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ROZDZIA  I PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie stanowi jedynie wprowadzenie do Prospektu i powinno by  czytane cznie
z bardziej szczegó owymi informacjami zamieszczonymi w pozosta ych cz ciach Prospektu.
Potencjalni inwestorzy powinni uwa nie zapozna  si  z tre ci  ca ego Prospektu, a w szczególno ci
z ryzykami zwi zanymi z inwestowaniem w akcje zawartymi w cz ci „Czynniki ryzyka”, za
wszelkie decyzje inwestycyjne dotycz ce akcji powinny by  ka dorazowo podejmowane w oparciu o
tre  ca ego Prospektu. W przypadku wniesienia przez inwestora powództwa odnosz cego si  do
informacji zawartych w Prospekcie powód mo e by  obowi zany, zgodnie z prawem Pa stwa
Cz onkowskiego Unii Europejskiej, do poniesienia kosztów t umaczenia Prospektu przed
rozpocz ciem post powania. Osoby sporz dzaj ce dokument podsumowuj cy lub podsumowanie
b d ce cz ci  prospektu emisyjnego sporz dzonego w formie jednolitego dokumentu, cznie z
ka dym jego t umaczeniem, ponosz  odpowiedzialno  jedynie za szkod  wyrz dzon  w
przypadku, gdy dokument podsumowuj cy wprowadza w b d, jest niedok adny lub sprzeczny z
innymi cz ciami prospektu emisyjnego.

1.1. Osoby reprezentuj ce organy zarz dzaj ce i nadzorcze oraz
osoby na stanowiskach kierowniczych wy szego szczebla
Emitenta, doradcy i biegli rewidenci

Cz onkami Zarz du Emitenta s :

Pawe  Nowakowski – Prezes Zarz du;

Grzegorz S omkowski – Wiceprezes Zarz du

Cz onkami Rady Nadzorczej Emitenta s :

1. Bli niak Dariusz,

2. Glinicki Tomasz,

3. Góralewski Piotr,

4. Pardyka Jaros aw,

5. Rogó  – Bury Urszula.

Osobami na stanowiskach kierowniczych wy szego szczebla Emitenta, które maj  znaczenie
dla prawid owego zarz dzania prowadzon  przez Emitenta dzia alno ci , s :

W opinii Emitenta nie istniej  osoby zarz dzaj ce wy szego szczebla inne ni  cz onkowie Zarz du
i Rady Nadzorczej, które mia yby znaczenie dla stwierdzenia, e Emitent posiada stosown  wiedz
i do wiadczenie do zarz dzania swoj  dzia alno ci . Z uwagi na to, i  przepisy Rozporz dzenia
o Prospekcie nie definiuj  poj cia „osoby zarz dzaj ce wy szego szczebla”, na potrzeby Prospektu
Emitent przyj , i  s  to cz onkowie Zarz du oraz Rady Nadzorczej Emitenta.

Oferuj cy:

Dom Maklerski PKO BP S.A.
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Bieg y rewident:

Kancelaria Porad Finansowo - Ksi gowych dr Piotr Rojek Sp. z o.o.

Doradca finansowy:

Dom Maklerski PKO BP S.A.

Doradca prawny:

Kancelaria Radców Prawnych Leszek Czarny, Wojciech Budny i Wspólnicy

1.2. Statystyka oferty i przewidywany harmonogram

Na podstawie Prospektu wprowadza si  do obrotu na rynku oficjalnych notowa  gie dowych:

3 013 250 akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

1 169 750 akcji zwyk ych na okaziciela serii B o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

do 3 000 000 akcji zwyk ych na okaziciela serii C o warto ci nominalnej 3,00 z ote
ka da;

1 735 821 akcji zwyk ych na okaziciela serii D o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

do 3 000 000 Praw do Akcji Serii C.

Ostateczna liczba wprowadzanych do obrotu na rynku oficjalnych notowa  gie dowych akcji oraz
praw do akcji uzale niona b dzie od liczby obj tych akcji serii C.

Na podstawie Prospektu oferowanych jest do nabycia w ramach publicznej subskrypcji:

3 000 000 Akcji zwyk ych na okaziciela Serii C o warto ci nominalnej 3,00 z  ka da.

Akcje w Publicznej Ofercie oferowane s  w dwóch transzach:

Transzy Indywidualnej, w której oferowanych jest 1.000.000 Akcji Oferowanych oraz

Transzy Instytucjonalnej, w której oferowanych jest 2.000.000 Akcji Oferowanych.

Tabela 1. Przewidywany harmonogram Oferty

28-29.03.2007 Budowa Ksi gi Popytu

29.03.2007 Podanie do publicznej wiadomo ci Ceny Emisyjnej

30.03.2007 OTWARCIE PUBLICZNEJ SUBSKRYPCJI AKCJI SERI I C

30.03.2007 Rozpocz cie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Indywidualnej

30.03.2007 Rozpocz cie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Instytucjonalnej

03.03.2007 Zako czenie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Indywidualnej

04.04.2007 Zako czenie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Instytucjonalnej

04.04.2007 ZAM KNI CIE PUBLICZNEJ SUBSKRYPCJI AKCJI SERI I C
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Cena emisyjna

Maksymalna cena Akcji Oferowanych zosta a ustalona na 9,00 z . Ostateczna cena Akcji
Oferowanych zostanie ustalona przed rozpocz ciem zapisów na Akcje Oferowane, na podstawie
rezultatów Ksi gi Popytu.

Cena Akcji Oferowanych b dzie podana do publicznej wiadomo ci przed rozpocz ciem subskrypcji
w trybie art. 54 ust 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona w ramach przedzia u cenowego wynosz cego od 6,70
do 9,00 z .

Oferuj cy oraz miejsca sk adania zapisów

Dom Maklerski PKO BP S.A. z siedzib  w Warszawie, przy ul. Pu awskiej 15, 00-517 Warszawa,
w ramach Oferty pe ni funkcj  Oferuj cego.

Szczegó owe informacje dotycz ce sposobu dystrybucji Akcji Oferowanych zosta y opisane
w Rozdziale 25 Prospektu.

Inwestorzy b d  mogli sk ada  zapisy na Akcje serii C w Punktach Obs ugi Klientów DM PKO BP
S.A. Wykaz POK przyjmuj cych zapisy na Akcje zawiera pkt 25.4.1 Prospektu.

Wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu na GPW

Emitent i Oferuj cy do o  wszelkich stara , aby Akcje Oferowane w mo liwie jak najkrótszym
terminie od dnia przydzia u wprowadzi  do obrotu na GPW.

Szczegó owe informacje dotycz ce wprowadzenia Akcji Oferowanych do obrotu na Gie dzie
Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. zosta y opisane w Rozdziale 26 Prospektu.

Rozwodnienie

Emitent nie posiada oficjalnych deklaracji akcjonariuszy co do partycypowania w podwy szonym
kapitale, w zwi zku z tym wielko  i warto  procentow  spowodowanego ofert  rozwodnienia
obliczono przy za o eniu, e dotychczasowi akcjonariusze nie obejm  skierowanej do nich nowej
Oferty.

Na dzie  zatwierdzenia prospektu akcjonariat MAKARONY POLSKIE S.A. przedstawia  si
nast puj co:

Tabela 2. Struktura akcjonariatu MAKARONY POLSKIE S.A. przed emisj  akcji serii C i D.

Akcjonariusz Liczba
akcji

udzia  w kapitale
zak adowym (%)

Liczba g osów
na Walnym

Zgromadzeniu

Udzia  w
ogólnej liczbie
g osów na
Walnym

Zgromadzeniu
(%)

Agro-Technika S.A. z siedzib  w
Z bkach

2 001 925 47,86% 2 001 925 47,86%

El bieta i Grzegorz S omkowscy 1 169 750 27,96% 1 169 750 27,96%

Pozostali akcjonariusze 1 011 325 24,18% 1 011 325 24,18%

Razem 4 183 000 100,00% 4 183 000 100,00%

ród o: Emitent
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W ramach serii C Emitent zamierza wyemitowa  3 000 000 akcji zwyk ych na okaziciela. W ramach
serii D Emitent zamierza wyemitowa  1 735 821 akcji zwyk ych na okaziciela. W przypadku, obj cia
emisji Akcji serii C oraz Akcji serii D przez nowych akcjonariuszy, akcje ulegn  rozwodnieniu w
sposób przedstawiony poni ej:

Tabela 3. Struktura akcjonariatu MAKARONY POLSKIE S.A. po emisji akcji serii C i D.

Akcjonariusz Liczba
akcji

udzia  w
kapitale

zak adowym
(%)

Liczba g osów
na Walnym

Zgromadzeniu

Udzia  w ogólnej
liczbie g osów na

Walnym
Zgromadzeniu (%)

Agro-Technika S.A. z siedzib  w
Z bkach

2 001 925 22,45% 2 001 925 22,45%

El bieta i Grzegorz S omkowscy 1 169 750 13,12% 1 169 750 13,12%

Zdzis aw Sawicki – nabywca Akcji
serii D

1 044 776 11,71% 1 044 776 11,71%

Pozostali akcjonariusze 4 702 370 52,72% 4 702 370 52,72%

 - w tym nabywcy akcji serii C 3 000 000 33,64% 3 000 000 33,64%

 - w tym pozostali nabywcy akcji
serii D

691 045 7,75% 691 045 7,75%

Razem 8 918 821 100,00% 8 918 821 100,00%
ród o: Emitent

Szczegó owe informacje dotycz ce rozowodnienia zosta y opisane w Rozdziale 29 Prospektu.

1.3. Ogólny zarys dzia alno ci Emitenta

Spó ka zajmuje si  produkcj  i sprzeda  makaronów wytwarzanych metod  t oczon  przy
zastosowaniu suszenia w wysokich temperaturach.

Dzia alno  produkcyjna prowadzona jest w oparciu o trzy linie produkcyjne zlokalizowane dwóch
zak adach: w Rzeszowie i w P ocku. Proces technologiczny stosowany w Spó ce jest w pe ni
zautomatyzowany, pocz wszy od systemu dozowania surowców do otrzymania zapakowanego
produktu gotowego.

czne moce produkcyjne Spó ki przekraczaj  1.500 ton gotowego makaronu miesi cznie, z czego
1.100 ton przypada na formy krótkie takie jak: widerki, nitki, muszelki, kolanka, fale, falbanki i inne,
natomiast ponad 400 ton – na formy d ugie, z których najpopularniejsze jest spaghetti.

Surowce stosowane do produkcji makaronu to przede wszystkim m ka, stanowi ca 80% - 90%
sk adu makaronu, woda oraz stosowane w niektórych produktach dodatki w postaci jaj, witamin i
przypraw. Makarony Polskie S.A. u ywa do produkcji makaronu przede wszystkim m ki z krajowej
Pszenicy Zwyczajnej oraz w coraz wi kszym stopniu maki z importowanej pszenicy durum.

Makarony Polskie S.A. posiadaj  w swym portfelu produktowym trzy g ówne produkty skierowane do
ró nych segmentów rynkowych:

SORENTI – wy szy segment rynkowy, makaron wyprodukowany z najwy szej jako ci
pszenicy durum,
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Makaron Staropolski – redni segment rynkowy, makaron tradycyjny produkowany
wed ug w asnej receptury z m ki pochodz cej z przemia u wyselekcjonowanych
gatunków pszenic zwyczajnych; jajeczny i bezjajeczny,

Solare – ekonomiczny segment rynkowy, makaron z m ki zwyczajnej.

Wi kszo  sprzeda y Spó ki stanowi obecnie produkcja makaronu na zlecenie sieci super
i hipermarketów, jako marek w asnych sieci handlowych oraz produkcja us ugowa. W 2005 roku
produkty pod markami Spó ki stanowi y oko o 25% warto ci sprzeda y, natomiast ich sprzeda
realizowana by a praktycznie wy cznie w kanale hurtowym.

W celu poprawy rentowno ci oraz budowania d ugoterminowej warto ci firmy Emitent podj  decyzj
o zwi kszeniu udzia u produktów brandowych w sprzeda y Spó ki. Nowa strategia produktowa
zak ada stworzenie silnych i wyrazistych produktów markowych w podstawowych segmentach rynku
oraz osi gni cie przez produkty markowe udzia u w rynku makaronu w wysoko ci 8% w uj ciu
ilo ciowym do ko ca 2008 r. w stosunku do 1,2% w 2005 r. Emitent przewiduje, e przychody ze
sprzeda y produktów markowych b d  w 2008 r. stanowi y ok. 40% udzia u w przychodach  ze
sprzeda y makaronu.

W celu poszerzenia i uatrakcyjnienia oferowanego portfela produktów, Spó ka dokona a podpisania
warunkowej umowy zakupu udzia ów w firmie Stoczek Sp. z o. o., znanego producenta da
gotowych, przetworów oraz mro onek owocowych i warzywnych.

Wprowadzenie na rynek szerszego asortymentu towarów ma prowadzi  do osi gni cia
d ugoterminowego celu strategicznego firmy, którym jest stworzenie silnego podmiotu dzia aj cego
w najbardziej atrakcyjnych segmentach rynku artyku ów spo ywczych.

1.4. Przewagi konkurencyjne

Do g ównych przewag konkurencyjnych Emitenta nale y zaliczy :

Przewaga kosztowa

Z ogólnej wiedzy Emitenta na temat podmiotów funkcjonuj cych na rynku makaronu w Polsce
wynika, i  posiada on wi ksz  od przewa ajacej liczby konkurentów (i wci  rosn c ) skal
prowadzonej dzia alno ci, a proces produkcji charakteryzuje si  wi ksz  automatyzacj . Sytuacja ta
umo liwia obni anie kosztów ca kowitych na jednostk  produktu. Pomimo utrzymania rentowno ci
sprzeda y brutto na zbli onym poziomie, osi gni ta dzi ki inwestycjom w park maszynowy skala
produkcji spowodowa a, i  rentowno  operacyjna osi gana przez Emitenta wzros a z 2,9% w 2003
roku do 5,4% po I pó roczu 2006.

Nowoczesny park maszynowy

Dzi ki przeprowadzonym w ostatnich 3 latach inwestycjom, zak ady produkcyjne Spó ki w P ocku
i Rzeszowie zosta y znacz co unowocze nione. Zastosowana technologia pozwoli a na obni enie
jednostkowego kosztu wytworzenia, a tak e w istotny sposób podnios a jako  produktów oraz
atrakcyjno  opakowania. Znacznie atwiejsza jest równie  kontrola wyrobów opuszczaj cych
zak ad. Dzi ki tym dzia aniom w znacz cy sposób poprawi a si  relacja ceny wyrobów Spó ki do ich
jako ci oraz wizerunek produktów.
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Stabilno  finansowa

Solidne podstawy finansowe s  jednym z g ównych czynników, które wp yn y na sukces Makarony
Polskie S.A. Dzi ki stabilnej sytuacji finansowej i wynikaj cemu z niej atwemu dost powi do
kredytów bankowych, Emitent by  w stanie zarówno finansowa  inwestycje jak i prowadzi
ekspansywn  polityk  sprzeda ow  w oparciu o produkty markowe w tradycyjnym kanale sprzeda y
poprzez szybki rozwój wspó pracy z nowymi dystrybutorami; Spó ka by a w stanie zaakceptowa
obowi zuj ce w tym sektorze rynku d ugie terminy p atno ci, co stanowi znacz c  barier  dla
mniejszych przedsi biorstw.

Wiarygodno  finansowa stanowi a tak e jeden z czynników decyduj cych o tym, i  Makarony
Polskie S.A. s  w stanie skutecznie uczestniczy  w du ych przetargach na dostawy makaronu m. in.
organizowanych przez Agencj  Rynku Rolnego.

Umiej tno  wykorzystywania funduszy pomocowych ze rodków Unii Europejskiej

Dotychczasowe inwestycje warunkuj ce szybki rozwój Emitenta zosta y w cz ci sfinansowane
dzi ki rodkom otrzymywanym z funduszy Unii Europejskiej (SPO WKP oraz PHARE). Do tej pory
Emitent otrzyma  w ten sposób ponad 1.200 tys. z . W dniu 11 lipca 2006 roku Emitent podpisa
umow  dotacyjn  dotycz c  dofinansowania zakupu us ug doradczych w zwi zku z ofert  publiczn
akcji serii C oraz zamiarem ubiegania si  o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji
Spó ki - maksymalna kwota wsparcia w tym programie wynosi 250 tys. z .

Dostosowanie oferty do trendów rynkowych i gustów klientów

Emitent rozwijaj c swoj  dzia alno  na bie co analizuje zmieniaj ce si  trendy rynkowe i
preferencje konsumentów. Na podstawie tych obserwacji stara si  najlepiej dostosowa  oferowany
asortyment do zapotrzebowania zg aszanego przez odbiorców Spó ki.

Jednocze nie Emitent dokonuje analizy trendów d ugookresowych oraz sytuacji na bardziej
rozwini tych rynkach Europy Zachodniej co pomaga lepiej planowa  rozwój oferowanego
asortymentu w d u szym horyzoncie czasowym oraz ekspansj  na nowe segmenty rynku.

1.5. Strategia

D UGOTERMINOWYM CELEM STRATEGICZNYM FIRMY MAKARONY POLSKIE JEST
ZBUDOWANIE SILNEGO PODMIOTU DZIA AJ CEGO W NAJBARDZIEJ ATRAKCYJNYCH
SEGMENTACH RYNKU ARTYKU ÓW SPO YWCZYCH.

Koncepcja rozwoju zak ada podj cie dzia ania zarówno w kierunku poprawy pozycji na rynku
makaronu jak te  rozwijania nowych segmentów rynku artyku ów spo ywczych.

Rozwój b dzie realizowany zarówno poprzez inwestycje w moce produkcyjne (g ównie na rynku
makaronu) jak te  akwizycje - przej cia innych producentów.

W ka dym segmencie rynku na którym dzia amy zamierzamy:

1. Zdoby  pozycj  jednego z trzech najwi kszych producentów.

2. Osi gn  pozycj  rynkowego lidera jako ci - chcemy zdobywa  zaufanie konsumentów
wytwarzaj c produkty w oparciu o starannie opracowane receptury oraz dobór
najlepszych surowców
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Konsekwentna realizacja przyj tej strategii ma zapewnia  zwi kszenie udzia u w rynku oraz wzrost
rentowno ci przedsi biorstwa dzi ki czemu akcjonariusze mog  oczekiwa  ponadprzeci tnych
zysków w d ugim horyzoncie czasowym.

Wzrost skali dzia alno ci

Makarony Polskie S.A. na dzie  zatwierdzenia Prospektu posiadaj  oko o 13% - procentowy udzia
w rynku makaronów w uj ciu ilo ciowym. Tak znaczny udzia  w rynku zosta  uzyskany przy
maksymalnym wykorzystaniu w asnych mocy produkcyjnych oraz dzi ki zamówieniom us ugowej
produkcji makaronu u innych producentów posiadaj cych rezerwy mocy produkcyjnych. Docelowo
Emitent zamierza osi gn  20-procentowy udzia  w rynku w uj ciu ilo ciowym, co umo liwi
osi gni cie ugruntowanej pozycji w pierwszej trójce najwi kszych producentów na polskim rynku.

Jednocze nie Spó ka Makarony Polskie posiada obecnie zaledwie 1% (w uj ciu ilo ciowym) udzia u
w rynku makaronu produkowanego pod w asnymi markami. Emitent planuje osi gni cie 8%
ilo ciowego udzia u produktów pod markami Spó ki w ca ym rynku do ko ca 2008 roku.

Planowany wzrost mocy produkcyjnych b dzie realizowany na dwa sposoby:

a)  Inwestycje w park maszynowy,

b)  Kontynuacja konsolidacji producentów makaronu

Powy sze dzia ania maj  na celu zwi kszenie mocy produkcyjnych o oko o 130% do ko ca 2008
roku oraz rozszerzenie asortymentu o nowe produkty.

Rozbudowa sieci sprzeda y

Rozbudowa sieci sprzeda y ma na celu zmian  struktury odbiorców przy jednoczesnym ilo ciowym i
warto ciowym wzro cie sprzeda y makaronów pod w asnymi markami. Poprawa efektywno ci
kana ów dystrybucji nast pi w wyniku:

a) Dalszego rozwoju wspó pracy z sieciami w zakresie produktów private label, co dzi ki
wi kszej skali produkcji umo liwia obni enie jednostkowych kosztów produkcji.

b) Wzrost sprzeda y produktów markowych (Sorenti, Makaron Staropolski ) poprzez:

i. wprowadzenie do sieci super i hipermarketów (do ko ca 2006 r. sprzeda
realizowana wy cznie w handlu tradycyjnym).

ii. rozbudow  sieci dystrybucji w handlu tradycyjnym.

iii. rozwój eksportu makaronu.

Realizacja powy szych dzia a  zmierzaj cych do zwi kszenia sprzeda y planowana jest w I po owie
2007r.

Promocja produktów brandowych

Obecnie wi kszo  sprzeda y Spó ki (75% warto ci sprzeda y w 2005 roku) kierowana jest na
rynek pod obcymi markami. Dotychczasowy poziom sprzeda y makaronu pod markami w asnymi
nie satysfakcjonuje Emitenta. Zwi kszenie sprzeda y makaronu pod markami: Sorenti oraz Makaron
Staropolski jest postrzegane jako priorytet w obecnej strategii Spó ki, poniewa  bezpo rednio
przyczyni si  do wzrostu jej rentowno ci.

Celem Emitenta jest wzrost udzia u w rynku produktów brandowych z poziomu obecnego
nieznacznie przekraczaj cego 1 procent do co najmniej 8 procent do ko ca 2008r., przy czym
przewidywany jest wzrost rynku o 5% rocznie.
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Ten cel Emitent zamierza osi gn  poprzez:

a) wprowadzenie produktów brandowych do sieci super i hipermarketów

b) rozbudow  sieci dystrybucji w handlu tradycyjnym.

c) konsekwentn  budow  marki i wizerunku produktów przy wykorzystaniu ogólnopolskich
kampanii medialnych

Cele ekonomiczne

Emitent zak ada osi gni cie do ko ca 2008 roku nast puj cych celów ekonomicznych w zakresie
rynku makaronu:

osi gni cie co najmniej 20% udzia u w polskim rynku makaronu – rozumiane jako
udzia  ilo ciowy makaronu produkowanego przez Spó k  do wielko ci sprzeda y
makaronu produkowanego w Polsce wg danych GUS.

osi gni cie przez produkty markowe Spó ki 8% udzia u w rynku makaronu (ilo ciowo)

osi gni cie co najmniej 8% rentowno  netto – liczone jako iloraz wyniku netto oraz
przychodów ze sprzeda y makaronu.

Wprowadzenie nowych artyku ów spo ywczych

Emitent jest wiadomy, e poprawa rentowno ci Spó ki w horyzoncie d ugoterminowym wymaga
poszerzenia asortymentu towarów oferowanych na rynku pod markami Emitenta. W zwi zku z
realizowan  strategi  w grudniu 2006r. Spó ka zawar a warunkow  umow  zakupu udzia ów w firmie
Stoczek Sp. z o. o., znanego producenta da  gotowych (mi snych i bezmi snych), przetworów oraz
mro onek owocowych i warzywnych. Przej cie firmy Stoczek Sp. z o.o. stanowi element
d ugoterminowego celu strategicznego Makarony Polskie S.A. umo liwiaj cego rozszerzenie oferty
asortymentowej firmy o produkty spo ywcze o wy szej warto ci dodanej, co pozytywnie wp ynie na
efekty synergii w wielu obszarach dzia alno ci Spó ek, obni enie kosztów dzia alno ci Spó ki,
popraw  efektywno ci dzia ania.Stoczek Sp. z o.o. posiada 7,6% w rynku da  gotowych wg MEMRB
za 2005 r. Przewiduje si , e pierwsze wyra ne wp ywy na popraw  rentowno ci sprzeda y z tego
tytu u b d  odzwierciedlone w rachunku wyników Spó ki w 2008 r.

Emitent nie wyklucza równie  wprowadzenia do oferty kolejnych towarów poprzez akwizycj
zak adów produkcyjnych z bran y spo ywczej, które przyczyni  si  do realizacji d ugoterminowego
celu: zbudowania du ej firmy spo ywczej dzia aj cej w najbardziej atrakcyjnych segmentach rynku.

1.6. Kluczowe informacje dotycz ce wybranych danych
finansowych

ród em wybranych historycznych danych finansowych Emitenta by y sprawozdania finansowe
jednostkowe za lata 2003-2005 zbadane przez niezale nych, bieg ych rewidentów oraz
sprawozdanie finansowe jednostkowe za I pó rocze 2006 nie badane ani nie poddane przegl dowi
znajduj ce si  w Prospekcie.
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1.6.1. Wybrane dane finansowe Emitenta za okres ostatnich 3 lat
obrotowych

Tabela 4. Wybrane dane finansowe Emitenta w tys. z .

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

Przychody ze sprzeda y 26 563 24 954 18 283 13 833

Zysk (strata) na dzia alno ci operacyjnej 1 441 230 297 401

Zysk (strata) brutto 1 268 64 243 325

Zysk (strata) netto 1 029 37 177 224

Aktywa razem 31 616 23 739 21 963 15 621

Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 13 637 6 789 5 050 3 342

Zobowi zania d ugoterminowe 486 527 165 124

Zobowi zania krótkoterminowe 12 658 6 143 4 747 3 136

Kapita  w asny (aktywa netto) 17 979 16 950 16 913 12 279

Kapita  zak adowy 12 549 12 549 12 549 12 053

Liczba akcji 4 183 000 4 183 000 4 183 000*     -*

Warto  ksi gowa na jedn  akcj  zwyk  (z ) 4,30 4,05 4,04*     -*

Zysk na jedn  akcj  zwyk  (z ) 0,25 0,01 0,04*     -*

Wyp acona dywidenda na jedn  akcj
zwyk  (z )

    -     - 0,04*     -*

*Spó ka Makarony Polskie S.A. powsta a w dniu 5 lipca 2004 roku w wyniku przekszta cenia spó ki Makarony Polskie Sp. z
o.o. w spó k  akcyjn . W zwi zku z powy szym, Emitent nie prezentuje wska ników opartych na redniej wa onej liczbie
akcji zwyk ych, poniewa  nie ma mo liwo ci zaprezentowania takich danych za 2003 i 2004 rok.

ród o: Emitent

1.6.2. Wska niki charakteryzuj ce efektywno  dzia alno ci
gospodarczej i zdolno  regulowania zobowi za  za okres
ostatnich 3 lat obrotowych

Wska niki charakteryzuj ce efektywno  dzia alno ci gospodarczej i zdolno  regulowania
zobowi za  Emitenta przedstawiono w poni szej tabeli.
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Tabela 5. Wska niki charakteryzuj ce efektywno  dzia alno ci gospodarczej i zdolno
regulowania zobowi za  Emitenta w tys. z .

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

Stopa zwrotu z kapita u w asnego (ROE) 11,4% 0,2% 1,0% 1,8%

Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 6,5% 0,2% 0,8% 1,4%

Rentowno  sprzeda y brutto 15,7% 18,4% 15,9% 18,5%

Rentowno  dzia alno ci operacyjnej 5,4% 0,9% 1,6% 2,9%

Rentowno  netto 3,9% 0,1% 1,0% 1,6%

Stopa wyp aty dywidendy     -     - 73,2%     -

Wska nik zobowi za  do kapita u 0,76 0,40 0,30 0,27

ród o: Emitent

Zasady wyliczania wska ników:

Stopa zwrotu z kapita u w asnego =
zysk netto za okres
stan kapita ów w asnych na koniec okresu

Stopa zwrotu z aktywów =
zysk netto za okres
stan aktywów na koniec okresu

Rentowno  sprzeda y brutto =
zysk brutto na sprzeda y w okresie
przychody netto ze sprzeda y w okresie

Rentowno  dzia alno ci operacyjnej =
zysk na dzia alno ci operacyjnej w okresie
przychody netto ze sprzeda y w okresie

Rentowno  netto =
zysk netto w okresie
przychody netto ze sprzeda y w okresie

Stopa wyp aty dywidendy =
warto  wyp aconej dywidendy w okresie
zysk netto w okresie poprzednim

Wska nik zobowi za  do kapita u =
stan zobowi za  i rezerw na zobowi zania na koniec okresu

stan kapita ów w asnych na koniec okresu

1.6.3. Przyczyny oferty i wykorzystanie wp ywów pieni nych

Podstawow  przes ank , dla której Emitent zamierza przeprowadzi  Ofert  jest pozyskanie rodków
finansowych na sfinansowanie przedsi wzi  inwestycyjnych Spó ki, zgodnych z przyj t  strategi
opisan  w pkt. 10.3 Prospektu, a tak e celami inwestycyjnymi okre lonymi w Rozdziale 9.1
Prospektu.

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona w ramach przedzia u cenowego wynosz cego od 6,70
do 9,00 z . W zwi zku z tym szacunkowe wp ywy pieni ne netto z przeprowadzenia i realizacji
emisji wynios  od 18 943 do 25 650 tys. z  przy za o eniu, e wszystkie Akcje serii  C zostan  obj te
i op acone. Emitent oczekuje, e wp ywy pieni ne netto z emisji zostan  powi kszone o kwot
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dotacji do 250 tys. z  w zwi zku z umow  zawart  z Pa stwow  Agencj  Rozwoju
Przedsi biorczo ci z siedzib  w Warszawie na refundacj  cz ci wydatków poniesionych na us ugi
doradcze w zwi zku z ofert  publiczn  Akcji serii C oraz zamiarem ubiegania si  o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym akcji Spó ki.

W przypadku gdy wszystkie Akcje Oferowane zostan  subskrybowane oraz op acone po cenie
maksymalnej, Emitent przeznaczy pozyskane rodki w kwocie 25 900 tys. z  (kwota po
uwzgl dnieniu wp ywu z dotacji na poziomie 250 tys. z ) na cele inwestycyjne wymienione poni ej.
Kwoty przeznaczane na poszczególne inwestycje z emisji Akcji serii C nie wyczerpuj  ca kowitych
nak adów Emitenta na te cele. Planowane nak ady inwestycyjne w pe nej wysoko ci –
uwzgl dniaj ce wszystkie ród a finansowania - znajduj  si  w rozdziale 7.7 Prospektu.

Inwestycje w rzeczowy maj tek trwa y - 7,35 mln z  z emisji Akcji serii C

W zwi zku z planowanym zwi kszeniem skali dzia alno ci Emitent planuje dalsz  rozbudow  mocy
produkcyjnych. Na ten cel Emitent przewiduje wyda  z emisji Akcji serii C od 7,35 mln z . Inwestycje
te zostan  sfinansowane emisji Akcji serii C niezale nie od wielko ci wp ywów. Poszczególne
wydatki w ramach tego projektu przedstawiaj  si  nast puj co:

Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd o wydajno ci 500 kg/h:
4,74 mln z

Zakup nieruchomo ci oraz budowa w niej magazynu wysokiego sk adowania w P ocku:
1,89 mln z

Silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki:
0,72 mln z

Rozbudowa sieci sprzeda y – od 1 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Na rozbudow  sieci sprzeda y Emitent zamierza przeznaczy  ze rodków pozyskanych z emisji od
1 do 2 mln z  w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

Rozbudowa sieci sprzeda y ma na celu zmian  struktury odbiorców przy jednoczesnym ilo ciowym
i warto ciowym wzro cie sprzeda y makaronów w szczególno ci produktów pod markami w asnymi.
Poprawa efektywno ci kana ów dystrybucji nast pi w wyniku zwi kszenia liczby punktów sprzeda y
oferuj cych produkty markowe Spó ki, zarówno w ramach sieci super i hipermarketów jak te  w
handlu tradycyjnym. rodki b d  wydatkowane na zwi kszenie liczby przedstawicieli handlowych,
ich wyposa enia oraz op aty wej ciowe do dystrybutorów i sieci punktów sprzeda y detalicznej.

Promocja produktów markowych – od 1 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Na promocj  produktów markowych Emitent zak ada wyda  z emisji od 1 do 2 mln z  w zale no ci
od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

rodki wykorzystane zostan  na budow  marki i wizerunku produktów Emitenta przy wykorzystaniu
ogólnopolskich rodków masowego przekazu.

Zwi kszenie kapita u obrotowego – od 1,5 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Realizacja inwestycji w maj tek rzeczowy (wzrost mocy produkcyjnych, obrotów) oraz rozwój
tradycyjnego kana u dystrybucji spowoduje zwi kszone zapotrzebowanie na kapita  obrotowy.
Wed ug szacunków Emitenta na ten cel przeznaczone zostanie z emisji Akcji serii C oko o  1,5 - 2,0
mln z .
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Sp ata kredytu na zaliczk  przy zakupie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. – 1,2 mln z emisji Akcji
serii C

W zwi zku z realizacj  zapisów umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. opisanej w punkcie
10.4.3 Prospektu Emitent zobowi zany zosta  do zap aty zaliczki w wysoko ci 1,22 mln z . Wydatek
sfinansowany zosta  krótkoterminowym kredytem pomostowym w kwocie 1,2 mln z , którego termin
sp aty przypada na 30 czerwca 2007. Sp ata kredytu nast pi ze rodków pozyskanych z emisji Akcji
serii C.

W przypadku nie doj cia do skutku umowy zakupu 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. sp ata
kredytu nast pi ze rodków pochodz cych ze zwrotu w/w zaliczki zap aconej przez Makarony
Polskie S.A. rodki z emisji Akcji serii C w kwocie 1,2 mln powi ksz  w takim przypadku sum
rodków przeznaczon  na akwizycje. Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i  prawdopodobie stwo

nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest niewielkie.

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. - od 5 do 6 mln z  z emisji Akcji serii C

W celu rozwoju nowych produktów oraz  zmiany struktury finansowania Stoczek Sp. z o.o. Emitent
po przej ciu 100% kontroli nad tym podmiotem przewiduje przeznaczenie cz ci rodków
pozyskanych z emisji na podwy szenie kapita u w tej firmie o kwot  5 – 6 mln z  (w zale no ci od
wysoko ci wp ywów z emisji).

W przypadku nie doj cia do skutku umowy zakupu 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. (opisanej
w punkcie 10.4.3 Prospektu) ca a w/w kwota, powi kszona o 1,2 mln ( rodki przeznaczone na sp at
kredytu na zaliczk  przy zakupie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o.)  powi kszy pul  rodków z emisji
Akcji serii C przeznaczon  na akwizycje. Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i
prawdopodobie stwo nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest
niewielkie.

Akwizycje - od 5 do 6 mln z  z emisji Akcji serii C

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu rozmowy dotycz ce przej  prowadzone przez Spó k  nie s
zaawansowane w stopniu umo liwiaj cym przedstawienie konkretnych nazw podmiotów (poza
Stoczek Sp. z o.o.) Podstawowym kryterium jakie Emitent b dzie stosowa  przy podejmowaniu
decyzji o inwestycji w inne spó ki b dzie ekonomiczna op acalno  inwestycji oraz zgodno  z
realizowan  strategi  opisan  w rozdziale 10.3 Prospektu – budowa grupy kapita owej dzia aj cej w
najbardziej atrakcyjnych  (wzrostowy rynek, du a warto  dodana produktów, mo liwo
wykreowania unikalnej marki w oparciu o charakterystyczny dla danego produktu smak) segmentach
rynku  spo ywczego. W zakresie dzia alno ci makaronowej Spó ka zainteresowana jest przej ciem
producenta makaronu walcowanego (w odró nieniu od makaronu t oczonego wytwarzanego metod
przemys ow  – obecnie produkowanego w Spó ce – makaron walcowany produkowany jest przy
du o wy szym nak adzie pracy ludzkiej i stanowi oddzielny segment rynku makaronów. Produkcja
makaronu walcowanego wyst puj cego obecnie w ofercie firmy zlecana jest innym producentom.

Tabela Nr. 6 Planowane przeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C

Warto

Minimalna Maksymalna

Przeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C (w mln
z )

19,19 25,9

Inwestycje w maj tek produkcyjny / rzeczowy mln z  : 7,35
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 w tym: Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd 500 kg/h 4,74

 w tym: zakup nieruchomo ci oraz budowa magazynu
wysokiego sk adowania w P ocku

1,89

 w tym: silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki 0,72

Rozbudowa sieci sprzeda y 1,00 2,00

Promocja produktów markowych 1,00 2,00

Zwi kszenie kapita u obrotowego – stopniowo w stosunku
do oddawania do u ytku inwestycji w maj tek rzeczowy

1,50 2,00

Sp ata kredytu na zakup 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. 1,20

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. 5,00 6,00

Akwizycje* 2,14 5,35

w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

ród o: Emitent

Suma poszczególnych kwot nak adów na cele emisji wymienionych powy ej kszta tuje si  w
przedziale od 19,19 do 25,90 mln z . W zwi zku z faktem, i  oczekiwane wp ywy pieni ne netto
z przeprowadzenia i realizacji emisji wynios  od 19 193 do 25 900 tys. z  przy za o eniu,
e wszystkie Akcje serii  C zostan  obj te i op acone (oraz po uwzgl dnieniu dotacji na poziomie

250 tys. z ), Emitent nie b dzie zmuszony do rezygnacji w ca o ci z adnej inwestycji.

Poniewa  priorytetowy dla Emitenta jest rozwój dzia alno ci makaronowej, rodki na podwy szenie
kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. oraz akwizycje, zostan  w razie potrzeby ograniczone w pierwszej
kolejno ci. Zmniejszenie nak adów na te inwestycje powinno zdaniem Zarz du Emitenta umo liwi
przeprowadzenie pozosta ych inwestycji na zak adanym poziomie. W przypadku gdy wszystkie Akcje
Oferowane zostan  subskrybowane i op acone po cenie maksymalnej oraz przyznana zostanie
dotacja w ca ej wysoko ci, Emitent przeznaczy rodki z emisji Akcji serii C w kwocie 5,35 mln z  na
zwi kszenie udzia u w asnego w finansowaniu Akwizycji. Nak ady na akwizycje przedstawione
zosta y w rozdziale 7.7 Prospektu  na poziomie 5 – 6 mln z .

Kwota 1,71 mln z  zostanie przeznaczona na zakup obecnie wynajmowanej od jednego z
akcjonariuszy nieruchomo ci. Jest to wydatek uwzgl dniony w inwestycji zakupu nieruchomo ci i
utworzenia magazynu wysokiego sk adowania w zak adzie produkcyjnym w P ocku. Poza t
transakcj  Spó ka nie przewiduje przeznaczania rodków z emisji na nabywanie sk adników
maj tkowych od podmiotów powi zanych.

W okresie pomi dzy pozyskaniem rodków z emisji a realizacj  celów emisji, rodki te zostan
ulokowane w bezpieczne instrumenty finansowe, tj. papiery warto ciowe emitowane przez Skarb
Pa stwa lub lokaty bankowe. rodki pochodz ce z emisji mog  równie  cz ciowo lub w ca o ci w
okresie pomi dzy ich pozyskaniem, a realizacj  celów inwestycyjnych zosta  czasowo
przeznaczone na kapita  obrotowy.

rodki pochodz ce z emisji nie zostan  przeznaczone na sp at  zad u enia Emitenta innego ni
opisane powy ej ani na nabycie sk adników maj tkowych na warunkach istotnie odbiegaj cych od
dotychczasowych warunków nabywania takich sk adników maj tkowych przez Emitenta.
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1.7. Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwi zane z Emitentem oraz papierami warto ciowymi mo na podzieli  na trzy
grupy:

Czynniki ryzyka zwi zane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzia alno :

Ryzyko odwrócenia pozytywnych tendencji w zakresie tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce

Ryzyko zwi zane ze wzrostem cen surowców

Ryzyko zmiany przepisów prawnych

Ryzyko zmian tendencji rynkowych

Ryzyko zwi zane ze zmianami kursów walut

Czynniki ryzyka zwi zane z dzia alno ci  Emitenta:

Ryzyko zwi zane z uzale nieniem od g ównych dostawców

Ryzyko zwi zane z dostarczeniem surowców z ej jako ci

Ryzyko zwi zane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zlece

Ryzyko zwi zane z odpowiedzialno ci  za szkody wobec konsumenta

Ryzyko zwi zane z uzale nieniem od g ównych dostawców

Ryzyko zwi zane z wprowadzaniem nowych produktów na rynek

Ryzyko zwi zane z sezonowo ci  sprzeda y

Ryzyko zwi zane z mo liwo ci  utraty kluczowych pracowników

Ryzyko zwi zane z planami inwestycyjnymi Emitenta

Ryzyko zwi zane z obowi zkiem zwrotu otrzymanych dotacji inwestycyjnych

Ryzyko zwi zane z konkurencj  rynkow

Ryzyko niezrealizowania cz ci celów emisji w zwi zku z brakiem nabycia udzia ów w
Stoczek Sp. z o.o.

Czynniki ryzyka zwi zane z rynkiem kapita owym i z wtórnym obrotem akcjami:

Ryzyko nie doj cia Publicznej Oferty do skutku

Ryzyko nie doj cia oferty prywatnej kierowanej do skutku

Ryzyko zwi zane z wyd u eniem czasu przyjmowania zapisów

Ryzyko opó nienia we wprowadzeniu Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji Serii C i Akcji
Serii D do obrotu gie dowego lub odmowa wprowadzenia Akcji Serii A, Akcji Serii B,
Akcji Serii C i Akcji Serii D do obrotu gie dowego

Ryzyko zwi zane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane

Ryzyko zwi zane z notowaniem Praw do Akcji Serii C

Ryzyko kszta towania si  przysz ego kursu akcji Emitenta i p ynno ci obrotu

Ryzyko wynikaj ce z art. 16, art. 17 i art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej
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Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu na rynku regulowanym

Ryzyko wynikaj ce z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Ryzyko zwi zane z sankcjami administracyjnymi wynikaj cymi z Regulaminu GPW

Ryzyko wyst pienia poda y Akcji ze strony dotychczasowych akcjonariuszy

1.8. Znacz cy akcjonariusze i transakcje z powi zanymi stronami

Wed ug oceny Emitenta, nast puj ce transakcje z podmiotami powi zanymi mo na uzna  za istotne
dla Emitenta:

1) Umowa przeniesienia aportu zawarta  w dniu 21 lipca 2004 roku

Na podstawie umowy El bieta i Grzegorz S omkowscy wnie li do przedsi biorstwa Emitenta aport
w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej pod nazw  Z.P.H. „Elpast” El bieta i Grzegorz
S omkowscy w sk ad którego wchodzi y:

nazwa i prawa z ni  zwi zane,

nieruchomo  zabudowana w postaci dzia ki gruntu nr 91/58 o powierzchni 2734 m2

po o onej w P ocku przy ulicy Granicznej 46 pozostaj cej w wieczystym u ytkowaniu
do dnia 5 grudnia 2089 roku, zabudowanej budynkiem produkcyjno-biurowym o
powierzchni zabudowy 2734 m2 o powierzchni u ytkowej 2601 m2 obj tej KW
PL1P/00094893/6 prowadzon  przez S d Rejonowy w P ocku VI Wydzia  Ksi g
Wieczystych,

kompletna linia technologiczna do produkcji form krótkich makaronu,

maj tek obrotowy o warto ci 168.890,46 z otych,

umowa o rewolwingowy kredyt obrotowy o warto ci minus 200.000 z otych.

Aport zosta  wyceniony na 4.679.000 z otych. W zamian za wniesienie aportu El bieta i Grzegorz
S omkowscy nabyli po 584.875 akcji serii B o warto ci nominalnej 3 z ote ka da. Nabycie nast pi o
po cenie emisyjnej w wysoko ci 4 z otych za jedn  akcje serii B.

2) Umowa najmu magazynu w P ocku z dnia 30 marca 2006 roku

Emitent zawar  umow  najmu 1.174 m2 powierzchni magazynowej z Grzegorzem S omkowskim,
b d cym znacz cym Akcjonariuszem Emitenta posiadaj cym 1.169.750 akcji serii B na zasadzie
ustawowej wpólno ci cznej z El biet  S omkowsk . Umowa zosta a zawarta na 10 lat i zast pi a
umow  w tym samym przedmiocie z dnia 1 grudnia 2004 roku. Czynsz najmu zosta  okre lony
za 7 z otych plus VAT za 1 m2 powierzchni. W umowie przewidziano klauzul  pozwalaj c
na zwi kszenie czynszu w razie znacznej zmiany cen rynkowych, jednak nie wi cej ni  do ceny
10 z otych plus VAT za 1 m2 powierzchni. Najemca ma prawo rozwi zania umowy z zachowaniem
jednomiesi cznego okresu wypowiedzenia.

3) Umowa o us ugi zarz dzania wytwórni  makaronu w P ocku zawarta z El biet
S omkowsk  z dnia 31 marca 2006 roku

Emitent podpisa  umow  o us ugi zarz dzania wytwórni  makaronu w P ocku z El biet
S omkowsk , która jest znacz cym Akcjonariuszem Emitenta posiadaj cym 1.169.750 akcji serii B
na zasadzie ustawowej wpólno ci cznej z Grzegorzem S omkowskim. Umowa ta zast pi a
wcze niejsz  umow  o us ugi doradztwa z dnia 21 lipca 2004 roku. Przedmiotem umowy jest
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zarz dzanie produkcj , organizacj  pracy, kontrol  nad prawid owym funkcjonowaniem oraz
stosowaniem przepisów BHP, zarz dzanie maj tkiem produkcyjnym i nieprodukcyjnym,
egzekwowanie dyscypliny pracy, jak równie  ochrona informacji poufnych.

Wynagrodzenie z tytu u przedmiotowej umowy wynosi 7500 z otych netto miesi cznie plus VAT.
Zarz d Emitenta mo e równie  przyzna  nagrod  kwartaln  za szczególne osi gni cia doradcze w
zarz dzaniu w wysoko ci do 6000 z otych netto plus VAT.

Umowa przewiduje równie  zakaz konkurencji roczny albo 6 miesi czny - je li umowa nie zostanie
rozwi zana przed dniem 31 lipca 2008 roku. Z tytu u zakazu konkurencji w okresie zakazu El biecie
S omkowskiej Emitent b dzie wyp aca  odszkodowanie w wysoko ci po owy wynagrodzenia.

4) Umowa sprzeda y prawa u ytkowania dzia ki gruntu i budynku stanowi cego
odr bn  nieruchomo  zawarta z Grzegorzem S omkowskim w dniu 20 czerwca
2006 roku.

Emitent zawar  z Grzegorzem S omkowskim, b d cym znacz cym Akcjonariuszem Emitenta
posiadaj cym 1.169.750 akcji serii B na zasadzie ustawowej wpólno ci cznej z El biet
S omkowsk ,  umow  dotycz c  sprzeda y Spó ce przez Akcjonariusza prawa wieczystego
u ytkowania dzia ki nr 91/87 o powierzchni 435 m2 zabudowanej fragmentem hali przemys owej o
powierzchni 435 m2, stanowi cym odr bny od gruntu przedmiot w asno ci. Cen  prawa wieczystego
u ytkowania strony okre li y na 41.700 z otych netto, cena za budynek wynios a 332.400 z otych
netto. Suma sprzeda y brutto wynosi a 456.402 z ote.

5) Umowa najmu nieruchomo ci w Z bkach z dnia 2 pa dziernika 2006 roku

Emitent zawar  umow  najmu 20 m2 powierzchni biurowej z Agro-Technika S.A., spó k  b d c
znacz cym Akcjonariuszem Emitenta posiadaj cym 2.001.925 akcji Emitenta. Wynajmuj cy
zobowi za  si  dodatkowo na swój koszt zapewni  media, us ug  sprz tania oraz obs ug
administracyjno-recepcyjn . Umowa zosta a zawarta na czas nieokre lony z mo liwo ci  3
miesi cznego wypowiedzenia przez ka d  ze stron. Czynsz najmu zosta  okre lony za 1800 z otych
plus VAT. W umowie przewidziano klauzul  pozwalaj c  na zwi kszenie czynszu w oparciu o
wska nik wzrostu cen konsumpcyjnych i us ug og aszanego przez Prezesa GUS.

6) Umowa z dnia 14 grudnia 2006 roku

Emitent zawar  umow  z Agro-Technika S.A., na mocy której Agro-Technika S.A. udzieli a
por czenia wekslowego w zwi zku z zawarciem przez Emitenta z Sopockim Towarzystwem
Ubezpieczeniowym ERGO HESTIA umowy o gwarancj  ubezpieczeniow  na kwot  9.517.584,94 z
z terminem wa no ci od dnia 15 grudnia 2006 r. do dnia 28 lutego 2008 r. Makarony Polskie S.A.
zobowi za y si  zap aci  na rzecz Agro-Technika S.A. 0,8% warto ci por czenia do dnia 31 grudnia
2006 r. na jej rachunek bankowy. P atno  zosta a dokonana.

7) Umowa po yczki z dnia 28 grudnia 2006 roku

Emitent zawar  umow  z Stoczek Spó ka z o. o., na mocy której Makarony Polskie S.A udzieli y
po yczki w wysoko ci 300.000 z . Oprocentowanie b dzie wynosi o 6,30% w skali roku. Strony
ustali y termin zwrotu po yczki na dzie  30 czerwca 2007 r.

8) Porozumienie z dnia 16 marca 2007 ze Stoczek Sp. z o.o.

W zwi zku z planowanym uruchomieniem wspólnego projektu produkcji i dystrybucji pieczarek
sterylizowanych w opakowaniach blaszanych i szklanych w dniu 16 marca 2007 roku pomi dzy
Stoczek Sp. z o.o. a Emitentem zosta o podpisane porozumienie dotycz ce wprowadzenia do sieci
dystrybucji Emitenta uzgodnionych wcze niej produktów z pieczarki wytwarzanych przez Stoczek
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Sp. z o.o. Ponadto Emitent zobowi za  si  do czynnego poszukiwania odbiorców zarówno krajowych
jak i zagranicznych oraz przekazywania przez przedstawicieli handlowych uwag konsumentów i
dystrybutorów odno nie produktów Stoczek Sp. z o.o.

Emitent wp aci na rachunek Stoczek Sp. z o.o. kwot  300.000 PLN, która zostanie rozliczona w
ramach przysz ych nale no ci. Porozumienie wchodzi w ycie z dniem 1 marca 2007 roku.

1.9. Informacje dodatkowe

1. Zmiany w kapitale zak adowym w okresie obj tym historycznymi informacjami
finansowymi

Pocz tkowy kapita  zak adowy Spó ki wynosi  50.000,- z  (pi dziesi t tysi cy z otych) i dzieli  si  na
100 równych i niepodzielnych udzia ów o warto ci nominalnej 500,- z  (pi set z otych) ka dy.
Wszystkie udzia y zosta y obj te przez jednego udzia owca Agro-Technik  S.A.

W dniu 21 listopada 2002 r. zarejestrowano w Krajowym Rejestrze S dowym podwy szenie kapita u
zak adowego Emitenta o kwot  9.603.000,00 z  (dziewi  milionów sze set trzy tysi ce z otych)
do kwoty 9.653.000,00 z  (dziewi  milionów sze set pi dziesi t trzy tysi ce z otych)
Podwy szenie kapita u zak adowego nast pi o w drodze emisji 19.206 (dziewi tna cie tysi cy
dwie cie sze ) udzia ów o warto ci 500,00 z  (pi set z otych) ka dy. Emisja w ca o ci zosta a
obj ta przez Agro-Technik  S.A.

W dniu 17 marca 2003 r. zarejestrowane zosta o podwy szenie kapita u o kwot  2.400.000,00 z
(dwa miliony czterysta tysi cy z otych) do kwoty 12.053.000,- z  (dwana cie milionów pi dziesi t
trzy tysi ce z otych), z wy czeniem prawa poboru dla jedynego wspólnika Agro-Techniki S.A.,
poprzez emisj  4.800 (cztery tysi ce osiemset) udzia ów Spó ki o warto ci nominalnej 500,- z
(pi set z otych).

W dniu 10 maja 2004 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa  Nr 1 w sprawie
przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  (akt notarialny Repertorium A nr 4882
z 2004 r.).

Kapita  zak adowy Makarony Polskie S.A. w wysoko ci 12.053.000,- z  (dwana cie milionów
pi dziesi t trzy tysi ce z otych) podzielono na 3.013.250 (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie
pi dziesi t) akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 4,00 z  (cztery z ote) ka da.
Akcje zosta y przyznane wspólnikom Makarony Polskie Sp. z o.o. w stosunku do posiadanych
udzia ów w kapitale zak adowym – za jeden udzia  o warto ci 500,-z  (pi set z otych) przyznanych
zosta o 125 (sto dwadzie cia pi ) akcji o warto ci nominalnej 4,00 z (cztery z ote) ka da.

W dniu 5 lipca 2004 r. S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rejestrze Przedsi biorców pod nr
KRS 0000212001. Spó ka Makarony Polskie Sp. z o.o. zosta a wykre lona z KRS w dniu 12 lipca
2004 r.).

W dniu 21 lipca 2004 r. na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Makarony Polskie S.A.
akcjonariusze Spó ki podj li Uchwa  o zmianie wysoko ci kapita u zak adowego poprzez:

obni enie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. z 12.053.000,- z  (dwana cie
milionów pi dziesi t trzy tysi ce z otych) do kwoty 9.039.750,- z  (dziewi  milionów
trzydzie ci dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t z otych) poprzez obni enie warto ci
nominalnej jednej akcji z 4,00,- z  (cztery z ote) do 3,00,-z  (trzy z ote) i przekazanie
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kwoty 3.013.250,- z  (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) na
kapita  zapasowy Spó ki;

podniesienie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. o kwot  3.509.250,- z  (trzy
miliony pi set dziewi  tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) do kwoty 12.549.000,- z
(dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy z otych) poprzez emisj
1.169.750 (jeden milion sto sze dziesi t dziewi  siedemset pi dziesi t) akcji
imiennych serii B o warto ci nominalnej 3,00 z  (trzy z ote) i cenie emisyjnej 4,00 z
(cztery z ote) ka da, z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy
Spó ki.

Akcje serii B zosta y obj te, na mocy umowy z dnia 21 lipca 2004 r. zmienionej aneksem z dnia
11 sierpnia 2004 r., przez El biet  S omkowsk  i Grzegorza S omkowskiego na zasadzie wspólno ci
ustawowej cznej w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4.679.000,- z  (cztery miliony sze set
siedemdziesi t dziewi  tysi cy z otych) w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej  Z.P.H. Elpast
El bieta i Grzegorz S omkowscy. Nadwy ka ceny emisyjnej akcji imiennych serii B nad ich warto ci
nominaln  przekazana zosta a na kapita  zapasowy Makarony Polskie S.A.. El bieta i Grzegorz
S omkowscy obj li 27,96% kapita u zak adowego spó ki Makarony Polskie S.A. (akt notarialny
Repertorium A 3080/04 z dnia 21 lipca 2004 r. oraz akt notarialny Repertorium A nr 3372/04 z dnia
11 sierpnia 2004 r. sporz dzone przez notariusz Wies aw  Krysiuk – Kancelaria Notarialna z
siedzib  w P ocku, ul. Grodzka 6 m. 2).

Na podstawie wniosku akcjonariusza El biety i Grzegorza S omkowskich z dnia 4 maja 2006 r.
Zarz d Makarony Polskie S.A. Uchwa  Nr 1 z dnia 5 maja 2006 r. wyrazi  zgod  na konwersj  akcji
imiennych Makarony Polskie S.A. serii B o numerach od 3.013.251 do 4.183.000 na akcje na
okaziciela oraz wykre lenia praw z tych akcji z Ksi gi Akcyjnej prowadzonej przez Zarz d Makarony
Polskie S.A. Decyzja ta zosta a zaakceptowana przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, które w
dniu 27 czerwca 2006 r. dokona o stosowanych zmian w Statucie Spó ki.

Poza powy ej wskazanymi, w okresie obj tym historycznymi informacjami finansowymi, nie mia y
miejsca inne zmiany kapita u zak adowego.

Ponadto Emitent pragnie zwróci  uwag  na fakt, e zgodnie z postanowieniem S du Rejonowego
dla m.st. Warszawy Wydzia  XVIII Gospodarczy Rejestru Zastawów z dnia 15 pa dziernika 2004 r. –
do rejestru zastawów zosta  wpisany zastaw w wysoko ci 3.500.000 z  (trzy miliony pi set tysi cy
z otych) na rzecz Banku Polska Kasa Opieki Spó ka Akcyjna II Oddzia  w Rzeszowie na 1.333.333
akcjach Makarony Polskie S.A. b d cych w posiadaniu Agro-Techniki S.A. Zastaw zosta
ustanowiony celem zabezpieczenia wierzytelno ci Banku Polska Kasa Opieki Spó ka Akcyjna II
Oddzia  w Rzeszowie wobec Agro-Techniki SA z tytu u umowy kredytu obrotowego w rachunku
kredytowym w postaci linii kredytowej odnawialnej zawartej w dniu 10 listopada 2000 r. Nr 267/2000.

2. Opis przedmiotu i celu dzia alno ci Emitenta ze wskazaniem miejsca w umowie i statucie
Spó ki, w którym s  one okre lone

Zgodnie z paragrafem 5 Statutu Spó ki, przedmiotem dzia ania Spó ki jest:

1. produkcja mi sa z wy czeniem mi sa z drobiu i królików (PKD 15.11.Z),

2. produkcja mi sa z drobiu i królików (PKD 15.12.Z),

3. produkcja konserw, przetworów z mi sa, podrobów mi snych i krwi (PKD 15.13.A),

4. dzia alno  us ugowa zwi zana z wytwarzaniem wyrobów z mi sa (PKD 15.13.B),

5. przetwórstwo i konserwowanie ziemniaków (PKD 15.31.Z),
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6. produkcja soków z owoców i warzyw (PKD 15.32.Z),

7. przetwórstwo i konserwowanie owoców i warzyw, gdzie indziej nie sklasyfikowane, z
wy czeniem dzia alno ci us ugowej (PKD 15.33 A.),

8. dzia alno  us ugowa zwi zana z przetwórstwem i konserwowaniem warzyw i owoców (PKD
15.33.B),

9. produkcja nieoczyszczonych olejów i t uszczów (PKD 15.41.Z),

10. produkcja rafinowanych olejów i t uszczów (PKD 15.42.Z),

11. produkcja margaryny i podobnych t uszczów jadalnych (PKD 15.43.Z),

12. produkcja lodów (PKD 15.52.Z),

13. wytwarzanie produktów przemian zbó  (PKD 15.61.Z),

14. wytwarzanie skrobi i produktów skrobiowych (PKD 15.62.Z),

15. produkcja pieczywa (PKD 15.81.A),

16. produkcja wyrobów ciastkarskich wie ych (PKD 15.81.B),

17. produkcja wyrobów piekarskich i ciastkarskich o przed u onej trwa o ci (PKD 15.82.Z),

18.  produkcja kakao, czekolady i wyrobów cukierniczych (PKD 15.84.Z),

19. produkcja makaronów, klusek i podobnych produktów m cznych (PKD 15.85.Z),

20. produkcja przypraw (PKD 15.87.Z),

21. produkcja od ywek oraz ywno ci dietetycznej (PKD 88.Z),

22. produkcja pozosta ych artyku ów spo ywczych, gdzie indziej niesklasyfikowanych (PKD
15.89.Z),

23. produkcja wód mineralnych i napojów bezalkoholowych (PKD 15.98.Z),

24. produkcja opakowa  z tworzyw sztucznych (PKD 25.22.Z),

25. budownictwo (PKD 45),

26. dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  p odów rolnych, ywych zwierz t, surowców
dla przemys u w ókienniczego i pó produktów (PKD 51.11.Z),

27. dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  wyrobów w ókienniczych, odzie y, obuwia i
artyku ów skórzanych a tak e dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  futer (PKD
51.16.Z),

28. dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  ywno ci, napojów i wyrobów tytoniowych
(PKD 51.17.Z),

29. sprzeda  hurtowa zbo a i nasion i pasz dla zwierz t (PKD 15.21.Z),

30. sprzeda  hurtowa owoców i warzyw (PKD 51.31.Z),

31. sprzeda  hurtowa mi sa i wyrobów z mi sa (PKD 51.32.Z),

32. sprzeda  hurtowa mleka, wyrobów mleczarskich, jaj, olejów i t uszczów jadalnych (PKD
51.33.Z),

33. sprzeda  hurtowa napojów bezalkoholowych (PKD 51.34.B),
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34. sprzeda  hurtowa pozosta ej ywno ci (PKD 51.38.B),

35. sprzeda  hurtowa niewyspecjalizowanej ywno ci, napojów i wyrobów tytoniowych (PKD
51.39.Z),

36. pozosta a sprzeda  hurtowa (PKD 51.90.Z),

37. handel detaliczny (PKD 52),

38. przygotowywanie i dostarczanie ywno ci dla odbiorców zewn trznych (PKD 55.52.Z),

39. obs uga nieruchomo ci (PKD 70),

40. wynajem maszyn i urz dze  bez obs ugi (PKD 71),

41. reklama (PKD 74.40.Z),

42. pozosta a dzia alno  komercyjna (PKD 74.84).

3. Dokumenty do wgl du

W okresie wa no ci Prospektu, w siedzibie Emitenta mo na zapoznawa  si  z nast puj cymi
dokumentami lub ich kopiami:

1. Statutem Emitenta; oraz

2. historycznymi informacjami finansowymi Emitenta wraz z opiniami bieg ego rewidenta za
ka de z trzech lat obrotowych poprzedzaj cych publikacj  Prospektu.

Ponadto, mo na zapoznawa  si  ze wskazanymi wy ej dokumentami w formie elektronicznej na
stronie internetowej Emitenta.
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ROZDZIA  II. CZYNNIKI RYZYKA

Ka dy inwestor powinien starannie przeanalizowa  informacje zawarte w niniejszym Prospekcie.
Inwestowanie w akcje naszej Spó ki czy si  z ryzykiem w a ciwym dla instrumentów rynku
kapita owego oraz mi dzy innymi z ryzykiem zwi zanym z zagadnieniami przedstawionymi poni ej.
Czynniki ryzyka mog  negatywnie wp yn  na dzia alno  Spó ki, jej kondycj  oraz wyniki
finansowe. Kurs akcji mo e spa  z powodu wyst pienia poni ej opisanych ryzyk oraz w wyniku
wyst pienia innych czynników. W efekcie inwestorzy mog  straci  cz  lub ca o
zainwestowanych rodków finansowych. Wedle naszej aktualnej wiedzy poni ej opisane ryzyka
mog  istotnie wp yn  na kondycj  Spó ki.

Czynniki ryzyka zwi zane z Emitentem oraz papierami warto ciowymi wprowadzanymi na rynek
oficjalnych notowa  gie dowych mo na podzieli  na trzy grupy:

2.1. Czynniki ryzyka zwi zane z otoczeniem, w jakim Emitent
prowadzi dzia alno

Ryzyko odwrócenia pozytywnych tendencji w zakresie tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce

Kszta towanie si  takich wielko ci makroekonomicznych jak: wielko  PKB, si a nabywcza
pieni dza, poziom bezrobocia, umacnianie si  z otego wzgl dem innych walut, tempo wzrostu
gospodarczego a w konsekwencji zamo no ci bud etów domowych mog  wp yn  na wielko
popytu na produkty i us ugi oferowane przez Spó k . Ogólna koniunktura gospodarcza mo e
równie  wp yn  na poziom sk onno ci ludzi do zwi kszenia spo ycia makaronu. W przypadku
os abienia obecnej dobrej koniunktury w polskiej gospodarce, mo e nast pi  os abienie tempa
wzrostu konsumpcji krajowej, a wi c i popytu na produkty i us ugi oferowane przez Emitenta, a przez
to na wyniki przez niego osi gane.

Ryzyko zwi zane ze wzrostem cen surowców

W ocenie Emitenta istnieje ryzyko zmian cen surowców, w tym przede wszystkim m ki, która jest
jednym z g ównych surowców, na skutek kl sk ywio owych aberracji pogodowych i innych zdarze
mog cych si  przyczyni  do spadku produkcji krajowej. W ocenie Emitenta ryzyko to powinno by
postrzegane równie  przez pryzmat mo liwo ci importu m ki w razie znacz cego spadku produkcji
krajowej nie pozwalaj cej zaspokoi  popytu wewn trznego. Jednak bior c pod uwag  fakt, e w
Polsce od wielu lat mamy do czynienia z nadprodukcj  m ki ryzyko zwi zane ze wzrostem cen nie
powinno mie  zasadniczego wp ywu na mo liwo  zmniejszenia produkcji, b d  zmniejszenia
sprzeda y wyrobów gotowych. Zmiana ceny m ki o 30% powoduje przy prostym prze o eniu ceny
m ki na cen  sprzeda y makaronu zmian  w przychodach przy takiej samej ilo ci sprzeda y o
oko o 13%.

Ryzyko zmiany przepisów prawnych

Brak d ugoterminowej koncepcji rozwoju adu prawnego w Polsce, cz ste nowelizacje aktów
prawnych, niespójno  polityki ustawodawczej oraz brak jednolitej interpretacji przepisów prawa
poci gaj  za sob  ryzyko zwi zane z otoczeniem prawnym w jakim Spó ka prowadzi dzia alno .
Szczególnie cz stym zmianom ulegaj  przepisy oraz interpretacje przepisów podatkowych.
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Zarówno praktyka organów skarbowych jak i orzecznictwo s dowe w tej dziedzinie nie s  jednolite.
W przypadku przyj cia przez organy podatkowe odmiennej ni  Emitent interpretacji przepisów
podatkowych, mo e on liczy  si  z negatywnymi konsekwencjami, wp ywaj cymi na dzia alno
oraz sytuacj  finansow  Spó ki i osi gane przez ni  wyniki finansowe. W ramach regulacji prawnych
Unia Europejska rozwa a projekt znormalizowania i ograniczenia liczby opakowa  jednostkowych,
w których b dzie mo na sprzedawa  makaron. Zbyt ma a liczba dopuszczalnych opakowa  mo e
wp yn c niekorzystnie na struktur  sprzeda y makaronu krajowych producentów w tym Makaronów
Polskich. . W roku 2005 prowadzone by y konsultacje w tej sprawie w Pa stwach Cz onkowskich
Unii Europejskiej. Polska Izba Makaronowa zawnioskowa a o pozostawienie w ród dopuszczalnych
opakowa  jednostkowych popularnych - mi dzy innymi w Polsce - opakowa  400g.

Ryzyko zmian tendencji rynkowych

Ryzyko zwi zane ze zmian  tendencji rynkowych polega g ównie na mo liwo ci spadku wielko ci
rynku makaronów np. kosztem innych produktów b d cych sybstytutem makaronu takich jak: kasze,
ziemniaki, ry , itp. Jest to mo liwe w przypadku niekorzystnej zmiany relacji cenowych mi dzy
cenami makaronów a produktami zast pczymi. W przypadku wzrostu cen m ki zwyczajnej, z której
Spó ka produkuje wi kszo  swoich produktów mo e spowodowa  wzrost konkurencyjno ci
makaronów z m ki durum. Makarony z m ki z Pszenicy Durum oferuj  w bardzo konkurencyjnych
cenach producenci w oscy i greccy. Konkurencja z nimi w tym zakresie mog aby spowodowa
znaczny spadek sprzeda y Spó ki. Inne ryzyko zwi zane ze zmianami w samym rynku makaronów
to ewentualny gwa towny wzrost rynku makronów jajecznych, które Spó ka oferuje w bardzo
ograniczonym zakresie i którego rozwój móg by odby  si  kosztem rynku makaronów z m ki
zwyczajnej bezjajecznych.

Ryzyko zwi zane ze zmianami kursów walut

Udzia  dostaw z zagranicy Emitenta oraz transakcji z odbiorcami zagranicznymi rozliczanymi w
walutach obcych kszta tuje si  na zbli onym poziomie nie przekraczaj cym 1,5% przychodów – w
znaczym stopniu naturalnie neutralizuj c ekspozycj . Ryzyko zmienno ci przychodów i kosztów w
wyniku zmian kursów walut wyst puje wi c w Spó ce w znikomym stopniu i tym samym w niewielkim
zakresie mo e wp yn  na wyniki Emitenta co powoduje. Sytuacja taka powoduje, i  obecnie
Emitent nie stosuje instrumentów zarz dzania ryzykiem wautowym.

W przypadku znacz cego zwi kszenia ekspozycji na ryzyko walutowe poprzez rozwój dzia alno ci
eksportowej Zarz d b dzie stara  si  neutralizowa  wp yw zmian kursów walutowych na wyniki
finansowe Emitenta poprzez skorzystanie z szerokiej oferty bankowej w tym zakresie. Poniewa
strategie zarz dzania ryzykiem walutowym nie gwarantuj  100% skuteczno ci nie mo na
wykluczy , e wahania kursów euro wzgl dem z otego b d  potencjalnie mia y negatywny wp yw na
osi gane przez Spó k  wyniki finansowe.

2.2. Czynniki ryzyka zwi zane z dzia alno ci  Emitenta

Ryzyko zwi zane z uzale nieniem od g ównych dostawców

Niektóre umowy z dostawcami uznane przez Emitenta za istotne (umowy z Elwerb Zak ady
Zbo owo-M ynarskie w Werbkowicach Sp. z o.o. zawarta w dniach 12 stycznia i 18 lutego 2004 r.,
Zak adem Przetwórstwa Zbo owego Pawe  Szarkowicz z dnia 12 maja 2004 r. i z Zamojskimi
Zak adami Zbo owymi Sp. z o.o.) zawieraj  klauzul  umo liwiaj c  dostawcy jej wypowiedzenie w
terminie miesi cznym. W ocenie Zarz du Emitenta ryzyko to mo e przej ciowo zak óci  p ynno
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dostaw lub wp yn  na poniesienie wi kszych kosztów zakupu surowca, jednak
prawdopodobie stwo zaistnienia tego ryzyka nie jest znacz ce. Ponadto dostawy s  tak
zdywersyfikowane, e udzia  adnego z dostawców nie przekracza 20%.

Ryzyko zwi zane z dostarczeniem surowców z ej jako ci

Ryzyko utraty zaufania odbiorców zwi zane jest z ewentualnymi reklamacjami jako ciowymi oraz
nieterminowymi realizacj  lub brakiem realizacji zlece . Spó ka w swojej dotychczasowej
dzia alno ci dobrze radzi a sobie z problemami w tym zakresie dzia alno ci. Istnieje ryzyko, e
dostarczone surowce nie b d  jako ciowo odpowiada y wymogom stawianym przez Emitenta.
Przyj cie surowca z ej jako ci spowodowa oby koszty po stronie Emitenta zwi zane z wycofaniem
wadliwej partii produktu, oraz z konieczno ci  przeprowadzenia zakrojonych na szerok  skal
dzia a  sanitarnych zarówno w linii produkcyjnej, jak i w ca ym zak adzie produkcyjnym.

Niemniej jednak, zaostrzone procedury dotycz ce kontroli jako ci surowca pozwalaj  wyeliminowa
problem jeszcze przed przyj ciem surowca poprzez odrzucenie dostawy.

Ryzyko zwi zane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zlece

W kana ach sprzeda y, w których Spó ka prowadzi sprzeda , ryzyko zwi zane z karami za
niewykonanie lub nieterminowe wykonanie nie wyst puje jedynie w kanale hurtowym. Natomiast
zarówno w zakresie sprzeda y sieciowej, produkcji us ugowej jak i sprzeda y instytucjonalnej
wyst puje ryzyko zwi zane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zlece . Kary
okre lone s  w sposób umowny w Umowach handlowych. Niektóre umowy z odbiorcami uznane
przez Emitenta za istotne (umowy z Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o. zawarte w dniach 12
sierpnia 2002 r. i 6 pa dziernika 2004 r., umowa z Kaufland Polska Sp. z o.o. z 29 pa dziernika 2003
roku oraz z Lidl Polska Sklepy Spo ywcze Sp. z o.o. Sp. k. z dnia 5 stycznia 2006 r. i TDM
ARRTRANS S.A. z 30 grudnia 2005 r.) zawieraj  klauzule umo liwiaj c  odbiorcy jej wypowiedzenie
w okre lonych w tych umowach sytuacjach takich jak: naruszenie jako ci dostaw, sk adu produktów
lub tre ci zawartych na opakowaniu produktów. W praktyce w ka dym prawie wypadku udaje si
unikn  takich kar przek adaj c w porozumieniu z odbiorc  termin realizacji zlecenia.

Ryzyko zwi zane z odpowiedzialno ci  za szkody wobec konsumenta

Emitent w zawartych umowach dostawy z wi kszo ci  odbiorców przejmuje na siebie
odpowiedzialno  z tytu u szkód, jakie produkty Emitenta mog  wyrz dzi  konsumentowi.
Odpowiedzialno  taka wynika z Kodeksu cywilnego i klauzule umowne ten re im odpowiedzialno ci
powtarzaj . Zdaniem Emitenta ryzyko to nie jest istotne, poniewa  od 8 pa dziernika 2002 roku od
kiedy Spó ka prowadzi dzia alno  wytwórcz  nigdy aden Konsument nie wniós  przeciwko
Emitentowi, jako producentowi adnego powództwa. Ponadto Emitent podkre la, e produkcja
makaronów oparta jest o szczególnie wysokie standardy higieny, za  ka da partia produktu jest
przedmiotem bada  laboratoryjnych. Zatem prawdopodobie stwo wyrz dzenia szkody na zdrowiu
Konsumenta jest znikome. Spó ka jest ubezpieczona od tego ryzyka.

Ryzyko uzale nienia od odbiorców

Du e sieci handlowe s  g ównym odbiorc  produkcji Spó ki. Ewentualny brak ci g o ci wspó pracy
z sieciami handlowymi mo e wp yn  na wysoko  przychodów Emitenta. Ponadto niektóre umowy
handlowe - w szczególno ci umowy z sieciami handlowymi - nie zawieraj  ci le okre lonej
wielko ci zamówie , jakie b dzie sk ada  zamawiaj cy. W zwi zku z tym istnieje ryzyko, e
zamawiaj cy z o  zamówienia odbiegaj ce ilo ciowo od dotychczas przyj tych i Emitent mo e nie
by  przygotowany do zaspokojenia popytu albo wyprodukowa  znacznie wi cej produktów ni
b dzie przedmiotem zamówienia. W ocenie Emitenta ryzyko to nie jest znacz ce, poniewa  ilo
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dostarczanych dotychczas wyrobów nie podlega a znacz cym wahaniom kszta tuj c si  w
mo liwych do przewidzenia granicach. Wzrost mocy produkcyjnych zak adany w Strategii rozwoju
dodatkowo zabezpieczy Spó k  przed ryzykiem niezdolno ci do zaspokojenia wzrostu zamówie  ze
strony znacz cych odbiorców.

Ryzyko zwi zane z wprowadzaniem nowych produktów na rynek

Jednym z celów strategicznych Makaronów Polskich S.A. jest wprowadzanie do oferty nowych
produktów w segmentach rynku, w których Spó ka posiada ju  ugruntowan  pozycj  rynkow .
Wprowadzenie na rynek nowego produktu przez Emitenta zawsze poprzedzane jest odpowiednimi
analizami rynkowymi oraz seriami próbnymi, które maj  zminimalizowa  ryzyko niezaakceptowania
produktu przez rynek. Istnieje jednak ryzyko, i  pomimo zastosowanych procedur, Emitent poniesie
koszty zwi zane z wprowadzaniem nowych produktów, a te nie odnios  sukcesu rynkowego ze
wzgl du na le rozpoznany potencja  rynku, preferencje konsumentów lub dzia ania konkurencji. W
efekcie mo e to wp yn  niekorzystnie na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwi zane z sezonowo ci  sprzeda y

W zakresie g ównej dzia alno ci Spó ki, jakim jest produkcja i sprzeda  makaronów nie wyst puje
zjawisko sezonowo ci, mniejsza nieznacznie sprzeda  wyst puje w miesi cach kwiecie  i grudzie ,
ale jest to zwi zane z mniejsza ilo ci  dni, w których jest prowadzona sprzeda  ze wzgl du na okres
wi teczny i noworoczny.

Ryzyko zwi zane z mo liwo ci  utraty kluczowych pracowników

Osi gni cie przez Emitenta zamierzonych celów uzale nione jest w znacznym stopniu od kadry
zarz dzaj cej i kluczowych pracowników spó ki Makarony Polskie S.A. Utrata osób nale cych do
wy szego i redniego szczebla zarz dzaj cego mo e spowodowa  w przysz o ci pogorszenie
osi ganych wyników oraz wp yn  na mo liwo  wdro enia zak adanej strategii rozwoju. Do tej pory
Emitent by  w stanie skutecznie przyci ga  najlepszych pracowników. Ryzyko utraty kluczowych
pracowników ograniczane jest poprzez motywacyjny system wynagradzania, jak równie  poprzez
siln  identyfikacj  pracowników z firm  Makarony Polskie.

Ryzyko zwi zane z planami inwestycyjnymi Emitenta

Realizacja planów inwestycyjnych i strategii rozwoju Emitenta powi zana jest z pozyskaniem
rodków z emisji Akcji Serii C. W przypadku nie doj cia emisji do skutku lub pozyskania mniejszej

ni  przyj ta w za o eniach finansowych kwoty istnieje ryzyko opó nienia realizacji tych planów. W
przypadku opó nie  w realizacji inwestycji, istnieje ryzyko nieosi gni cia w wyznaczonym terminie
zak adanych celów operacyjnych zwi zanych z popraw  jako ci produktów, wej ciem w nowe
segmenty rynkowe oraz wej ciem w nowe kana y dustrybucji. Mo e to spowodowa  wolniejsze od
planu tempo wzrostu wyników Emitenta. Planowany wzrost skali dzia alno ci Emitenta w segmencie
produkcji makaronu, jak równie  konieczno c wej cia w relacje handlowe z nowymi odbiorcami,
mo e wp yn  na przej ciowe obni enie mar y na sprzeda y w tym segmenciei w efekcie
pogorszy  rentowno  sprzeda y ogó em Emitenta.

Ryzyko zwi zane z obowi zkiem zwrotu otrzymanych dotacji inwestycyjnych

Emitent korzysta  ze wsparcia Unii Europejskiej w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
Wzrost Konkurencyjno ci Przedsi biorstw oraz w ramach funduszu Phare 2000. cznie Emitent
otrzyma  rodki w wysoko ci 1.238.709, 52 z otych z czego najistotniejsze s  programy wsparcia
udzielonego w 2006 roku dla Wytwórni Makaronu w Rzeszowie w wysoko ci 314.249,34 z otych
oraz dla Wytwórni Makaronu w P ocku w wysoko ci 870.663,77 z otych. Art. 30d ust. 4 ustawy z dnia
26 listopada 1998 r. o finansach publicznych (Dz. U. 1998 Nr 155 poz. 1014 ze zmianami)
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zobowi zuje Emitenta do zwrotu pomocy w przypadku wykorzystania rodków: niezgodnie z
przeznaczeniem lub bez zachowania stosownych procedur lub te  pobrania ich w sposób
nienale ny albo w nadmiernej wysoko ci. Zabezpieczeniem roszcze  z tytu u wsparcia dla Wytwórni
Makaronu w P ocku i Rzeszowie s  weksle wystawione przez Emitenta. W ocenie Emitenta rodki
zosta y wydane prawid owo, zgodnie z procedur  i we w a ciwej wysoko ci, a dodatkowo Instytucja
wdra ajaca przeprowadzi a kontrole wykorzystania rodków obejmuj ce kontrol  dokumentów oraz
zakupionych maszyn i urz dze . Równie  w przysz o ci w celu finansowania inwestycji, Emitent
planuje w znacznym stopniu si ga  po dotacje, pochodz ce z funduszy pomocowych Unii
Europejskiej. Emitent 11 lipca 2006 roku podpisa  umow  dotycz c  dofinansowania cz ci
wydatków poniesionych na us ugi doradcze w zwi zku z Ofert  Publiczn  akcji serii C oraz
zamiarem ubiegania si  o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spó ki o warto ci
250 tys. z , za  obecnie nie s  rozpatrywane adne wnioski Emitenta. Ewentualne pozyskanie
rodków z dotacji w przysz o ci zwi kszy rentowno  inwestycji oraz umo liwi przy pieszenie

procesu inwestycji. Programy w wi kszo ci cz  si  z ryzykiem utrzymania efektów projektów przez
5 lat po ich realizacji – w przypadku maszyn produkcyjnych oraz pozyskania kapita u Emitent ocenia
i  poziom ryzyka zwrotu otrzymanych dotacji inwestycyjnych jest niski.

Ryzyko zwi zane z konkurencj  rynkow

Dostaw  makaronów na rynek polski zajmuje si  wiele podmiotów zarówno krajowych (oko o 100
producentów), jak i zagranicznych (oko o 20 podmiotów). Istnieje ryzyko, i  warunki handlowe
proponowane przez Makarony Polskie S.A. oka  si  mniej konkurencyjne, co spowoduje obni enie
przychodów Emitenta. Przy obecnej strukturze sprzeda y najwi ksze zagro enie z strony
konkurencji istnieje w obszarze sprzeda y w kanale sieciowym w zakresie marek w asnych oraz
produkcji us ugowej pod obcymi markami. Zwi kszanie mocy produkcyjnych oraz skali dzia alno ci
przez dotychczasowych ma ych i rednich producentów do sieci handlowych powoduje, e stanowi
oni pewne zagro enie dla sprzeda y Spó ki w tych segmentach rynku.

W segmencie produkcji makaronu istniej  równie  inne mniejsze spó ki funkcjonuj ce w oparciu o
ten sam model biznesowy co Makarony Polskie S.A. Nie ma pewno ci, e konkurenci spó ki nie
urosn  szybko do rozmiarów, które stanowi yby zagro enie konkurencyjne dla Emitenta. Taki
scenariusz rozwoju konkurencji móg by mie  negatywny wp yw na przysz e przychody i rentowno
Makaronów Polskich. Innym zagro eniem mog oby by  wej cie do Polski silnego konkurenta
zagranicznego dzia aj cego w oparciu o ten sam model biznesowy. W szczególno ci we W oszech
dzia a co najmniej kilkana cie podobnych podmiotów b d cych znacznie wi kszymi od Makaronów
Polskich pod wzgl dem przychodów i kapitalizacji. Podjecie przez który kolwiek z tych podmiotów
decyzji o rozpocz ciu dzia alno ci produkcyjnej  na polskim rynku mog oby mie  negatywny wp yw
na wyniki operacyjne Spó ki.

Ryzyko niezrealizowania cz ci celów emisji w zwi zku z brakiem nabycia udzia ów w
Stoczek Sp. z o.o.

W przypadku braku finalizacji transakcji zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. istnieje ryzyko
niezrealizowania cz ci celów emisji Akcji Serii C zwi zanych z nabyciem tej spó ki. W punkcie 9.1.
prospektu Emitent wskaza , e planuje podwy szenie kapita u zak adowego Stoczek Sp. z o.o., które
sfinansowane zostanie z emisji Akcji Serii C.

Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i  prawdopodobie stwo nie doj cia do skutku umowy zakupu
udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest niewielkie.
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2.3. Czynniki ryzyka zwi zane z rynkiem kapita owym i z
wtórnym obrotem akcjami

Ryzyko nie doj cia Publicznej Oferty do skutku

Emisja Akcji Serii C nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

do dnia zamkni cia Publicznej Oferty nie zostanie z o ony i prawid owo op acony
przynajmniej jeden zapis na przynajmniej jedn  Akcj  Serii C lub

Zarz d Spó ki nie zg osi do S du wniosku o zarejestrowanie emisji Akcji Serii C w
terminie 6 miesi cy od daty zatwierdzenia przez KNF niniejszego Prospektu lub

uprawomocni si  postanowienie S du Rejestrowego o odmowie wpisu do rejestru
podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki w wyniku emisji Akcji Serii C.

W powy szych przypadkach mo e to spowodowa  zamro enie rodków finansowych na pewien
czas i utrat  potencjalnych korzy ci przez inwestorów, bowiem wp acone kwoty zostan  zwrócone
subskrybentom bez adnych odsetek i odszkodowa .

Ryzyko nie doj cia oferty prywatnej kierowanej do skutku

Emisja Akcji Serii D nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

nie zostan  spe nione warunki umów opisanych w niniejszym prospekcie w punkcie
10.4.3. pkt 3)

do dnia zamkni cia oferty prywatnej kierowanej nie zostan  z o one i prawid owo
op acone zapisy na Akcje serii D lub

Zarz d Spó ki nie zarejestruje w S dzie Akcje serii D w terminie do 30 czerwca 2007 r.

uprawomocni si  postanowienie S du Rejestrowego o odmowie wpisu do rejestru
podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki w wyniku emisji Akcji serii D.

W powy szych przypadkach mo e to spowodowa  zamro enie rodków finansowych na pewien
czas i utrat  potencjalnych korzy ci przez inwestorów, bowiem wp acone kwoty zostan  zwrócone
subskrybentom bez adnych odsetek i odszkodowa .

Ryzyko zwi zane z wyd u eniem czasu przyjmowania zapisów

Zgodnie z zapisami niniejszego Prospektu Zarz d Emitenta zastrzega sobie prawo do zmiany
terminów Oferty Publicznej, w tym wyd u enia terminu przyjmowania zapisów na Akcje Serii C.
Wyd u enie terminu przyjmowania zapisów na oferowane akcje mo e spowodowa  zamro enie na
pewien okres rodków finansowych wniesionych przez Inwestorów w formie wp at na akcje.

Ryzyko opó nienia we wprowadzeniu Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji Serii C i Akcji Serii D
do obrotu gie dowego lub odmowa wprowadzenia Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji Serii C i
Akcji Serii D do obrotu gie dowego

Emitent b dzie dok ada  wszelkich stara , aby wprowadzenie Akcji Serii A, B, C, D oraz Praw do
Akcji Serii C do obrotu gie dowego nast pi o w mo liwie krótkim terminie. W tym celu Emitent b dzie
dokonywa  wszelkich czynno ci zmierzaj cych do wprowadzenia Akcji Serii A, B, C, D oraz Praw do
Akcji Serii C do obrotu gie dowego niezw ocznie po zaistnieniu okoliczno ci, które to umo liwi .

Zarz d Emitenta planuje, i  pierwsze notowanie Praw do Akcji Serii C b dzie mo liwe w l pó roczu
2007r.
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Wprowadzenie Akcji Serii A, B, C, D do obrotu gie dowego zwi zane jest z uprzednim uzyskaniem
rejestracji s dowej podwy szenia kapita u zak adowego w drodze emisji Akcji Serii C. Ewentualne
przed u anie si  okresu rejestracji Akcji Serii C przez s d, w szczególno ci z przyczyn le cych
po stronie Emitenta, mo e wp yn  na przesuniecie za o onych terminów.

Mo e równie  wyst pi  sytuacja, w której zarz d GPW odmówi dopuszczenia lub wprowadzenia
Akcji Serii A, Serii B, Serii C, Serii D lub Praw do Akcji Serii C do obrotu gie dowego.

Ryzyko zwi zane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Oferowane

Inwestor nabywaj cy Akcje Oferowane powinien zdawa  sobie spraw , e ryzyko bezpo redniego
inwestowania w akcje na rynku kapita owym jest zdecydowanie wi ksze od inwestycji w papiery
skarbowe, czy te  jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, co zwi zane jest
z nieprzewidywalnosci  zmian kursów akcji, tak w krótkim jak i w d ugim okresie. W przypadku
polskiego rynku kapita owego ryzyko to jest relatywnie wi ksze ni  na rynkach rozwini tych, co
zwi zane jest z pocz tkow  faza jego rozwoju, a co za tym idzie – znacznymi wahaniami cen i
stosunkowo niewielk  p ynno ci .

Ryzyko zwi zane z notowaniem Praw do Akcji Serii C

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, i  w sytuacji niedoj cia do skutku emisji Akcji Serii C, posiadacz
PDA otrzyma jedynie zwrot rodków w wysoko ci iloczynu liczby PDA znajduj cych si  na rachunku
inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii C. Dla inwestorów, którzy nab d  PDA na GPW mo e
oznacza  to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zap ac  oni na rynku wtórnym za PDA,
b dzie wy sza od ceny emisyjnej Akcji Serii C.

Ryzyko kszta towania si  przysz ego kursu akcji Emitenta i p ynno ci obrotu

Kurs akcji i p ynno  obrotu akcjami spó ek notowanych na GPW zale y od zlece  kupna i
sprzeda y sk adanych przez inwestorów gie dowych. Nie mo na wiec zapewni , i  osoba
nabywaj ca Akcje Oferowane b dzie mog a je zby  w dowolnym terminie i po satysfakcjonuj cej
cenie.

Ryzyko wynikaj ce z art. 16, art. 17 i art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego
podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi zku z oferta publiczna lub w zwi zku z ubieganiem
si  o dopuszczenie papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym przez Emitenta,
Wprowadzaj cego lub inne podmioty uczestnicz ce w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie Emitenta
lub Wprowadzaj cego albo uzasadnionego podejrzenia, e takie naruszenie mo e nast pi , KNF
mo e:

nakaza  wstrzymanie rozpocz cia oferty publicznej lub przerwanie jej przebiegu, na
okres nie d u szy ni  10 dni roboczych, lub

zakaza  rozpocz cia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub zakaza
dopuszczenia akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym lub

opublikowa , na koszt Emitenta lub Wprowadzajacego, informacj  o niezgodnym z
prawem dzia aniu w zwi zku z ofert  publiczn , lub w zwi zku z ubieganiem si  o
dopuszczenie papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Stosownie do art. 18 Ustawy o Ofercie, Komisja mo e zastosowa  rodki, o których mowa w art. 16
lub 17 tej ustawy, tak e w przypadku, gdy z tre ci prospektu emisyjnego memorandum
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informacyjnego lub innego dokumentu informacyjnego, sk adanych do KNF lub przekazywanych do
wiadomo ci publicznej, wynika, e:

oferta publiczna papierów warto ciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym w znacz cy sposób narusza yby interesy inwestorów,

utworzenie emitenta nast pi o z ra cym naruszeniem prawa, którego skutki pozostaj
w mocy,

dzia alno  emitenta by a lub jest prowadzona z ra cym naruszeniem przepisów
prawa, którego skutki pozostaj  w mocy, lub

status prawny papierów warto ciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu na rynku regulowanym

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje obowi zków albo wykonuje nienale ycie obowi zki, o
których mowa w ustawie o ofercie publicznej w art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 2, art. 37 ust. 4 i 5, art. 38
ust. 1 i 5, art. 39 ust. 1, art. 42 ust. 1 i 6, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 48, art.
50, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, art. 56 i 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 5 i 6, art.
63 ust. 5 i 6, art. 64, art. 66 i art. 70 lub nie wykonuje albo wykonuje nienale ycie obowi zki
wynikaj ce z art. 42 ust. 5 w zwi zku z art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 51 ust. 4, art. 52, art.
54 ust. 2 i 3, nie wykonuje lub wykonuje nienale ycie nakaz, o którym mowa w art. 16 pkt 1, narusza
zakaz, o którym mowa w art. 16 pkt 2, lub nie wykonuje albo wykonuje nienale ycie obowi zki, o
których mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 ust. 5 i 7, art. 27, art. 29-31 i art. 33 rozporz dzenia Komisji
(WE) 809/2004,

KNF mo e: wyda  decyzj  o wykluczeniu, na czas okre lony lub bezterminowo, papierów
warto ciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo na o y , bior c pod uwag  w szczególno ci
sytuacj  finansow  podmiotu, na który kara jest nak adana, kar  pieni n  do wysoko ci 1 000 000
z , albo zastosowa  obie sankcje cznie.

Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na danie Komisji,
spó ka prowadz ca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez Komisj  papiery
warto ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagra a w sposób istotny
prawid owemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpiecze stwu obrotu na tym rynku albo
powoduje naruszenie interesów inwestorów.

Ryzyko wynikaj ce z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdyby wymaga o tego
bezpiecze stwo obrotu na rynku regulowanym lub by by zagro ony interes inwestorów, GPW,
na danie KNF, wstrzyma dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpocz cie notowa  akcji
Emitenta, na okres nie d u szy ni  10 dni.

W przypadku gdyby obrót akcjami Emitenta by  dokonywany w okoliczno ciach wskazuj cych
na mo liwo  zagro enia prawid owego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpiecze stwa
obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesów inwestorów, na danie KNF, GPW zawiesi obrót
tymi papierami, na okres nie d u szy ni  miesi c.

Ponadto na danie KNF, GPW wykluczy z obrotu akcje Emitenta, w przypadku gdyby obrót nimi
zagra a  w sposób istotny prawid owemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpiecze stwu
obrotu na tym rynku, albo powodowa  naruszenie interesów inwestorów.
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Ryzyko zwi zane z sankcjami administracyjnymi wynikaj cymi z Regulaminu GPW

Zgodnie z § 30 ust. 3 z Regulaminem Gie dy Papierów Warto ciowych Zarz d Gie dy mo e zawiesi
obrót papierami warto ciowymi na okres do trzech miesi cy na wniosek Emitenta, a tak e je eli
uzna, e wymaga tego interes i bezpiecze stwo uczestników obrotu lub je eli Emitent naruszy
przepisy obowi zuj ce na Gie dzie Papierów Warto ciowych.

Ponadto, zgodnie z § 31 Regulaminu Gie dy Papierów Warto ciowych, Zarz d Gie dy wyklucza
papiery warto ciowe z obrotu gie dowego:

je eli ich zbywalno  sta a si  ograniczona,

na danie KNF zg oszone zgodnie z przepisami Ustawy,

w przypadku zniesienia ich dematerializacji

w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez w a ciwy organ
nadzoru. Oprócz wy ej wymienionych obligatoryjnych przypadków wykluczenia
Regulamin Gie dy Papierów Warto ciowych przewiduje poni sze sytuacje, gdy Zarz d
Gie dy mo e zadecydowa  o wykluczeniu papierów warto ciowych z obrotu
gie dowego:

je eli przesta y spe nia  inne warunki dopuszczenia do obrotu gie dowego ni  te
b d ce podstaw  do obligatoryjnego wykluczenia papierów warto ciowych z obrotu
gie dowego,

je eli Emitent uporczywie narusza przepisy obowi zuj ce na Gie dzie Papierów
Warto ciowych,

na wniosek Emitenta,

wskutek og oszenia upad o ci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez s d wniosku
o og oszenie upad o ci z powodu braku rodków w maj tku Emitenta na zaspokojenie
kosztów post powania,

je eli Zarz d GPW uzna, e wymaga tego interes i bezpiecze stwo uczestników
obrotu,

wskutek podj cia decyzji o po czeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przekszta ceniu,

je eli w ci gu ostatnich 3 miesi cy nie dokonano adnych transakcji gie dowych na
danym papierze warto ciowym,

wskutek podj cia przez Emitenta dzia alno ci zakazanej przez obowi zuj ce przepisy
prawa,

wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Nie ma pewno ci, e wymienione powy ej sytuacje nie wyst pi  w przysz o ci w odniesieniu do
Akcji Oferowanych.

Ryzyko wyst pienia poda y Akcji ze strony dotychczasowych akcjonariuszy

Spó ka planuje po zarejestrowaniu emisji Akcji serii C wprowadzi  wszystkie istniej ce Akcje do
obrotu na GPW. G ówni dotychczasowi akcjonariusze bezpo rednio po wprowadzeniu ich Akcji do
obrotu gie dowego nie s  zainteresowani zbyciem akcji. Emitent nie mo e jednak przewidzie
poziomu poda y Akcji ze strony dotychczasowych akcjonariuszy Spó ki w przysz o ci. Sprzeda
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znacznej liczby Akcji na rynku regulowanym mo e niekorzystnie wp yn  na cen  rynkow  Akcji
Oferowanych.

Nale y jednocze nie zaznaczy , i  najwi ksi akcjonariusze Spó ki: Agro-Technika S.A. z siedzib
w Warszawie, posiadaj ca przed realizacj  Oferty 47,86% Akcji, El bieta S omkowska i Grzegorz
S omkowski, Wice-Prezes Spó ki, posiadaj cy przed realizacj  Oferty 27,96% Akcji oraz Pawe
Nowakowski, Prezes Zarz du Spó ki, posiadaj cy przed realizacj  Oferty 4,51% Akcji - z o yli
o wiadczenia o niezbywaniu posiadanych akcji w okresie 12 miesi cy od dnia zatwierdzenia
Prospektu przez Komisj  Nadzoru Finansowego.
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POZOSTA E ELEMENTY INFORMACJI ZAWARTE
W SCHEMATACH I MODU ACH, NA PODSTAWIE
KTÓRYCH ZOSTA  SPORZ DZONY PROSPEKT
EMISYJNY

ROZDZIA  III. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA
INFORMACJE ZAMIESZCZONE W PROSPEKCIE I ICH
O WIADCZENIE O ODPOWIEDZIALNO CI

3.1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE

3.1.1. WSKAZANIE OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE
ZAMIESZCZONE W PROSPEKCIE

Jedyn  osob  odpowiedzialn  za informacje zamieszczone w prospekcie jest Emitent:

Nazwa (Firma) Makarony Polskie
Siedziba Rzeszów
Forma prawna spó ka akcyjna
Kraj: Polska
Adres ul. Podkarpacka 15, 35-082 Rzeszów
telefon (+48 17) 875 30 10
faks (+48 17) 875 30 11
Poczta elektroniczna: biuro@makarony.pl
Strona internetowa www.makarony.pl
NIP 813-32-78-856

W imieniu Emitenta dzia aj  nast puj ce osoby fizyczne:

Pawe  Nowakowski Prezes Zarz du,
Grzegorz S omkowski Wiceprezes Zarz du,

mailto:biuro@makarony.pl
http://www.makarony.pl
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3.1.2. O wiadczenie osób odpowiedzialnych za informacje zawarte
w Prospekcie

MAKARONY POLSKIE  S.A., z siedzib  w Rzeszowie, Polska, b d c odpowiedzialna za informacje
zamieszczone w niniejszym Prospekcie, niniejszym o wiadcza zgodnie z najlepsz  wiedz  i przy
do o eniu nale ytej staranno ci, by zapewni  taki stan, informacje zawarte w niniejszym Prospekcie
s  prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz nie pomini to adnych faktów, które
mog yby wp ywa  na jego znaczenie.

MAKARONY POLSKIE S.A.

......................................                                 .................................
Grzegorz S omkowski Pawe  Nowakowski
Wiceprezes Zarz du Prezes Zarz du

ZASTRZE ENIE

Niniejszy Prospekt zosta  sporz dzony w zwi zku z Ofert  Publiczn  Akcji serii C Spó ki
MAKARONY POLSKIE S.A. na terenie Polski oraz w zwi zku z ubieganiem si  o dopuszczenie Akcji
serii A, serii B, serii C i serii D oraz Praw do Akcji serii C do obrotu na rynku regulowanym na
Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. Prospekt zosta  sporz dzony zgodnie z
przepisami Rozporz dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 oraz innymi przepisami reguluj cymi rynek
kapita owy w Polsce, w szczególno ci Ustaw  o Ofercie Publicznej.

Z wyj tkiem osób wymienionych w niniejszym Prospekcie, tj. cz onków Zarz du Spó ki MAKARONY
POLSKIE S.A., adna inna osoba nie jest uprawniona do podawania do publicznej wiadomo ci
jakichkolwiek informacji zwi zanych z ofert . W przypadku podawania takich informacji do publicznej
wiadomo ci wymagana jest zgoda Zarz du.

Niniejszy Prospekt sporz dzono zgodnie z najlepsz  wiedz  i przy do o eniu nale ytej staranno ci,
a zawarte w nim informacje s  zgodne ze stanem na dzie  jego zatwierdzenia. Informacje o
wszelkich zdarzeniach lub okoliczno ciach, które mog yby w sposób znacz cy wp yn  na ocen
papieru warto ciowego, o których Emitent powzi  wiadomo  po zatwierdzeniu Prospektu
emisyjnego, b d  przekazywane do publicznej wiadomo ci w formie aneksu, zgodnie z art. 51
Ustawy o Ofercie Publicznej.

Niniejszym o wiadczamy, e opisana w Prospekcie pozycja konkurencyjna Emitenta oszacowana
zosta a wedle najlepszej wiedzy Spó ki. Przy szacunkach brali my pod uwag  publicznie dost pne
informacje oraz wewn trzne analizy. Zwracamy uwag , e analiza pozycji konkurencyjnej Emitenta
mo e, w zale no ci od zastosowanego podej cia przy szacowaniu rynku, u ytych instrumentów
pomiarowych oraz przyj tych definicji obszaru dzia alno ci, by  ró na.

Oferta jest przeprowadzana wy cznie na podstawie niniejszego Prospektu. Podejmowanie
wszelkich decyzji inwestycyjnych zwi zanych z Akcjami Oferowanymi na podstawie niniejszego
Prospektu powinno odbywa  si  wy cznie na podstawie warunków oferty, przy szczególnym
uwzgl dnieniu czynników ryzyka.

Emitent o wiadcza, e nie zamierza podejmowa  adnych dzia a  dotycz cych stabilizacji kursu
papierów warto ciowych obj tych niniejszym Prospektem przed, w trakcie trwania oraz po
przeprowadzeniu oferty.
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Termin wa no ci Prospektu wynosi 12 miesi cy od dnia jego udost pnienia po raz pierwszy
do publicznej wiadomo ci.

Osoby, które uzyska y dost p do niniejszego Prospektu Emisyjnego, b d  jego tre ci, zobowi zane
s  do przestrzegania wszelkich ogranicze  prawnych dotycz cych rozpowszechniania dokumentów
poza terytorium Polski oraz udzia u w Ofercie Publicznej Akcji serii C Spó ki MAKARONY POLSKIE
S.A..

MAKARONY POLSKIE S.A.

...................................... ..................................
Grzegorz S omkowski Pawe  Nowakowski
Wiceprezes Zarz du Prezes Zarz du
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3.2. Podmioty sporz dzaj ce Prospekt

3.2.1. Emitent

Nazwa (Firma) Makarony Polskie
Siedziba Rzeszów
Forma prawna spó ka akcyjna
Kraj: Polska
Adres ul. Podkarpacka 15, 35-082 Rzeszów
telefon (+48 17) 875 30 10
faks (+48 17) 875 30 11
Poczta elektroniczna: biuro@makarony.pl
Strona internetowa www.makarony.pl
NIP 813-32-78-856

W imieniu Emitenta dzia aj  nast puj ce osoby fizyczne:

Pawe  Nowakowski Prezes Zarz du,
Grzegorz S omkowski Wiceprezes Zarz du,

Emitent sporz dzi  nast puj ce punkty Prospektu:

1.5, 1.6.3, 2.2, 3.1.1, 3.1.2, 3.2.1, 3.2.2, 4, 6.4, 7.1-7.2, 7.7, 8.1- 8.6, 8.9, 9, 10.3;

3.2.2. O wiadczenie Emitenta

O wiadczenie Emitenta b d cego jedyn  osob  odpowiedzialn  za informacje zamieszczone
w Prospekcie zosta o zamieszczone w pkt. 3.1.2. niniejszego Prospektu

mailto:biuro@makarony.pl
http://www.makarony.pl
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3.2.3. Dom Maklerski PKO BP SA – Doradca Finansowy i Oferuj cy

Nazwa (firma): Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank Polski Spó ka Akcyjna,
Oddzia  – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
Siedziba: Warszawa
Adres: 02-515 Warszawa, ul. Pu awska 15
Telefon: (22) 521 80 00, 521 80 12
Telefaks: (22) 521 79 46
Poczta elektroniczna:  dm.sekretariat@pkobp.pl
Strona internetowa  www.dm.pkobp.pl

W imieniu Oferuj cego dzia aj :

Jan Ku ma - Dyrektor Zarz dzaj cy

Katarzyna Iwaniuk-Michalczuk - Zast pca Dyrektora

Oferuj cy jest odpowiedzialny za sporz dzenie nast puj cych cz ci Prospektu:

1.2-1.4, 1.6.1-1.6.2, 1.7, 2.3, 3.2.3, 3.2.4, 5, 6.1-6.3, 7.3-7.6, 10.1.5, 10.2, 10.4, 10.7-10.11, 16.1, 23,
24.7, 24.10, 25-30;

3.2.4. O wiadczenie Doradcy Finansowego i Oferuj cego

O wiadczamy, e zgodnie z nasz  najlepsz  wiedz  i przy do o eniu nale ytej staranno ci by
zapewni  taki stan, informacje zawarte w cz ciach Prospektu sporz dzanych przez Oferuj cego s
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i e nie pomini to niczego, co mog oby
wp ywa  na ich znaczenie.

............................................... ..............................................

Katarzyna Iwaniuk-Michalczuk

Zast pca Dyrektora

Jan Ku ma

Dyrektor Zarz dzaj cy

mailto:dm.sekretariat@pkobp.pl
http://www.dm.pkobp.pl
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3.2.5. Doradca Prawny

Nazwa (Firma): Kancelaria Radców Prawnych
Leszek Czarny, Wojciech Budny i Wspólnicy

Siedziba: Warszawa, 01-015
Adres: Skwer Kardyna a Stefana Wyszy skiego 5
Numery telekomunikacyjne: tel./fax (022) 436 03 92, 436 03 93
Adres poczty elektronicznej: w.budny@czarny-budny.pl
Adres strony internetowej: www.czarny-budny.pl

W imieniu - Kancelarii Radców Prawnych dzia a: Wojciech Budny – radca prawny

Doradca Prawny jest odpowiedzialny za sporz dzenie nast puj cych cz ci Prospektu:

1.1, 1.8-1.9, 2.1, 3.2.5, 3.2.6, 8.7-8.8, 10.1.1-10.1.4, 10.5-10.6, 10.12-10.13, 19.2, 11-15, 16.2-16.3,
17-22, 24.1-24.6, 24.8-24.9, 24.11;

3.2.6. O wiadczenie Doradcy Prawnego

O wiadczamy, e zgodnie z nasz  najlepsz  wiedz  i przy do o eniu nale ytej staranno ci by
zapewni  taki stan, informacje zawarte w cz ciach Prospektu sporz dzanych przez Doradc
Prawnego s  prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i e nie pomini to niczego, co
mog oby wp ywa  na ich znaczenie.

…………………………

mailto:w.budny@czarny-budny.pl
http://www.czarny-budny.pl
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ROZDZIA  IV. BIEGLI REWIDENCI

4.1. Imiona i nazwiska oraz adres i siedziba bieg ych rewidentów

4.1.1. Nazwa, siedziba i adres podmiotu uprawnionego do badania
sprawozda  finansowych

Firma: Kancelaria Porad Finansowo - Ksi gowych dr Piotr Rojek Spó ka
z ograniczon  odpowiedzialno ci

Siedziba: Katowice

Adres: ul. Powsta ców 34, 40-954 Katowice

Telefon: +48 (32) 256 13 53

Faks: +48 (32) 256 12 89

Adres strony internetowej: www.kpfk.pl

Adres poczty elektronicznej: biuro@kpfk.pl

Badanie sprawozdania finansowego Emitenta za rok 2005 oraz badanie sprawozdania finansowego
poprzednika prawnego Emitenta, tj. Makarony Polskie Sp .z o.o. za 2003 rok dokona a Spó ka
Moore Stephens Józef Król Sp. z o.o. w Rzeszowie wpisana na list  podmiotów uprawnionych do
badania pod pozycj  691.

Firma: Moore Stephens Józef Król Spó ka z ograniczon
odpowiedzialno ci

Siedziba: Rzeszów

Adres: ul. Staszica 10

Telefon: +48 (17) 852 22 38

Faks: +48 (17) 853 44 74

Adres strony internetowej: www.moorestephens.pl

Adres poczty elektronicznej: msjkip@moorestephens.pl

Badanie sprawozdania finansowego Emitenta za okres od 5 lipca 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. oraz
badanie sprawozdania finansowego poprzednika prawnego Emitenta, tj. Makarony Polskie Sp z o.o.
za okres od 1 stycznia 2004 r. do 5 lipca 2004 r. dokona a spó ka Misters Audytor Sp. z o.o.
w Warszawie wpisana na list  podmiotów uprawnionych do badania pod pozycj  63.

http://www.kpfk.pl
mailto:biuro@kpfk.pl
http://www.moorestephens.pl
mailto:msjkip@moorestephens.pl
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Firma: Misters Audytor Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Migda owa 4 lok. 43

Telefon: +48 (0 22) 645-15-99

Faks: +48 (0 22) 645-15-98

Adres strony internetowej: www.mistersaudytor.pl

Adres poczty elektronicznej: biuro@mistersaudytor.pl

4.1.2. Podstawa uprawnie  do wydawania opinii o badanych
sprawozdaniach finansowych

Podmiot wpisany na list  podmiotów uprawnionych do badania sprawozda  finansowych
prowadzon  przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów pod numerem ewidencyjnym 1695.

4.1.3. Osoby fizyczne dzia aj ce w imieniu podmiotu uprawnionego do
badania sprawozda  finansowych

W imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozda  finansowych dzia a Andrzej M ynarczyk -
Cz onek Zarz du umocowany do samodzielnej reprezentacji na podstawie umowy spó ki.

Odpowiedzialno  osoby dzia aj cej w imieniu podmiotu uprawnionego jest ograniczona
do nast puj cych cz ci Prospektu: pkt. 6.4.3; 8.2.4; 8.4.1.

4.1.4. Biegli rewidenci dokonuj cy badania sprawozda  finansowych

Osob  dokonuj c  badania historycznych informacji finansowych Emitenta za okresy od 1 stycznia
2003 r. do 31 grudnia 2003 r., od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. oraz od 1 stycznia 2005 r.
do 31 grudnia 2005 r. dla potrzeb niniejszego Prospektu jest Bieg y Rewident Krystian Kubanek.
Podstaw  uprawnie  Bieg ego Rewidenta Krystiana Kubanka dokonuj cego badania historycznych
informacji finansowych jest wpis na list  bieg ych rewidentów pod nr 9529/7105.

4.1.5. Opis powi za  podmiotu uprawnionego do badania sprawozda
finansowych i osób dzia aj cych w jego imieniu i na jego rzecz z
Emitentem i Podmiotem Dominuj cym Emitenta

Pomi dzy Kancelari  Porad Finansowo – Ksi gowych dr Piotr Rojek Sp. z o.o. i osobami
dzia aj cymi w jego imieniu, a Emitentem nie wyst puj  adne powi zania natury formalnej,
nieformalnej b d  osobistej poza powi zaniami zwi zanymi z pe nieniem roli Bieg ego Rewidenta na
potrzeby niniejszego Prospektu. Osoby dzia aj ce w jego imieniu nie maj  adnych powi za
prawnych, organizacyjnych, finansowych z Emitentem i osobami dzia aj cymi w jego imieniu oraz z
podmiotem wprowadzaj cym.

http://www.mistersaudytor.pl
mailto:biuro@mistersaudytor.pl
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4.1.6. O wiadczenie osób dzia aj cych w imieniu podmiotu
uprawnionego do badania sprawozda  finansowych Emitenta

O wiadczam, e Kancelaria Porad Finansowo – Ksi gowych dr Piotr Rojek Sp. z o.o. zosta a
wybrana zgodnie z przepisami prawa i spe nia warunki do wyra enia bezstronnej i niezale nej opinii
o porównywalno ci historycznych informacji finansowych za okresy od 1 stycznia 2003 r. do 31
grudnia 2003 r, od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. oraz od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia
2005 r.

Cz onek Zarz du

Andrzej M ynarczyk

Bieg y Rewident wpisany na list  bieg ych rewidentów pod nr 6150/176

......................................

4.1.7. O wiadczenie osób dokonuj cych badania porównywalno ci
historycznych informacji finansowych Emitenta

O wiadczam, e spe niam warunki do wyra enia bezstronnej i niezale nej opinii o porównywalno ci
historycznych informacji finansowych Emitenta.

Bieg y rewident:

………………………………………………………

Krystian Kubanek

wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 9529/7105

Odpowiedzialno  wy ej wymienionych osób jest ograniczona do nast puj cych cz ci Prospektu:
pkt. 6.4.3; 8.2.4; 8.4.1.

Dzia aj c w imieniu Podmiotu uprawnionego do badania sprawozda  finansowych o wiadczamy,
e zgodnie z nasz  najlepsz  wiedz  i przy do o eniu nale ytej staranno ci, by zapewni  taki stan,

informacje zawarte w cz ciach Prospektu, za których tre  odpowiedzialny jest Podmiot
uprawniony do badania sprawozda  finansowych, s  prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym, i e nie pomini to niczego, co mog oby wp ywa  na ich znaczenie.
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4.2. Informacje o zmianie bieg ego rewidenta

W okresie, za który w niniejszym Prospekcie emisyjnym przedstawiono historyczne informacje
finansowe (lata obrotowe 2003 – 2005), Bieg y Rewident nie zrezygnowa  i nie zosta  zwolniony.
Badanie sprawozdania finansowego Emitenta za 2005 rok dokona a spó ka Moore Stephens Józef
Król Sp. z o.o. w Rzeszowie. Badanie sprawozdania finansowego Emitenta za okres od 5 lipca 2004
r. do 31 grudnia 2004 r. dokona a spó ka Misters Audytor Sp. z o.o. w Warszawie. Badanie
sprawozdania finansowego poprzednika prawnego Emitenta, tj. Makarony Polskie Sp z o.o. za okres
od 1 stycznia 2004 r. do 5 lipca 2004 r. dokona a spó ka Misters Audytor Sp. z o.o. w Warszawie.
Badanie sprawozdania finansowego poprzednika prawnego Emitenta, tj. Makarony Polskie Sp .z
o.o. za 2003 rok dokona a spó ka Moore Stephens Józef Król Sp. z o.o. w Rzeszowie.

Powód zmiany podmiotu badaj cego sprawozdania finansowe Emitenta i jego poprzednika
prawnego nie jest istotny dla oceny Spó ki.
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ROZDZIA  V. WYBRANE DANE FINANSOWE

5.1. Wybrane historyczne dane finansowe Emitenta, za ka dy rok
obrachunkowy okresu obj tego historycznymi danymi
finansowymi

ród em wybranych historycznych danych finansowych Emitenta by y sprawozdania finansowe
jednostkowe za lata 2003-2005 zbadane przez niezale nych, bieg ych rewidentów oraz
sprawozdanie finansowe jednostkowe za I pó rocze 2006 nie badane ani nie poddane przegl dowi
znajduj ce si  w Prospekcie.

5.1.1. Podstawowe pozycje bilansu

Tabela 7. Wybrane pozycje bilansu – aktywa w tys. z .

Wyszczególnienie I pó
2006

2005 2004 2003

 Aktywa trwa e, w tym 17 913 17 896 16 301 11 687

Warto ci niematerialne i prawne 3 6 11 17

Rzeczowe aktywa trwa e 17 897 17 866 16 276 11 660

Nale no ci d ugoterminowe 0 0 0 0

Inwestycje d ugoterminowe 0 0 0 0

D ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 12 24 14 10

 Aktywa obrotowe, w tym 13 704 5 843 5 662 3 934

Zapasy 1 875 2 055 1 649 934

Nale no ci krótkoterminowe 8 063 3 284 3 915 2 889

Inwestycje krótkoterminowe 3 604 411 4 31

Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 161 93 94 80

 Aktywa razem 31 616 23 739 21 963 15 621
ród o: Emitent

Tabela 8. Wybrane pozycje bilansu – pasywa w tys z .

Wyszczególnienie I pó
2006

2005 2004 2003

Kapita  w asny 17 979 16 950 16 913 12 279

Kapita  zak adowy 12 549 12 549 12 549 12 053

Kapita  zapasowy 4 374 4 338 4 179 29

Kapita  z aktualizacji wyceny 0 0 0 0

Pozosta e kapita y rezerwowe 0 0 0 0
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Zysk (strata) z lat ubieg ych 27 26 8 -27

Zysk (strata) netto 1 029 37 177 224

 Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 13 637 6 789 5 050 3 342

Rezerwy na zobowi zania 148 74 85 56

Zobowi zania d ugoterminowe 486 527 165 124

Zobowi zania krótkoterminowe 12 658 6 143 4 747 3 136

 w tym z tyt. kredytów 640 2 280 1 385 843

 w tym z tyt. dostaw i us ug 11 660 3 542 3 099 2 067

Rozliczenia mi dzyokresowe 345 45 53 26

 Pasywa razem 31 616 23 739 21 963 15 621
ród o: Emitent

5.1.2. Podstawowe pozycje rachunku zysku i strat

Tabela 9. Rachunek wyników Emitenta (w tys. z )

Wyszczególnienie I pó
2006

I pó
2005

2005 2004 2003

Przychody netto ze sprzeda y produktów, towarów i
materia ów

26 563 9 623 24
954

18 283 13 833

Koszty sprzedanych produktów, towarów i
materia ów

22 401 7 445 20
361

15 374 11 279

 Zysk (strata) brutto ze sprzeda y 4 162 2 177 4 593 2 909 2 554

Koszty sprzeda y 1 493 1 096 2 369 1 679 1 239

Koszty ogólnego zarz du 1 103 896 1 944 1 136 868

 Zysk (strata) na sprzeda y 1 566 186 280 94 447

Pozosta e przychody operacyjne 17 18 33 261 39

Pozosta e koszty operacyjne 142 13 83 58 85

 Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej 1 441 190 230 297 401

Przychody finansowe 45 30 87 137 54

Koszty finansowe 218 116 253 191 130

 Zysk (strata) z dzia alno ci gospodarczej 1 268 104 64 243 325

Wynik zdarze  nadzwyczajnych 0 0 0 0 0

 Zysk (strata) brutto 1 268 104 64 243 325

Podatek dochodowy 239 26 27 66 101

Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia zysku
(zwi kszenia straty)

0 0 0 0 0

 Zysk (strata) netto 1 029 77 37 177 224
ród o: Emitent
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5.1.3. Podstawowe pozycje rachunku przep ywu rodków pieni nych.

Tabela 10. Przep ywy pieni ne Emitenta (w tys. z )

Wyszczególnienie I pó
2006

I pó
2005

2005 2004 200
3

rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej 5 571 387 2 459 1 051 500

rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej -614 -435 -3 427 -1 151 -1
124

rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej -1 481 48 1 025 73 639

Zmiana stanu rodków pieni nych netto 3 476 0 57 -27 15

rodki pieni ne na pocz tek okresu 61 4 4 31 16

rodki pieni ne na koniec okresu 3 537 4 61 4 31
ród o: Emitent
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ROZDZIA  VI. PRZEGL D SYTUACJI OPERACYJNEJ
I FINANSOWEJ

Podstaw  oceny sytuacji finansowej operacyjnej i finansowej, zarz dzania zasobami finansowymi
Emitenta by y sprawozdania finansowe jednostkowe za lata 2003-2005 zbadane przez niezale nych,
bieg ych rewidentów oraz sprawozdanie finansowe jednostkowe za I pó rocze 2006 nie badane ani
nie poddane przegl dowi znajduj ce si  w Prospekcie.

6.1. Sytuacja finansowa

6.1.1. Aktywa

Warto  aktywów Spó ki wzros a z poziomu 15 621 tys. z  na koniec 2003 roku do 31 616 tys. z  na
30 czerwca 2006 roku, tj. o 102,4%. Wielko  aktywów w 2004 roku wyra nie wzros a, co by o
zwi zane z  emisj  akcji serii B w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4 679 tys. z  w postaci
przedsi biorstwa spó ki cywilnej Z.P.H. Elpast El bieta i Grzegorz S omkowscy. Wzrost wielko ci
aktywów w latach 2005-2006 by  zwi zany z dynamicznym rozwojem Spó ki we wszystkich
obszarach jej dzia alno ci.

W analizowanym okresie po stronie aktywów nast pi o zwi kszenie sumy aktywów trwa ych z 11
687 tys. z  do 17 913 tys. z ., tj. o 53,3%, stanowi c tym samym 56,7% aktywów Spó ki. W strukturze
aktywów trwa ych w latach 2003 - I pó rocze 2006 najwi kszymi pozycjami by y rzeczowe aktywa
trwa e stanowi ce 99,8-99,9% oraz d ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe stanowi ce 0,1-
0,2%.

W strukturze rzeczowych aktywów trwa ych na 30 czerwca 2006 roku najwi ksz  pozycj  kolejno
stanowi y:

budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i wodnej 47,5% (na koniec 2005 roku 45,6%,
na koniec 2004 roku 50,5%, na koniec 2003 roku 40,7%)

urz dzenia techniczne i maszyny 43,4% (na koniec 2005 roku 33,5%, na koniec 2004
roku 37,9%, na koniec 2003 roku 49,2%)

grunty (w tym prawo u ytkowania wieczystego gruntu) 6,2%, (na koniec 2005 roku
5,9%, na koniec 2004 roku 6,5%, na koniec 2003 roku 6,0%)

rodki transportu 1,9% (na koniec 2005 roku 1,8%, na koniec 2004 roku 2,1%, na
koniec 2003 roku 2,1%),

W latach 2003 - I pó rocze 2006 zwi kszy  si  równie  poziom aktywów obrotowych Spó ki z  3 934
tys. z . do 13 704 13 704 tys. z ., tj. o 248,3%, stanowi c tym samym 43,3% aktywów Spó ki. Na
silny wzrost poziomu aktywów obrotowych na koniec I pó rocza 2006 roku mia  wp yw wzrost
nale no ci oraz inwestycji krótkoterminowych. Nale no ci w ponad 35% wynikaj  ze specyfiki
realizowanego na rzecz Agencji Rynku Rolnego kontraktu (wystawione na ARR faktury do
kompensaty oraz rozliczane dostawami m ki nale no ci z tytu u sprzeda y pszenicy). Inwestycje
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krótkoterminowe stanowi  w przewa aj cej wi kszo ci rodki pieni ne przeznaczone na
finansowanie realizacji w/w kontraktu.

W strukturze aktywów obrotowych na 30 czerwca 2006 roku najwi ksz  pozycj  stanowi y:

nale no ci krótkoterminowe 58,8%, (na koniec 2005 roku 56,2%, na koniec 2004 roku
69,1%, na koniec 2003 roku 73,4%)

inwestycje krótkoterminowe 26,3% (na koniec 2005 roku 7,0%, na koniec 2004 roku
0,1%, na koniec 2003 roku 0,8%)

krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 1,2% (na koniec 2005 roku 7,0%, na
koniec 2004 roku 0,1%, na koniec 2003 roku 0,8%)

zapasy 13,7% (na koniec 2005 roku 35,2%, na koniec 2004 roku 29,1%, na koniec
2003 roku 23,7%),

Tabela 11. Wybrane pozycje bilansu – aktywa w tys. z .

Wyszczególnienie I pó
2006

2005 2004 2003

 Aktywa trwa e, w tym 17 913 17 896 16 301 11 687

Warto ci niematerialne i prawne 3 6 11 17

Rzeczowe aktywa trwa e 17 897 17 866 16 276 11 660

Nale no ci d ugoterminowe 0 0 0 0

Inwestycje d ugoterminowe 0 0 0 0

D ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 12 24 14 10

 Aktywa obrotowe, w tym 13 704 5 843 5 662 3 934

Zapasy 1 875 2 055 1 649 934

Nale no ci krótkoterminowe 8 063 3 284 3 915 2 889

Inwestycje krótkoterminowe 3 604 411 4 31

Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 161 93 94 80

 Aktywa razem 31 616 23 739 21 963 15 621
ród o: Emitent
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6.1.2. Pasywa

Po stronie pasywów w badanym okresie nast pi o zwi kszenie kapita ów w asnych z 12 279 tys. z
na koniec 2003 roku do 17 979 tys. z  na 30 czerwca 2006 roku, tj. o 46,4%. Kapita y w asne
na 30 czerwca 2006 roku finansowa y 56,9% pasywów Spó ki (na koniec 2005 roku 71,4%, na
koniec 2004 roku 77,0%, na koniec 2003 roku 78,6%).

W dniu 12 lutego 2003 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o.
uchwali o Uchwa  Nr 2 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników obowi zek dokonania przez
jedynego wspólnika dop aty do kapita u w wysoko ci 580.000,-z  (pi set osiemdziesi t tysi cy
z otych). Dop ata ta, zgodnie z Uchwa  Nr 2 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony
Polskie Sp. z o.o. z siedzib  w Rzeszowie z dnia 19 lutego 2003 r., mia a zosta  przez Spó k
zwrócona do dnia 31 maja 2004 r. Makarony Polskie Sp. z o.o. dokona a zwrotu dop aty w systemie
ratalnym w okresie od czerwca do pa dziernika 2003 r.

W dniu 19 lutego 2003 r. spó ka Agro-Market Spó ka z o.o. obj a 4.800 (cztery tysi ce osiemset)
nowoutworzonych udzia ów Spó ki o warto ci nominalnej 500,- z (pi set z otych) ka dy, który
pokry a aportem w postaci linii technologicznej do produkcji form d ugich makaronu. Podwy szenie
kapita u do kwoty 12.053.000,- z  (dwana cie milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych, z
wy czeniem prawa poboru dla jedynego wspólnika Agro-Techniki S.A., podj te Uchwa  nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o., zosta o zarejestrowane
przez S d Rejonowy w dniu 17 marca 2003r.

W dniu 8 kwietnia 2004 r. Agro-Market Sp. z o.o. dokona a warunkowej, pod warunkiem
rozwi zuj cym wpisania przez w a ciwy s d rejonowy zmian umowy Spó ki przed up ywem dwóch
miesi cy od dnia zawarcia umowy, sprzeda y 2.200 (dwóch tysi cy dwustu) udzia ów spó ki
Makarony Polskie sp. z o.o. na rzecz Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego Spó ka Akcyjna z siedzib  w Warszawie (Repertorium A nr 2493/2004 – Micha
Walkowski notariusz w Warszawie u. Z ota 73 m 2) NFI sta o si  w a cicielem 9,19% kapita u
zak adowego Makrony Polskie Sp. z o.o.

W dniu 10 maja 2004 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa  Nr 1 w sprawie
przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  (akt notarialny Repertorium A nr 4882
z 2004 r.).

Kapita  zak adowy Makarony Polskie S.A. w wysoko ci 12.053.000,- z  (dwana cie milionów
pi dziesi t trzy tysi ce) z otych podzielono na 3.013.250 (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie
pi dziesi t) akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 4,00 (cztery) z ote ka da.
Akcje zosta y przyznane wspólnikom Makarony Polskie Sp. z o.o. w stosunku do posiadanych
udzia ów w kapitale zak adowym – za jeden udzia  o warto ci 500,- (pi set) z otych przyznanych
zosta o 125 (sto dwadzie cia pi ) akcji o warto ci nominalnej 4,00 z (cztery z ote) ka da.

W dniu 5 lipca 2004 r. S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rejestrze Przedsi biorców pod nr
KRS 0000212001 (Spó ka makarony Polskie Sp. z o.o. zosta a wykre lona z KRS w dniu 12 lipca
2004 r.).
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W dniu 21 lipca 2004 r. na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Makarony Polskie S.A.
akcjonariusze Spó ki podj li Uchwa  o zmianie wysoko ci kapita u zak adowego poprzez:

obni enie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. z 12.053.000,- z  (dwana cie
milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych do kwoty 9.039.750,- z  (dziewi  milionów
trzydzie ci dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t z otych) poprzez obni enie warto ci
nominalnej jednej akcji z 4,00 (cztery) z  do 3,00,-z  (trzy z ote) i przekazanie kwoty
3.013.250,- z  (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) na kapita
zapasowy Spó ki;

podniesienie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. o kwot  3.509.250,- z  (trzy
miliony pi set dziewi  tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) do kwoty 12.549.000,- z
(dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy z otych) poprzez emisj
1.169.750 (jeden milion sto sze dziesi t dziewi  siedemset pi dziesi t) akcji
imiennych serii B o warto ci nominalnej 3,00 z  (trzy z ote) i cenie emisyjnej 4,00 z
(cztery z ote) ka da, z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy
Spó ki.
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Akcje serii B zosta y obj te, na mocy umowy z dnia 21 lipca 2004 r. zmienionej aneksem z dnia 11
sierpnia 2004 r., przez El biet  S omkowsk  i Grzegorza S omkowskiego na zasadzie wspólno ci
ustawowej cznej w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4.679.000,- z  (cztery miliony sze set
siedemdziesi t dziewi  tysi cy z otych) w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej  Z.P.H. Elpast
El bieta i Grzegorz S omkowscy. Nadwy ka ceny emisyjnej akcji imiennych serii B nad ich warto ci
nominaln  przekazana zosta a na kapita  zapasowy Makarony Polskie S.A.. El bieta i Grzegorz
S omkowscy obj li 27,96% kapita u zak adowego spó ki Makarony Polskie S.A. (akt notarialny
Repertorium A 3080/04 z dnia 21 lipca 2004 r. oraz akt notarialny Repertorium A nr 3372/04 z dnia
11 sierpnia 2004 r. sporz dzone przez notariusz Wies aw  Krysiuk – Kancelaria Notarialna z
siedzib  w P ocku, ul. Grodzka 6 m. 2). Akcje imienne serii B nie by y akcjami uprzywilejowanymi co
do g osu.

Zmiany kapita u i warto ci nominalnej akcji zosta y zarejestrowane przez S d w dniu 29 pa dziernika
2004 r.

W I pó roczu 2006 na silny wzrost kapita ów w asnych mia  wp yw wysoki poziom zysku netto.

W strukturze zobowi za  i rezerw na zobowi zania najwi ksz  pozycj  stanowi y 30 czerwca 2006
roku zobowi zania krótkoterminowe, które wynios y 92,8% wszystkich zobowi za  i rezerw
na zobowi zania (na koniec 2005 roku 90,5%, na koniec 2004 roku 94,0%, na koniec 2003 roku
93,8%). Przy czym na zobowi zania krótkoterminowe sk adaj  si  g ównie zobowi zania z tytu u
dostaw i us ug w wysoko ci 11 660 tys. z  (na koniec 2005 roku 3 542 tys. z , w 2004 roku 3 099 tys.
z , w 2003 roku 2 067 tys. z ) i kredyty bankowe w wysoko ci 640 tys. z  (na koniec 2005 roku 2 280
tys. z , w 2004 roku 1 385 tys. z , w 2003 roku 843 tys. z ). Na 30 czerwca 2006 roku zobowi zania
d ugoterminowe Emitenta wynosi y 486 tys. z . (na koniec 2005 roku 527 tys. z , w 2004 roku 165
tys. z , w 2003 roku 124 tys. z ).

Na silny wzrost zobowi za  krótkoterminowych na koniec I pó rocza 2006 roku mia  wp yw wzrost
zobowi za  z tytu u dostaw i us ug wobec Agencji Rynku Rolnego zwi zany z realizowanym
kontraktem (ponad 7 180 tys z  kompensowany do ko ca realizacji kontraktu fakturami za
dostarczany makaron).

Na 30 czerwca 2006 roku zobowi zania d ugoterminowe Emitenta wynosi y 486 tys. z . (na koniec
2005 roku 527 tys. z , w 2004 roku 165 tys. z , w 2003 roku 124 tys. z ).

Przy czym na zobowi zania d ugoterminowe sk adaj  si  g ównie zobowi zania z tytu u leasingu
finansowego w wysoko ci 157 tys. z , co stanowi o 32,3% zobowi za  d ugoterminowych (na koniec
2005 roku 171 tys. z  co stanowi o 32,4% zobowi za  d ugoterminowych, w 2004 roku 149 tys. z  co
stanowi o 100% zobowi za  d ugoterminowych, w 2003 roku 54 tys. z  co stanowi o 100%
zobowi za  d ugoterminowych) i kredyty bankowe w wysoko ci 329 tys. z  co stanowi o 67,7%
zobowi za  d ugoterminowych (na koniec 2005 roku 356 tys. z  co stanowi o 67,6%, w 2004 roku
oraz w 2003 roku Emitent nie posiada  d ugoterminowych kredytów bankowych.

Szczegó owy opis zobowi za  krótko i d ugoterminowych za lata 2003-2005zawiera pkt. 8.3.5 Noty
Obja niaj ce: Nota 22, 22.1, 22.2, 22.3, 22.4, 22.5, 23.1, 23.2, 23.3, 23.4. Szczegó owy opis
zobowi za  krótko i d ugoterminowych na dzie  30 czerwca 2006 zawiera w pkt. 8.6 ródroczne i
inne dane finansowe Noty: 11.1, 11.2, 12.
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Tabela 12. Wybrane pozycje bilansu – pasywa w tys z .

Wyszczególnienie I pó
2006

2005 2004 2003

Kapita  w asny 17 979 16 950 16 913 12 279

Kapita  zak adowy 12 549 12 549 12 549 12 053

Kapita  zapasowy 4 374 4 338 4 179 29

Kapita  z aktualizacji wyceny 0 0 0 0

Pozosta e kapita y rezerwowe 0 0 0 0

Zysk (strata) z lat ubieg ych 27 26 8 -27

Zysk (strata) netto 1 029 37 177 224

 Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 13 637 6 789 5 050 3 342

Rezerwy na zobowi zania 148 74 85 56

Zobowi zania d ugoterminowe 486 527 165 124

Zobowi zania krótkoterminowe 12 658 6 143 4 747 3 136

 w tym z tyt. kredytów 640 2 280 1 385 843

 w tym z tyt. dostaw i us ug 11 660 3 542 3 099 2 067

Rozliczenia mi dzyokresowe 345 45 53 26

 Pasywa razem 31 616 23 739 21 963 15 621
ród o: Emitent

6.1.3. Analiza wska ników p ynno ci Emitenta

Wska niki p ynno ci Emitenta w analizowanym okresie kszta tuj  si  na stabilnym niskim poziomie.
Poziom kapita u obrotowego jest nieadekwatny do poziomu realizowanych przychodów w poszczególnych
okresach. W zwi zku z tym Emitent uzupe nia poziom kapita u obrotowego wyd u aj c czas zap aty
dostawcom. Jest to mo liwe dzi ki tak ukszta towanym relacjom handlowym w bran y oraz wysokiej
wiarygodno ci Emitenta - jako partnera handlowego - u dostawców. W wyniku emisji akcji serii C nastapi
uzupe nienie kapita u obrotowego i wska niki p ynno ci Emitenta ulegn  wyra nej poprawie.
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Tabela 13. Wska niki p ynno ci Emitenta

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

Kapita  obrotowy netto 898 -374 830 742
Wska nik bie cej p ynno ci 1,08 0,95 1,19 1,25
Wska nik podwy szonej p ynno ci 0,93 0,62 0,85 0,96
Stopa zdolno ci p atniczej 0,28 0,07 0,00 0,01

ród o: Emitent

Algorytm wyliczania wska ników p ynno ci:

Kapita  obrotowy netto = aktywa obrotowe - zobowi zania krótkoterminowe;

Wska nik bie cej p ynno ci = aktywa obrotowe / zobowi zania krótkoterminowe;

Wska nik podwy szonej p ynno ci = (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowi zania krótkoterminowe;

Stopa zdolno ci p atniczej = krótkoterminowe aktywa finansowe * 100% / zobowi zania
krótkoterminowe.

6.1.4.  Analiza wska ników aktywno ci Emitenta

W ca ym analizowanym okresie Emitent utrzymywa  stosunkowo ni szy poziom nale no ci ni
zobowi za . Bardzo dobre relacje biznesowe z dostawcami pozwalaj  na finansowanie dzia alno ci
Emitenta w znacznej cz ci zobowi zaniami handlowymi. Zjawisko to znajduje odzwierciedlenie
w wysokim poziomie rotacji zobowi za , które finansuj  zapasy i nale no ci handlowe. Polityka
zarz dzania zapasami w Spó ce jest dostosowana do zmieniaj cej si  sytuacji na rynku handlu
artyku ami spo ywczymi.

Tabela 14. Wska niki aktywno ci (w dniach) Emitenta

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

Rotacja zapasów towarów 14 30 33 25
Rotacja nale no ci handlowych 55 47 77 75
Rotacja zobowi za  handlowych 92 93 94 84
Cykl rodków pieni nych -23 -15 16 16

ród o: Emitent

Algorytm obliczania wska ników:

Rotacja zapasów towarów w dniach = przeci tny stan zapasów * ilo  dni w okresie 360 / koszt
sprzedanych towarów i materia ów w okresie;
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Rotacja nale no ci z tytu u dostaw i us ug w dniach = przeci tny stan nale no ci z tytu u dostaw i
us ug * ilo  dni w okresie 360 / przychody netto ze sprzeda y us ug towarów i materia ów w
okresie;

Rotacja zobowi za  handlowych w dniach = przeci tny stan zobowi za  handlowych* ilo  dni
w okresie 360 / koszt sprzedanych towarów i materia ów;

Cykl rodków pieni nych = rotacja zapasów + rotacja nale no ci - rotacja zobowi za

6.1.5. Analiza wska ników zad u enia Emitenta

Wska niki zad u enia Emitenta w ca ym analizowanym okresie rosn  kszta tuj c si  wci
na bezpiecznym poziomie. Zad u enie Emitenta z tytu u kredytów na koniec I pó rocza 2006
stanowi o zaledwie 640 tys. z , wobec 2 280 tys. z  na koniec 2005 roku. Wska nik pokrycia odsetek
utrzymany jest na wysokim bezpiecznym poziomie.

Tabela 15. Wska niki zad u enia Emitenta

Wyszczególnienie I pó
2006

2005 2004 2003

Stopa zad u enia 43,1% 28,6% 23,0% 21,4%
Udzia  kapita u w asnego w finansowanych aktywach 0,57 0,71 0,77 0,79
Wska nik zobowi za  do kapita u 0,76 0,40 0,30 0,27
Wska nik zad u enia d ugoterminowego 0,03 0,03 0,01 0,01
Wska nik pokrycia aktywów trwa ych kapita ami w asnymi 1,00 0,95 1,04 1,05
Wska nik pokrycia odsetek 13,1 1,4 2,9 5,4

ród o: Emitent

Algorytm obliczania wska ników:

Stopa zad u enia = zobowi zania i rezerwy na zobowi zania*100% / aktywa

Udzia  kapita u w asnego w finansowanych aktywach = kapita  w asny / aktywa

Wska nik zobowi za  do kapita u = zobowi zania i rezerwy na zobowi zania / kapita  w asny

Wska nik zad u enia d ugoterminowego = zobowi zania d ugoterminowe / kapita  w asny

Wska nik pokrycia aktywów trwa ych kapita ami w asnymi = kapita  w asny / aktywa trwa e

Wska nik pokrycia odsetek =( zysk/strata brutto + koszty odsetek) / koszty odsetek

6.1.6. Podsumowanie

Z analizy sprawozda  finansowych za okres 2003 – I pó rocze 2006 wynika, e sytuacj
ekonomiczn  Emitenta mo na uzna  za stabiln  i daj c  podstawy do prowadzenia dalszych
dzia a  rozwojowych. Polityka zarz dzania zapasami, zobowi zaniami i nale no ciami Spó ki jest
dostosowana do zmieniaj cej si  sytuacji rynkowej i przynosi coraz lepsze efekty.
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Uwzgl dniaj c sytuacj  na rynku artyku ów spo ywczych, uwa amy, e bie ca sytuacja
ekonomiczna Emitenta, pozwala na podejmowanie dzia a  w kierunku umocnienienia jego pozycji
rynkowej zgodnie z przyj t  strategi  opisan  w pkt. 10.3 Prospektu.

Finansowanie zamierze  rozwojowych zapewni zarówno przeprowadzenie emisji Akcji serii C, jak
te  wzrost zobowi za  oprocentowanych, co powinno w perspektywie kilku kolejnych lat zapewni
stabilny wzrost warto ci Spó ki oraz korzystn  stop  zwrotu z inwestycji w Akcje Emitenta.

6.2. Wynik operacyjny

6.2.1. Analiza rentowno ci dzia alno ci Emitenta

W 2005 roku przychody ze sprzeda y towarów, materia ów i us ug wzros y do 24 954 tys. z  z 13 833
tys. z  w 2003 roku i by y wy sze o 80,4%. Koszty sprzeda y towarów, materia ów i us ug w 2005
roku wynios y 20 361 tys. z  i by y wy sze o 80,5% w stosunku do 2003 roku kiedy to wynios y 11
279 tys. z . Zysk brutto ze sprzeda y wzrós  o 79,8%% i wyniós  4 593 tys. z  wobec 2 554 w 2003
roku.

Koszty sprzeda y i ogólnego zarz du w 2005 roku wynios y 4 313 tys. z  wzrastaj c o 104,7% z 2 107
tys. z  w 2003 roku. Tym samym zysk na sprzeda y spad  o 37,4% do 280 tys. z  z 447 tys. z  w 2003
roku.

Z kolei zysk operacyjny w 2005 roku spad  o 42,6% i wyniós 230 tys. z  wobec 401 tys. z  w 2003
roku. Istotny wp yw na wysoko  zysku operacyjnego w 2005 roku oraz I pó roczu 2006 mia o
ujemne saldo na pozosta ej dzia alno ci operacyjnej.

Koszty finansowe Emitenta przewy szaj  jego przychody finansowe w latach 2003-2005 W efekcie
zysk brutto za rok 2005 wyniós 64 tys. z  wobec 243 tys. z  w roku 2004 oraz 325 tys. z  w roku 2003.
W 2003 roku Zysk netto za 2005 rok wyniós 37 tys.  z  malej c  z 224 tys. z  za 2003 roku tj. o  -
83,5%.

Po I pó roczu 2006 przychody Emitenta prawie 3-krotnie przekroczy y poziom przychodów
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Poniewa  koszty sprzeda y oraz ogólnego zarz du w
tym okresie wzros y jedynie o 30,3%, Spó ka w pierwszym pó roczu 2006 wypracowa a 1 441 tys. z
zysku operacyjnego (190 tys. z  w I pó roczu 2005) oraz 1 029 tys. z  zysku netto (77 tys. z  w I
pó roczu 2005).

Tabela 16. Rachunek wyników Emitenta (w tys. z )

Wyszczególnienie I pó
2006

I pó
2005

2005 2004 2003

Przychody netto ze sprzeda y produktów, towarów i
materia ów

26 563 9 623 24 954 18 283 13 833

Koszty sprzedanych produktów, towarów i materia ów 22 401 7 445 20 361 15 374 11 279

 Zysk (strata) brutto ze sprzeda y 4 162 2 177 4 593 2 909 2 554

Koszty sprzeda y 1 493 1 096 2 369 1 679 1 239

Koszty ogólnego zarz du 1 103 896 1 944 1 136 868
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 Zysk (strata) na sprzeda y 1 566 186 280 94 447

Pozosta e przychody operacyjne 17 18 33 261 39

Pozosta e koszty operacyjne 142 13 83 58 85

 Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej 1 441 190 230 297 401

Przychody finansowe 45 30 87 137 54

Koszty finansowe 218 116 253 191 130

 Zysk (strata) z dzia alno ci gospodarczej 1 268 104 64 243 325

Wynik zdarze  nadzwyczajnych 0 0 0 0 0

 Zysk (strata) brutto 1 268 104 64 243 325

Podatek dochodowy 239 26 27 66 101

Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia zysku (zwi kszenia
straty)

0 0 0 0 0

 Zysk (strata) netto 1 029 77 37 177 224
ród o: Emitent

W latach 2003-2005 silnemu wzrostowi sprzeda y nie towarzyszy  wzrost rentowno ci operacyjnej
oraz stopy zwrotu z aktywów ROE i kapita u w asnego ROA. Rok 2006 przyniós  wyra n  popraw
wska ników rentowno ci. Wdro enie strategii rozwoju Emitenta opisanej w w pkt. 10.3 Prospektu
pozwoli ustabilizowa  wska niki finansowe na stabilnym wysokim poziomie.

Tabela 17. Wska niki rentowno ci Emitenta

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

Rentowno  sprzeda y brutto 15,7% 18,4% 15,9% 18,5%
Rentowno  dzia alno ci operacyjnej 5,4% 0,9% 1,6% 2,9%
Rentowno  netto 3,9% 0,1% 1,0% 1,6%
Stopa zwrotu z kapita u w asnego
(ROE)

11,4% 0,2% 1,0% 1,8%

Stopa zwrotu z aktywów ( ROA) 6,5% 0,2% 0,8% 1,4%
ród o: Emitent

Algorytm wyliczania wska ników rentowno ci:

Rentowno  sprzeda y brutto = zysk brutto na sprzeda y / przychody netto ze sprzeda y us ug,
towarów i materia ów;

Rentowno  dzia alno ci operacyjnej = zysk na dzia alno ci operacyjnej / przychody netto ze
sprzeda y us ug, towarów i materia ów;

Rentowno  netto = zysk (strata) netto / przychody netto ze sprzeda y us ug, towarów i materia ów;

Stopa zwrotu z kapita u w asnego ( ROE)= zysk (strata) netto z okresu / kapita  w asny;

Stopa zwrotu z aktywów (ROA)= zysk (strata) netto z okresu / aktywa.
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6.2.2. Struktura sprzeda y Emitenta w latach 2003 – I pó rocze 2006

W latach 2003 – I pó rocze 2006 sprzeda  makaronu dynamicznie ros a co znalaz o
odzwierciedlenie we wzro cie przychodów Emitenta. W I pó roczu 2006 Spó ka po raz pierwszy w
historii na wi ksz  skal  podj a prób  eksportu makaronu. W zwi zku z realizowan  strategi
wej cia w nowe obszary produktowe znacz c  pozycj w przychodach Emitenta w I pó roczu 2006
stanowi y towary.

Tabela 18. Struktura sprzeda y Emitenta w latach 2003 – I pó rocze 2006

30.06.2006 30.06.2005 2005r. 2004r. 2003r.L
p.

Rodzaje
przychodów

w tys.
z

Strukt
ura %

w tys.
z

Struk
tura
%

w tys.
z

Stru
ktur
a %

w tys.
z

Struk
tura
%

w
tys.
z

Struk
tura
%

1 SPRZEDAZ
PRODUKTÓW

13 584 51,1% 9 069 94,2
%

20 337 81,5
%

17 858 97,7
%

13
765

99,5
%

1
a

 Makaron 13 409 50,5% 8 932 92,8
%

20 046 80,3
%

17 635 96,5
%

13
475

97,4
%

1
b

Pozosta e 175 0,6% 137 1,4% 291 1,2
%

223 1,2% 290 2,1%

- w tym export 925 6,8% 0 0,0% 0 0,0
%

3 0,0% 0 0,0%

2 SPRZEDA
TOWARÓW

12 802 48,2% 554 5,8% 4 613 18,5
%

423 2,3% 68 0,5%

 - w tym export 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0
%

2 0,5% 0 0,0%

2
a

 Makaron 3455 13,0% 230 2,4% 351 1,4
%

423 2,3% 68 0,5%

2
b

Pozosta e* 9347 35,1% 324 3,4% 4262 17,0
%

0 0,0% 0 0,0%

3 SPRZEDA
MATERIA ÓW

178 0,7% 0 0,0% 4 0,0
%

2 0,0% 0 0,0%

 - w tym export 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0
%

0 0,0% 0 0,0%

RAZEM
PRZYCHODY ZE
SPRZEDA Y I
ZRÓWNANE Z NIMI*

26 564 100,0
%

9 623 100,0
%

24 954 100,
0%

18 283 100,0
%

13
833

100,0
%

4 POZOSTA E
PRZYCHODY
OPERACYJNE

17 - 18 - 33 - 261 - 39 --

PRZYCHODY
OPERACYJNE

26 581 - 9 641 - 24 987 - 18 544 -- 13
872

-

5 PRZYCHODY
FINANSOWE

45 - 30 - 87 - 137 - 54 -

OGÓ EM
PRZYCHODY

26 626 - 9 671 - 25 074 - 18 681 - 13
926

-

* pozosta e to w przewa aj cej wi kszo ci pszenica sprzedawana w zwi zku z realizowanymi kontraktami instytucjonalnymi.
ród o: Emitent



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 63

6.2.3. Struktura kosztów Emitenta w latach 2003 – I pó rocze 2006

W stosunku do roku 2003 w kolejnych latach nast pi  wzrost kosztów rodzajowych, co jest efektem
wzrostu przychodów ze sprzeda y. Tempo wzrostu kosztów jest zdecydowanie ni sze ni  tempo
wzrostu przychodów.

W stosunku do roku 2003, w roku 2004 nast pi  wzrost w pozycji zu ycie materia ów i energii, co
jest bezpo rednio powi zane z wzrostem osi ganych przychodów oraz wzrostem cen m ki. W roku
2005 Spó ce uda o si  ograniczy  zu ycie materia ów i energii mimo wzrostu przychodów.

W roku 2005 nast pi  równie  wzrost kosztów w pozycji wynagrodze , co wynika z przej cia
dzia alno ci spó ki Elpast w II pó roczu 2004 roku.

W latach 2003 – 2005 poziom kosztów finansowych kszta towa  si  na stabilnym niskim poziomie
z uwagi na niewielkie zanga owanie kredytowe Emitenta.

Tabela 19. Struktura kosztów Emitenta w latach 2003 – I pó rocze 2006

30.06.2006 30.06.2005 2005r. 2004r. 2003r.L
p.

Koszty

w
tys.
z

Struk
tura
%

w
tys.
z

Struk
tura
%

w
tys.
z

Struk
tura
%

w
tys.
z

Struk
tura
%

w
tys.
z

Struk
tura
%

1 Amortyzacja 664 2,7% 768 8,1% 1 573 6,3% 1 315 7,0% 1 083 8,0%

2 Zu ycie materia ów i
energii

8 308 33,8
%

5 751 60,3
%

12
925

51,5
%

13
104

70,0
%

9 435 69,3
%

3 Us ugi obce 1 416 5,8% 1 204 12,6
%

3 120 12,4
%

1 961 10,5
%

1 265 9,3%

4 Podatki i op aty 215 0,9% 143 1,5% 256 1,0% 181 1,0% 132 1,0%

5 Wynagrodzenia 1 218 5,0% 844 8,9% 1 768 7,0% 1 362 7,3% 1 226 9,0%

6 wiadczenia na rzecz
pracowników

267 1,1% 189 2,0% 397 1,6% 307 1,6% 286 2,1%

7 Pozosta e 181 0,7% 99 1,0% 226 0,9% 113 0,6% 101 0,7%

Koszty wg rodzaju 12
269

50,0
%

8 998 94,4
%

20
265

80,7
%

18
343

97,9
%

13
528

99,4
%

8 warto  sprzedanych
materia ów i towarów

12
213

49,8
%

522 5,5% 4 813 19,2
%

335 1,8% 74 0,5%

9 Pozosta e koszty
operacyjne

66 0,3% 13 0,1% 28 0,1% 50 0,3% 10 0,1%

Razem koszty
operacyjne

24
548

100,0
%

9 533 100,0
%

25
106

100,0
%

18
728

100,0
%

13
612

100,0
%

1
0

Koszty operacji
finansowych

218 - 116 - 253 - 191 - 130 -

Razem koszty 24
766

- 9 649 - 25
359

- 18
919

- 13
742

-

ród o: Emitent
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6.2.4. Informacje dotycz ce istotnych czynników, w tym zdarze
nadzwyczajnych lub sporadycznych lub nowych rozwi za ,
maj cych istotny wp yw na wyniki dzia alno ci operacyjnej wraz ze
wskazaniem stopnia, w jakim mia y one wp yw na ten wynik.

Na zmian  wielko ci sprzeda y Spó ki w latach 2003 – 2006 oraz wyników dzialalno ci mia y
miejsce nast puj ce wydarzenia:

Sierpie  2002 – podpisanie umowy z firm  Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o., z któr  obrót
w 2002 roku wyniós  1 248 023,00 PLN, co stanowi o oko o 50% ca o ci przychodów Spó ki w 2002
roku. Obrót z t  firm  w 2003 roku wyniós  7 337 074,20  PLN co stanowi o 54% ca o ci
przychodów Spó ki. W I pó roczu 2006 roku udzia  Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o. w
przychodach ze sprzeda y nie przekroczy  20%.

Pa dziernik – grudzie  2003 – wzrost ceny m ki z poziomu 0,64 z /kg w pa dzierniku 2003 r. do
1,02 z /kg w styczniu 2004 r., co spowodowa o wzrost jednostkowego kosztu wytworzenia 1 kg
makaronu i okresowe pogorszenie wyników Spó ki w 2004 roku.

Lipiec 2004 – po aczenie z firm  Elpast P ock, co spowodowa o zwi kszenie mocy produkcyjnych
Spó ki z 920 ton miesi cznie na 1160 ton miesi cznie.

Marzec 2005 – podpisanie nowej umowy z firm  Kaufland Polska, rozszerzaj c  w sposób
znacz cy wspó prac , obrót z firma Kaufland Polska wyniós  w 2005 roku 1 430 370 PLN co
stanowi o 7,1% przychodów ze sprzeda y makaonu 2005 roku

Kwiecie  2005 – podpisanie umowy z Agencj  Rynku Rolnego na dostaw  1951,46 ton makaronu
widerki na kwot  4 559 235 PLN.

Listopad 2005 – modernizacja zak adu produkcyjnego w P ocku, co spowodowa o zwi kszenie
mocy produkcyjnych z 1160 ton miesi cznie do 1460 ton miesi cznie.

Grudzie  2005 – podpisanie umowy z Towarowym Domem Maklerskim "ARRTRANS" SA na
produkcj  4 222,1 t makaronu na kwot  6 846 462 PLN.

Stycze  2006 – rozpocz cie wspó pracy z firm  KAUFLAND Ceska Republika v.o.s, z któr  obrót za
pierwsze pó rocze 2006 roku wyniós  906 695,76 PLN co stanowi o w I pó roczu 2006 roku udzia
w sprzeda y makaronu na poziomie 5,4%.

Marzec 2006 – podpisanie umowy Agencj  Rynku Rolnego na dostaw  5 114 ton makaronu
widerki na kwot  9 373 655,16 PLN.

Sierpie  2006 – gwa towny wzrost ceny m ki w III kwartale 2006 roku z poziomu 0,65 z /kg do 0,95
z /kg, co prze o y o si  na nieco gorsze wyniki II pó rocz 2006 poprzez przesuniecie terminu
wprowadzenia podwy ek cen makaronu w stosunku do wzrostu cen surowców.

Na zmian  wyników Spó ki szczególnie w kanale sieciowym mia y równie  wp yw zmiany cen m ki
w poszczególnych latach oraz wzrost konkurencji, które spowodowa y ogólny spadek redniej ceny
makaronu szczególnie w kanale sieciowym.

Na wyniki Spó ki istotny wp yw ma du y udzia  kontraktów instytucjonalnych w strukturze
przychodów oraz udzia  produkcji realizowanej pod obcymi markami.
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6.2.5. Omówienie  przyczyn  znacz cych  zmian  w  sprzeda y  netto  lub
przychodach netto Emitenta w sytuacji, gdy sprawozdania
finansowe wykazuj  takie zmiany.

1. Cena m ki z Pszenicy Zwyczajnej - poniewa  udzia  kosztu m ki w kosztach wyprodukowania
makaronu z Pszenicy Zwyczajnej wynosi w zale no ci od ceny m ki  od  oko o 50%  do
65% kosztu wytworzenia makaronu, cena m ki ma bardzo du y wp yw na poziom
przychodów Spó ki. Zmiana ceny m ki o 30% powoduje przy prostym prze o eniu ceny m ki
na cen  sprzeda y makaronu zmian  w przychodach przy takiej samej ilo ci sprzeda y o
oko o 13%. Niekorzystny wp yw takiej sytuacji na wyniki Spó ki mo na by ograniczy  poprzez
zwi kszenie produkcji i sprzeda y makaronu z pszenicy durum, której ceny wykazuja wieksz
stabilno  (liczone w Euro).

2. Kurs PLN wzgl dem EUR – umacnianie si  z otówki wzgl dem Euro powoduje niekorzystne
relacje cenowe pomi dzy makaronem z Pszenicy Zwyczajnej i makaronem z pszenicy durum,
którego podaz na rynek polski pochodzi g ównie z importu. Szczególnie niekorzystny efekt dla
Spó ki zachodzi przy równoczesnym znacz cym wzro cie ceny m ki z Pszenicy Zwyczajnej,
która powoduje wzrost ceny makaronu produkowanego z tego rodzaju m ki, jak równie
powoduje równie  spadek konkurencyjno ci takiego makaronu w stosunku do makaronu z
pszenicy durum, którego cena jest bardziej zale na od kursu Euro. Szczególnie niekorzystny
trend by y gdyby nadal z otówka umacnia a si  w stosunku do euro. Niekorzystny wp yw takiej
sytuacji na wyniki Spó ki Emitent stara si  ograniczy  poprzez zwi kszenie produkcji i
sprzeda y makaronu z pszenicy durum.

6.2.6. Informacje dotycz ce jakichkolwiek elementów polityki rz dowej,
gospodarczej, fiskalnej, monetarnej i politycznej oraz czynników,
które mia y istotny wp yw lub które mog yby bezpo rednio lub
po rednio mie  istotny wp yw, na dzia alno  operacyjn  Emitenta

Unia Europejska w ramach regulacji prawnych rozwa a projekt znormalizowania i ograniczenia
liczby opakowa  jednostkowych, w których mo na b dzie sprzedawa  makaron. W pocz tkowym
projekcie w ród opakowa  dopuszczanych do obrotu nie by o opakowania 400 g, tj. opakowania, w
którym sprzedaje si  cz  produktów Makaronów Polskich,. Je eli tego typu rozwi zanie zosta oby
wprowadzone, to opakowanie 400g musia oby zosta  najprawdopodobniej zast pione opakowaniem
500 g. Prace nad tak  regulacj  prawn  w Unii Europejskiej trwaj  i nie wiadomo, kiedy i jaki b dzie
ich wynik. W roku 2005 prowadzone by y konsultacje  w tej sprawie w Pa stwach Cz onkowskich
Unii Europejskiej. Polska Izba Makaronu zawnioskowa a o rozszerzenie dopuszczalnych opakowa
jednostkowych o opakowanie 400g.
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6.3. Informacje o tendencjach

6.3.1. Charakterystyka ostatnio wyst puj cych tendencji w produkcji,
sprzeda y i zapasach oraz kosztach i cenach sprzeda y za okres
od daty zako czenia ostatniego roku obrotowego do daty
zatwierdzenia Prospektu

W okresie od sporz dzenia ostatniego sprawozdania finansowego - w drugiej po owie sierpnia -
nast pi  znacz cy wzrost cen m ki z Pszenicy Zwyczajnej - si gaj cy 45% w porównaniu do
redniej ceny z pierwszej po owy 2006 roku (na dzie  zatwierdzenia Prospektu emisyjnego wzrost

ceny w porównaniu do redniej ceny z pierwszej po owy roku wynosi  oko o 42%). Wzrost ceny m ki
stanowi cej najwi kszy udzia  w koszcie wytworzenia makaronu spowodowa  krótkoterminowe
obni enie rentowno ci sprzeda y z powodu przesuni cia w czasie pomi dzy zmian  cen m ki a
dostosowaniem cen sprzedawanych produktów.

W d u szym horyzoncie czasowym poziom cen m ki nie b dzie mia  znacznego wp ywu na
rentowno  Spó ki poniewa  podstaw  kalkulacji mar y handlowych przez producentów makaronu
jest cena surowców.

W lad za rosn cymi cenami podstawowego surowca Emitent podnosi  ceny w cennikach produktów
w asnych oraz renegocjowa  ceny w obs ugiwanych kontraktach. Do dnia zatwierdzenia Prospektu
emisyjnego nie wyst pi y inne uwarunkowania rynkowe, oprócz zmian ceny m ki, wp ywaj ce na
decyzj  Spó ki o zmianie redniego poziomu cen sprzeda y.

Przej ciowe wahania rentowno ci mog  wyst pi  w przypadku nag ych zmian cen g ównych
surowców (przede wszystkim m ka) i opakowa . Spó ki z bran y nie stosuj  zabezpiecze  przed
zmian  cen pszenicy w postaci kontaktów terminowych. Rzadko wyst puj  te  d ugoterminowe
gwarancje cen w umowach z producentami m ki. Makarony Polskie S.A. posiadaj  kontrakty na
dostaw  m ki zapewniaj ce zaplecze na ok. 30-40% zapotrzebowania z gwarancj  cen na okresy
nie d u sze ni  6 miesi cy.

W zwi zku z realizowanym kontraktem instytucjonalnym i zwi zan  z tym sprzeda  pszenicy
Spó ka rozliczy a cz  transakcji poprzez kontrakt na dostawy m ki po ustalonej cenie (ok. 30%

cznego zapotrzebowania do pa dziernika), co ograniczy o negatywny efekt wzrostu cen m ki.

Makarony Polskie S.A. w reakcji na wzrost cen m ki z Pszenicy Zwyczajnej dywersyfikuj  dostawy
m ki poprzez import ze S owacji, Czech i W gier.

Oceniaj c pierwsze miesi ce 2007 roku nale y stwierdzi , i  zarówno tendencja w poziomie
sprzeda y, jak i zyskowno ci brutto sprzeda y kszta tuj  si  na poziomie umo liwiaj cym
osi gni cie wyników finansowych prognozowanych zamieszczonych w punkcie 6.4.4 Prospektu.

Spó ka nie odnotowuje tendencji w zapasach wywo anych warunkami rynkowymi
charakterystycznymi dla rynku makaronu (nie wyst puje wyra na sezonowo  zapasów).
Ewentualne zmiany poziomu zapasów spowodowane s  wysoko ci  sp ywaj cych do Spó ki
zamówie  oraz specyfik  obs ugiwanych kontraktów. Generalnie wzrost skali dzia alno ci
przedsi biorstwa powoduje proporcjonalny wzrost poziomu zapasów.
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6.3.2. Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych
elementów, da , zobowi za  lub zdarze , które wedle
wszelkiego prawdopodobie stwa mog  mie  znacz cy wp yw na
perspektywy Spó ki, przynajmniej do ko ca bie cego roku
obrachunkowego.

Brak jest jakichkolwiek, poza wy ej wymienionymi, tendencji, niepewnych elementów, da ,
zobowi za  oraz zdarze , które mog  mie  znacz cy wp yw na perspektywy Emitenta w 2006 roku.

6.4. Prognozy wyników lub wyniki szacunkowe

6.4.1. Za o enia do prognozowanych informacji finansowych
niezale nych od Emitenta

1. Wzrost PKB na poziomie 5%

2. Stopy procentowe WIBOR: 1M 4,15% , 3M 4,21% , 6M 4,36%, 1R 4,51%.

3. Kurs euro: 3,85.

4. Podatek od osób prawnych wynosi 19% zysku brutto (nie zastosowano ró nicy z podstaw
opodatkowania).

5. Za o one tempo wzrostu rynku makaronu w Polsce 5% ilo ciowo.

6. Za o one tempo wzrostu sprzeda y jest dla ró nych asortymentów ró ne. Dla konserw
warzywno- mi snych (dania gotowe) przyj to 9%, co w przybli eniu odpowiada
prognozowanemu wzrostowi rynku.

7. Ceny surowców w roku 2007 za o one zosta y na poziomie z roku poprzedniego.

Kszta towanie si  powy szych parametrów w przysz o ci jest niezale ne od Emitenta. Warto ci
przyj te do prognozy pochodz  od Emitenta i odzwierciedlaj  oczekiwania Zarz du wobec
kszta towania si  tych parametrów w przysz o ci oszacowane na podstawie dotychczasowego
do wiadczenia i obecnych warunków rynkowych.

6.4.2. Za o enia do prognozowanych informacji finansowych zale ne od
Emitenta

6.4.2.1. Makarony Polskie S.A.

1. Prognoza zak ada realizacj  kontraktu na produkcj  makaronu dla Agencji Rynku Rolnego
(Spó ka wykonywa a analogiczne kontrakty w 2005 i 2006 oraz wygra a przetarg na kontrakt
na rok 2007) oraz produkcj  us ugow  makaronu dla innych producentów realizuj cych
kontrakty tego typu. Cena sprzeda y pszenicy jak  nab dzie Spó ka w ramach realizowanego
kontraktu przyj ta zosta a na poziomie 600 z  /t.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.68

2. Utrzymanie podstawowych kosztów zmiennych produkcji na sta ym poziomie w ca ym okresie
prognozy. Koszt g ównego surowca: m ka z pszenicy zwyczajnej: 0,93 z /kg oraz m ka z
pszenicy durum: 1,28 – 1,48 z /kg w zale no ci od rodzaju.

3. W zwi zku z rozwojem i przebudow  struktur handlu tradycyjnego planowane koszty wynios
ok 1.700 tys. z  w 2007 roku.

4. W zakresie nak adów marketingowych/sprzeda owych projekcja zak ada mi dzy innymi
wydatek na kampani  telewizyjn  w kwocie: 1.058.tys. z  z .

5. Podstawowe nak ady inwestycyjne w roku 2007 zostan  poniesione wg. nast puj cego
harmonogramu:

6. Do kwietnia 2007 - linia do produkcji form krótkich (1.800kg/h)  - nak ad oko o 2.710 tys. z
wraz z instalacj .

7. Do kwietnia 2007 – magazyn wysokiego sk adowania w P ocku (tak e zakup nieruchomo ci
dotychczas wynajmowanej pod magazyn) – nak ad oko o 2.100 tys. z .

8. Do kwietnia 2007 – nowy w ze  m czny w P ocku – nak ad oko o 842 tys. z

9. Do kwietnia/maja 2007 – system przechowywania i konfekcjonowania makaronu – nak ad
oko o 1.210 tys. z .

10. Do grudnia 2007 – linia do produkcji gniazd - forma makaronu (500 kg/h) – nak ad oko o 4 740
tys. z .

11. Spó ka pozyska w roku 2007 dotacj  na pokrycie cz ci kosztów emisji akcji serii C w
wysoko ci 250 tys. z .

12. Emisja akcji serii D przeprowadzona w celu nabycia Stoczek Sp. z o.o. dojdzie do skutku w
pierwszym pó roczu 2007.

13. Spó ka przeznaczy ok. 6 mln z  na inne inwestycje d ugoterminowe w VI 2007. B d  to
akwizycje/akwizycja innych podmiotów lub rozwój nowych produktów.

6.4.2.2. Stoczek Sp. z o.o.

1. Prognoza zak ada realizacj  kontraktu eksportowego na pieczark  sterylizowan  w zalewie
naturalnej, w opakowaniu blaszanym 400g. Wielko  kontraktu 600.000 opakowa . Za o ono
cen  zakupu pieczarki 3,80 z  za kilogram. Istotne znaczenie dla mar y tego kontraktu mie
b dzie kurs z otego wobec euro. Przy zaprezentowanych wy ej za o eniach, prognozowana
mar a na sprzeda y wyniesie ok. 8%. Os abienie z otówki oznacza  b dzie wi ksz  mar .
Kontrakt b dzie realizowany na urz dzeniach powierzonych przez zlecaj cego, st d brak
wydatków inwestycyjnych w prezentowanej prognozie.

2. Uruchomienie dodatkowej linii produkcyjnej wymaga  b dzie zwi kszenia zatrudnienia
(planowane zatrudnienie 10 osób). W roku 2007 zaplanowano równie  wzrost p ac. W efekcie
warto  wynagrodze  ro nie o ok. 600.000 z , czyli 27% w porównaniu z rokiem 2006.

3. Ceny materia ów i surowców za o ono na poziomie z IV kwarta u roku 2006. Ze wzgl du na
uzgodnion  podwy k  cen opakowa  szklanych, do prognozy przyj to nowy cennik
obowi zuj cy od 1.01.2007
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4. Podatek dochodowy w wysoko ci 19% jest w latach 2007 i 2008 obni ony w wyniku
rozliczenia staty podatkowej z lat ubieg ych.

5. Za o ono wzrost ilo ciowy sprzeda y asortymentów produkowanych przez Spó k  w roku
2007 jak w tabeli poni ej. Dla porównania dodano zmian  ilo ciow  sprzeda y w roku 2006r
w porównaniu z rokiem 2005.

2006/2005 2007/2006
8,9% 9,0%

15,1% 5,0%
25,0% 20,0%

Konserwy warzywno-mi sne (dania gotowe)
D emy, marmolady i powid a

Konserwy t uszczowe

6.4.3. Raport niezale nego bieg ego rewidenta ze sprawdzenia
wybranych elementów szacowanych i prognozowanych informacji
finansowych

Raport niezale nego bieg ego rewidenta o szacunku i prognozie wyników
Dla Zarz du Makarony Polskie S.A. w Rzeszowie

Przeprowadzili my prace po wiadczaj ce, których przedmiotem by y szacunki jednostkowych
wyników obejmuj ce szacunek przychodów, wyniku operacyjnego, wyniku brutto oraz wyniku netto
Makaronów Polskich S.A. za okres 12 miesi cy ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2006 roku oraz
prognozy wyników obejmuj ce prognozy przychodów, wyniku operacyjnego, wyniku brutto oraz
wyniku netto Makaronów Polskich S.A. za okres 12 miesi cy ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2007
roku. Przeprowadzili my równie  prace po wiadczaj ce, których przedmiotem by y skonsolidowane
prognozy wyników obejmuj ce prognozy skonsolidowanych przychodów, skonsolidowanego wyniku
operacyjnego, skonsolidowanego wyniku brutto oraz skonsolidowanego wyniku netto Grupy
Kapita owej Makarony Polskie S.A. za okres 12 miesi cy ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2007 roku.
Szacunek i prognozy wyników oraz istotne za o enia le ce u ich podstawy zamieszczone zosta y w
punkcie 6.4 prospektu emisyjnego sporz dzonego przez Emitenta. Naszym zadaniem by o, na
podstawie przeprowadzonych przez nas prac, wyra enie wniosku o zamieszczonym szacunku oraz
prognozach wyników.

Prace przeprowadzili my zgodnie z norm  nr 5 wykonywania zawodu bieg ego rewidenta wydan
przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów oraz Mi dzynarodowym Standardem Us ug
Atestacyjnych 3000. Prace te obejmowa y rozwa enie, czy szacunek oraz prognozy wyników zosta y
prawid owo ustalone w oparciu o ujawnione za o enia, spójnie z zasadami (polityk ) rachunkowo ci
przyj tymi przez Emitenta.

Chocia  za za o enia le ce u podstawy szacunku oraz prognoz wyników odpowiedzialny jest
Zarz d Emitenta, informujemy, i  nie zwróci o naszej uwagi nic, co mog oby wskazywa , e
którekolwiek z tych za o e , naszym zdaniem istotnych dla poprawnego zrozumienia szacunku i
prognoz wyników, nie zosta o ujawnione lub wydaje si  nierealne.

Nasze prace zaplanowali my i przeprowadzili my w taki sposób, aby zgromadzi  informacje
i wyja nienia uznane przez nas za niezb dne dla uzyskania wystarczaj cej pewno ci, e szacunek
oraz prognozy wyników zosta y na podstawie podanych za o e  prawid owo sporz dzone. Poniewa
prognozy wyników i za o enia, na których s  one oparte odnosz  si  do przysz o ci i z tej przyczyny
mog  podlega  wp ywowi nieprzewidzianych zdarze , nie wypowiadamy si  co do tego, czy
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rzeczywiste wyniki b d  odpowiada y tym, które przedstawiono w prognozie oraz czy ró nice b d
istotne.

Naszym zdaniem zarówno szacunek, prognoza wyników jednostkowych, jak i skonsolidowanych
zosta y prawid owo opracowane na podstawie za o e  wskazanych w prospekcie emisyjnym, za
zastosowane zasady rachunkowo ci s  spójne z zasadami (polityk ) rachunkowo ci
przedstawionymi w notach do sporz dzonego przez Emitenta sprawozdania finansowego za okres
ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2005 roku, zamieszczonego w prospekcie emisyjnym.

Niniejszy raport sporz dzono zgodnie z wymogami Rozporz dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z
dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonuj cego dyrektyw  2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, w czenia przez odniesienie i
publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z
30.4.2004 r.) i wydajemy go w celu spe nienia tego obowi zku.

 Kancelaria Porad Finansowo-Ksi gowych dr Piotr
Rojek Sp. z o.o.

w Katowicach przy ul. Powsta ców 34
Podmiot wpisany na list  podmiotów

uprawnionych do badania sprawozda
finansowych pod nr ew. 1695

…………………………… ……………………………

Krystian Kubanek
Wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 9529/7105

Andrzej M ynarczyk
Wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 6150/176
Cz onek Zarz du

Katowice, dnia 1 lutego 2007 roku

6.4.4. Prognoza wyników

Prognoza jednostkowych i skonsolidowanych wyników na rok 2007

Tabela 20. Prognoza wyników na rok 2007 w porównaniu z szacunkowym wykonaniem roku
2006 (dane w tys. z )

Wyszczególnienie 2005* 2006E* 2007P* 2007P** Dynamika
2006E* /

2005*

Dynamika
2007P* /
2006E*

 Przychody netto ze sprzeda y
produktów,
towarów i materia ów

24
954

46 547 67 799 96 876 186,5% 145,7%

 Zysk (strata) brutto ze sprzeda y 4 593 8 133 12 806 21 014 177,1% 157,5%

 Zysk (strata) na sprzeda y 280 2 589 3 754 4 765 924,6% 145,0%

Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej
/EBIT/

230 2 513 3 718 4 853 1 092,6% 148,0%
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 Zysk (strata) z dzia alno ci
operacyjnej
+ amortyzacja /EBITDA/

1 803 3 865 5 560 8 074 214,4% 143,9%

Zysk (strata) brutto /EBT/ 64 2 222 3 370 5 155 3 471,9% 151,7%

 Zysk (strata) netto 37 1 842 2 730 4 405 4 978,4% 148,2%
E - dane szacunkowe
P - dane prognozowane
* - dane jednostkowe
** -dane skonsolidowane

ród o: Emitent

Makarony Polskie S.A.

Spó ka zamierza po o y  szczególny nacisk na zwi kszenie sprzeda y produktów markowych w
handlu tradycyjnym i w handlu nowoczesnym (sieci handlowe). rodkiem do osi gni cia tego celu
b dzie promocja konsumencka (telewizyjna) oraz nak ady na bezpo rednie wsparcie sprzeda y -
bud ety promocyjne.

Emitent prognozuje popraw  wyniku finansowego w 2007 roku - przewiduje osi gni cie zysku
operacyjnego na poziomie 3 718 tys. z  i zysku netto na poziomie 2 730 tys. z .

Szacuj c wynik finansowy netto Emitent uwzgl dni  podatek dochodowy w wysoko ci 19 % zysku
brutto bez uwzgl dnienia dodatkowych korekt.

Wska niki rentowno ci Spó ki w stosunku do roku 2006 pozostan  na zblizonym poziomie.

Efekty z pozyskania kapita u z emisji akcji serii C w ko cówce I kwarta u 2007 roku, b d  w
wi kszym stopniu widoczne w latach pó niejszych po zrealizowaniu przedsi wzi  inwestycyjnych
Spó ki, zgodnych z przyj t  strategi  opisan  w pkt. 10.3. Prospektu, a tak e celami inwestycyjnymi
okre lonymi w Rozdziale 9 Prospektu.

Stoczek Sp. z o.o.

Spó ka zamierza w roku 2007 wprowadzi  nowy produkt w postaci przetworzonej pieczarki. W
zwi zku z dogodnym po o eniem (silna baza producentów pieczarki) i zainteresowaniem
zg aszanym ze strony du ych firm zagranicznych zarówno pieczark  sterylizowan , pieczark  w
formie pó produktu (po blanszowaniu) jak i mro on , spó ka rozpocz a instalacj  niezb dnych
maszyn i urz dze . Uruchomienie tej produkcji b dzie mia o du e znaczenie dla warto ci sprzeda y
w roku 2007 i realizacji zak adanego zysku ze sprzeda y. Istotna dla osi gni cia planowanego
wyniku finansowego brutto b dzie tak e planowana zmiana struktury finansowania spó ki.

Przy wyliczaniu wyniku finansowego netto uwzgl dnione zosta o rozliczenie strat podatkowych z lat
poprzednich co sprawia, e rzeczywista stopa podatkowa jest latach 2007 i 2008 istotnie ni sza od
19% zysku brutto bez uwzgl dnienia dodatkowych korekt.
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W poni szej tabeli przedstawiamy wska niki dotycz ce rentowno ci

Tabela 21. Prognoza wybranych wska ników (dane w tys. z )

Wyszczególnienie 2005* 2006E* 2007P* 2007P** Dynamika
2006E* /

2005*

Dynamika
2007P* /
2006E*

Rentowno  sprzeda y brutto 18,41% 17,47% 18,89% 21,69% 94,9% 108,1%

Rentowno  dzia alno ci
operacyjnej

0,92% 5,40% 5,48% 5,01% 585,8% 101,6%

Rentowno  brutto 0,26% 4,77% 4,97% 5,32% 1 861,3% 104,1%

Rentowno  netto 0,15% 3,96% 4,03% 4,55% 2 668,9% 101,8%
E - dane szacunkowe
P - dane prognozowane
* - dane jednostkowe
** -dane skonsolidowane Pro-Forma

ród o: Emitent

Algorytm wyliczania wska ników rentowno ci:

Rentowno  sprzeda y brutto = zysk brutto na sprzeda y / przychody netto ze sprzeda y us ug, towarów
i materia ów;

Rentowno  dzia alno ci operacyjnej = zysk na dzia alno ci operacyjnej / przychody netto ze sprzeda y us ug,
towarów i materia ów;

Rentowno  brutto = zysk (strata) brutto / przychody netto ze sprzeda y us ug, towarów i materia ów;

Rentowno  netto = zysk (strata) netto / przychody netto ze sprzeda y us ug, towarów i materia ów;

6.4.5. O wiadczenie o prognozie wyników opublikowanej przez Emitenta
w Prospekcie, który jest nadal wa ny.

Nie dotyczy Emitenta
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6.5. Szacunkowe dane finansowe za 2006 rok Stoczek ukowski
Sp. z o.o.

Tabela 22. Szacunkowe dane finansowe za 2006 rok Stoczek ukowski Sp. z o.o. w
porównaniu z wynikami za rok 2005 (dane w tys. z )

Wyszczególnienie 2005* 2006E*

 Przychody netto ze sprzeda y produktów, towarów i materia ów 19 289 18 809

Zysk (strata) brutto ze sprzeda y 5 397 6 184

 Zysk (strata) na sprzeda y (92) 161

Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej /EBIT/  (145) 67

 Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej + amortyzacja /EBITDA/ 1 196 1 467

Zysk (strata) brutto /EBT/ (1 279) (542)

 Zysk (strata) netto (844) (681)
E - dane szacunkowe
P - dane prognozowane
* - dane uwzgl dniaj  korekty dostosowuj ce zasady rachunkowo ci stosowane w Stoczek ukowski Sp. z o.o. do zasad
rachunkowo ci stosowanych w Makraronach Polsich S.A.

ród o: Emitent
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ROZDZIA  VII. ZASOBY KAPITA OWE

Podstaw  oceny sytuacji finansowej operacyjnej i finansowej, zarz dzania zasobami finansowymi
Emitenta by y sprawozdania finansowe jednostkowe za lata 2003-2005 zbadane przez niezale nych,
bieg ych rewidentów oraz sprawozdanie finansowe jednostkowe za I pó rocze 2006 nie badane ani
nie poddane przegl dowi znajduj ce si  w Prospekcie.

7.1. O wiadczenie o kapitale obrotowym

Emitent o wiadcza, e w chwili zatwierdzenia Prospektu Emitent dysponuje odpowiednim
i wystarczaj cym poziomem kapita u obrotowego, w wysoko ci zapewniaj cej pokrycie bie cych
potrzeb w okresie dwunastu kolejnych miesi cy od dnia zatwierdzenia Prospektu.

7.2. Kapitalizacja i zad u enie

Emitent o wiadcza, e dane finansowe zaprezentowane w poni szej tabeli, ustalono w oparciu
o dane finansowe wynikaj ce z ksi g rachunkowych na dzie  31 grudnia 2006 roku, prezentuj ce
warto  kapita u w asnego oraz zad u enia.

MAKARONY POLSKIE  S.A.

31 grudnia 2006

(tys. PLN)

Zad u enie krótkoterminowe ogó em 8 371

- gwarantowane 0

- zabezpieczone 4 364

   kredyt krótkoterminowy 3 666

   zobowi zanie z tyt. nabytych akcji

- niegwarantowane/niezabezpieczone 4 007

Zad u enie d ugoterminowe ogó em (z wy czeniem bie cej cz ci
zad u enia d ugoterminowego)

440

- gwarantowane 0

- zabezpieczone 319

- niegwarantowane/niezabezpieczone 121

Kapita  w asny 18 772

Kapita  zak adowy 12 549

Kapita  zapasowy 4 374

Kapita  z aktualizacji wyceny

Zysk (strata) z lat ubieg ych 27

Zysk (strata) netto 1 822
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Rezerwy 82

Z tytu u odroczonego podatku dochodowego 10

Na wiadczenia emerytalne i podobne 72

Ogó em 27 665

A. rodki pieni ne 1 619

B. Ekwiwalenty rodków pieni nych (wyszczególnienie) 0

C. Papiery warto ciowe przeznaczone do obrotu 0

D. P ynno  (A) + (B) +(C) 1 619

E. Bie ce nale no ci finansowe 0

F. Krótkoterminowe zad u enie w bankach 3 611

G. Bie ca cz  zad u enia d ugoterminowego 55

H. Inne krótkoterminowe zad u enie finansowe 136

I. Krótkoterminowe zad u enie finansowe (F) + (G) + (H) 3 802

J. Krótkoterminowe zad u enie finansowe netto (I) - (E) - (D) 2 183

K. D ugoterminowe kredyty i po yczki bankowe 301

L. Wyemitowane obligacje 0

M. Inne d ugoterminowe kredyty i po yczki bankowe 0

N. D ugoterminowe zad u enie finansowe netto (K) + (L) + (M) 301

O. Zad u enie finansowe netto (J) + (N) 2 484
ród o: Emitent

Zgodnie z powy sz  tabel  poziom kapita u obrotowego uwzgl dniaj c poziom zaci gni tych przez
Emitenta kredytów jak równie  okres na jaki zosta y one udzielone jest wystarczaj cy na pokrycie
bie cych potrzeb Emitenta, przy aktualnym poziomie sprzeda y. Nawet w sytuacji natychmiastowej
wymagalno ci sp aty kredytów Emitent jest w stanie uregulowa  swoje zobowi zania.

7.3. Informacje dotycz ce róde  kapita u Emitenta

W badanym okresie nast pi o zwi kszenie kapita ów w asnych z 12 279 tys. z  na koniec 2003 roku
do 17 979 tys. z  na 30 czerwca 2006 roku, tj. o 46,4%. Kapita y w asne na 30 czerwca 2006 roku
finansowa y 56,9% pasywów Spó ki (na koniec 2005 roku 71,4%, na koniec 2004 roku 77,0%, na
koniec 2003 roku 78,6%).

W dniu 12 lutego 2003 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o.
uchwali o Uchwa  Nr 2 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników obowi zek dokonania przez
jedynego wspólnika dop aty do kapita u w wysoko ci 580.000,-z  (pi set osiemdziesi t tysi cy
z otych). Dop ata ta, zgodnie z Uchwa  Nr 2 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony
Polskie Sp. z o.o. z siedzib  w Rzeszowie z dnia 19 lutego 2003 r., mia a zosta  przez Spó k
zwrócona do dnia 31 maja 2004 r. Makarony Polskie Sp. z o.o. dokona a zwrotu dop aty w systemie
ratalnym w okresie od czerwca do pa dziernika 2003 r.
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W dniu 19 lutego 2003 r. spó ka Agro-Market Spó ka z o.o. obj a 4.800 (cztery tysi ce osiemset)
nowoutworzonych udzia ów Spó ki o warto ci nominalnej 500,- z (pi set z otych) ka dy, który
pokry a aportem w postaci linii technologicznej do produkcji form d ugich makaronu. Podwy szenie
kapita u do kwoty 12.053.000,- z  (dwana cie milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych, z
wy czeniem prawa poboru dla jedynego wspólnika Agro-Techniki S.A., podj te Uchwa  nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o., zosta o zarejestrowane
przez S d Rejonowy w dniu 17 marca 2003r.

W dniu 8 kwietnia 2004 r. Agro-Market Sp. z o.o. dokona a warunkowej, pod warunkiem
rozwi zuj cym wpisania przez w a ciwy s d rejonowy zmian umowy Spó ki przed up ywem dwóch
miesi cy od dnia zawarcia umowy, sprzeda y 2.200 (dwóch tysi cy dwustu) udzia ów spó ki
Makarony Polskie sp. z o.o. na rzecz Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego Spó ka Akcyjna z siedzib  w Warszawie (Repertorium A nr 2493/2004 – Micha
Walkowski notariusz w Warszawie u. Z ota 73 m 2) NFI sta o si  w a cicielem 9,19% kapita u
zak adowego Makrony Polskie Sp. z o.o.

W dniu 10 maja 2004 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa  Nr 1 w sprawie
przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  (akt notarialny Repertorium A nr 4882
z 2004 r.).

Kapita  zak adowy Makarony Polskie S.A. w wysoko ci 12.053.000,- z  (dwana cie milionów
pi dziesi t trzy tysi ce) z otych podzielono na 3.013.250 (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie
pi dziesi t) akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 4,00 (cztery) z ote ka da.
Akcje zosta y przyznane wspólnikom Makarony Polskie Sp. z o.o. w stosunku do posiadanych
udzia ów w kapitale zak adowym – za jeden udzia  o warto ci 500,- (pi set) z otych przyznanych
zosta o 125 (sto dwadzie cia pi ) akcji o warto ci nominalnej 4,00 z (cztery z ote) ka da.

W dniu 5 lipca 2004 r. S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rejestrze Przedsi biorców pod nr
KRS 0000212001 (Spó ka makarony Polskie Sp. z o.o. zosta a wykre lona z KRS w dniu 12 lipca
2004 r.).

W dniu 21 lipca 2004 r. na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Makarony Polskie S.A.
akcjonariusze Spó ki podj li Uchwa  o zmianie wysoko ci kapita u zak adowego poprzez:

obni enie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. z 12.053.000,- z  (dwana cie
milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych do kwoty 9.039.750,- z  (dziewi  milionów
trzydzie ci dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t z otych) poprzez obni enie warto ci
nominalnej jednej akcji z 4,00 (cztery) z  do 3,00,-z  (trzy z ote) i przekazanie kwoty
3.013.250,- z  (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) na kapita
zapasowy Spó ki;

podniesienie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. o kwot  3.509.250,- z  (trzy
miliony pi set dziewi  tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) do kwoty 12.549.000,- z
(dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy z otych) poprzez emisj
1.169.750 (jeden milion sto sze dziesi t dziewi  siedemset pi dziesi t) akcji
imiennych serii B o warto ci nominalnej 3,00 z  (trzy z ote) i cenie emisyjnej 4,00 z
(cztery z ote) ka da, z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy
Spó ki.

Akcje serii B zosta y obj te, na mocy umowy z dnia 21 lipca 2004 r. zmienionej aneksem z dnia 11
sierpnia 2004 r., przez El biet  S omkowsk  i Grzegorza S omkowskiego na zasadzie wspólno ci
ustawowej cznej w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4.679.000,- z  (cztery miliony sze set
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siedemdziesi t dziewi  tysi cy z otych) w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej  Z.P.H. Elpast
El bieta i Grzegorz S omkowscy. Nadwy ka ceny emisyjnej akcji imiennych serii B nad ich warto ci
nominaln  przekazana zosta a na kapita  zapasowy Makarony Polskie S.A.. El bieta i Grzegorz
S omkowscy obj li 27,96% kapita u zak adowego spó ki Makarony Polskie S.A. (akt notarialny
Repertorium A 3080/04 z dnia 21 lipca 2004 r. oraz akt notarialny Repertorium A nr 3372/04 z dnia
11 sierpnia 2004 r. sporz dzone przez notariusz Wies aw  Krysiuk – Kancelaria Notarialna z
siedzib  w P ocku, ul. Grodzka 6 m. 2). Akcje imienne serii B nie by y akcjami uprzywilejowanymi co
do g osu.

Zmiany kapita u i warto ci nominalnej akcji zosta y zarejestrowane przez S d w dniu 29 pa dziernika
2004 r.

W I pó roczu 2006 na silny wzrost kapita ów w asnych mia  wp yw wysoki poziom zysku netto.

Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania na 30 czerwca 2006 roku finansowa y 43,1% pasywów
Spó ki (na koniec 2005 roku 28,6%, na koniec 2004 roku 23,0%, na koniec 2003 roku 21,4%). W
strukturze zobowi za  i rezerw na zobowi zania najwi ksz  pozycj  stanowi y 30 czerwca 2006
roku zobowi zania krótkoterminowe, które wynios y 92,8% wszystkich zobowi za  i rezerw
na zobowi zania (na koniec 2005 roku 90,5%, na koniec 2004 roku 94,0%, na koniec 2003 roku
93,8%). Przy czym na zobowi zania krótkoterminowe sk adaj  si  g ównie zobowi zania z tytu u
dostaw i us ug w wysoko ci 11 660 tys. z , co stanowi o 90,9% zobowi za  krótkoterminowych (na
koniec 2005 roku 3 542 tys. z  co stanowi o 55,9% zobowi za  krótkoterminowych, w 2004 roku 3
099 tys. z  co stanowi o 65,3% zobowi za  krótkoterminowych, w 2003 roku 2 067 tys. z  co
stanowi o 65,9% zobowi za  krótkoterminowych) i kredyty bankowe w wysoko ci 640 tys. z  co
stanowi o 5,1% zobowi za  krótkoterminowych (na koniec 2005 roku 2 280 tys. z  co stanowi o
37,1% zobowi za  krótkoterminowych, w 2004 roku 1 385 tys. z  co stanowi o 29,2% zobowi za
krótkoterminowych, w 2003 roku 843 tys. z  co stanowi o 26,9% zobowi za  krótkoterminowych). Na
silny wzrost zobowi za  krótkoterminowych na koniec I pó rocza 2006 roku mia  wp yw wzrost
zobowi za  z tytu u dostaw i us ug wobec Agencji Rynku Rolnego zwi zany z realizowanym
kontraktem (ponad 7 180 tys z  kompensowany do ko ca realizacji kontraktu fakturami za
dostarczany makaron).

Na 30 czerwca 2006 roku zobowi zania d ugoterminowe Emitenta wynosi y 486 tys. z . (na koniec
2005 roku 527 tys. z , w 2004 roku 165 tys. z , w 2003 roku 124 tys. z ).

Przy czym na zobowi zania d ugoterminowe sk adaj  si  g ównie zobowi zania z tytu u leasingu
finansowego w wysoko ci 157 tys. z , co stanowi o 32,3% zobowi za  d ugoterminowych (na koniec
2005 roku 171 tys. z  co stanowi o 32,4% zobowi za  d ugoterminowych, w 2004 roku 149 tys. z  co
stanowi o 100% zobowi za  d ugoterminowych, w 2003 roku 54 tys. z  co stanowi o 100%
zobowi za  d ugoterminowych) i kredyty bankowe w wysoko ci 329 tys. z  co stanowi o 67,7%
zobowi za  d ugoterminowych (na koniec 2005 roku 356 tys. z  co stanowi o 67,6%, w 2004 roku
oraz w 2003 roku Emitent nie posiada  d ugoterminowych kredytów bankowych.

Szczegó owy opis zobowi za  krótko i d ugoterminowych za lata 2003-2005zawiera pkt. 8.3.5 Noty
Obja niaj ce: Nota 22, 22.1, 22.2, 22.3, 22.4, 22.5, 23.1, 23.2, 23.3, 23.4. Szczegó owy opis
zobowi za  krótko i d ugoterminowych na dzie  30 czerwca 2006 zawiera w pkt. 8.6 ródroczne i
inne dane finansowe Noty: 11.1, 11.2, 12.
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Tabela 23. ród a finansowania Emitenta w tys. z .

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

I Kapita  w asny 17 979 16 950 16 913 12 279

1. Kapita  zak adowy 12 549 12 549 12 549 12 053

2. Nale ne wp aty na kapita  zak adowy (wielko
ujemna)

0 0 0 0

3. Udzia y (akcje) w asne (wielko  ujemna) 0 0 0 0

4. Kapita  zapasowy 4 374  4 338 4 179 29

5. Kapita  z aktualizacji wyceny 0 0 0 0

6. Pozosta e kapita y rezerwowe 0 0 0 0

7. Ró nice kursowe z przeliczenia 0 0 0 0

8. Zysk (strata) z lat ubieg ych 27 26 8 (27)

9. Zysk (strata) netto 1 029 37 177 224

10. Odpisy z zysku netto w ci gu roku obrotowego
(wielko  ujemna)

0 0 0 0

II Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 13 637 6 789 5 050 3 342

1. Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 148 74 85 56

 1.1. Rezerwa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

7 11 14 3

 1.2. Rezerwa na wiadczenia emerytalne i podobne 63 63 71 53

     - d ugoterminowa 32 32 32 28

     - krótkoterminowa 31 31 39 25

 1.3. Pozosta e rezerwy 77 0 0 0

     - d ugoterminowa 0 0 0 0

     - krótkoterminowa 77 0 0 0

2. Zobowi zania d ugoterminowe 486 527 165 124

 2.1. Wobec jednostek powi zanych 0 - 16 70

 2.2. Wobec pozosta ych jednostek 486 527 149 54

  a) kredyty i po yczki 329 356 0 0

  b) z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

0 - 0 0

  c) inne zobowi zania finansowe 157 171 149 54

  d) inne 0 - 0 0

3. Zobowi zania krótkoterminowe 12 658 6 143 4 747 3 136

 3.1. Wobec jednostek powi zanych 0 24 66 100

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 0 19 12 56

     - do 12 miesi cy 0 19 12 56
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     - powy ej 12 miesi cy 0 - 0 0

  b) inne 0 5 54 44

 3.2. Wobec pozosta ych jednostek 12 734 6 051 4 625 2 992

  a) kredyty i po yczki 640 2 280 1 385 843

  b) z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

0 0 0 0

  c) z tytu u dywidend 0 0 0 0

  d) inne zobowi zania finansowe 68 56 33 10

  e) z tytu u dostaw i us ug, o okresie wymagalno ci: 11 660 3 523 3 087 2 011

     - do 12 miesi cy 11 660 3 523 3 087 2 011

     - powy ej 12 miesi cy 0 0 0 0

  f) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0 0

  g) zobowi zania wekslowe 0 0 0 0

  h) z tytu u podatków, ce  ubezpiecze  i innych
wiadcze

194 182 91 103

  i) z tytu u wynagrodze 0 8 15 14

  j) inne 2 2 14 11

 3.3. Fundusze specjalne 94 68 56 44

4. Rozliczenia mi dzyokresowe 345 45 53 26

 4.1. Ujemna warto  firmy 21 22 24 26

 4.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe 324 23 29 0

    - d ugoterminowe 300 17 23 0

    - krótkoterminowe 24 6 6 0

PASYWA razem 31 616 23 739 21 963 15 621

ród o: Emitent

Analiza p ynno ci Emitenta

Wska niki p ynno ci Emitenta w analizowanym okresie kszta tuj  si  na stabilnym niskim poziomie.
Poziom kapiata u obrotowego jest nieadekwatny do poziomu realizowanych przychodów, na co ma
wp yw wiarygodno  Spó ki u dostawców. W wyniku emisji akcji serii C nast pi uzupe nienie kapita u
obrotowego i wska niki p ynno ci Emitenta ulegn  wyra nej poprawie.
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Tabela 24. Wska niki p ynno ci Emitenta

Wyszczególnienie I pó  2006 2005 2004 2003

Kapita  obrotowy netto 898 -374 830 742

Wska nik bie cej p ynno ci 1,08 0,95 1,19 1,25

Wska nik podwy szonej p ynno ci 0,93 0,62 0,85 0,96

Stopa zdolno ci p atniczej 0,28 0,07 0,00 0,01

ród o: Emitent

Algorytm wyliczania wska ników p ynno ci:

Kapita  obrotowy netto = aktywa obrotowe - zobowi zania krótkoterminowe;

Wska nik bie cej p ynno ci = aktywa obrotowe / zobowi zania krótkoterminowe;

Wska nik podwy szonej p ynno ci = (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowi zania krótkoterminowe;

Stopa zdolno ci p atniczej = krótkoterminowe aktywa finansowe * 100% / zobowi zania
krótkoterminowe.

Poziom i struktura zad u enia Emitenta

Wska niki zad u enia Emitenta w ca ym analizowanym okresie rosn  kszta tuj c si  wci
na bezpiecznym poziomie. Zad u enie Emitenta z tytu u kredytów na koniec I pó rocza 2006
stanowi o zaledwie 640 tys. z , wobec 2 280 tys. z  na koniec 2005 roku. Wska nik pokrycia odsetek
utrzymany jest na wysokim bezpiecznym poziomie.

Tabela 25. Wska niki zad u enia Emitenta

Wyszczególnienie I pó
2006

2005 2004 2003

Stopa zad u enia 43,1% 28,6% 23,0% 21,4%

Udzia  kapita u w asnego w finansowanych aktywach 0,57 0,71 0,77 0,79

Wska nik zobowi za  do kapita u 0,76 0,40 0,30 0,27

Wska nik zad u enia d ugoterminowego 0,03 0,03 0,01 0,01

Wska nik pokrycia aktywów trwa ych kapita ami
w asnymi

1,00 0,95 1,04 1,05

Wska nik pokrycia odsetek 13,1 1,4 2,9 5,4

ród o: Emitent
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Algorytm obliczania wska ników:

Stopa zad u enia = zobowi zania i rezerwy na zobowi zania*100% / aktywa
Udzia  kapita u w asnego w finansowanych aktywach = kapita  w asny / aktywa
Wska nik zobowi za  do kapita u = zobowi zania i rezerwy na zobowi zania / kapita  w asny
Wska nik zad u enia d ugoterminowego = zobowi zania d ugoterminowe / kapita  w asny
Wska nik pokrycia aktywów trwa ych kapita ami w asnymi = kapita  w asny / aktywa trwa e
Wska nik pokrycia odsetek =( zysk/strata brutto + koszty odsetek) / koszty odsetek

7.4. Wyja nienie róde  i kwot oraz opis przep ywów rodków
pieni nych Emitenta

Poziom rodków pieni nych wypracowywanych w toku prowadzenia podstawowej dzia alno ci
operacyjnej systematycznie ro nie i pokrywa zapotrzebowanie Emitenta na inwestycje
odtworzeniowe oraz terminow  regulacj  zobowi za  wobec w a cicieli oraz wierzycieli.

Wzrost poziomu rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej w roku 2005 oraz w I pó roczu 2006
wynika  z lepszego zarz dzania zapasami Emitenta ni  w okresie wcze niejszym. Na wzrost
zobowi za  finansowych oraz rodków pieni nych w I pó roczu 2006 mia  wp yw realizowany dla
Agencji Rynku Rolnego  kontrakt na dostaw  makaronu. Spó ka pozyska a nadwy ki rodków ze
sprzeda y pszenicy, która zosta a nabyta od Polskiej Agencji Rynku Rolnego kontraktu, a
jednocze nie zwi kszy a poziom zobowi za   stosunku do Agencji Rynku Rolnego z tytu u
realizowanego kontraktu.

Wzrost wydatków inwestycyjnych w roku 2005 mia  miejsce w zwi zku z inwestycj  w Wytwórni
Makaronów w Rzeszowie w unowocze nienie systemu konfekcjonowania o warto ci cznej
628 498,68 z otych oraz inwestycj  w Wytwórni Makaronów w P ocku polegaj c  na modernizacji
linii produkcyjnej do produkcji form krótkich makaronu o cznej warto ci 2 085 451,86 z otych.
Inwestycja zosta a sfinansowana przy udziale kredytu, co znalaz o odwzwierciedlenie w przyro cie
rodków z dzia alno ci finansowej w roku 2005.

Przeprowadzone w 2005 roku inwestycje Emitenta uzyska y dofinansowanie w roku 2006 w ramach
Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjno ci Przedsi biorstw Wielko
przyznanej dotacji wynios a 314.249,34 z otych dla inwestycji w P ocku oraz 870.663,77 z otych.
Uzyskane dotacje oraz rodki wypracowane z bie cej dzia alno ci operacyjnej pozwoli y sp aci  w
2006 roku zaci gni ty rok wcze niej kredyt na inwestycje.

Z analizy przep ywów pieni nych w latach 2003 – I pó rocze 2006 wynika, e Emitent prowadzi
konsekwentn  i uwa n  polityk  w zakresie równowa enia przep ywów finansowych, co jest
wa nym elementem zapewnienia bezpiecze stwa finansowego.
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Tabela 26. Przep ywy pieni ne Emitenta (w tys. z )

Wyszczególnienie I pó
2006

I pó
2005

2005 2004 2003

Zysk netto 1 029 77 37 177 224

Amortyzacja 625 723 1 573 1 315 1 083
rodki pieni ne netto z dzia alno ci

operacyjnej
5 571 387 2 459 1 051 500

rodki pieni ne netto z dzia alno ci
inwestycyjnej

-614 -435 -3 427 -1 151 -1 124

rodki pieni ne netto z dzia alno ci
finansowej

-1 481 48 1 025 73 639

Zmiana stanu rodków pieni nych
netto

3 476 0 57 -27 15

rodki pieni ne na pocz tek okresu 61 4 4 31 16

rodki pieni ne na koniec okresu 3 543 4 61 4 31
ród o: Emitent

7.5. Informacje na temat potrzeb kredytowych oraz struktury
finansowania Emitenta

Wed ug stanu na dzie  31 grudnia 2005 roku w strukturze finansowania Emitenta kapita y obce
stanowi y 28,6% pasywów ogó em Spó ki, wzrastaj c do 43,1% po I pó roczu 2006 roku. Emitent
przewiduje, e w kolejnych latach nie nast pi istotna zmiana w strukturze finansowania maj tku
Spó ki.

W latach 2006-2008 Emitent zamierza przeprowadzi  inwestycje w wysoko ci cznie oko o 43 mln
z . Planowane w latach 2006-2008 inwestycje b d  finansowane rodkami pozyskanymi z emisji
akcji serii C oraz ze rodków w asnych wypracowywanych w toku bie cej dzia alno ci operacyjnej i
kredytów. Emitent przewiduje, e warto  kredytów zaci gni tych na potrzeby finansowania
dzia alno ci Spó ki nie przekroczy 10 mln z . Zgodnie z d ugoterminow  polityk  Emitenta udzia
zobowi za  w strukturze finansowania nie b dzie przekracza  40% sumy bilansowej.

7.6. Informacje dotycz ce jakichkolwiek ogranicze
w wykorzystywaniu zasobów kapita owych, które mia y lub
które mog yby mie  bezpo rednio lub po rednio istotny
wp yw na dzia alno  operacyjn  Emitenta

Ograniczenia w wykorzystywaniu zasobów kapita owych Emitenta wynikaj  z przepisów prawa oraz
postanowie  umownych.

Na kapita  w asny Emitenta sk ada si  kapita  zak adowy, zapasowy i rezerwowy. Zasady tworzenia
i wykorzystywania kapita ów w asnych okre laj  przepisy prawa, m.in. KSH. W czasie trwania spó ki
nie wolno zwraca  akcjonariuszom dokonanych wp at na kapita  zak adowy, poza wyj tkami
wskazanymi w przepisach KSH (art. 344). Kapita  zapasowy do którego przelewa si  co najmniej 8%
zysku netto za dany rok obrotowy, dopóki kapita  ten nie osi gnie co najmniej 1/3 kapita u
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zak adowego, tworzony jest na pokrycie strat (art. 396 KSH). Kapita  zapasowy do wysoko ci 1/3
wysoko ci kapita u zak adowego mo e zosta  przeznaczony wy cznie na pokrycie straty wykazanej
w sprawozdaniu finansowym. W pozosta ym zakresie Walne Zgromadzenie mo e przeznaczy
kapita  zapasowy na inne cele. Kapita  rezerwowy przeznaczany jest na pokrycie szczególnych strat
lub wydatków (zgodnie z art. 369 KSH). O u yciu kapita u rezerwowego decyduje Walne
Zgromadzenie w drodze odpowiedniej uchwa y. Ponadto spó ka na zasadach okre lonych w art. 345
KSH nie mo e bezpo rednio lub po rednio finansowa  nabycia emitowanych przez ni  akcji.

Nie istniej  adne ograniczenia umowne w odniesieniu do wykorzystania zasobów kapita owych
Emitenta.

7.7. Informacje dotycz ce przewidywanych róde  funduszy
potrzebnych do zrealizowania inwestycji

W latach 2006-2008 Emitent przeprowadzi inwestycje w wysoko ci 46,87 - 49,37 mln z .
Realizowane inwestycje w latach 2006-2008 b d  finansowane z nast puj cych róde :

rodkami z emisji Akcji serii C 18,94 – 25,65 mln z  (19,19 – 25,90 mln w przypadku
otrzymania dotacji na us ugi doradcze w maksymalnej kwocie wynosz cej 250 tys z .)

emisj  prywatn  Akcji serii D (skierowan  do udzia owców Stoczek Sp. z o.o.) w kwocie
11,53 mln z ,

komercyjnymi kredytami bankowymi w wysoko ci 4,44-13,65 mln z .

rodkami w asnymi wypracowywanymi w toku bie cej dzia alno ci w kwocie ok. 5 mln
z .

Podane powy ej przedzia y stanowi  maksymalne przewidywane przez Zarz d Emitenta zakresy
waha  poszczególnych kategorii rodków wymaganych do sfinansowania planowanych nak adów
inwestycyjnych w okresie 2006-2008 (rok 2006 zosta  tu wymieniony, poniewa  niektóre inwestycje
zosta y rozpocz te w tym okresie). Podany zosta  przedzia  kwot, poniewa  zarówno ostateczna
wysoko  wp ywów netto z emisji jak i ostateczna wysoko  poszczególnych nak adów
inwestycyjnych mo e waha  si  w oszacowanych przedzia ach. Przyk adowo maksymalna kwota
kredytu oszacowana zosta a przy za o eniu kwoty wp ywów z emisji Akcji serii C na poziomie z
dolnej granicy podanego wy ej przedzia u oraz przeprowadzeniu inwestycji na maksymalnym
poziomie.

Przy kalkulacji powy szych przedzia ów kwot róde  finansowania nie zosta o uwzgl dnione
finansowanie inwestycji z dotacji unijnych. Ka dorazowo przy realizacji inwestycji Spó ka rozwa a
b dzie mo liwo  wnioskowania o dofinansowanie z Sektorowych Programów Operacyjnych, a
ewentualnie uzyskane rodki obni  poziom kredytu w finansowaniu inwestycji oraz umo liwi
przeprowadzenie dodatkowych inwestycji w maj tek rzeczowy, akwizycje innych producentów
spo ywczych lub/i rozwój produktów markowych.

Poni ej przedstawione zosta y dwie tabele prezentuj ce planowane nak ady na poszczególne
inwestycje. Tabela cznych nak adów zawiera wszystkie projekty inwestycyjne z prognozowan
przez Zarz d Emitenta wysoko ci  nak adów jakie poniesie Spó ka na ich realizacj . Tabela
nast pna przedstawia kwoty rodków przeznaczonych na planowane nak ady, jakie poniesione
zostan  z emisji Akcji serii C. W przypadku gdy cena emisyjna b dzie zbli ona do dolnej granicy
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przedzia u 6,7 - 9 z  finansowanie akwizycji ze rodków z emisji Akcji serii C b dzie ograniczane w
pierwszej kolejno ci.

Inwestycje wymienione w poni szej tabeli jako planowane, lecz nie finansowane z emisji Akcji serii C
finansowane b d  rodkami w asnymi oraz komercyjnymi kredyty bankowymi – proporcje b d
ustalane niezale nie w przypadku ka dej inwestycji. Spó ka na dzie  zatwierdzenia Prospektu
emisyjnego nie posiada wi cych ustale  w zakresie pozyskania nowych kredytów bankowych na
finansowanie planowanych inwestycji. Kredyty bankowe zaci gane b d  w momencie
przygotowania do realizowania poszczególnych inwestycji w bankach, które zaoferuj
najkorzystniejsze dla Emitenta warunki.

Jedynym wyj tkiem jest zakup udzia ów w Stoczek sp. z o.o. (umowa opisana zosta a w punkcie
10.4.3 Prospektu) na który przeznaczone zostan  wszystkie rodki z prywatnej emisji Akcji serii D.
Zaliczka w wysoko ci 1,22 mln z ., finansowana kredytem bankowym w kwocie 1 200 tys. z  oraz
rodkami w asnymi, zap acona zosta a w grudniu 2006 roku. W przypadku nie doj cia do skutku

umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. i zarazem emisji Akcji serii D (oba zdarzenia
realizowane b d  przez Emitenta tylko cznie) finansowanie pozosta ych przedstawionych poni ej
inwestycji nie b dzie zagro one. Wynika to z faktu, i  rodki z emisji Akcji serii D przeznaczone s  w
ca o ci na zakup udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. Jedyn  ró nic  w stosunku do prezentowanego
przeznaczenia rodków z emisji Akcji serii C w takim przypadku by oby przesuni cie kwoty 1,20 mln
z . - obecnie przeznaczonej na sp at  kredytu na zakup udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. (kredyt
sp acony zostanie w takim przypadku ze zwrotu zaliczki) oraz kwoty 5 – 6 mln z  przeznaczonych na
podwy szenie kapita u w Stoczek Sp. z o.o. do finansowania akwizycji. Zarz d Emitenta wyra a
przekonanie, i  prawdopodobie stwo nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z
o.o. jest niewielkie.
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Tabela 27 Nak ady inwestycyjne planowane na lata 2006-2008.

Warto
Minimalna Maksymalna

czne planowane inwestycje na lata 2006 – 2008 w mln z

46,87 49,37
Inwestycje w maj tek produkcyjny / rzeczowy 18,52

w tym: linia do produkcji form krótkich o wydajno ci 1.800 kg/h 2,71

w tym: linia do produkcji makaronu w formie gniazd o wydajno ci 500 –
600 kg/h

4,74

w tym: linia do produkcji spaghetti o wydajno ci 1.300 kg/h 5,14

w tym: zakup nieruchomo ci oraz budowa magazynu wysokiego
sk adowania w P ocku.

2,1

w tym: silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki 0,84

w tym: inwestycje w automatyzacj  systemów konfekcjonowania 1,21

w tym: media i inwestycje pomocnicze 1,78

Promocja produktów markowych 2,00

Rozbudowa sieci sprzeda y 2,00

Zwi kszenie kapita u obrotowego 1,50 2,00

Akwizycja 100% udzia ów firmy Stoczek Sp. z o.o. 12,85

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. 5,00 6,00

Akwizycje 5,00 6,00
ród o: Emitent

Tabela 28 Finansowanie poszczególnych inwestycji rodkami z emisji Akcji serii C

Warto
Minimalna MaksymalnaPrzeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C (w mln z )

19,19 25,9
Inwestycje w maj tek produkcyjny / rzeczowy mln z  : 7,35

w tym: Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd 500 kg/h 4,74
w tym: zakup nieruchomo ci oraz budowa magazynu wysokiego
sk adowania w P ocku 1,89

w tym: silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki 0,72

Rozbudowa sieci sprzeda y 1,00 2,00

Promocja produktów markowych 1,00 2,00
Zwi kszenie kapita u obrotowego – stopniowo w stosunku do
oddawania do u ytku inwestycji w maj tek rzeczowy 1,50 2,00

Sp ata kredytu na zakup 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. 1,20

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. 5,00 6,00

Akwizycje* 2,14 5,35

* w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C
ród o: Emitent

Emitent nie posiada bardziej szczegó owych ustale  w zakresie sposobu finansowania planowanych
inwestycji poza wymienionymi w tym punkcie Prospektu.
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ROZDZIA  VIII. INFORMACJE FINANSOWE
DOTYCZ CE AKTYWÓW I PASYWÓW EMITENTA,
JEGO SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ ZYSKÓW
I STRAT

8.1. Historyczne sprawozdania finansowe oraz raporty bieg ego
rewidenta za ostatnie 3 lata obrotowe

8.1.1. Wprowadzenie do historycznych danych finansowych

1. Dane jednostki:

Nazwa i siedziba spó ki:

„Makarony Polskie” Spó ka Akcyjna

35-082 Rzeszów, ulica Podkarpacka 15

Wskazanie s du rejestrowego i numeru rejestru:

S d Rejonowy w Rzeszowie, XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru S dowego
pod numerem 0000212001

Podstawowy zakres dzia alno ci Spó ki wed ug Polskiej Klasyfikacji Dzia alno ci (PKD):
15 – produkcja artyku ów spo ywczych i napojów.

2. Czas trwania spó ki: nieoznaczony

3. Prezentowane historyczne dane finansowe obejmuj  okresy:

Od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku, od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz od
1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku.

4. Sk ad osobowy Zarz du:

Prezes Zarz du – Pawe  Nowakowski

Wiceprezes Zarz du – Grzegorz S omkowski

Wiceprezes Zarz du – Sylwester Stru yna (do 31 grudnia 2005 r.)

5. Sk ad osobowy Rady Nadzorczej:

Przewodnicz cy Rady Nadzorczej – Dariusz Bli niak

Cz onek Rady Nadzorczej – Jan Bury (do dnia 27 czerwca 2006 r.)

Cz onek Rady Nadzorczej – Jaros aw Pardyka

Cz onek Rady Nadzorczej – Wojciech Fila (do dnia 27 czerwca 2006 r.)

Cz onek Rady Nadzorczej – Piotr Góralewski
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Cz onek Rady Nadzorczej – Tomasz Glinicki (od dnia 27 czerwca 2006 r.)

Cz onek Rady Nadzorczej – Urszula Rogó -Bury (od dnia 27 czerwca 2006 r.)

W dniu 29 sierpnia 2006 r. powo ano Rad  Nadzorcz  II kadencji w sk adzie:

Cz onek Rady Nadzorczej – Dariusz Bli niak

Cz onek Rady Nadzorczej – Tomasz Glinicki

Cz onek Rady Nadzorczej – Piotr Góralewski

Cz onek Rady Nadzorczej – Jaros aw Pardyka

Cz onek Rady Nadzorczej – Urszula Rogo -Bury

6. Przedstawione historyczne dane finansowe nie zawieraj  danych cznych. W sk ad
przedsi biorstwa Emitenta nie wchodz  wewn trzne jednostki organizacyjne sporz dzaj ce
samodzielnie sprawozdania finansowe.

7. Prezentowane historyczne dane finansowe nie s  sprawozdaniami sporz dzonymi po
po czeniu si  Spó ek.

8. Historyczne dane finansowe zosta y sporz dzone przy za o eniu kontynuowania dzia alno ci
gospodarczej Spó ki w daj cej si  przewidzie  przysz o ci. Nie istniej  okoliczno ci
wskazuj ce na zagro enie kontynuowania dzia alno ci.

9. Sprawozdania finansowe za okresy od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2005 roku, od 1
stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku podlega y
przekszta ceniu w celu zapewnienia porównywalno ci danych wykazanych w latach
poprzednich z danymi wykazanymi w bie cym roku, co wskazano w nocie 57.

10. W przedstawionych historycznych danych finansowych nie dokonywano korekt wynikaj cych
z zastrze e  w opiniach podmiotów uprawnionych do badania sprawozda  finansowych, gdy
opinie takich zastrze e  nie zawiera y.

11. Historyczne informacje finansowe za lata 2003 – 2005 zosta y przedstawione i sporz dzone w
formie zgodnej z form , jaka zostanie przyj ta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu
finansowym emitenta, z uwzgl dnieniem standardów i zasad rachunkowo ci oraz przepisów
prawnych maj cych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego (czyli na
dzie  31 grudnia 2006 r.)

12. W zwi zku z przekszta ceniem Spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k
akcyjn  Makarony Polskie  S.A. Zarz d Spó ki sporz dzi  sprawozdania finansowe za okres
od 1 stycznia 2004 roku do 4 lipca 2004 roku oraz za okres od 5 lipca 2004 do 31 grudnia
2004 r. Oba sprawozdania zosta y poddane badaniu przez bieg ego rewidenta oraz zosta y w
zwi zku z tym wydane opinie. Zamieszczone w Prospekcie historyczne sprawozdanie
finansowe za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 przedstawia czne sprawozdania
finansowe sporz dzone za okres 1 stycznia do 4 lipca 2004 oraz za okres od 5 lipca 2004 do
31 grudnia 2004 po ich przekszta ceniu i doprowadzeniu ich do porównywalno ci w sposób, w
jaki zostanie sporz dzone kolejne opublikowane sprawozdanie finansowe Emitenta, czyli za
2006 r., z uwzgl dnieniem standardów i zasad rachunkowo ci maj cych zastosowanie do
sprawozdania finansowego za 2006 r.
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8.1.2.  ród a informacji

Zamieszczone w niniejszym Prospekcie historyczne dane finansowe „Makarony Polskie” Spó ka
Akcyjna za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku, od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 oraz od
1 stycznia do 31 grudnia 2003 zosta y sporz dzone na podstawie sprawozda  finansowych
Emitenta za okresy:

od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku,

od 1 stycznia 2004 roku do 4 lipca 2004 roku,

od 5 lipca 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku,

od 1 stycznia 2003 roku do 31 grudnia 2003 roku.

ród em informacji stanowi cych podstaw  prezentowanych danych historycznych Emitenta by y
równie :

ksi gi rachunkowe prowadzone przez Emitenta,

opinie bieg ych rewidentów z badania sprawozda  finansowych za okresy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2005 roku, od 1 stycznia do 4 lipca 2004 oraz za okres od 5 lipca 2004
do 31 grudnia 2004 roku oraz od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku wraz z raportami z
przeprowadzonych bada ,

dokumenty ród owe, przekazane przez Zarz d Spó ki, odno nie zdarze  nieobj tych
sprawozdaniami finansowymi,

o wiadczenia Zarz du Spó ki,

informacje uzyskane od Zarz du i osób upowa nionych przez Zarz d Emitenta.

8.1.3.  Opis przyj tych zasad rachunkowo ci, w tym metod wyceny
aktywów i pasywów oraz przychodów i kosztów, ustalania wyniku
finansowego oraz sposobu sporz dzania danych historycznych

Stosowane podstawowe zasady rachunkowo ci przy sporz dzaniu sprawozdania
finansowego

Zasady rachunkowo ci przyj te przy sporz dzaniu sprawozdania finansowego s  zgodne z Ustaw
o Rachunkowo ci z 29 wrze nia 1994 roku (Dz. U. Nr 76 z 2002 r. z pó niejszymi zmianami).
Zasady wyceny aktywów i pasywów oraz pomiaru wyniku finansowego za okresy od 1 stycznia do
31 grudnia 2005 roku, od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 oraz od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku
s  zgodne z Ustaw  o Rachunkowo ci oraz by y stosowane w sposób ci g y z uwzgl dnieniem
zmian dostosowawczych zapewniaj cych porównywalno  danych, czyli w taki sposób w jaki
zostanie sporz dzone kolejne opublikowane sprawozdanie finansowe Emitenta, tj. za 2006 r., z
uwzgl dnieniem standardów i zasad rachunkowo ci maj cych zastosowanie do sprawozdania
finansowego za 2006 r.

Wszelkie informacje wyja niaj ce dokonane korekty zosta y zaprezentowane w dodatkowej nocie
obja niaj cej.
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Zasada memoria u

W ksi gach rachunkowych i wyniku finansowym jednostki ujmuje si  wszystkie osi gni te przychody
i obci aj ce koszty zwi zane z tymi przychodami dotycz ce roku obrotowego, niezale nie od daty
ich zap aty.

Zasada wspó mierno ci

Do aktywów lub pasywów danego okresu zaliczane s  przychody lub koszty, których zap ata nast pi
w okresach przysz ych oraz przypadaj ce na ten okres koszty, które nie zosta y jeszcze poniesione.

Zasada ostro nej wyceny

W wyniku finansowym uwzgl dnia si : zmniejszenie warto ci u ytkowej sk adników maj tkowych, w
tym dokonywane w postaci odpisów amortyzacyjnych, wy cznie niew tpliwe pozosta e przychody
operacyjne i zyski nadzwyczajne, wszystkie poniesione pozosta e koszty operacyjne i straty
nadzwyczajne, rezerwy na znane jednostce ryzyko.

Zasada ci g o ci

Zapisy ksi gowe prowadzone s  w sposób ci g y. Odpowiednie pozycje w bilansie zamkni cia
aktywów i pasywów s  uj te w tej samej wysoko ci w bilansie otwarcia nast pnego roku
obrotowego.

Wycena aktywów i pasywów oraz wyniku finansowego

W sprawozdaniu finansowym Spó ka wykazuje zdarzenia gospodarcze zgodnie z ich tre ci
ekonomiczn .

Wynik finansowy Spó ki za dany rok obrotowy obejmuje wszystkie osi gni te i przypadaj ce na jej
rzecz przychody oraz zwi zane z tymi przychodami koszty zgodnie z zasadami memoria u,
wspó mierno ci przychodów i kosztów oraz ostro nej wyceny.

Warto ci niematerialne i prawne

Warto ci niematerialne i prawne wycenia si  wed ug cen nabycia lub kosztów wytworzenia dla
kosztów prac rozwojowych, pomniejszonych o skumulowane odpisy umorzeniowe oraz o
ewentualne odpisy z tytu u trwa ej utraty warto ci.

Za warto ci niematerialne i prawne uznaje si :

koszty prac rozwojowych zako czonych pozytywnym wynikiem, które zostan
wykorzystane do produkcji,

nabyt  warto  firmy,

nabyte prawa maj tkowe, prawa pokrewne, licencje i koncesje,

nabyte prawa do wynalazków, patentów, znaków towarowych, wzorów u ytkowych,

know-how.

Warto ci niematerialne i prawne amortyzowane s  metod  liniow  w okresie przewidywanej
ekonomicznej u yteczno ci, wed ug nast puj cych stawek:

prawa maj tkowe od 20,0 % do 50,0 %

oprogramowanie komputerów od 20,0 % do 50,0 %
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Warto ci niematerialne i prawe o jednostkowej warto ci nie przekraczaj cej 3,5 tys. z  w dniu
przyj cia do u ytkowania s  jednorazowo odpisywane w koszty amortyzacji.

rodki trwa e

rodki trwa e s  wycenianie w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszonych o
skumulowane umorzenie oraz dokonane odpisy aktualizuj ce ich warto .

W uzasadnionych przypadkach do ceny nabycia lub kosztu wytworzenia rodków trwa ych w
budowie zalicza si  ró nice kursowe z wyceny nale no ci i zobowi za  powsta e na dzie
bilansowy oraz odsetki od zobowi za  finansuj cych wytworzenie lub nabycie rodków trwa ych.

Sk adniki maj tku o przewidywanym okresie u ytkowania nie przekraczaj cym jednego roku oraz
warto ci pocz tkowej nie przekraczaj cej 3,5 tysi ca z otych s  jednorazowo odpisywane w ci ar
kosztów w momencie przekazania do u ytkowania.

rodki trwa e umarzane s  wed ug metody liniowej pocz wszy od miesi ca nast pnego po miesi cu
przyj cia do eksploatacji w okresie odpowiadaj cym szacowanemu okresowi ich ekonomicznej
u yteczno ci.

Zastosowane stawki amortyzacyjne s  nast puj ce:

prawo wieczystego u ytkowania gruntów nie podlega amortyzacji

budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i
wodnej

od 2,5 % do 4,0 %

urz dzenia techniczne i maszyny od 4,5 % do 30,0 %

rodki transportu od 14,0 % do 20,0 %

pozosta e rodki trwa e od 10,0 % do 25,0 %

rodki trwa e w budowie wycenia si  w wysoko ci ogó u kosztów pozostaj cych w bezpo rednim
zwi zku z ich nabyciem lub wytworzeniem, pomniejszonych o odpisy z tytu u trwa ej utraty warto ci.
W uzasadnionych przypadkach do ceny nabycia lub kosztu wytworzenia rodków trwa ych w
budowie zalicza si  ró nice kursowe z wyceny nale no ci i zobowi za  powsta e na dzie
bilansowy oraz odsetki od zobowi za  finansuj cych wytworzenie lub nabycie rodków trwa ych.

Ewidencj  analityczn  ilo ciowo - warto ciow  rodków trwa ych prowadzi si  wed ug
nast puj cych zasad:

dla rodków trwa ych o warto ci pocz tkowej przekraczaj cej jednostkowo 3500 z otych
prowadzi si  ksi gi inwentarzowe oraz kartoteki szczegó owe,

dla rodków trwa ych takich jak: meble biurowe, przyrz dy pomiarowe, sprz t
techniczny o warto ci pocz tkowej nie przekraczaj cej jednostkowo 3500 z otych
prowadzi si  kartoteki rodków trwa ych szczegó owe lub zbiorcze,

ewidencj  rodków trwa ych niskocennych takich jak: wyposa enie, odzie  ochronna
i robocza, komplety / zestawy kluczy lub narz dzi o warto ci netto równej lub wy szej
od 100 z  prowadzi si  ewidencj  kartotekow  w jednostkach naturalnych.
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Zapasy

Rzeczowe sk adniki aktywów obrotowych wycenia si  wed ug cen zakupu lub kosztów wytworzenia
nie wy szych od ich cen sprzeda y netto na dzie  bilansowy.

Poszczególne grupy zapasów s  wycenianie w nast puj cy sposób:

materia y – cena zakupu,

pó produkty i produkty w toku – koszt wytworzenia,

produkty gotowe – koszt wytworzenia,

towary – cena zakupu.

Do kosztów wytworzenia produktu nie zalicza si  kosztów:

wynikaj cych z niewykorzystanych zdolno ci produkcyjnych i strat produkcyjnych,

ogólnego zarz du, nie zwi zanych z doprowadzaniem produktu do postaci i miejsca, w
jakich si  znajduje na dzie  wyceny,

magazynowania wyrobów gotowych i pó produktów, chyba e poniesienie tych kosztów
jest niezb dne w procesie produkcji,

sprzeda y produktów.

Odpisy aktualizuj ce warto  rzeczowych sk adników maj tku obrotowego dokonane w zwi zku z
trwa  utrat  ich warto ci lub spowodowane wycen  doprowadzaj c  ich warto  do cen sprzeda y
netto mo liwych do uzyskania pomniejszaj  warto  pozycji w bilansie i zalicza si  je odpowiednio
do:

pozosta ych kosztów operacyjnych.

Stosowane metody rozchodu:

rozchód sk adnika aktywów wycenia si  kolejno po cenach (kosztach) tych sk adników
aktywów, które jednostka najwcze niej naby a (wytworzy a).

Ewidencj  analityczn  sk adników aktywów obrotowych (zapasów materia ów, towarów,
wyrobów gotowych, pó produktów) stanowi ewidencja ilo ciowo - warto ciowa, w której
ujmuje si  obroty i stany dla ka dego sk adnika w jednostkach naturalnych i
pieni nych; w tym celu na kontach ksi g pomocniczych rejestruje si  operacje
przychodów i rozchodów ka dego asortymentu zapasów ilo ciowo i zarazem
warto ciowo w cenach ewidencyjnych – dla wyrobów, w cenach zakupu – dla
pozosta ych rodków obrotowych.

Nie obejmuje si  ewidencj  ilo ciowo - warto ciow  materia ów biurowych,
technicznych, paliw p ynnych wlewanych do zbiorników, cz ci zamiennych
pobieranych na bie co do remontu zu ytych bezpo rednio do produkcji; odpisywane
s  bezpo rednio w koszty na podstawie dowodów zakupu (faktur VAT).

Wyroby gotowe wycenia si  w sta ych cenach ewidencyjnych skorygowanych o
odchylenia mi dzy tymi cenami, a rzeczywistym kosztem wytworzenia.

Rozliczenia odchyle  od cen ewidencyjnych wyrobów dokonuje si , koryguj c warto
zapasów w cenach ewidencyjnych do poziomu rzeczywistego kosztu wytworzenia na
koniec ka dego miesi ca – w stosunku do warto ci zapasów wyrobów – za pomoc
wska nika odchyle  przeci tnych.
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Sposób ten polega na obliczaniu wska nika odchyle  i nast pnie rozliczeniu odchyle  – za pomoc
tego wska nika – na rozchody wyrobów z tytu u sprzeda y i na zapas wyrobów w nast puj cy
sposób:

Oblicza si  wska nik odchyle  stosuj c formu :

 W= (Zo +Po x100 ):(Zw+Pw)

w której poszczególne symbole oznaczaj :

 W – wska nik odchyle

 Zo – odchylenia na pocz tek okresu

 Po – odchylenia powsta e w okresie sprawozdawczym

 Zw – warto  w cenach ewidencyjnych zapasu wyrobów na pocz tek okresu

 Pw – warto  w cenach ewidencyjnych wyrobów przyj tych z produkcji do magazynu okresie
sprawozdawczym

Nale no ci krótkoterminowe

Nale no ci wycenia si  w kwotach wymaganej zap aty, z zachowaniem zasady ostro nej wyceny
(po pomniejszeniu o odpisy aktualizuj ce).

Nale no ci wyra one w walutach obcych wycenia si  na dzie  bilansowy po kursie kupna
stosowanym w tym dniu przez bank, z którego us ug korzysta jednostka, nie wy szym jednak od
kursu redniego ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzie .

Ró nice kursowe od nale no ci wyra onych w walutach obcych powsta e na dzie  wyceny i przy
zap acie zalicza si  odpowiednio: ujemne do kosztów finansowych i dodatnie do przychodów
finansowych. W uzasadnionych przypadkach odnosi si  je do kosztu wytworzenia produktów, us ug
lub ceny nabycia towarów, a tak e wytworzenia rodków trwa ych lub warto ci niematerialnych i
prawnych (odpowiednio na zwi kszenie lub zmniejszenie tych kosztów).

Aktywa finansowe i zobowi zania finansowe

Aktywa finansowe uznaje si  za nabyte, a zobowi zania finansowe za powsta e w przypadku
zawarcia przez jednostk  kontraktu, który powoduje powstanie aktywów finansowych u jednej ze
stron i zobowi zania finansowego albo instrumentu kapita owego u drugiej ze stron.

Aktywa finansowe wprowadza si  do ksi g rachunkowych na dzie  zawarcia kontraktu w cenie
nabycia, tj. warto ci godziwej poniesionych wydatków lub przekazanych w zamian innych
sk adników maj tkowych, za  zobowi zania finansowe w warto ci godziwej uzyskanej kwoty lub
warto ci otrzymanych innych sk adników maj tkowych.

rodki pieni ne

rodki pieni ne wykazuje si  w warto ci nominalnej.

Wyra one w walutach obcych wycenia si  na dzie  bilansowy po kursie kupna stosowanym w tym
dniu przez bank, z którego us ug korzysta jednostka, nie wy szym jednak od kursu redniego
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzie .
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Rozliczenia mi dzyokresowe kosztów

Czynne – ustalone w wysoko ci kosztów przypadaj cych na nast pne okresy sprawozdawcze,
odpisuje si  je w koszty w miesi cu ich rozliczania (prasa, ubezpieczenia, z góry zap acone op aty
zwi zane z wej ciem do nowych sklepów itp.).

Bierne – ustalone w wysoko ci przypadaj cej na bie cy okres sprawozdawczy utworzenie rezerw
w ci ar kosztów bie cego okresu na wydatki przysz ych okresów.

Kapita y

Kapita y (fundusze) w asne ujmuje si  w ksi gach rachunkowych w warto ci nominalnej wed ug ich
rodzajów i zasad okre lonych przepisami prawa i statutu spó ki.

Kapita  zak adowy wykazuje si  w wysoko ci okre lonej w statucie i wpisanej w rejestrze s dowym.
Zadeklarowane, lecz nie wniesione wk ady kapita owe ujmuje si  jako nale ne wk ady na poczet
kapita u.

Kapita  zapasowy tworzony jest z podzia u zysku oraz nadwy ki warto ci emisyjnej akcji powy ej ich
warto ci nominalnej pomniejszonej o koszty tej emisji. Pozosta a cz  kosztów emisji zaliczana jest
do kosztów finansowych.

Udzia y lub akcje w asne wyceniane s  w cenie nabycia i wykazywane w kwocie ujemnej w kapitale
w asnym.

Kapita  rezerwowy z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywów jest to kapita  powsta y jako skutek
aktualizacji wyceny aktywów .

Kapita  (fundusz) rezerwowy z aktualizacji wyceny zwi kszaj  równie  skutki przeszacowania
inwestycji zaliczonych do aktywów trwa ych powoduj ce wzrost ich warto ci do poziomu cen
rynkowych. Kapita  (fundusz) z aktualizacji wyceny zmniejszaj , do wysoko ci kwoty, o któr
podwy szono z tego tytu u kapita  (fundusz) z aktualizacji wyceny, skutki obni enia warto ci
inwestycji uprzednio przeszacowanej, je eli kwota ró nicy z przeszacowania nie by a rozliczona do
dnia wyceny. Skutki obni enia warto ci inwestycji w cz ci przekraczaj cej utworzon  uprzednio
cz  kapita u z aktualizacji zalicza si  w koszty finansowe okresu sprawozdawczego.

Rezerwy

Rezerwy tworzy si  na pewne lub o du ym stopniu prawdopodobie stwa przysz e zobowi zania i
wycenia si  je na dzie  bilansowy w wiarygodnie oszacowanej warto ci. Rezerwy zalicza si
odpowiednio do pozosta ych kosztów operacyjnych, kosztów finansowych lub strat nadzwyczajnych,
zale nie od okoliczno ci, z którymi przysz e zobowi zania si  wi .

Rezerwy tworzone s  na poni sze tytu y:

straty z transakcji gospodarczych w toku,

udzielone gwarancje i por czenia,

skutki tocz cego si  post powania s dowego i odwo awczego,

odprawy emerytalno-rentowe.

Rezerwy na przysz e wiadczenia pracownicze tworzone s  na bazie memoria owej w oparciu o
niezale ne obliczenia aktuarialne.
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Zobowi zania

Zobowi zania wycenia si  na dzie  bilansowy w kwocie wymagaj cej zap aty z wyj tkiem
zobowi za , których uregulowanie zgodnie z umow  nast puje przez wydanie innych ni  rodki
pieni ne aktywów finansowych lub wymiany na instrumenty finansowe – które wycenia si  wed ug
warto ci godziwej.

Je eli termin wymagalno ci przekracza jeden rok od daty bilansowej, salda tych zobowi za , z
wyj tkiem zobowi za  z tytu u dostaw i us ug, wykazuje si  jako d ugoterminowe. Pozosta e cz ci
sald wykazywane s  jako krótkoterminowe.

Zobowi zania wyra one w walutach obcych wycenia si  na dzie  bilansowy po kursie sprzeda y
stosowanym w tym dniu przez bank, z którego us ug korzysta jednostka, nie ni szym jednak od
kursu redniego ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na ten dzie .

Ró nice kursowe dotycz ce zobowi za  wyra onych w walutach obcych powsta e na dzie  wyceny
i przy uregulowaniu zalicza si  odpowiednio: ujemne do kosztów finansowych i dodatnie do
przychodów finansowych.

W uzasadnionych przypadkach odnosi si  je do kosztu wytworzenia produktów, us ug lub ceny
nabycia towarów a tak e wytworzenia rodków trwa ych lub warto ci niematerialnych i prawnych.

Rozliczenia mi dzyokresowe przychodów dokonywane z zachowaniem zasady ostro no ci,
obejmuj  w szczególno ci:

równowarto  otrzymanych lub nale nych od kontrahentów rodków z tytu u
wiadcze , których wykonanie nast pi w nast pnych okresach sprawozdawczych,

rodki pieni ne otrzymane na sfinansowanie nabycia lub wytworzenia rodków
trwa ych, w tym tak e rodków trwa ych w budowie oraz prac rozwojowych, je eli
stosownie do innych ustaw nie zwi kszaj  one kapita ów (funduszy) w asnych.
Zaliczone do rozlicze  mi dzyokresowych przychodów kwoty zwi kszaj  stopniowo
pozosta e przychody operacyjne, równolegle do odpisów amortyzacyjnych lub
umorzeniowych od rodków trwa ych lub kosztów prac rozwojowych sfinansowanych z
tych róde ,

ujemn  warto  firmy.

Ustalenie wyniku finansowego

Przychody

Przychody ze sprzeda y obejmuj  niew tpliwie nale ne lub uzyskane kwoty netto ze sprzeda y tj.
pomniejszone o nale ny podatek od towarów i us ug (VAT) ujmowane w okresach, których dotycz .

Koszty

Spó ka prowadzi koszty w uk adzie rodzajowym oraz w uk adzie kalkulacyjnym. Koszt sprzedanych
produktów, towarów i materia ów obejmuje koszty bezpo rednio z nimi zwi zane oraz uzasadnion
cz  kosztów po rednich.

Cz  sta ych po rednich kosztów produkcji, która nie odpowiada poziomowi tych kosztów przy
normalnym wykorzystaniu zdolno ci produkcyjnych stanowi koszt okresu, w którym zosta a
poniesiona.

Na wynik finansowy Spó ki wp ywaj  ponadto:
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Pozosta e przychody i koszty operacyjne po rednio zwi zane z dzia alno ci  Spó ki w
zakresie m.in. zysków i strat za zbycia niefinansowych aktywów trwa ych, aktualizacji
wyceny aktywów niefinansowych, utworzenia i rozwi zania rezerw na przysz e ryzyko,
kar, grzywien i odszkodowa , otrzymania lub przekazania darowizn,

Przychody finansowe z tytu u dywidend (udzia ów w zyskach), odsetek, zysków ze
zbycia inwestycji, aktualizacji warto ci inwestycji, nadwy ki dodatnich ró nic kursowych
nad ujemnymi,

Koszty finansowe z tytu u odsetek, strat ze zbycia inwestycji, aktualizacji warto ci
inwestycji, nadwy ki ujemnych ró nic kursowych nad dodatnimi,

Straty i zyski nadzwyczajne powsta e na skutek trudnych do przewidzenia zdarze  nie
zwi zanych z ogólnym ryzykiem prowadzenia Spó ki poza jej dzia alno ci  operacyjn .

Wynik finansowy brutto koryguj :

bie ce zobowi zania z tytu u podatku dochodowego od osób prawnych,

aktywa oraz rezerwy z tytu u odroczonego podatku dochodowego.

Podatek dochodowy odroczony

W zwi zku z przej ciowymi ró nicami mi dzy wykazywan  w ksi gach rachunkowych warto ci
aktywów i pasywów a ich warto ci  podatkow  oraz strat  podatkow  mo liw  do odliczenia w
przysz o ci, jednostka tworzy rezerw  i ustala aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego,
którego jest podatnikiem.

Aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego ustala si  w wysoko ci kwoty przewidzianej w
przysz o ci do odliczenia od podatku dochodowego, w zwi zku z ujemnymi ró nicami
przej ciowymi, które spowoduj  w przysz o ci zmniejszenie podstawy obliczenia podatku
dochodowego oraz straty podatkowej mo liwej do odliczenia, ustalonej przy uwzgl dnieniu zasady
ostro no ci.

Rezerw  z tytu u odroczonego podatku dochodowego tworzy si  w wysoko ci kwoty podatku
dochodowego, wymagaj cej w przysz o ci zap aty, w zwi zku z wyst powaniem dodatnich ró nic
przej ciowych, to jest ró nic, które spowoduj  zwi kszenie podstawy obliczenia podatku
dochodowego w przysz o ci.

Wykazywana w rachunku zysków i strat cz  odroczona stanowi ró nic  pomi dzy stanem rezerw i
aktywów z tytu u podatku odroczonego na koniec i pocz tek okresu sprawozdawczego.

Rezerwy i aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego, dotycz ce operacji rozliczanych z
kapita em (funduszem) w asnym, odnosi si  równie  na kapita  (fundusz) w asny.

8.2.  Dane finansowe pro-forma

8.2.1. Wst p

Celem zamieszczenia w prospekcie skonsolidowanych informacji finansowych pro forma za okres
od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku jest przedstawienie hipotetycznego wp ywu
transakcji zakupu udzia ów i przej cia kontroli nad spó k  Stoczek Sp. z o.o. na skonsolidowane
wyniki finansowe, powstaj cej wraz z doj ciem transakcji do skutku, Grupy Kapita owej Makarony
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Polskie S.A., w taki sposób jak gdyby transakcja nabycia udzia ów zosta a ostatecznie sfinalizowana
do dnia 31 grudnia 2004 roku, a obj cie kontroli Spó ki Stoczek Sp. z o.o. przez Makarony Polskie
S.A. nastapi oby od 1 stycznia 2005 roku. Informacje pro forma zosta y przygotowane, aby
zilustrowa  wp yw transakcji i nie przedstawiaj  jasno i rzetelnie wyników dzia alno ci i sytuacji
finansowej Emitenta, jakie prezentowane by yby, gdyby obj cie kontroli faktycznie nast pi o od dnia
1 stycznia 2005 roku.

Skonsolidowane informacje finansowe pro forma zawieraj  wszystkie informacje dost pne
Zarz dowi Makarony Polskie S.A., które s  istotne dla oceny skonsolidowanych informacji
finansowych pro forma.

Za skonsolidowane informacje pro forma zamieszczone w niniejszym dokumencie odpowiada
Zarz d Makarony Polskie S.A., który zatwierdzi  niniejszy dokument w dniu 18 stycznia 2007 roku.

8.2.2. Opis transakcji powoduj cej konieczno  publikacji sprawozda
pro forma

W dniu 21 grudnia 2006 roku Emitent zawar  umow  odkupu 100% istniej cych udzia ów w Spó ce
Stoczek Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim. Szczegó owy opis tej umowy znajduje si  w
punkcie 10.4.3. punkt 3 a).

8.2.3. Podstawowe za o enia prezentowanych sprawozda  pro forma

Skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y sporz dzone przy hipotetycznym za o eniu
nabycia 100% udzia ów i przej cia kontroli nad „Stoczek” Sp. z o.o., w dniu 1 stycznia 2005 roku i
przedstawiaj  wp yw, jaki ww. transakcja mia aby na sprawozdanie Emitenta.

W zwi zku z poczynionymi za o eniami przedstawiona sytuacja ma charakter hipotetyczny i
zaprezentowana zosta a wy cznie w celach ilustracyjnych, zatem nie przedstawia rzeczywistych
wyników ani sytuacji finansowej Emitenta.

W skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma zosta y przedstawione informacje
finansowe w postaci zestawienia danych finansowych spó ki Makarony Polskie S.A oraz spó ki
„Stoczek” Sp. z o.o. za okres od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2005 roku oraz korekty pro forma i
wynikaj ce z nich skonsolidowane informacje finansowe pro forma.

ród em skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma s  historyczne informacje
finansowe Spó ki Makarony Polskie S.A zawarte w niniejszym prospekcie oraz opublikowane
sprawozdania finansowe Spó ki Stoczek Sp. z o.o. poddane korektom.

Przedstawione sprawozdania spó ek Makarony Polskie S.A. i „Stoczek” Sp. z o.o. oraz
skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y sporz dzone zgodnie z Ustaw  o
rachunkowo ci.

Skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y opracowane zgodnie z polityk
rachunkowo ci Emitenta, w formie zgodnej jaka zostanie przyj ta w kolejnym opublikowanym
sprawozdaniu finansowym emitenta

Dzia aj c w oparciu o art. 44b ust. 10 Ustawy o rachunkowo ci ustalone zosta o, e warto  firmy
powsta a w wyniku przej cia kontroli w Spó ce „Stoczek” Sp. z o.o. b dzie amortyzowana metod
liniow  przez okres 20 lat. Uzasadnieniem dla ustalenia okresu amortyzacji jest przewidywany d ugi
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okres sprawowania kontroli nad jednostk ; zgodnie ze strategi  Makarony Polskie nie przewiduj
zbycia udzia ów Stoczek. Zarz d Makaronów Polskich S.A. zak ada, e w d ugim okresie
funkcjonowanie sektora gospodarki, w której dzia aj  jednostki Grupy b dzie stabilne oraz, e
zakupiona jednostka b dzie przynosi  wymierne korzy ci ekonomiczne. Jednocze nie znaczna
kwota warto ci firmy – na dzie  obj cia udzia ów wynosz ca 5.068.469,49 z . – powoduje, e w
przypadku zbyt krótkiego okresu amortyzacji warto ci firmy obci enia z tego tytu u b d
niewspó mierne do realizowanych wyników. W szczególno ci w okresie najbli szych dwóch lat
dzia alno ci, nadmierne obci enie mog oby prowadzi  do nieuzasadnionego pogorszenia wyników i
zniekszta cenia prawdziwego obrazu firmy.
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8.2.4. Raport niezale nego bieg ego rewidenta z badania
skonsolidowanych informacji finansowych pro forma.

Raport niezale nego bieg ego o skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma

Dla Zarz du Makarony Polskie S.A. w Rzeszowie

Przeprowadzili my prace po wiadczaj ce, których przedmiotem by y skonsolidowane informacje finansowe pro
forma zamieszczone w punkcie 8.2 prospektu emisyjnego sporz dzonego przez Makarony Polskie S.A.
Skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y przygotowane na podstawie opisanej w punkcie 8.2.2
prospektu emisyjnego, wy cznie dla zilustrowania, w jaki sposób warunkowa transakcja polegaj ca na zakupie
100% udzia ów w spó ce „STOCZEK” Sp. z o.o. rzeczywi cie dokonana w dniu 21 grudnia 2006 roku mog a
hipotetycznie wp yn  na informacje finansowe prezentowane zgodnie z zasadami (polityk ) rachunkowo ci
przyj tymi przez Emitenta przy sporz dzaniu historycznych informacji finansowych za okres ko cz cy si  dnia
31 grudnia 2005 roku.

Za skonsolidowane informacje finansowe pro forma odpowiedzialny jest Zarz d Emitenta, który opracowa  je
zgodnie z wymogami okre lonymi w Rozporz dzeniu Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wykonuj cego dyrektyw  2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w
prospektach emisyjnych oraz formy, w czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.4.2004 r.). Naszym zadaniem by a ocena, zgodnie z
wymogami okre lonymi w punkcie 7 za cznika II do Rozporz dzenia Komisji WE, w a ciwego sporz dzenia
skonsolidowanych informacji finansowych pro forma. Dokonuj c oceny nie przeprowadzamy aktualizacji lub
innych zmian w opiniach lub raportach poprzednio przez nas wydanych o informacjach finansowych
wykorzystanych do sporz dzenia skonsolidowanych informacji finansowych pro forma ani te  nie przyjmujemy
odpowiedzialno ci za takie opinie lub raporty w zakresie przekraczaj cym nasz  odpowiedzialno  w stosunku
do adresatów, do których nasze opinie lub raporty by y kierowane wtedy, gdy je wydawali my.

Prace przeprowadzili my zgodnie z norm  nr 5 wykonywania zawodu bieg ego rewidenta wydan  przez
Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów oraz Mi dzynarodowym Standardem Us ug Atestacyjnych 3000. Prace te
nie obejmowa y niezale nej weryfikacji informacji finansowych le cych u podstaw skonsolidowanych informacji
finansowych pro forma, polega y natomiast na porównaniu nieskorygowanych informacji finansowych z
dokumentacj  ród ow , ocenie dowodów le cych u podstaw dokonanych korekt skonsolidowanych informacji
pro forma oraz dyskusji z Zarz dem Emitenta na temat skonsolidowanych informacji finansowych pro forma.
Nasze prace zaplanowali my i przeprowadzili my w taki sposób, aby zgromadzi  informacje i wyja nienia
uznane przez nas za niezb dne dla uzyskania wystarczaj cej pewno ci, e skonsolidowane informacje
finansowe pro forma zosta y w a ciwie opracowane na wskazanej podstawie oraz e podstawa ta jest spójna z
zasadami (polityk ) rachunkowo ci przyj tymi przez Emitenta.

Naszym zdaniem, skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y w a ciwie opracowane na podstawie
wskazanej w punkcie 8.2.2 prospektu, za  podstawa ta jest spójna z zasadami (polityk ) rachunkowo ci
przedstawionymi w notach do sporz dzanego przez Emitenta sprawozdania finansowego zamieszczonego w
prospekcie emisyjnym za okres ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2005 roku.

Niniejszy raport sporz dzono zgodnie z wymogami wy ej wskazanego Rozporz dzenia Komisji WE nr
809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. i wydajemy go w celu spe nienia tego obowi zku.

Kancelaria Porad Finansowo-Ksi gowych dr Piotr Rojek

Sp. z o.o. w Katowicach przy ul. Powsta ców 34

Podmiot wpisany na list  podmiotów uprawnionych do
badania sprawozda  finansowych pod nr ew. 1695

…………………………… ……………………………

Krystian Kubanek
Wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 9529/7105

Andrzej M ynarczyk
Wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 6150/176

Cz onek Zarz du

Katowice, dnia 18 stycznia 2007 roku
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8.2.5. Skonsolidowane informacje finansowe pro forma Grupy
Kapita owej Emitenta

Skonsolidowany bilans pro forma Grupy Kapita owej Makarony Polskie S.A. na dzie
31.12.2005 r. (w z otych)

AKTYWA Makarony
Polskie S.A.

Stoczek Sp. z
o.o.

Korekty
konsolidacyjne

Informacje
skonsolidowane
(po korektach)

Numer
Korekty

obja niaj cej

A.  Aktywa trwa e  30 746 202,60  28 234 776,56 (8 034 953,99)   50 946 025,17

  I.   Warto ci
niematerialne i prawne

  6 600,66 - 4 815 046,01 4 821 646,67

   1. Koszty
zako czonych prac
rozwojowych

- - - -

   2. Warto  firmy - - 4 815 046,01 4 815 046,01 I, II

   3. Inne warto ci
niematerialne i prawne

  6 600,66 - -   6 600,66

   4. Zaliczki na warto ci
niematerialne i prawne

- - - -

 II.  Rzeczowe aktywa
trwa e

 17 865 881,84  27 291 723,99 -   45 157 605,83

1. rodki trwa e  15 629 412,00  27 184 136,03 -   42 813 548,03

   a) grunty (w tym prawo
u ytkowania wieczystego
gruntu)

1 059 302,02    397 307,00 - 1 456 609,02

   b) budynki, lokale i
obiekty in ynierii l dowej i
wodnej

8 140 285,93   18 763 759,52 -   26 904 045,45

   c) urz dzenia
techniczne i maszyny

5 979 937,58 7 507 659,28 -   13 487 596,86

   d) rodki transportu    318 691,05    377 107,79 -    695 798,84

   e) inne rodki trwa e    131 195,42    138 302,44 -    269 497,86

 2. rodki trwa e w
budowie

2 218 691,13    107 587,96 - 2 326 279,09

 3. Zaliczki na rodki
trwa e w budowie

 17 778,71 - -  17 778,71

III.  Nale no ci
d ugoterminowe

- - - -

IV.  Inwestycje
d ugoterminowe

 12 850 000,00 - (12 850 000,00) -

 1. Nieruchomo ci - - - -

 2. Warto ci niematerialne
i prawne

- - - -

 3. D ugoterminowe
aktywa finansowe

  12 850 000,00 - (12 850 000,00) -

 a) w jednostkach
powi zanych

  12 850 000,00 - (12 850 000,00) -
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 - udzia y lub akcje
"STOCZEK" *

  12 850 000,00 - (12 850 000,00) - III

 - inne papiery
warto ciowe

- - - -

 - udzielone po yczki - - - -

 - inne d ugoterminowe
aktywa finansowe

- - - -

 b) w pozosta ych
jednostkach

- - - -

 4. Inne inwestycje
d ugoterminowe

- - - -

 V.  D ugoterminowe
rozliczenia
mi dzyokresowe

 23 720,10    943 052,57 -    966 772,67

  1. Aktywa z tytu u
odroczonego podatku
dochodowego

 23 720,10    916 102,70 -    939 822,80

  2. Inne rozliczenia
mi dzyokresowe

-  26 949,87 -  26 949,87

B.  Aktywa obrotowe 5 843 173,08 5 219 246,98 -   11 062 420,06

  I.   Zapasy 2 054 898,01 1 977 313,69 - 4 032 211,70

  1. Materia y    661 152,95    706 224,52 - 1 367 377,47

  2. Pó produkty i
produkty w toku

-    574 400,14 -    574 400,14

  3. Produkty gotowe 1 356 755,30    654 158,11 - 2 010 913,41

  4. Towary  36 989,76  42 530,92 -  79 520,68

  5. Zaliczki na poczet
dostawy

- - - -

 II.  Nale no ci
krótkoterminowe

3 284 231,75 3 090 551,96 - 6 374 783,71

  1. Nale no ci od
jednostek powi zanych

  6 673,97 - -   6 673,97

  a) z tytu u dostaw i
us ug, o okresie sp aty:

- - - -

  - do 12 miesi cy  -  - -  -

  - powy ej 12 miesi cy  -  - - -

  b) inne   6 673,97 - -   6 673,97

  2. Nale no ci od
pozosta ych jednostek

3 277 557,78 3 090 551,96 - 6 368 109,74

  a) z tytu u dostaw i
us ug, o okresie sp aty:

2 709 086,07 2 771 928,46 - 5 481 014,53

  - do 12 miesi cy 2 709 086,07 2 771 928,46 - 5 481 014,53

  - powy ej 12 miesi cy  -  - -  -

  b) z tytu u podatków,
dotacji, ce , ubezpiecze
. spo ecznych i
zdrowotnych oraz innych
wiadcze

   462 950,35    301 193,98 -    764 144,33
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  c) inne    105 521,36  17 429,52 -    122 950,88

  d) dochodzone na
drodze s dowej

- - - -

III.  Inwestycje
krótkoterminowe

   410 949,66    126 589,66 -    537 539,32

  1. Krótkoterminowe
aktywa finansowe

   410 949,66    126 589,66 -    537 539,32

a) w jednostkach
powi zanych

   350 000,00 - -    350 000,00

 - udzia y lub akcje - - - -

 - inne papiery
warto ciowe

- - - -

 - udzielone po yczki    350 000,00 - -    350 000,00

 - inne krótkoterminowe
aktywa finansowe

- - - -

b) w pozosta ych
jednostkach

- - - -

c) rodki pieni ne i inne
aktywa pieni ne

 60 949,66    126 589,66 -    187 539,32

- rodki pieni ne w kasie
i na rachunkach

 60 949,66    126 589,66 -    187 539,32

- inne rodki pieni ne - - - -

- inne aktywa pieni ne - - - -

  2. Inne inwestycje
krótkoterminowe

- - - -

IV.  Krótkoterminowe
rozliczenia
mi dzyokresowe

 93 093,66  24 791,67 -    117 885,33

SUMA AKTYWÓW  36 589 375,68  33 454 023,54 (8 034 953,99)   62 008 445,23

PASYWA Makarony
Polskie S.A.

Stoczek Sp. z
o.o.

Korekty
konsolidacyjne

Informacje
skonsolidowane
(po korektach)

Numer
Korekty

obja niaj c
ej

A.  Kapita  (fundusz)
w asny

 16 950 055,53 6 937 153,24 (8 034 953,98)   15 852 254,78

I. Kapita  (fundusz)
podstawowy

 12 549 000,00  14 445 900,00 (14 445 900,00)   12 549 000,00 IV

II. Nale ne wp aty na
kapita  podstawowy

- - - -

III. Udzia y (akcje)
w asne

- - - -

IV. Kapita  (fundusz)
zapasowy

4 337 802,74 - - 4 337 802,74

V. Kapita  (fundusz) z
aktualizacji wyceny

- - - -
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VI. Pozosta e kapita y
(fundusze) rezerwowe

- - - -

VII. Zysk (strata) z lat
ubieg ych

 26 675,37 (6 664 369,49) 6 664 369,49  26 675,37 V

VIII. Zysk (strata) netto  36 577,42 (844 377,27) (253 423,47) (1 061 223,33) VI

IX. Odpisy z zysku netto
w ci gu roku
obrotowego

- - - -

B.  Zobowi zania i
rezerwy na
zobowi zania

 19 639 320,15  26 516 870,30 -   46 156 190,45

 I. Rezerwy na
zobowi zania

 73 723,86  90 182,00 -    163 905,86

1. Rezerwa z tytu u
odroczonego podatku
dochodowego

 10 467,00  182,00 -  10 649,00

2. Rezerwa na
wiadczenia emerytalne i

podobne

 63 256,86  90 000,00 -    153 256,86

- d ugoterminowa  32 154,63  83 000,00 -    115 154,63

- krótkoterminowa  31 102,23   7 000,00 -  38 102,23

3. Pozosta e rezerwy - - - -

- d ugoterminowe - - - -

- krótkoterminowe - - - -

II. Zobowi zania
d ugoterminowe

   527 519,23  18 483 504,12 -     19
011 023,35

1. Wobec jednostek
powi zanych

- - - -

2. Wobec pozosta ych
jednostek

527 519,23   18 483 504,12 -   19 011 023,35

a) kredyty i po yczki 356 307,00   18 353 400,24 -   18 709 707,24

b) z tytu u emisji d u nych
papierów warto ciowych

- - - -

c) inne zobowi zania
finansowe

   171 212,23 - -    171 212,23

d) inne -    130 103,88 -    130 103,88

   III. Zobowi zania
krótkoterminowe

 18 993 389,89 7 943 184,18 -   26 936 574,07

1. Wobec jednostek
powi zanych

  12 874 267,00 - -   12 874 267,00

a) z tytu u dostaw i us ug,
o okresie wymagalno ci:

 18 898,12 - -  18 898,12

- do 12 miesi cy   18 898,12  - -  18 898,12

- powy ej 12 miesi cy  -  - -  -

b) inne *   12 855 368,88 - -   12 855 368,88



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 103

2. Wobec pozosta ych
jednostek

6 051 394,40 7 731 977,00 -   13 783 371,14

a) kredyty i po yczki 2 280 407,61 2 677 050,35 - 4 957 457,96

b) z tytu u emisji d u nych
papierów warto ciowych

- - - -

c) inne zobowi zania
finansowe

 56 042,36 - -  56 042,36

d) z tytu u dostaw i us ug,
o okresie wymagalno ci:

3 523 224,58 3 494 756,21 - 7 017 980,79

- do 12 miesi cy 3 523 224,58 3 494 756,21 - 7 017 980,79

- powy ej 12 miesi cy  -  - -  -

e) zaliczki otrzymane na
dostawy

- - - -

f) zobowi zania wekslowe - 1 144 130,55 - 1 144 130,55

   g) z tytu u podatków,
ce , ubezpiecze  i innych
wiadcze

   181 594,87    189 907,62 -    371 502,49

   h) z tytu u
wynagrodze

  7 631,85    120 349,66 -    127 981,51

   i)  inne   2 493,13    105 782,61 -    108 275,74

   3. Fundusze specjalne  67 728,49    211 207,18 -    278 935,67

  IV. Rozliczenia
mi dzyokresowe

 44 687,17 - -  44 687,17

   1. Ujemna warto
firmy

 21 572,15 - -  21 572,15

   2. Inne rozliczenia
mi dzyokresowe

 23 115,02 - -  23 115,02

   - d ugoterminowe  17 332,10 - -  17 332,10

   - krótkoterminowe   5 782,92 - -   5 782,92

 SUMA PASYWÓW  36 589 375,68  33 454 023,54 (8 034 953,98)   62 008 445,23

* W informacjach finansowych Emitenta na 31.12.2005 r. uwzgl dniono hipotetyczne nabycie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. -
12.850.000,00

** W informacjach finansowych Emitenta na 31.12.2005 r. uwzgl dniono zobowi zane z tytu u hipotetycznego nabycia
Stoczek Sp. z o.o. w wysoko ci 12.850.00,00
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Skonsolidowany rachunek zysków i strat pro forma Grupy Kapita owej Makarony Polskie S.A.
za okres  01.01.2005 – 31.12.2005 r.(w z otych)

Makarony
Polskie S.A.

Stoczek Sp. z
o.o.

korekty Informacje
skonsolidowane
(po korektach)

Numer
Korekt

y
obja ni
aj cej

A. Przychody netto ze
sprzeda y produktów,
towarów i materia ów, w
tym:

 24 954 513,38  19 288 748,14  -   44 243 261,52

- od jednostek powi zanych  1 080,00    -  -    -

I. Przychody netto ze
sprzeda y produktów

 20 337 363,74  17 712 203,87  -   38 049 567,61

II. Przychody netto ze
sprzeda y towarów i
materia ów

   4 617 149,64    1 576 544,27  - 6 193 693,91

B. Koszty sprzedanych
produktów, towarów i
materia ów, w tym:

 20 361 507,68  13 891 546,45  -   34 253 054,13

- jednostkom powi zanym    -    -  -    -

I. Koszt wytworzenia
sprzedanych produktów

 15 548 724,69  12 531 467,19  -   28 080 191,88

II. Warto  sprzedanych
towarów i materia ów

   4 812 782,99    1 360 079,26  - 6 172 862,25

C. Zysk/strata ze sprzeda y (
A-B )

  4 593 005,70   5 397 201,69  - 9 990 207,39

D. Koszty sprzeda y   2 369 294,38   3 847 566,92  - 6 216 861,30

E. Koszty ogólnego zarz du   1 943 477,73   1 641 215,01  - 3 584 692,74

F. Zysk/strata ze sprzeda y (
A-B )

  280 233,59 (91 580,24)  - 188 653,35

G. Pozosta e przychody
operacyjne

   32 803,55   124 216,40  -   157 019,95

I. Zysk ze zbycia
niefinansowych aktywów
trwa ych

 1 533,68    19 865,07  - 21 398,75

II. Dotacje  5 782,92    13 555,05  - 19 337,97

III. Inne przychody operacyjne    25 486,95    90 796,28  -   116 283,23

H. Pozosta e koszty
operacyjne

   83 216,00   177 809,84 253 423,47   514 449,31

I. Strata ze zbycia
niefinansowych aktywów
trwa ych

   -    -  -    -

II. Aktualizacja warto ci
aktywów niefinansowych

   54 892,42    58 351,69  -   113 244,11

III. Inne koszty operacyjne    28 323,58   119 458,15 253 423,47   401 205,20 II

I. Zysk/strata z dzia alno ci
operacyjnej (C+D-E)

  229 821,14 (145 173,68) (253 423,47) (168 776,01)
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J. Przychody finansowe    87 199,12   322 247,07 -   409 446,19

I. Dywidendy i udzia y w
zyskach , w tym:

   -    -  -    -

- od jednostek powi zanych    -    -  -    -

II. Odsetki, w tym:    87 199,12    18 244,60  -   105 443,72

- od jednostek powi zanych  8 087,67    -  -   8 087,67

III. Zysk ze zbycia inwestycji    -    -  -    -

IV. Aktualizacja warto ci
inwestycji

   -    -  -    -

V. Inne    -   304 002,47  -   304 002,47

K. Koszty finansowe   253 338,84   1 456 045,69  - 1 709 384,53

I. Odsetki, w tym:   147 438,63    1 456 045,69  - 1 603 484,32

- od jednostek powi zanych  6 016,21    -  -   6 016,21

II. Strata ze zbycia inwestycji    -    -  -    -

III. Aktualizacja warto ci
inwestycji

   -    -  -    -

IV. Inne   105 900,21    -  -   105 900,21

L Zysk/strata z dzia alno ci
gospodarczej (F+G-H)

   63 681,42 (1 278 972,30) (253 423,47) (1 468 714,35)

M. Wynik zdarze
nadzwyczajnych ( J.I - J.II )

   -    -  - -

I. Zyski nadzwyczajne    -    -  -    -

II Straty nadzwyczajne    -    -  -    -

N. Zysk/strata brutto ( I + J )    63 681,42 (1 278 972,30) (253 423,47) (1 468 714,35)

O. Podatek dochodowy    27 104,00 (434 595,03)  - (407 491,03)

P. Pozosta e obowi zkowe
zmniejszenia zysku /
zwi kszenia straty

   -    -  -    -

R.  Zysk   /strata/   netto   (
K-L-M )

   36 577,42 (844 377,27) (253 423,47) (1 061 223,33)
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Wykaz korekt do skonsolidowanych informacji finansowych pro forma Grupy Kapita owej
Emitenta

Numer
korekty

Tytu  Korekty Kwota korekty

I Uj cie warto  firmy powsta ej wyniku hipotetycznego obj cia kontrol
przez Emitenta spó ki Stoczek na 01.01.2005 r. wed ug wyliczenia
przedstawionego w Tabeli xxx

   5 068 469,49

II Naliczona amortyzacja i umorzenie (-)  warto ci firmy za rok 2005 dla
przyj tego 20 letniego okresu amortyzacji

253 423,47

III Wy czenie konsolidacyjne warto ci udzia ów w spó ce Stoczek (12 850 000,00)

IV Wy czenie konsolidacyjne kapita u podstawowego w spó ce Stoczek (14 445 900,00)

V Wy czenie konsolidacyjne wyniku z lat ubieg ych w spó ce Stoczek 6 696 073,12

VI Korekta konsolidacyjna dotycz ca skonsolidowanego wynik roku 2005 (253 423,47)

Tabela A  Wyliczenie warto ci firmy powsta ej wyniku hipotetycznego obj cia kontrol  przez
Emitenta spó ki Stoczek na dzie  01.01.2005 r.

Lp. Sk adowa Warto  w z otych

1 Cena przej cia spó ki Stoczek  12 850 000,00

2 Wielko  aktywów netto spó ki Stoczek na 01.01.2005 ustalona w oparciu o
zatwierdzone sprawozdanie finansowe Spó ki Stoczek na dzie  31.12.2004 r.

 10 669 326,98

3 Korekty ustalaj ce wycen  aktywów netto w warto ci godziwej ( 2 887 796,47)

a Wycena warto ci firmy nabytej wcze niej w warto ci 0 z (1 582 376,29)

b Wzrost warto ci gruntu zgodnie z wycen  rzeczoznawcy  237 386,83

c Spadek warto ci budynków i budowli zgodnie z wycen  rzeczoznawcy (1 363 870,25)

d Spadek warto ci maszyn i urz dze  zgodnie z wycen  rzeczoznawcy (485 146,43)

e Utworzenie aktywów z tytu u odroczonego podatku dochodowego w zwi zku z
ró nicami w wycenie aktywów

 306 209,67

4 Skorygowana wielko  aktywów netto spó ki Stoczek na 01.01.2005 w
zwi zku z wycen  do warto ci godziwych

   7 781 530,51

5 Warto  firmy (poz. 1-4)    5 068 469,49

Tabela B  Wykaz korekt do sprawozdania finansowego Stoczek Sp. z o.o. na dzie  31
grudnia 2005 rok

Numer
korekty Tytu  Korekty Kwota korekty

I Korekta – zmniejszenie naliczenia amortyzacji warto ci firmy z roku
2005  wycenionej do warto ci godziwej 0 z 130 058,40

II Korekta naliczenia amortyzacji w zwi zku z wycen  do warto ci
godziwych – zwi kszenie warto ci rodków trwa ych 87 773,89

III Korekta naliczenia amortyzacji w zwi zku z wycen  do warto ci
godziwych – zwi kszenie warto ci rodków trwa ych 65 952,28

IV Naliczenie korekta aktywów z tytu u odroczonego podatku
odroczonego w tym: 47 070,03
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a Z tytu u zawi zanych rezerw na wiadczenia pracownicze 17 100,00

b Z tytu u naliczonych odsetek od po yczek 138 632,00

c Rozwi zanie z tytu u b dnego odliczenia straty bilansowej (79 454,00)

d Korekta odroczonego podatku dochodowego zwi zana ze stornem
amortyzacji wywo anym wycen  do warto ci godziwych (29 207,97)

V Dotworzenie rezerw na wiadczenia emerytalne 90 000,00

VI Odsetki naliczone od po yczek - zwi kszenie zobowi zania 729 641,97

Skorygowany Bilans Stoczek Sp. z o.o. na 31 grudnia 2005 roku (w z otych)

AKTYWA Stan na
31.12.2005

zatwierdzony

Korekty
1.1.2005

dotycz ce
wyceny

godziwej

Korekty
dotycz ce

2005 r.

Stan na
31.12.2005 po
korektach do
konsolidacji

Numer Korekty
obja niaj cej

A.  Aktywa trwa e    30 791 718,43 (2 887 796,47) 330 854,60    28 234 776,56

  I. Warto ci
niematerialne i
prawne

 1 452 317,89 (1 582 376,29) 130 058,40    -

   1. Koszty
zako czonych prac
rozwojowych

   -    -    -

   2. Warto  firmy  1 452 317,89 (1 582 376,29) 130 058,40    - Tabela A pkt. 3a
oraz Tabela B

pkt I

   3. Inne warto ci
niematerialne i
prawne

   -    -    -

   4. Zaliczki na
warto ci
niematerialne i
prawne

   -    -    -

 II.   Rzeczowe
aktywa trwa e

   28 749 627,67 (1 611 629,85) 153 726,17    27 291 723,99

1. rodki trwa e    28 642 039,71 (1 611 629,85) 153 726,17    27 184 136,03

   a) grunty (w tym
prawo u ytkowania
wieczystego gruntu)

159 920,17 237 386,83    - 397 307,00 Tabela A pkt 3b

   b) budynki, lokale i
obiekty in ynierii
l dowej i wodnej

   20 039 855,88 (1 363 870,25)   87 773,89    18 763 759,52 Tabela A pkt 3c
oraz Tabela B

pkt II

   c) urz dzenia
techniczne i maszyny

 7 926 853,43 (485 146,43)   65 952,28  7 507 659,28 Tabela A pkt 3d
oraz Tabela B

pkt III

   d) rodki
transportu

377 107,79    - 377 107,79

   e) inne rodki
trwa e

138 302,44    - 138 302,44

 2. rodki trwa e w
budowie

107 587,96    - 107 587,96
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 3. Zaliczki na rodki
trwa e w budowie

   -    -    -

III.  Nale no ci
d ugoterminowe

   -    -    -

IV.  Inwestycje
d ugoterminowe

   -    -    -

V.  D ugoterminowe
rozliczenia
mi dzyokresowe

589 772,87 306 209,67   47 070,03 943 052,57

  1. Aktywa z tytu u
odroczonego podatku
dochodowego

562 823,00 306 209,67   47 070,03 916 102,70 Tabela A pkt 3e

  2. Inne rozliczenia
mi dzyokresowe

  26 949,87    -   26 949,87

B.  Aktywa
obrotowe

 5 219 246,98    -  5 219 246,98

  I.   Zapasy  1 977 313,69    -  1 977 313,69

  1. Materia y 706 224,52    - 706 224,52

  2. Pó produkty i
produkty w toku

574 400,14    - 574 400,14

  3. Produkty gotowe 654 158,11    - 654 158,11

  4. Towary   42 530,92    -   42 530,92

  5. Zaliczki na
poczet dostawy

   -    -    -

 II. Nale no ci
krótkoterminowe

 3 090 551,96    -  3 090 551,96

  1. Nale no ci od
jednostek
powi zanych

   -    -    -

  2. Nale no ci od
pozosta ych jednostek

 3 090 551,96    -  3 090 551,96

  a) z tytu u dostaw i
us ug, o okresie
sp aty:

 2 771 928,46    -  2 771 928,46

  - do 12 miesi cy  2 771 928,46    -  2 771 928,46

  - powy ej 12
miesi cy

   -    -    -

  b) z tytu u
podatków, dotacji, ce ,
ubezpiecze   .
spo ecznych i
zdrowotnych oraz
innych wiadcze

301 193,98    - 301 193,98

  c) inne   17 429,52    -   17 429,52

  d) dochodzone na
drodze s dowej

   -    -    -

III. Inwestycje
krótkoterminowe

126 589,66    - 126 589,66
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  1. Krótkoterminowe
aktywa finansowe

126 589,66    - 126 589,66

 a) w jednostkach
powi zanych

   -    -    -

 b) w pozosta ych
jednostkach

   -    -    -

c) rodki pieni ne i
inne aktywa pieni ne

126 589,66    - 126 589,66

- rodki pieni ne w
kasie i na rachunkach

126 589,66    - 126 589,66

- inne rodki
pieni ne

   -    -    -

- inne aktywa
pieni ne

   -    -    -

  2. Inne inwestycje
krótkoterminowe

   -    -    -

IV.
Krótkoterminowe
rozliczenia
mi dzyokresowe

  24 791,67    -   24 791,67

SUMA AKTYWÓW    36 010 965,41 (2 887 796,47) 330 854,60    33 454 023,54

PASYWA Stan na
31.12.2005

zatwierdzony

Korekty
1.1.2005

dotycz ce
wyceny

godziwej

Korekty
dotycz ce

2005 r.

Stan na
31.12.2005 po
korektach do
konsolidacji

Numer Korekty
obja niaj cej

A. Kapita  (fundusz)
w asny

   10 313 737,08 (2 887 796,47) (488 787,37)  6 937 153,24

I. Kapita  (fundusz)
podstawowy

   14 445 900,00    -    14 445 900,00

II. Nale ne wp aty na
kapita  podstawowy

   -    -    -

III. Udzia y (akcje)
w asne

   -    -    -

IV. Kapita  (fundusz)
zapasowy

   -    -    -

V. Kapita  (fundusz)
z aktualizacji
wyceny

   -    -    -

VI. Pozosta e
kapita y (fundusze)
rezerwowe

   -    -    -

VII. Zysk (strata) z
lat ubieg ych

(3 776 573,02) (2 887 796,47)    - (6 664 369,49) Tabela A pkt 3

VIII. Zysk (strata)
netto

(355 589,90) (488 787,37) (844 377,27)

IX. Odpisy z zysku
netto w ci gu roku
obrotowego

   -    -    -
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B.  Zobowi zania i
rezerwy na
zobowi zania

   25 697 228,33 819 641,97    26 516 870,30

 I. Rezerwy na
zobowi zania

   182,00   90 000,00   90 182,00

1. Rezerwa z tytu u
odroczonego podatku
dochodowego

   182,00    -    182,00

2. Rezerwa na
wiadczenia

emerytalne i podobne

   -   90 000,00   90 000,00 Tabela B pkt V

- d ugoterminowa    -   83 000,00   83 000,00

- krótkoterminowa    - 7 000,00 7 000,00

3. Pozosta e rezerwy    -    -    -

- d ugoterminowe    -    -    -

- krótkoterminowe    -    -    -

II. Zobowi zania
d ugoterminowe

   18 483 504,12    -    18 483 504,12

1. Wobec jednostek
powi zanych

   -    -    -

2. Wobec pozosta ych
jednostek

   18 483 504,12    -    18 483 504,12

a) kredyty i po yczki    18 353 400,24    -    18 353 400,24

b) z tytu u emisji
d u nych papierów
warto ciowych

   -    -    -

c) inne zobowi zania
finansowe

   -    -    -

d) inne 130 103,88    - 130 103,88

III. Zobowi zania
krótkoterminowe

 7 213 542,21 729 641,97  7 943 184,18

1. Wobec jednostek
powi zanych

   -    -    -

2. Wobec pozosta ych
jednostek

 7 002 335,03 729 641,97  7 731 977,00

a) kredyty i po yczki  1 947 408,38 729 641,97  2 677 050,35 Tabela B pkt VI

b) z tytu u emisji
d u nych papierów
warto ciowych

   -    -    -

c) inne zobowi zania
finansowe

   -    -    -

d) z tytu u dostaw i
us ug, o okresie
wymagalno ci:

 3 494 756,21    -  3 494 756,21

- do 12 miesi cy  3 494 756,21    -  3 494 756,21

- powy ej 12 miesi cy    -    -    -
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e) zaliczki otrzymane
na dostawy

   -    -    -

f) zobowi zania
wekslowe

 1 144 130,55    -  1 144 130,55

   g) z tytu u
podatków, ce ,
ubezpiecze  i innych
wiadcze

189 907,62    - 189 907,62

   h) z tytu u
wynagrodze

120 349,66    - 120 349,66

   i)  inne 105 782,61    - 105 782,61

   3. Fundusze
specjalne

211 207,18    - 211 207,18

  IV. Rozliczenia
mi dzyokresowe

   -    -    -

   1. Ujemna warto
firmy

   -    -    -

   2. Inne rozliczenia
mi dzyokresowe

   -    -    -

   - d ugoterminowe    -    -    -

   - krótkoterminowe    -    -    -

 SUMA PASYWÓW    36 010 965,41 (2 887 796,47) 330 854,60    33 454 023,54

Skorygowany Rachunek zysków i strat Stoczek Sp. z o.o. za okres od 1 stycznia 2005 roku do
31 grudnia 2005 roku (w z otych)

Wersja
zatwierdzona Korekty 31.12.2005 po

korektach
Numer Korekty
obja niaj cej

A. Przychody netto ze sprzeda y
produktów, towarów i materia ów, w tym:  19 288 748,14  -  19 288 748,14

- od jednostek powi zanych    -  -   -

I. Przychody netto ze sprzeda y produktów  17 712 203,87  -  17 712 203,87

II. Przychody netto ze sprzeda y towarów i
materia ów    1 576 544,27  -    1 576 544,27

B. Koszty sprzedanych produktów,
towarów i materia ów, w tym:  13 891 546,45  -  13 891 546,45

- jednostkom powi zanym    -  -   -

I. Koszt wytworzenia sprzedanych
produktów  12 531 467,19  -  12 531 467,19

II. Warto  sprzedanych towarów i
materia ów    1 360 079,26  -    1 360 079,26

C. Zysk  /strata/  ze sprzeda y   ( A-B )    5 397 201,69  -    5 397 201,69

D. Koszty sprzeda y    3 847 566,92  -    3 847 566,92

E. Koszty ogólnego zarz du    1 794 941,18 (153 726,17)    1 641 215,01 Tabela B pkt II, III

F. Zysk  /strata/  ze sprzeda y ( A-B ) (245 306,41) 153 726,17 (91 580,24)

G. Pozosta e przychody operacyjne   124 216,40  -  124 216,40

I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów    19 865,07  -    19 865,07
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trwa ych

II. Dotacje    13 555,05  -    13 555,05

III. Inne przychody operacyjne    90 796,28  -    90 796,28

H. Pozosta e koszty operacyjne   217 868,24 (40 058,40)  177 809,84

I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywów
trwa ych    -  -   -

II. Aktualizacja warto ci aktywów
niefinansowych    58 351,69  -    58 351,69

III. Inne koszty operacyjne   159 516,55 (40 058,40)  119 458,15 Tabela B pkt I, V

I. Zysk/strata/ z dzia alno ci operacyjnej
(C+D-E) (338 958,25) 193 784,57 (145 173,68)

J. Przychody finansowe   322 247,07  -  322 247,07

I. Dywidendy i udzia y w zyskach , w tym:    -  -   -

- od jednostek powi zanych    -  -   -

II. Odsetki, w tym:    18 244,60  -    18 244,60

- od jednostek powi zanych    -  -   -

III. Zysk ze zbycia inwestycji    -  -   -

IV. Aktualizacja warto ci inwestycji    -  -   -

V. Inne   304 002,47  -  304 002,47

K. Koszty finansowe   726 403,72 729 641,97    1 456 045,69

I. Odsetki, w tym:   726 403,72 729 641,97    1 456 045,69 Tabela B pkt VI

- od jednostek powi zanych    -  -   -

II. Strata ze zbycia inwestycji    -  -   -

III. Aktualizacja warto ci inwestycji    -  -   -

IV. Inne    -  -   -

L Zysk/strata/ z dzia alno ci
gospodarczej (F+G-H) (743 114,90) ( 535 857,40) (1 278 972,30)

M. Wynik zdarze  nadzwyczajnych ( J.I -
J.II )    -  -   -

I. Zyski nadzwyczajne    -  -   -

II Straty nadzwyczajne    -  -   -

N. Zysk  /strata/  brutto  ( I + J ) (743 114,90) ( 535 857,40) (1 278 972,30)

O. Podatek dochodowy (387 525,00) (47 070,03) (434 595,03) Tabela B pkt IV

P. Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia
zysku /zwi kszenia straty/    -  -   -

R. Zysk  /strata/  netto  ( K-L-M ) (355 589,90) (488 787,37) (844 377,27)
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8.3. Sprawozdania finansowe

Sprawozdania finansowe spó ki Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rzeszowie za okresy: od 1
stycznia do 31 grudnia 2005 roku i od 5 lipca do 31 grudnia 2004 roku oraz poprzednika prawnego
Emitenta, tj. spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. w Rzeszowie za okresy od 1 stycznia do 4 lipca
2004 oraz od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 stanowi ce podstaw  prezentowanych danych
historycznych s  sprawozdaniami jednostkowymi, sporz dzonymi zgodnie z przepisami ustawy z
dnia 29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pó niejszymi zmianami).

Zasady rachunkowo ci przyj te przy sporz dzaniu sprawozdania finansowego s  zgodne z Ustaw
o rachunkowo ci z 29 wrze nia 1994 roku (Dz. U. Nr 76 z 2002 r. z pó niejszymi zmianami). Zasady
wyceny aktywów i pasywów oraz pomiaru wyniku finansowego za okresy od 1 stycznia do 31
grudnia 2005 roku, od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 oraz od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku s
zgodne z ustaw  oraz by y stosowane w sposób ci g y z uwzgl dnieniem zmian dostosowawczych
zapewiaj cych porównywalno  danych, czyli w taki sposób w jaki zostanie sporz dzone kolejne
opublikowane sprawozdanie finansowe Emitenta, tj. za 2006 r., z uwzgl dnieniem standardów i
zasad rachunkowo ci maj cych zastosowanie do sprawozdania finansowego za 2006 r.

Emitent nie sporz dza skonsolidowanych sprawozda  finansowych.

Wszystkie kwoty przedstawione w sprawozdaniach finansowych i innych danych finansowych
w niniejszym Prospekcie s  wykazywane w tysi cach z otych, o ile nie zaznaczono inaczej.

Wybrane dane finansowe przeliczone na euro

rednie kursy wymiany z otego w stosunku do euro w okresach obj tych sprawozdaniem
finansowym, porównywalnymi danymi finansowymi ustalane przez Narodowy Bank Polski.

Og oszone przez Narodowy Bank Polski rednie kursu wymiany z otego w stosunku do EURO
wynios y w okresach obj tych historycznymi danymi finansowymi:

Okres rednie kursy w
ka dym
okresie*

Minimalny kurs
w okresie

Maksymalny
kurs w okresie

Kurs na ostatni
dzie  okresu

01.01.2003 - 31.12.2003 4,4474 3,9773 4,7170 4,7170

01.01.2004 - 31.12.2004 4,5182 4,0518 4,9149 4,0790

01.01.2005 - 31.12.2005 4,0233 3,8223 4,2756 3,8598
* rednie kursy w ka dym okresie (jako rednia arytmetyczna z kursów obowi zuj cych na ostatni dzie  ka dego miesi ca w
danym okresie)

Podstawowe pozycje bilansu, rachunku zysków i strat oraz rachunku przep ywów
pieni nych z prezentowanego sprawozdania finansowego oraz danych porównywalnych,
przeliczone na EURO

Poszczególne pozycje aktywów i pasywów bilansu przeliczono wed ug kursów og oszonych przez
Narodowy Bank Polski dla euro obowi zuj cych na ostatni dzie  okresu:

Kurs na dzie  31 grudnia 2003 roku wynosi : 1 EURO = 4,7170 PLN

Kurs na dzie  31 grudnia 2004 roku wynosi : 1 EURO = 4,0790 PLN

Kurs na dzie  31 grudnia 2005 roku wynosi : 1 EURO = 3,8598 PLN
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Poszczególne pozycje rachunku zysków i strat oraz sprawozdania z przep ywów rodków
pieni nych przeliczono wed ug kursów stanowi cych redni  arytmetyczn  rednich kursów
og oszonych przez Narodowy Bank Polski dla euro obowi zuj cych na ostatni dzie  ka dego
miesi ca w danym okresie sprawozdawczym.

Kurs redni w 2003 roku obliczony jako rednia arytmetyczna kursów obowi zuj cych
na ostatni dzie  ka dego miesi ca wynosi: 1 EURO = 4,4474 PLN

Kurs redni w 2004 roku obliczony jako rednia arytmetyczna kursów obowi zuj cych
na ostatni dzie  ka dego miesi ca wynosi: 1 EURO = 4,5182 PLN

Kurs redni w 2005 roku obliczony jako rednia arytmetyczna kursów obowi zuj cych
na ostatni dzie  ka dego miesi ca wynosi: 1 EURO = 4,0233PLN

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003Dane finansowe
tys. z tys. euro tys. z tys. euro tys. z tys. euro

Przychody netto ze
sprzeda y produktów,
towarów i materia ów

24 954 6 202 18 283 4 047 13 833 3 110

Zysk (strata) na dzia alno ci
operacyjnej

230 57 297 66 401 90

Zysk (strata) brutto 64 16 243 54 325 73

Zysk (strata) netto 37 9 177 39 224 50

Aktywa razem 23 739 6 150 21 963 5 384 15 621 3 312

Zobowi zania razem 6 670 1 728 4 912 1 204 3 260 691

w tym zobowi zania
krótkoterminowe

6 143 1 591 4 747 1 164 3 136 665

Kapita  w asny 16 950 4 391 16 913 4 146 12 279 2 603

Kapita  podstawowy 12 549 3 251 12 549 3 076 12 053 2 555

Liczba akcji w sztukach 4 183 000 4 183 000 *
Warto  ksi gowa na akcj
(z /euro)

4,05 1,05 4,04 0,99 - -

Zysk netto na jedn  akcj 0,01 0,00 0,04 0,00 - -

Przep ywy pieni ne netto z
dzia alno ci operacyjnej

2 459 (611) 1 051 233 500 112

Przep ywy pieni ne netto z
dzia alno ci inwestycyjnej

(3 427) (852) (1 151) (255) (1 124) (253)

Przep ywy pieni ne netto z
dzia alno ci finansowej

1 025 255 73 16 639 144

Zmiana stanu rodków
pieni nych

57 (14) (27) (6) 15 3

* Makarony Polskie S.A. powsta a w wyniku przekszta cenia spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn . W dniu 10
maja 2004 roku wspólnicy spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. podj li uchwa  w sprawie przekszta cenia Makarony Polskie
Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  pod nazw  Makarony Polskie S.A.
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Wskazanie g ównych ró nic, jakie wyst pi yby pomi dzy sprawozdaniami finansowymi i
danymi porównywalnymi, sporz dzonymi zgodnie z polskimi zasadami rachunkowo ci, a
odpowiednio sprawozdaniami finansowymi, które zosta yby sporz dzone zgodnie z MSR1.

Spó ka stosuje zasady i metody rachunkowo ci zgodne z ustaw  z dnia 29 wrze nia 1994 roku o
rachunkowo ci. Wynik finansowy oraz niektóre pozycje aktywów i pasywów ró ni  si  od wielko ci,
które wykazane by yby w sprawozdaniach finansowych sporz dzonych zgodnie z
Mi dzynarodowymi Standardami Rachunkowo ci.

G ówne ró nice pomi dzy przyj tymi przez Spó k  zasadami rachunkowo ci, a MSR dotycz :

rodki trwa e prezentowane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym oraz danych
porównywalnych wyceniane s  w oparciu o poniesione koszty w uj ciu historycznym.
W przypadku zastosowania zasad rachunkowo ci zgodnych z MSR warto  rodków
trwa ych by aby wykazana w warto ci godziwej lub warto ci przeszacowanej na dzie
przej cia na MSR. Warto ci rodków trwa ych prezentowane w sprawozdaniu
finansowym sporz dzonym zgodnie z ustaw  o rachunkowo ci, zatem mog  ró ni  si
od warto ci godziwej rodków trwa ych.

Utrata warto ci aktywów – po stwierdzeniu utraty warto ci danego sk adnika aktywów
ustawa o rachunkowo ci nakazuje obni enie jego warto ci do ceny sprzeda y netto lub
do warto ci godziwej ustalonej w inny sposób. MSR 36 wymaga skorygowania warto ci
sk adników aktywów innych ni  zapasy, instrumenty finansowe, nieruchomo ci
inwestycyjne, aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego oraz aktywa
biologiczne do wy szej z nast puj cych dwóch warto ci: ceny sprzeda y netto i
warto ci u ytkowej.

Zmiany spowodowane zastosowaniem MSR, w tym przeszacowanie poszczególnych
aktywów i pasywów do warto ci godziwej mo e spowodowa  zmian  w zakresie
wyceny warto ci odroczonego podatku dochodowego.

Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo ci wprowadzaj , zazwyczaj rozszerzony
zakres ujawnie  w stosunku do zakresu danych wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych sporz dzonych zgodnie z ustaw  o rachunkowo ci.

1 MSR - rozumie si  przez to Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo ci, Mi dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci
Finansowej oraz zwi zane z nimi interpretacje og oszone w formie rozporz dze  Komisji Europejskiej
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8.3.1. Bilans (tys.z )

AKTYWA Not
a

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

I Aktywa trwa e 17 896 16 301 11 687

1. Warto ci niematerialne i prawne 1 6 11 17

 1.1. Koszty zako czonych prac rozwojowych - - -

 1.2. Warto  firmy - - -

 1.3. Nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
warto ci

6 11 11

 1.4. Inne warto ci niematerialne i prawne - - 6

 1.5. Zaliczki na warto ci niematerialne i prawne - - -

2. Rzeczowe aktywa trwa e 3 17 866 16 276 11 660

 2.1. rodki trwa e 15 629 15 911 11 536

  a) grunty (w tym prawo u ytkowania wieczystego
gruntu)

1 059 1 065 700

  b) budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i
wodnej

8 140 8 214 4 749

  c) urz dzenia techniczne i maszyny 5 980 6 168 5 742

  d) rodki transportu 319 347 241

  e) inne rodki trwa e 131 117 104

 2.2. rodki trwa e w budowie 2 219 211 36

 2.3. Zaliczki na rodki trwa e w budowie 18 154 88

3. Nale no ci d ugoterminowe 4 - - -

4. Inwestycje d ugoterminowe 5 - - -

5. D ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 24 14 10

 5.1. Aktywa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

6 24 14 10

 5.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe - - -

II Aktywa obrotowe 5 843 5 662 3 934

1. Zapasy 7 2 055   1 649 934

 1.1. Materia y 661 628 445

 1.2. Pó produkty i produkty w toku - - -

 1.3. Produkty gotowe 1 357 964 477

 1.4. Towary 37 57 6

 1.5. Zaliczki na dostawy - - 6

2. Nale no ci krótkoterminowe 8 3 284 3 915 2 889

 2.1. Nale no ci od jednostek powi zanych 7 8 -

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: - 4 -

     - do 12 miesi cy - 4 -

     - powy ej 12 miesi cy - - -
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  b) inne 7 4 -

 2.2. Nale no ci od pozosta ych jednostek 3 277 3 907 2 889

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 2 709 3 596 2 661

     - do 12 miesi cy 2 709 3 596 2 661

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) z tytu u podatków, dotacji, ce , ubezpiecze
spo ecznych i zdrowotnych oraz innych wiadcze

463 251 162

  c) inne 105 60 40

  b) dochodzone na drodze s dowej - - 26

3. Inwestycje krótkoterminowe 411 4 31

 3.1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 10 411 4 31

  a) w jednostkach powi zanych: 350 - -

     - udzia y lub akcje - - -

     - inne papiery warto ciowe - - -

     - udzielone po yczki 350 - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - - -

  b) w pozosta ych jednostkach: - - -

     - udzia y lub akcje - - -

     - inne papiery warto ciowe - - -

     - udzielone po yczki - - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - - -

  c) rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne: 61 4 31

     - rodki pieni ne w kasie i na rachunkach 61 4 1

     - inne rodki pieni ne - - 30

     - inne aktywa pieni ne - - -

 3.2. Inne inwestycje krótkoterminowe - - -

4. Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 11 93 94 80

AKTYWA razem 23 739 21 963 15 621

PASYWA Not
a

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
I Kapita  (fundusz) w asny 16 950 16 913 12 279

1. Kapita  podstawowy 13 12 549 12 549 12 053

2. Nale ne wp aty na kapita  podstawowy (wielko
ujemna)

- - -

3. Udzia y (akcje) w asne (wielko  ujemna) 14 - - -

4. Kapita  zapasowy 15  4 338 4 179 29

5. Kapita  z aktualizacji wyceny 16 - - -

6. Pozosta e kapita y rezerwowe 17 - - -

7. Ró nice kursowe z przeliczenia - - -
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8. Zysk (strata) z lat ubieg ych, w tym: 26 8 (27)

9. Zysk (strata) netto 37 177 224

10. Odpisy z zysku netto w ci gu roku obrotowego
(wielko  ujemna)

- - -

II Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 6 789 5 050 3 342

1. Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 21 74 85 56

 1.1. Rezerwa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

11 14 3

 1.2. Rezerwa na wiadczenia emerytalne i
podobne

63 71 53

     - d ugoterminowa 32 32 28

     - krótkoterminowa 31 39 25

 1.3. Pozosta e rezerwy - - -

     - d ugoterminowa - - -

     - krótkoterminowa - - -

2. Zobowi zania d ugoterminowe 22 527 165 124

 2.1. Wobec jednostek powi zanych - 16 70

 2.2. Wobec pozosta ych jednostek 527 149 54

  a) kredyty i po yczki 356 - -

  b) z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

  c) inne zobowi zania finansowe 171 149 54

  d) inne - - -

3. Zobowi zania krótkoterminowe 23 6 143 4 747 3 136

 3.1. Wobec jednostek powi zanych 24 66 100

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 19 12 56

     - do 12 miesi cy 19 12 56

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) inne 5 54 44

 3.2. Wobec pozosta ych jednostek 6 051 4 625 2 992

  a) kredyty i po yczki 2 280 1 385 843

  b) z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

  c) z tytu u dywidend - - -

  d) inne zobowi zania finansowe 56 33 10

  e) z tytu u dostaw i us ug, o okresie
wymagalno ci:

3 523 3 087 2 011

     - do 12 miesi cy 3 523 3 087 2 011

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  f) zaliczki otrzymane na dostawy - - -

  g) zobowi zania wekslowe - - -

  h) z tytu u podatków, ce  ubezpiecze  i innych
wiadcze

182 91 103

  i) z tytu u wynagrodze 8 15 14
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  j) inne 2 14 11

 3.3. Fundusze specjalne 68 56 44

4. Rozliczenia mi dzyokresowe 24 45 53 26

 4.1. Ujemna warto  firmy 22 24 26

 4.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe 23 29 -

    - d ugoterminowe 17 23 -

    - krótkoterminowe 6 6 -

PASYWA razem 23 739 21 963 15 621

Warto  ksi gowa 16 950 16 913 12 279

Liczba akcji 4 183 000 4 183 000 -

Warto  ksi gowa na jedn  akcj  (w z ) 25 4,05 4,04 -

Rozwodniona ilo  akcji 6 183 000 6 183 000 -

Rozwodniona warto  ksi gowa na jedn  akcj  (w
z )

25 2,74 2,73 -

POZYCJE POZABILANSOWE Nota 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
 1. Nale no ci warunkowe, w tym 26.1 5 015 - -

 1.1. Od jednostek powi zanych (z tytu u) 5 015 - -

    - otrzymanych gwarancji i por cze 5 015 - -

 1.2. Od pozosta ych jednostek (z tytu u ) - - -

     - otrzymanych gwarancji i por cze - - -

 2. Zobowi zania warunkowe 26.2 3 500 8 350 7 800

 2.1. Na rzecz jednostek powi zanych 3 500 8 350 7 800

 - udzielonych gwarancji i por cze - 550 -

 - zabezpieczen na maj tku 3 500 7 800 7 800

 2.2. Na rzecz pozosta ych jednostek - - -

 3. Inne (z tytu u) 18 629 7 088 2 660

   - zobowi zania wekslowe 8 527 2 988 860

- zabezpieczenie na maj tku 10 102 4 100 1 800

- pozosta e - - -

8.3.2. Rachunek zysków i strat (tys.z )

Tytu Nota 01.01.2005
-

31.12.2005

01.01.2004
-

31.12.2004

01.01.2003
-

31.12.2003
I. Przychody netto ze sprzeda y produktów,
towarów i materia ów

24 954 18 283 13 833

   - od jednostek powi zanych 1 4 4

   1. Przychody netto ze sprzeda y produktów 27 20 337 17 858 13 765
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   2. Przychody netto ze sprzeda y towarów i
materia ów

28 4 617 425 68

II. Koszty sprzedanych produktów, towarów i
materia ów

29 20 361 15 374 11 279

   - jednostkom powi zanym - - -

   1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 15 548 15 039 11 205

   2. Warto  sprzedanych towarów i materia ów 4 813 335 74

III. Zysk (strata) brutto na sprzeda y (I-II) 4 593 2 909 2 554

IV. Koszty sprzeda y 2 369 1 679 1 239

V. Koszty ogólnego zarz du 1 944 1 136 868

VI. Zysk (strata) na sprzeda y (III-IV-V) 280 94 447

VII. Pozosta e przychody operacyjne 33 261 39

   1. Zysk ze zbycia niefinasowych aktywów
trwa ych

2 - -

   2.  Dotacje 6 25 -

   3. Inne przychody operacyjne 30 25 236 39

VIII. Pozosta e koszty operacyjne 83 58 85

   1. Strata ze zbycia niefinasowych aktywów
trwa ych

- 3 9

   2. Aktualizacja warto ci aktywów niefinasowych 55 5 66

   3. Inne koszty operacyjne 31 28 50 10

IX. Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej
(VI+VII-VIII)

230 297 401

X. Przychody finansowe 87 137 54

   1. Dywidendy i udzia y w zyskach, w tym: - - -

       - od jednostek powi zanych - - -

   2. Odsetki, w tym: 32.2 87 137 1

       - od jednostek powi zanych 8 - -

   3. Zysk ze zbycia inwestycji - - -

   4. Aktualizacja warto ci inwestycji - - -

   5.  Inne 32.3 - - 53

XI. Koszty finansowe 253 191 130

   1. Odsetki, w tym: 33.1 147 127 73

       - dla jednostek powi zanych 6 16 16

   2. Strata ze zbycia inwestycji - - -

   3. Aktualizacja warto ci inwestycji - - -

   4.  Inne 106 64 57

XII. Zysk (strata) z dzia alno ci gospodarczej
(IX+X-XI)

64 243 325

XIII. Wynik zdarze  nadzwyczajnych (XIII.1. –
XIII.2.)

- - -
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   1. Zyski nadzwyczajne - - -

   2. Straty nadzwyczajne - - -

XIV. Zysk (strata) brutto 64 243 325

XV. Podatek dochodowy 37.1 27 66 101

  1. Cz  bie ca 40 58 97

  2. Cz  odroczona (13) 8 4

XVI. Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia
zysku (zwi kszenia straty)

- - -

XVII. Zysk (strata) netto 37 177 224

Spó ka Makarony Polskie S.A. powsta a w dniu 5 lipca 2004 roku w wyniku przekszta cenia spó ki Makarony
Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn . W zwi zku z powy szym, Emitent nie prezentuje wska ników opartych na
redniej wa onej liczbie akcji zwyk ych, poniewa  nie ma mo liwo ci zaprezentowania takich danych za 2003 i

2004 rok.

8.3.3. Zestawienie zmian w kapitale w asnym (tys.z )

Stan na 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
I. Stan kapita u w asnego na pocz tek okresu
(BO)

16 913 12 279 9 682

a) zmiany przyj tych zasad (polityki)
rachunkowo ci, w tym

- - -

             -  korekty  dotycz ce  ubieg ych  lat - - -

             -  korekty  dotycz ce - - -

b) korekty b dów podstawowych - - -

I.a. Stan kapita u w asnego na pocz tek okresu
(BO), po uzgodnieniu do danych
porównywalnych

16 913 12 279 9 682

1. Stan kapita u zak adowego na pocz tek
okresu

12 549 12 053 9 653

1.1. Zmiany stanu kapita u zak adowego - 496 2 400

a) zwi kszenia (z tytu u) - 3 509 2 400

    - emisji akcji (wydanie udzia ów) - 3 509 2 400

b) zmniejszenia (z tytu u) - 3 013 -

    - zmiana warto ci nominalnej jednej akcji - 3 013 -

1.2. Stan kapita u zak adowego na koniec okresu 12 549 12 549 12 053

2. Stan nale nych wp at na poczet kapita u
zak adowego na pocz tek okresu

- - -

2.1. Zmiana stanu nale nych wp at na poczet
kapita u zak adowego

- - -

2.2. Stan nale nych wp at na poczet kapita u
zak adowego na koniec okresu

- - -

3. Akcje (udzia y) w asne na pocz tek okresu - - -

3.1. Zmiana akcji (udzia ów) w asnych - - -

3.2. Akcje (udzia y) w asne na koniec okresu - - -

4. Stan kapita u zapasowego na pocz tek okresu 4 179 29 -
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4.1. Zmiany stanu kapita u zapasowego 159 4 150 29

a) zwi kszenie (z tytu u) 159 4 208 609

    - emisji akcji powy ej warto ci nominalnej - 1 170 -

    - z podzia u zysku (ponad wymagan  ustawowo
minimaln  warto )

159 25 29

    - zmiana warto ci nominalnej jednej akcji - 3 013 -

    - dop aty do kapita u - - 580

b) zmniejszenie (z tytu u) - 58 580

    - koszty za o enia spó ki akcyjnej - 58 -

    - zwrot dop at do kapita u - - 580

4.2. Stan kapita u zapasowego na koniec okresu 4 338 4 179 29

5. Stan kapita u z aktualizacji wyceny na
pocz tek okresu

- - -

5.1. Zmiany stanu kapita u rezerwowego z
aktualizacji wyceny

- - -

5.2. Stan kapita u rezerwowego z aktualizacji
wyceny na koniec okresu

- - -

6. Stan pozosta ych kapita ów rezerwowych na
pocz tek okresu

- - -

6.1. Zmiany stanu pozosta ych kapita ów
rezerwowych

- - -

6.2. Stan pozosta ych kapita ów rezerwowych na
koniec okresu

- - -

7. Stan niepodzielonego zysku lub niepokrytej
straty z lat ubieg ych na pocz tek okresu

185 197 29

7.1. Stan niepodzielonego zysku z lat ubieg ych
na pocz tek okresu

212 224 29

    - zmiany przyj tych zasad (polityki)
rachunkowo ci, w tym

- - -

             -  korekty  dotycz ce  ubieg ych  lat - - -

             -  korekty  dotycz ce - - -

    - korekty b dów  podstawowych - - -

7.2. Stan niepodzielonego zysku z lat ubieg ych,
na pocz tek okresu, po uzgodnieniu do danych
porównywalnych

212 224 29

a) zwi kszenie (z tytu u) - - -

    - podzia  zysku z lat ubieg ych - - -

b) zmniejszenie (z tytu u) 159 189 29

    - wyp ata dywidendy - 164 -

    - przeznaczenie zysku na kapita  zapasowy 159 25 29

7.3. Stan niepodzielonego zysku z lat ubieg ych
na koniec okresu

53 35 -

7.4. Stan niepokrytej straty z lat ubieg ych na
pocz tek okresu

27 27 -



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 123

    - zmiany przyj tych zasad (polityki)
rachunkowo ci

- - -

             -  korekty  dotycz ce  ubieg ych  lat - - -

             -  korekty  dotycz ce - - -

    - korekty b dów podstawowych - - 27

7.5. Stan niepokrytej straty z lat ubieg ych na
pocz tek okresu, po uzgodnieniu do danych
porównywalnych

27 27 27

a) zwi kszenie (z tytu u) - - -

b) zmniejszenie (z tytu u) - - -

7.6. Stan niepokrytej straty z lat ubieg ych na
koniec okresu

27 27 27

7.7. Stan niepodzielonego zysku lub niepokrytej
straty z lat ubieg ych na koniec okresu

26 8 (27)

8. Wynik netto 37 177 224

a) zysk netto 37 177 224

b) strata netto - - -

c) odpisy z zysku - - -

II. Stan kapita u w asnego na koniec okresu (BZ ) 16 950 16 913 12 279

III.Kapita  w asny po uwzgl dnieniu
proponowanego podzia u zysku (pokrycia
straty)

- - -

8.3.4. Rachunek przep ywów pieni nych (tys.z )

Tytu 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

A. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej (metoda po rednia)

I. Wynik finansowy netto (zysk strata) 37 177 224

II. Korekty o pozycje 2 422 874 276

   1.  Amortyzacja 1 573 1 315 1 083

   2. Zyski (straty) z tytu u ró nic kursowych - - -

   3. Odsetki i udzia y w zyskach (dywidendy) 132 72 65

   4. Zysk (strata) z dzia alno ci inwestycyjnej (2) 3 9

   5. Zmiana stanu rezerw 66 86 56

   6. Zmiana stanu zapasów (406) (682) (269)

   7. Zmiana stanu nale no ci 631 (853) (528)

   8. Zmiana stanu zobowi za  krótkoterminowych,
z wyj tkiem po yczek i kredytów

527 1 064 (18)

   9. Zmiana stanu rozlicze  mi dzyokresowych (1) (33) (82)

   10. Inne korekty (98) (98) (40)

III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
operacyjnej (I+II)

2 459 1 051 500

B. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej
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I. Wp ywy 164 13 25

   1. Zbycie warto ci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywów trwa ych

164 13 25

   2. Zbycie inwestycji w nieruchomo ci oraz
warto ci niematerialne i prawne

- - -

   3. Z aktywów finasowych, w tym: - - -

       a) w jednostkach powi zanych - - -

            -  zbycie  aktywów  finasowych - - -

            - dywidendy i udzia y w zyskach - - -

            - sp ata udzielonych po yczek
d ugoterminowych

- - -

            -  odsetki - - -

            - inne wp ywy z aktywów finansowych - - -

       b) w pozosta ych jednostkach - - -

            -  zbycie  aktywów  finasowych - - -

            - dywidendy i udzia y w zyskach - - -

            - sp ata udzielonych po yczek
d ugoterminowych

- - -

            -  odsetki - - -

            - inne wp ywy z aktywów finansowych - - -

   4. Inne wp ywy inwestycyjne - - -

II. Wydatki 3 591 1 164 1 149

   1. Nabycie warto ci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywów trwa ych

3 091 1 164 1 031

   2. Inwestycje w nieruchomo ci oraz warto ci
niematerialne i prawne

- - 30

   3. Na aktywa finansowe, w tym: 500 - -

      a) w jednostkach powi zanych 500 - -

          - nabycie aktywów finansowych - - -

          - udzielone po yczki d ugoterminowe 500 - -

      b) w pozosta ych jednostkach - - -

          - nabycie aktywów finansowych - - -

          - udzielone po yczki d ugoterminowe - - -

   4. Inne wydatki inwestycyjne. - - 88

III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
inwestycyjnej (I-II)

(3 427) (1 151) (1 124)

C. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej

I. Wp ywy 1 387 484 1 422

   1. Wp ywy netto z wydania udzia ów (emisji akcji)
i innych instrumentów kapita owych oraz dop at do

- 30 580

   2. Kredyty i po yczki 1 387 342 842

   3. Emisja d u nych papierów warto ciowych - - -
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   4. Inne wp ywy finansowe - 112 -

II. Wydatki 362 411 783

   1. Nabycie udzia ów (akcji) w asnych - - -

   2. Dywidendy i inne wyp aty na rzecz w a cicieli - 164 580

   3. Inne, ni  wyp aty na rzecz w a cicieli wydatki z
tytu u podzia u zysku

- - -

   4. Sp aty kredytów i po yczek 135 - 85

   5. Wykup d u nych papierów warto ciowych - - -

   6. Z tyu u innych zobowi za  finansowych - - -

   7. P atno ci zobowi za  z tytu u umów leasingu
finansowego

87 60 53

   8.  Odsetki 140 90 65

   9. Inne wydatki finansowe - 97 -

III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
finansowej (I-II)

1 025 73 639

D. Przep ywy pieni ne netto razem (A III.+B
III.+C III.)

57 (27) 15

E. Bilansowa zmiana rodków pieni nych, w
tym

57 (27) 15

    - w  tym zmiana stanu rodków pieni nych z
tytu u ró nic kursowych od walut obcych

- - -

F. rodki pieni ne na pocz tek roku
obrotowego

4 31 16

G. rodki pieni ne na koniec roku obrotowego,
w tym

61 4 31

 - o ograniczonej mo liwo ci dysponowania - - -

8.3.5. Noty obja niaj ce (tys.z )

8.3.5.1. Noty obja niaj ce do bilansu (tys.z )

Nota 1.1.

Warto ci niematerialne i prawne 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

 a) koszty zako czonych prac rozwojowych - - -

 b) warto  firmy - - -

 c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
warto ci, w tym:

6 11 11

       - oprogramowanie komputerowe 6 11 11

 d) inne warto ci niematerialne i prawne - - 6

 e) zaliczki na warto ci niematerialne i prawne - - -

Warto ci niematerialne i prawne, razem 6 11 17
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Nota 1.3.

Warto ci niematerialne i prawne
(struktura w asno ciowa)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w asne 6 11 17

b) u ytkowane na podstawie umów wynajmu,
dzier awy lub innej umowy, w tym umowy
leasingu, w tym:

- - -

Warto ci niematerialne i prawne, razem 6 11 17

Nota 2. Warto  firmy jednostek podporz dkowanych (Nie dotyczy)

Nota 3.1.

Rzeczowe aktywa trwa e 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) rodki trwa e w tym: 15 629 15 911 11 536

    - grunty (w tym prawo u ytkowania
wieczystego gruntu)

1 059 1 065 700

    - budynki , lokale i obiekty in ynierii
l dowej i wodnej

8 140 8 214 4 749

    - urz dzenia techniczne i maszyny 5 980 6 168 5 742

    - rodki transportu 319 347 241

    - inne rodki trwa e 131 117 104

b) rodki trwa e w budowie 2 219 211 36

c) zaliczki na rodki trwa e w budowie 18 154 88

Rzeczowe aktywa trwa e, razem 17 866 16 276 11 660
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Nota 3.3.

rodki trwa e bilansowe - struktura
w asno ciowa

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w asne 15 364 15 625 11 344

b) u ywane na podstawie umowy najmu,
dzier awy lub innej umowy, w tym:

265 286 192

-    leasing 265 286 192

rodki trwa e bilansowe razem 15 629 15 911 11 536

Nota 3.4.  rodki trwa e pozabilansowe (Nie dotyczy)

Nota 4.1.  Nale no ci d ugoterminowe (Nie dotyczy)

Nota 4.2.  Zmiana stanu nale no ci d ugoterminowych (brutto) (Nie dotyczy)

Nota 4.3.  Zmiana stanu odpisów aktualizuj cych warto  nale no ci d ugoterminowych

          (Nie dotyczy)

Nota 4.4.  Nale no ci d ugoterminowe brutto (struktura walutowa) (Nie dotyczy)

Nota 5.1.  Zmiana stanu nieruchomo ci (wg grup rodzajowych) (Nie dotyczy)

Nota 5.2.  Zmiana stanu warto ci niematerialnych i prawnych (wg grup rodzajowych)

(Nie dotyczy)

Nota 5.3.  D ugoterminowe aktywa finasowe (Nie dotyczy)

Nota 5.4.  Udzia y lub akcje w jednostkach podporz dkowanych wyceniane metod  praw

           w asno ci (Nie dotyczy)

Nota 5.5.  Zmiana stanu warto ci firmy -jednostki zale ne (Nie dotyczy)

Nota 5.6.  Zmiana stanu warto ci firmy -jednostki wspó zale ne (Nie dotyczy)

Nota 5.7.  Zmiana stanu warto ci firmy -jednostki stowarzyszone (Nie dotyczy)

Nota 5.8.  Zmiana stanu ujemnej warto ci firmy - jednostki zale ne (Nie dotyczy)

Nota 5.9.  Zmiana stanu ujemnej warto ci firmy - jednostki wspó zale ne (Nie dotyczy)

Nota 5.10. Zmiana stanu ujemnej warto ci firmy - jednostki stowarzyszone (Nie dotyczy)

Nota 5.11. D ugoterminowe aktywa finansowe: (Nie dotyczy)

Nota 5.12. Zmiana stanu d ugoterminowych aktywów finansowych (wg grup rodzajowych)

(Nie dotyczy)

Nota 5.13. Udzia y lub akcje w jednostkach podporz dkowanych (Nie dotyczy)

Nota 5.14. Udzia y lub akcje w pozosta ych jednostkach (Nie dotyczy)

Nota 5.15. Papiery warto ciowe, udzia y i inne d ugoterminowe aktywa finasowe (struktura

           walutowa) (Nie dotyczy)

Nota 5.16. Papiery warto ciowe, udzia y i inne d ugoterminowe aktywa finasowe



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.134

           (wg  zbywalno ci) (Nie dotyczy)

Nota 5.17. Udzielone po yczki d ugoterminowe (struktura walutowa) (Nie dotyczy)

Nota 5.18. Inne inwestycje d ugoterminowe (wg rodzaju) (Nie dotyczy)

Nota 5.19. Zmiana stanu innych inwestycji d ugoterminowych (wg grup rodzajowych) (Nie
dotyczy)

Nota 5.20. Inne inwestycje d ugoterminowe (struktura walutowa) (Nie dotyczy)

Nota 6.1.

Zmiana stanu aktywów z tytu u
odroczonego podatku dochodowego

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

1. Stan aktywów z tytu u odroczonego
podatku dochodowego na pocz tek
okresu, w tym:

14 10 12

a) odniesiony na wynik finansowy (z tytu u) 14 10 12

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u
zwolnienia

1 - -

 - rezerwa na urlopy 7 4 5

 - rezerwa na odprawy 6 6 7

b) odniesiony na kapita  w asny - - -

c) odniesiony na warto  firmy i ujemn
warto  firmy

- - -

2. Zwi kszenia 12 4 2

a) odniesiony na wynik finansowy w zwi zku z
ujemnymi ró nicami przej ciowymi (z tytu u)

12 4 2

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u
zwolnienia

2 1 -

 - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 10 - -

 - rezerwa na urlopy - 3 1

 - rezerwa na odprawy - - 1

b) odniesione na wynik finasowy okresu w
zwi zku ze strat  podatkow  (z tytu u)

- - -

c) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z
ujemnymi ró nicami (z tytu u)

- - -

d) odniesione na kapita  w asny w zwi zku ze
strat  podatkow  (z tytu u)

- - -

e) odniesione na warto  firmy lub ujemn
warto  firmy w zwi zku z ujemnymi
ró nicami przej ciowymi (z tytu u)

- - -

3. Zmniejszenia 2 - 4

a) odniesiony na wynik finansowy w zwi zku z
ujemnymi ró nicami przej ciowymi (z tytu u)

2 - 4

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u
zwolnienia

1 - -

 - rezerwa na urlopy 1 - 2



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 135

 - rezerwa na odprawy - - 2

b) odniesione na wynik finasowy okresu w
zwi zku ze strat  podatkow  (z tytu u)

- - -

c) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z
ujemnymi ró nicami (z tytu u)

- - -

d) odniesione na kapita  w asny w zwi zku ze
strat  podatkow  (z tytu u)

- - -

e) odniesione na warto  firmy lub ujemn
warto  firmy w zwi zku z ujemnymi
ró nicami przej ciowymi (z tytu u)

- - -

4. Stan aktywów z tytu u odroczonego
podatku dochodowego na koniec okresu
razem, w tym:

24 14 10

a) odniesionych na wynik finansowy (z tytu u) 24 14 10

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u
zwolnienia

2 1 -

 - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 10 - -

 - rezerwa na urlopy 6 7 4

 - rezerwa na odprawy 6 6 6

b) odniesionych na kapita  w asny - - -

c) odniesionych na warto  firmy lub ujemn
warto  firmy

- - -

Nota 6.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe (Nie dotyczy)

Nota 7.

Zapasy 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) materia y 661 628 445

b) pó produkty i produkty w toku - - -

c) produkty gotowe 1 357 964 477

d) towary 37 57 6

e) zaliczki na dostawy - - 6

Zapasy, razem 2 055 1 649 934

Nota 8.

Nale no ci krótkoterminowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) od jednostek powi zanych 7 8 -

 - z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty - 4 -

      - do 12 miesi cy - 4 -

      - powy ej 12 miesi cy - - -

 - inne 7 4 -
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 - dochodzone na drodze s dowej - - -

b) nale no ci od pozosta ych jednostek 3 277 3 907 2 889

 - z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty 2 709 3 596 2 661

      - do 12 miesi cy 2 709 3 596 2 661

      - powy ej 12 miesi cy - - -

 - z tytu u podatków, dotacji, ce , ubezpiecze
spo ecznych i zdrowotnych oraz innych
wiadcze

463 251 162

 - inne 105 60 40

 - dochodzone na drodze s dowej - - 26

Nale no ci krótkoterminowe netto 3 284 3 915 2 889

c) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci
(wielko  dodatnia)

89 35 278

Nale no ci krótkoterminowe brutto 3 373 3 950 3 167

Nota 8.1.1.

Nale no ci krótkoterminowe od jednostek
powi zanych

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) z tytu u dostaw i us ug, w tym: - 4 -

 - od jednostek zale nych - - -

 - od jednostek wspó zale nych - - -

 - od jednostek stowarzyszonych - - -

 - od znacz cego inwestora - 4 -

 - od jednostki dominuj cej - - -

b) inne, w tym: 7 4 -

 - od jednostek zale nych - - -

 - od jednostek wspó zale nych - - -

 - od jednostek stowarzyszonych - - -

 - od znacz cego inwestora - 4 -

 - od jednostki dominuj cej 7 - -

c) dochodzone na drodze s dowej, w tym - - -

Nale no ci krótkoterminowe netto 7 8 -

d) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci
(wielko  dodatnia)

- - -

Nale no ci krótkoterminowe brutto 7 8 -
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Nota 8.2.

Zmiana stanu odpisów aktualizuj cych
warto  nale no ci krótkoterminowych

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) stan na pocz tek okresu 34 278 160

b) zwi kszenia (z tytu u) 55 4 118

  - odpis aktualizuj cy nale no ci (z
tyt.dostaw i us ug, pozosta e, publicznopr.)

55 4 2

  - odpis aktualizuj cy nale no ci (z
tyt.dostaw i us ug) odsetki i koszty s dowe

- - 97

  - dochodzone na drodze s dowej - - 19

c) zmniejszenia (z tytu u) - 248 -

  - inne sprzeda  wierzytelnosci - 248 -

Stan odpisów aktualizuj cych warto
nale no ci krótkoterminowe na koniec
okresu

89 34 278

Nota 8.3.

Nale no ci krótkoterminowe brutto
(struktura walutowa)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w walucie polskiej 3 373 3 945 3 167

b) w walutach obcych - 5 0

b1. jednostka/waluta   EUR - 1 0

                        z - 5 0

Nale no ci krótkoterminowe, razem 3 373 3 950 3 167

Nota 8.4.

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug (brutto)
- o pozosta ym od dnia bilansowego

okresie sp aty:

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) do 1 miesi ca 350 198 95

b) powy ej 1 miesi ca do 3 miesi cy 1 701 2 865 2 220

c) powy ej 3 miesi cy do 6 miesi cy - - -

d) powy ej 6 miesi cy do 1 roku - - -

e) powy ej 1 roku - - -

f) nale no ci przeterminowane 747 572 585

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, razem
(brutto)

2 798 3 635 2 900

g) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci z
tytu u dostaw i us ug

89 35 239

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, razem
(netto)

2 709 3 600 2 661



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.138

Nota 8.4.1.

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug,
przeterminowane (brutto) - z podzia em na

nale no ci nie sp acone w okresie:

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) do 1 miesi ca 475 431 307

b) powy ej 1 miesi ca do 3 miesi cy 136 89 38

c) powy ej 3 miesi cy do 6 miesi cy 46 20 -

d) powy ej 6 miesi cy do 1 roku 47 2 1

e) powy ej 1 roku 43 30 239

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug,
przeterminowane, razem (brutto)

747 572 585

f) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci z
tytu u dostaw i us ug, przeterminowane

89 35 239

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug,
przeterminowane, razem (netto)

658 537 346

Nota 9.

Nale no ci ogó em (d ugoterminowe i
krótkoterminowe) - nale no ci sporne,

przeterminowane i w tpliwe

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Nale no ci sporne:

Nale no ci sporne obj te odpisami
aktualizuj cymi (brutto):

- - 19

 - w tym z tytu u dostaw, robót i us ug - - 19

Nale no ci sporne nieobj te odpisami
aktualizuj cymi (brutto):

- - 26

 - w tym z tytu u dostaw, robót i us ug - - 26

Nale no ci sporne, razem (brutto) - - 45

f) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci - - 19

Nale no ci sporne, razem (netto) - - 26

Nale no ci przeterminowane: 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Nale no ci przeterminowane obj te odpisami
aktualizuj cymi (brutto):

89 35 239

 - w tym z tytu u dostaw, robót i us ug 89 35 239

Nale no ci przeterminowane nieobj te
odpisami aktualizuj cymi (brutto):

658 537 346

 - w tym z tytu u dostaw, robót i us ug 658 537 346

Nale no ci przeterminowane, razem
(brutto)

747 572 585

f) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci 89 35 239

Nale no ci przeterminowane, razem
(netto)

658 537 346

Nale no ci w tpliwe: 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
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Nale no ci w tpliwe, razem (brutto) - - -

f) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci - - -

Nale no ci w tpliwe, razem (netto) - - -

Nota 10.1.

Krótkoterminowe aktywa finasowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w jednostkach zale nych Grupy
Kapita owej

- - -

b) w jednostkach wspó zale nych - - -

c) w jednostkach stowarzyszonych - - -

d) w znacz cym inwestorze - - -

e) w jednostce dominuj cej 350 - -

    - udzia y i akcje - - -

    - nale no ci z tytu u dywidend i innych
udzia ów w zyskach

- - -

    - d u ne papiery warto ciowe - - -

    - inne papiery warto ciowe (wg rodzaju) - - -

    - udzielone po yczki 350 - -

    - inne krótkoterminowe aktywa finasowe
(wg rodzaju)

- - -

f) w pozosta ych jednostkach - - -

g) rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne 61 4 31

    - rodki pieni ne w kasie i na
rachunkach

61 4 1

    - inne rodki pieni ne ( lokaty
wymagalne w okresie  do 3 miesi cy i
odsetki od tych lokat).

- - 30

    - inne aktywa pieni ne (nale ne
dywidendy)

- - -

Krótkoterminowe aktywa finansowe, razem 411 4 31

W dniu 5 pa dziernika 2005 roku w Rzeszowie Spó ka Makarony Polskie S.A. udzieli a Spó ce Agro-
Technika S.A po yczki w kwocie 500 tys. z  na okres od 5 pa dziernika do 29 grudnia 2005 roku.
Oprocentowanie niniejszej po yczki wynosi o 8 % w stosunku rocznym. Odsetki, zgodnie z umow
obliczone by y za okres od dnia wp ywu rodków pieni nych na rachunek bankowy po yczkobiorcy
do dnia dokonania zwrotu po yczki na rachunek bankowy po yczkodawcy. Strony ustali y, i  sp ata
po yczki nast pi w kwocie:

150 tys. z  – p atnej do 30 listopada 2005 roku (zap acone w dniu 17 listopada 2005
roku),

350 tys. z . – p atnej do 29 listopada 2005 roku.

W dniu 11 stycznia 2006 roku zawarto aneks nr 1 do powy szej umowy, w którym strony ustali y
harmonogram sp at po yczki:
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do 10 stycznia 2006 roku – 90 tys. z  (zap acone w dniu 10 stycznia 2006 roku),

do 31 stycznia 2006 roku – 110 tys. z  (zap acone w dniu 20 stycznia 2006 roku),

do 28 lutego 2006 roku – 150 tys. z  (zap acono kwot  80 tys. z  w dniu 23 lutego 2006
roku).

W dniu 27 lutego 2006 roku zawarto aneks nr 2 do powy szej po yczki, w którym strony ustali y
nast puj cy harmonogram sp at po yczki:

do 30 sierpnia 2006 roku – 70 tys. z .(w dniu 19 lipca 2006 roku zap acono kwot  35
tys. z , w dniu 25 wrze nia 2006 roku zap acono kwot  35 tys. z )

Odsetki od udzielonej po yczki 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
31.12.2005

Odsetki naliczone 1 8

Odsetki zrealizowane - 1

Odsetki naliczone, lecz niezrealizowane z terminem zap aty: 1 7

 - do 3 miesi cy 1 7

 - powy ej 3 do 12 miesi cy - -

 - powy ej 12 miesi cy - -

Nota 10.2. Papiery warto ciowe, udzia y i inne krótkoterminowe aktywa finasowe (struktura
walutowa) (Nie dotyczy)

Nota 10.3. Papiery warto ciowe, udzia y i inne krótkoterminowe aktywa finasowe (wg
zbywalno ci) (Nie dotyczy)

Nota 10.4.

Udzielone po yczki krótkoterminowe
(struktura walutowa)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w walucie polskiej 350 - -

b) w walutach obcych - - -

Udzielone po yczki krótkoterminowe,
razem

350 - -

Nota 10.5.

rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne
(struktura walutowa)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w walucie polskiej 61 4 31

b) w walutach obcych - - -

rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne,
razem

61 4 31

Nota 10.6. Inne inwestycje krótkoterminowe (wg rodzaju) (Nie dotyczy)

Nota 10.7. Inne inwestycje krótkoterminowe (struktura walutowa) (Nie dotyczy)
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Nota 11.

Krótkoterminowe rozliczenia
mi dzyokresowe

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) czynne rozliczenia mi dzyokresowe
kosztów, w tym:

68 94 80

 - ubezpieczenia 28 21 19

 - prenumeraty 4 4 4

 - us ugi marketingowe 3 14 32

 - najem magazynu - 3 7

 - prowizja od kredytu 12 15 11

 - abonamenty 2 - 7

 - matryce fotopolimerowe 5 23 -

 - badanie rynku - 14 -

 - kalendarze 14 - -

b) pozosta e rozliczenia mi dzyokresowe
kosztów

25 - -

 - gwarancja udzielona przez PZU S.A.
dotycz ca realizacji kontraktu

25 - -

Krótkoterminowe rozliczenia
mi dzyokresowe, razem

93 94 80

Nota 12.

Spó ka dokona a nast puj cych odpisów
aktualizuj cych :

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

 - na nale no ci w wysoko ci 55 5 66

Odpisy aktualizuj ce warto  aktywów
niefinansowych

55 5 66

 - na odsetki od nale no ci - - 53

Razem: 55 5 119
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Struktura w asno ci kapita u akcyjnego wed ug stanu na 31.12.2005 roku

Liczba akcji Warto  akcji % udzia  w
akcjonariacie

Agro-Technika S.A. 2 413 250 7 240 57,692%
El bieta i Grzegorz S omkowscy 1 169 750 3 509 27,964%
Wojciech Fila 325 000 975 7,770%
NFI im. E. Kwiatkowskiego 275 000 825 6,574%

Razem 4 183 000 12 549 100,0%

Makarony Polskie S.A. powsta a w wyniku przekszta cenia spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. w
spó k  akcyjn . W dniu 10 maja 2004 roku wspólnicy spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. podj li
uchwa  w sprawie przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  pod nazw
Makarony Polskie S.A. Akcje w przekszta conej Spó ce Akcyjnej przyznano dotychczasowym
wspólnikom Spó ki przekszta canej w stosunku do warto ci posiadanych przez nich udzia ów w
kapitale zak adowym, tj. za 1 udzia  o warto ci 500 z otych przyznanych zosta o 125 akcji o warto ci
nominalnej 4 z ote ka da. W dniu 5 lipca 2004 roku S d rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia
Gospodraczy zarejestrowa  spó k  Makarony Polskie S.A. w Rejestrze Przedsi biorców pod
numerem KRS 0000212001.

Zgodnie z Uchwa  Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 27 czerwca 2006
roku dokonano zmian w statucie Spó ki odno nie zamiany akcji imiennych serii B o numerach od
3.013.251 do 4.183.000 b d cych w posiadaniu El biety i Grzegorza S omkowskich na akcje na
okaziciela. Zmiana ta zosta a zarejestrowana w Krajowym Rejestrze S dowym w dniu 13 lipca 2006
roku.

Nota 14.1. Akcje w asne do zbycia (Nie dotyczy)

Nota 14.2. Akcje Emitenta b d ce w asno ci  jednostek podporz dkowanych (Nie dotyczy)

Nota 15.

Kapita  zapasowy 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) ze sprzeda y akcji powy ej ich warto ci
nominalnej

1 112 1 112 -

b) utworzony ustawowo - - -

c) utworzony zgodnie ze statutem / umow ,
ponad wymagan  ustawowo (minimaln )
warto

213 54 29

d) z dop at akcjonariuszy / wspólników - - -

e) zmiana warto ci nominalnej jednej akcji 3 013 3 013 -

Kapita  zapasowy, razem 4 338 4 179 29

Nota 16. Kapita  z aktualizacji wyceny (Nie dotyczy)

Nota 17. Pozosta e kapita y rezerwowe (wed ug celu przeznaczenia) (Nie dotyczy)

Nota 18. Odpisy z zysku netto w ci gu roku obrotowego (z tytu u) (Nie dotyczy)
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Nota 21.1.

Zmiana stanu rezerwy z tytu u
odroczonego podatku dochodowego

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

1. Stan rezerwy z tytu u odroczonego
podatku dochodowego na pocz tek
okresu, w tym:

14 3 -

a) odniesionej na wynik finansowy  (z tytu u) 14 3 -

 - nieotrzymane naliczone odsetki 7 - -

 - leasing finansowy 7 3 -

b) odniesionej na kapita  w asny (z tytu u) - - -

c) odniesionej na warto  firmy i ujemn
warto  firmy (z tytu u)

- - -

2. Zwi kszenia 5 11 3

a) odniesione na wynik finansowy okresu z
tytu u dodatnich ró nic przej ciowych (z
tytu u):

5 11 3

 - nieotrzymane naliczone odsetki 5 7 -

 - leasing finansowy - 4 3

b) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z
dodatnimi ró nicami przej ciowymi (z tytu u):

- - -

c) odniesione na warto  firmy lub ujemn
warto  firmy w zwi zku z dodatnimi
ró nicami (z tytu u)

- - -

3. Zmniejszenia 8 - -

a) odniesione na wynik finansowy okresu z
tytu u dodatnich ró nic przej ciowych (z
tytu u):

8 - -

 - nieotrzymane naliczone odsetki 7 - -

 - leasing finansowy 1 - -

b) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z
dodatnimi ró nicami przej ciowymi (z tytu u):

- - -

c) odniesione na warto  firmy lub ujemn
warto  firmy w zwi zku z dodatnimi
ró nicami (z tytu u)

- - -

4. Stan rezerwy z tytu u odroczonego
podatku dochodowego na koniec okresu,
razem, w tym:

11 14 3

a) odniesionej na wynik finasowy (z tytu u) 11 14 3

 - nieotrzymane naliczone odsetki 5 7 -

 - leasing finansowy 6 7 3

b) odniesionej na kapita  w asny (z tytu u) - - -

c) odniesionej na warto  firmy lub ujemn
warto  firmy  (z tytu u)

- - -
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Nota 21.2.

Zmiana stanu d ugoterminowej rezerwy na
wiadczenia emerytalne i podobne (wg

tytu ów)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) stan na pocz tek okresu 32 28 24

 - emerytalno-rentowe 32 28 24

b) zwi kszenia (z tytu u) - 4 4

 - emerytalno-rentowe - 4 4

c) wykorzystanie (z tytu u) - - -

d) rozwi zanie (z tytu u) - - -

Stan na koniec okresu 32 32 28

 - emerytalno-rentowe 32 32 28

Nota 21.3.

Zmiana stanu krótkoterminowej rezerwy
na wiadczenia emerytalne i podobne (wg

tytu ów)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) stan na pocz tek okresu 39 25 20

 - emerytalno-rentowe 3 3 2

 - niewykorzystane urlopy 36 22 18

b) zwi kszenia (z tytu u) - 14 5

 - emerytalno-rentowe - - 1

 - niewykorzystane urlopy - 14 4

c) wykorzystanie (z tytu u) 8 - -

 - emerytalno-rentowe 2 - -

 - niewykorzystane urlopy 6 - -

d) rozwi zanie (z tytu u) - - -

Stan na koniec okresu 31 39 25

 - emerytalno-rentowe 1 3 3

 - niewykorzystane urlopy 30 36 22

Nota 21.4. Zmiana stanu pozosta ych rezerw d ugoterminowych (wg tytu ów) (Nie dotyczy)

Nota 21.5. Zmiana stanu pozosta ych rezerw krótkoterminowych (wg tytu ów) (Nie dotyczy)

Nota 22.

Zobowi zania d ugoterminowe
zabezpieczone na maj tku jednostki

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

 Budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i
wodnej

356 - -

 Zobowi zania zabezpieczone, razem 356 - -
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Nota 22.1.

Zobowi zania d ugoterminowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) wobec jednostek zale nych - - -

b) wobec jednostek wspó zale nych - - -

c) wobec jednostek stowarzyszonych - - -

d) wobec znacz cego inwestora - - -

e) wobec jednostki dominuj cej - 16 70

    - kredyty i po yczki - - -

    - z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: - - -

    - umowy leasingu finasowego - 16 70

    - inne (wg rodzaju) - - -

f) wobec pozosta ych jednostek 527 149 54

    - kredyty i po yczki 356 - -

    - z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: - - -

    - umowy leasingu finasowego 171 149 54

    - inne (wg rodzaju) - - -

Zobowi zania d ugoterminowe, razem 527 165 124

Nota 22.2.

Zobowi zania d ugoterminowe, o
pozosta ym od dnia bilansowego okresie

sp aty

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) powy ej 1 roku do 3 lat 270 138 110

b) powy ej 3 do 5 lat 121 27 14

c) powy ej 5 lat 136 - -

Zobowi zania d ugoterminowe, razem 527 165 124

Nota 22.3.

Zobowi zania d ugoterminowe (struktura
walutowa)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w walucie polskiej 527 165 124

b) w walutach obcych - - -
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Nota 22.5. Zobowi zania d ugoterminowe z tytu u wyemitowanych d u nych instrumentów
finasowych (Nie dotyczy)

Nota 23.1.

Zobowi zania krótkoterminowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) wobec jednostkach zale nych - - -

b) wobec jednostkach wspó zale nych - - -

c) wobec jednostkach stowarzyszonych - - -

d) wobec znacz cego inwestora - - 29

    - kredyty i po yczki, w tym: - - -

        - d ugoterminowe w okresie sp aty - - -

    - z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

    - z tytu u dywidend - - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: - - -

    - z tytu u dostaw i us ug, o okresie
wymagalno ci:

- - 29

        - do 12 miesi cy - - 29

        - powy ej 12 miesi cy - - -

    - zaliczki orzymane na dostawy - - -

    - zobowi zania wekslowe - - -

    - inne (wg rodzaju) - - -

e) wobec jednostce dominuj cej 24 66 71

    - kredyty i po yczki, w tym: - - -

        - d ugoterminowe w okresie sp aty - - -

    - z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

    - z tytu u dywidend - - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: 5 54 44

          - leasing finansowy 5 54 44

    - z tytu u dostaw i us ug, o okresie
wymagalno ci:

19 12 27

        - do 12 miesi cy 19 12 27

        - powy ej 12 miesi cy - - -

    - zaliczki orzymane na dostawy - - -

    - zobowi zania wekslowe - - -

    - inne (wg rodzaju) - - -

f) wobec pozosta ych jednostkach 6 051 4 625 2 992

    - kredyty i po yczki, w tym: 2 280 1 385 843

        - d ugoterminowe w okresie sp aty 769 - -

    - z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -
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    - z tytu u dywidend - - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: 56 33 10

          - inne (leasing) 56 33 10

    - z tytu u dostaw i us ug, o okresie
wymagalno ci:

3 523 3 087 2 011

        - do 12 miesi cy 3 523 3 087 2 011

        - powy ej 12 miesi cy - - -

    - zaliczki otrzymane na dostawy - - -

    - zobowi zania wekslowe - - -

    - inne (wg rodzaju) 192 120 128

         - z tytu u podatków, ce , ubezpiecze
i innych wiadcze

182 91 103

         - rozrachunki z tytu u wynagrodze 8 15 14

         - rozrachunki z tytu u ubezpiecze 2 14 11

         -  inne - - -

g) fundusze specjalne (wg tytu ów) 68 56 44

          -  ZF S 68 56 44

Zobowi zania krótkoterminowe, razem 6 143 4 747 3 136

Nota 23.2.

Zobowi zania krótkoterminowe (struktura
walutowa)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) w walucie polskiej 5 989 4 747 3 136

b) w walutach obcych 154 - -

b2. jednostka/waluta   EUR 40 - -

                        z 154 - -

Zobowi zania krótkoterminowe, razem 6 143 4 747 3 136
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Nota 23.4. Zobowi zania krótkoterminowych z tytu u wyemitowanych d u nych instrumentów
finasowych (Nie dotyczy)

Nota 24.1.

Zmiana stanu ujemnej warto ci firmy 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

 Stan na pocz tek okresu 24 26 28

a. zwi kszenia (z tytu u) - - -

b. zmniejszenia (z tytu u) 2 2 2

    - odpisu 2 2 2

Stan ujemnej warto ci firmy na koniec
okresu

22 24 26

Nota 24.2.

Inne rozliczenia mi dzyokresowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

a) bierne rozliczenia mi dzyokresowe
kosztów

- - -

 - d ugoterminowe (wg tytu ów) - - -

 - krótkoterminowe (wg tytu ów) - - -

b) rozliczenia mi dzyokresowe przychodów 23 29 -

 - d ugoterminowe (wg tytu ów) 17 23 -

 - dotacja z Ekofunduszu 17 23 -

 - krótkoterminowe (wg tytu ów) 6 6 -

 - dotacja z Ekofunduszu 6 6 -

Inne rozliczenia mi dzyokresowe, razem 23 29 -

Nota 25.

Warto  ksi gow  na jedn  akcj  obliczono jako relacj  warto ci kapita u w asnego na dzie
bilansowy do cznej liczby zarejestrowanych w dniu bilansowym akcji. Rozwodnion  warto
ksi gow  na jedn  akcj  obliczono jako relacj  warto ci kapita u w asnego na dzie  bilansowy do
liczby akcji b d cych sum  zarejestrowanych w dniu bilansowym akcji oraz maksymaln  liczb
oferowanych akcji w ofercie publicznej.

8.3.5.2. Noty obja niaj ce do pozycji pozabilansowych (tys.z )

Nota 26.1.

Nale no ci warunkowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

 1. Nale no ci warunkowe, w tym 5 015 - -

 1.1. Od jednostek powi zanych (z tytu u) 5 015 - -

    - otrzymanych gwarancji i por cze 5 015 - -

 1.2. Od pozosta ych jednostek (z tytu u ) - - -

Razem 5 015 - -
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Nota 26.2.

Zobowi zania warunkowe 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

 1. Zobowi zania warunkowe 3 500 8 350 7 800

 1.1. Na rzecz jednostek powi zanych 3 500 8 350 7 800

 - udzielonych gwarancji i por cze - 550 -

 - zabezpieczen na maj tku 3 500 7 800 7 800

 1.2. Na rzecz pozosta ych jednostek - - -

 2. Inne (z tytu u) 18 629 7 088 2 660

   - zobowi zania wekslowe 8 527 2 988 860

- zabezpieczenie na maj tku 10 102 4 100 1 800

- pozosta e - - -

Razem 22 129 15 438 10 460

1.1.1.1 Noty obja niaj ce do rachunku zysków i strat (tys.z )

Nota 27.1.

Przychody netto ze sprzeda y produktów
(struktura rzeczowa - rodzaje dzia alno ci)

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

  - makaron 20 046 17 635 13 475

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

  - us ugi pozosta e 291 223 290

         - w tym od jednostek powi zanych 1 4 4

Przychody ze sprzeda y produktów, razem 20 337 17 858 13 765

         -  w  tym  od  jednostek
powi zanych

1 4 4

Nota 27.2.

Przychody netto ze sprzeda y produktów
(struktura terytorialna)

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) kraj 20 337 17 855 13 765

  - w tym od jednostek powi zanych 1 4 4

  - makaron 20 046 17 633 13 475

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

  - us ugowa produkcja makaronu - 182 246

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

  - us ugi pozosta e 291 40 44

         - w tym od jednostek powi zanych 1 4 4

b) eksport - 3 -

 - eksport - w tym od jednostek
powi zanych

- - -



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 153

  - makaron - 3 -

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

Przychody ze sprzeda y produktów, razem 20 337 17 858 13 765

         -  w  tym  od  jednostek
powi zanych

1 4 4

Nota 28.1.

Przychody netto ze sprzeda y towarów i
materia ów (struktura rzeczowa - rodzaje

dzia alno ci)

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a. towary 4 613 423 68

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

b. materia y 4 2 -

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

Przychody ze sprzeda y towarów i
materia ów, razem

4 617 425 68

         -  w  tym  od  jednostek
powi zanych

- - -

Nota 28.2.

Przychody netto ze sprzeda y towarów i
materia ów (struktura terytorialna)

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) kraj 4 617 423 68

          -  w  tym  od  jednostek
powi zanych

- - -

a. towary 4 613 421 68

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

b. materia y 4 2 -

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

b) eksport - 2 -

         -  w  tym  od  jednostek
powi zanych

- - -

a. towary - 2 -

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

b. materia y - - -

         - w tym od jednostek powi zanych - - -

Przychody ze sprzeda y towarów i
materia ów, razem

4 617 425 68

         -  w  tym  od  jednostek
powi zanych

- - -
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Nota 29.

Koszty wed ug rodzaju 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) amortyzacja 1 573 1 315 1 083

b) zu ycie materia ów i energii 12 925 13 104 9 435

c) us ugi obce 3 120 1 961 1 265

d) podatki i op aty 256 181 132

e) wynagrodzenia 1 768 1 362 1 226

f) ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia 397 307 286

g) pozosta e koszty rodzajowe (z tytu u) 226 113 101

 - ubezpieczenia maj tkowe 38 30 29

 - podró e s u bowe 47 37 22

 - reklama i reprezentacja 29 33 28

 - reklama nielimitowana 108 11 18

 - inne 4 2 4

Koszty wed ug rodzaju, razem 20 265 18 343 13528

Zmiana stanu zapasów, produktów i
rozlicze  mi dzyokresowych

(393) (487) (214)

Koszt wytworzenia produktów na w asne
potrzeby jednostki (wielko  ujemna)

(11) (2) (2)

Koszty sprzeda y (wielko  ujemna) (2 369) (1 679) (1 239)

Koszty ogólnego zarz du (wielko
ujemna)

(1 944) (1 136) (868)

Koszt wytworzenia sprzedanych
produktów

15 548 15 039 11 205

Nota 30.

Inne przychody operacyjne 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) rozwi zane rezerwy (z tytu u): - - -

b) pozosta e, w tym: 25 236 39

 - rozwi zane odpisy aktualizacyjne warto
nale no ci

- 188 17

 - otrzymane odszkodowania i kary umowne 22 33 16

 - darowizny, otrzymane ulgi i dofinasowanie - 7 2

 - odpis -ujemna warto  firmy 2 2 2

 - ulga kasa fiskalna - - 1

 - z likwidacji i sprzeda y aktywów
obrotowych

- 1 -

 - nadwy ki aktywów trwa ych i obrotowych
ujawnionych w czasie inwentaryzacji

- 1 -

 - pozosta e przychody operacyjne 1 4 1

Inne przychody operacyjne, razem 25 236 39
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Nota 31.

Inne koszty operacyjne 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) utworzone rezerwy (z tytu u): - - -

b) pozosta e, w tym: 28 50 10

 - op aty i koszty s dowe, grzywny i
odszkodowania

1 - -

 - darowizny 7 2 3

 - koszty egzekucyjne is dowe - - 1

 - szkody 20 28 6

 - odpisane naleznosci - 18 -

 - inne - 2 -

Inne koszty operacyjne, razem 28 50 10

Nota 32.1. Przychody finasowe z tytu u dywidend i udzia ów w zyskach (Nie dotyczy)

Nota 32.2.

Przychody finansowe z tytu u odsetek 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) z tytu u udzielonych po yczek 8 - -

 - od jednostek powi zanych, w tym: 8 - -

        - od jednostki dominuj cej 8 - -

 -  od pozosta ych jednostek - - -

b) pozosta e odsetki 79 137 1

 - od jednostek powi zanych, w tym: - - -

    - od pozosta ych jednostek 79 137 1

Przychody finasowe z tytu u odsetek,
razem

87 137 1

Nota 32.3.

Inne przychody finansowe 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) dodatnie ró nice kursowe 1 - -

    - zrealizowane 1 - -

    - niezrealizowane - - -

b) rozwi zane rezerwy (z tytu u): - - -

c) pozosta e, w tym: - - 53

    - naliczone odseki od nalezno ci - - 53

Inne przychody finansowe, razem 1 - 53
*W rachunku zysków i strat ró nice kursowe dodatnie i ujemne prezentowane s  per saldo
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Nota 33.1.

Koszty finansowe z tytu u odsetek 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) od kredytów i po yczek, w tym: 112 88 47

  - od jednostek powi zanych 0 0 0

  - od pozosta ych jednostek 112 88 47

b) pozosta e odsetki 35 39 26

 - od jednostek powi zanych, w tym: 6 16 16

        - od jednostki dominuj cej 6 16 16

   - od pozosta ych jednostek 29 23 10

Koszty finansowe z tytu u odsetek, razem 147 127 73

Nota 33.2.

Inne koszty finansowe 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

a) ujemne ró nice kursowe 1 - -

    - zrealizowane 1 - -

    - niezrealizowane - - -

b) utworzone rezerwy (z tytu u): - - -

c) pozosta e, w tym: 106 64 57

   - odpis na odsetki od nale no ci - - 53

   - strata ze sprzeda y nie ci galnych
wierzytelno ci

106 64 4

Inne koszty finansowe, razem 107 64 57
*W rachunku zysków i strat ró nice kursowe dodatnie i ujemne prezentowane s  per saldo

Nota 33.3. Zysk (strata) ze zbycia inwestycji (Nie dotyczy)

Nota 35. Zyski nadzwyczajne (Nie dotyczy)

Nota 36. Straty nadzwyczajne (Nie dotyczy)

Nota 37.1.

Podatek dochodowy 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

1. Zysk (strata) brutto 64 243 325

2. Korekty konsolidacyjne - - -

3. Ró nice pomi dzy zyskiem (strat ) brutto a
podstaw  opodatkowania podatkiem
dochodowym (wg tytu ów)

149 63 32

 - trwa e ró nice w podatku dochodowym 70 78 (6)
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 - przej ciowe ró nice w podatku
dochodowym

79 (15) 38

4. Podstawa opodatkowania podatkiem
dochodowym

213 306 357

5. Podatek dochodowy wed ug obowi zuj cej
stawki

40 58 97

6. Zwi kszenia, zaniechania, zwolnienia,
odliczenia i obni ki podatku

- - -

7. Podatek dochodowy bie cy uj ty
(wykazany) w deklaracji podatkowej okresu, w
tym:

27 66 101

 - wykazywany w rachunku zysków i strat 27 66 101

           -  dotycz cy  roku  bie cego 27 66 101

            - dotycz cy lat poprzednich - - -

Dodatkowe obja nienia do noty 37.1. 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

 Trwa e ró nice pomi dzy zyskiem brutto a
dochodem do opodatkowania:

70 78 (6)

- dotacja do rodków trwa ych (6) (5) 0

- ujemna warto  firmy (2) (2) (2)

- odsetki bud et 4 5 5

- amortyzacja rodków trwa ych zg. z art. 44 b
pkt 11 ustawy o rachunkowo ci

2 2 2

- kary i grzywny 1 5 4

- darowizny 7 2 3

- odsetki od po yczki b d ce kosztem 2003 - - (1)

- darowizny (odliczenie od dochodu) - - (3)

- koszty lat ubieg ych stanowi ce koszty
uzyskania przychodów w roku bie cym

(5) - -

- koszty NKUP w latach ubieg ych - umowa
sprzeda y wierzytelno ci

- (18) -

- umorzone nale no ci - 18 -

- szczepienie - - -

- PFRON 4 1 -

- delegacja Rada Nadzorcza 8 - -

- amortyzacja rodków trwa ych
sfinansowanych dotacj

6 6 -

- us ugi doradcze sfinansowane dotacj - 5 -

- sk adki cz onkowskie 3 - -

- strata ze sprzeda y wierzytelno ci - 50 -

- przychody lat ubieg ych stanowi ce
przychody podatkowe roku bie cego

41 - -

- raty kapita owe leasing (87) (60) (53)
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- amortyzacja leasing kapita owy 95 69 39

- zysk ze sprzeda y - likwidacja leasingu (1) - -

 Przej ciowe ró nice pomi dzy zyskiem
brutto a dochodem do opodatkowania:

79 (15) 38

- aktualizacja nale no ci dochodzonych na
drodze s dowej

- - (71)

- odpisy aktualizuj ce na nale no ci 49 4 46

- odpis aktualizuj cy naliczone odsetki od
nale no ci spornych

- - 53

- odsetki od zobowi za - 1 1

- rezerwy na wiadczenia urlopowe (2) 4 5

- rezerwy na wiadczenia emerytalne i
podobne

(7) 14 4

- przyznane odszkodowanie - (1) -

- naliczone odsetki od nale no ci (23) (40) -

- umowa zlecenie 1 0 -

- wynagrodzenie Rada Nadzorcza 2 3 -

- wynagrodzenie osoby zarz dzaj cej 8 - -

- ZUS pracodawca za XI, XII 2005 51 - -

Nota 37.2.

Podatek dochodowy odroczony, wykazany
w rachunku zysków i strat

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u
powstania i odwrócenia si  ró nic
przej ciowych

1 - -

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u zmiany
stawek podatkowych

- 4 3

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u
poprzednio nieuj tej straty podatkowej, ulgi
podatkowej lub ró nicy przej ciowej

- - 3

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u
odpisania aktywów z tytu u odroczonego
podatku dochodowego lub braku mo liwo ci

- - -

 - inne sk adniki podatku odroczonego (wg
tytu ów)

(14) 4 (2)

      - zwi kszenie aktywów z tytu u rezerw
na wiadczenia emerytalno-rentowe

- (1) (1)

      - zwi kszenie aktywów z tytu u rezerw
na niewykorzystane urlopy

1 (2) (1)

      - odsetki od kredytu i zobowi za
handlowych

- - -

      - umowa zlecenie i Rada Nadzorcza (1) (1) -
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      - wynagrodzenie rycza t i odprawa z
tytu u zwolnienia

(1) - -

      - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 (10) - -

      - niezrealizowane ró nice kursowe - - -

      - dodatnie ró nice kursowe - - -

      - nieotrzymane naliczone odsetki (3) 8 -

      - przyznane odszkodowanie - - -

Podatek dochodowy odroczony, razem (13) 8 4

Nota 37.2.1. czna kwota podatku odroczonego (Nie dotyczy)

Nota 37.2.2. Podatek dochodowy wykazywany w rachunku zysków i strat dotycz cy (Nie
dotyczy)

Nota 38. Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia zysku (zwi kszenia straty) (Nie dotyczy)

Nota 39. Udzia  w zyskach (stratach) netto jednostek podporz dkowanych wycenianych
metod  praw w asno ci (Nie dotyczy)

Nota 40.

Sposób podzia u zysku / pokrycia straty za
prezentowane lata obrotowe

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

Zysk netto 37 177 224

Podzia  wyniku finansowego, w tym

- wyp ata dywidendy - - 164

- kapita  zapasowy 36 158 25

Nota 41.

Zysk na jedn  akcj  obliczono jako relacj  warto ci zysku osi gni tego w danym roku do liczby
zarejestrowanych w dniu bilansowym akcji.

8.3.5.3.  Noty obja niaj ce do rachunku przep ywów pieni nych (tys.z )

Przez rodki pieni ne rozumie si  gotówk  krajow  w kasie i krajowe rodki pieni ne na
rachunkach bankowych jak te  zagraniczne rodki pieni ne na rachunkach bankowych.

Struktura rodków pieni nych 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

              rodki  pieni ne  w  kasach:

- na pocz tek okresu 3 1 1

- na koniec okresu 8 3 1

              rodki  pieni ne  w  banku:

- na pocz tek okresu 1 30 -

- na koniec okresu 53 1 30

               Inne  rodki  pieni ne:
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- na pocz tek okresu - - -

- na koniec okresu - - -

               rodki  pieni ne  razem:

- na pocz tek okresu 4 31 1

- na koniec okresu 61 4 31

Podzia  dzia alno ci Emitenta na dzia alno  operacyjn , inwestycyjn  oraz finansow :

do dzia alno ci operacyjnej zalicza si  transakcje zwi zane z dzia alno ci
podstawow , a niezwi zane z pozosta ymi dzia alno ciami, czyli finansow  i
inwestycyjn ,

do dzia alno ci inwestycyjnej zalicza si  g ównie wp ywy i wydatki zwi zane z zakupem
lub sprzeda  sk adników maj tku trwa ego oraz nabyciem lub sprzeda  akcji i
udzia ów oraz papierów warto ciowych,

do dzia alno ci finansowej zalicza si  przede wszystkim pozyskiwanie kapita u
w asnego i obcych róde  finansowania oraz ich zwrot i obs ug .

Pozosta e korekty, pozosta e wp ywy i pozosta e wydatki, których kwoty przekraczaj  5% ogólnej
sumy odpowiednio korekt, wp ywów lub wydatków z danej dzia alno ci, a zosta y uj te w tych
pozycjach.

Tytu 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

1. Pozosta e pozycje dzia alno ci operacyjnej

Inne korekty, w tym: (98) (98) (40)

 - korekta b du podstawowego (94) (46) (33)

 - leasing finansowy (4) (30) -

 2. Pozosta e pozycje dzia alno ci inwestycyjnej

Inne wydatki inwestycyjne, w tym: - - 88

 - zaliczka na zakup budynku admistracyjnego do Agro-
Techniki S.A.

- - 88

 3. Pozosta e pozycje dzia alno ci finansowej

Inne wp ywy finansowe, w tym: - 112 -

 - otrzymana dotacja - 54 -

 - uzyskane odsetki - 58 -

Inne wydatki finansowe, w tym: - 97 -

 - odsetki zap acone - 40 -

 - koszty podwy szenia kapita u - 57 -
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8.3.5.4. Dodatkowe noty obja niaj ce (tys. z )

Nota 42. Instrumenty finansowe

W okresie od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2005 roku nie wyst pi y:

aktywa finansowe przeznaczone do obrotu,

zobowi zania finansowe przeznaczone do obrotu,

nale no ci w asne,

aktywa finansowe utrzymane do terminu wymagalno ci,

aktywa finansowe dost pne do sprzeda y.

Na dzie  31 grudnia 2005 roku w Spó ce wyst pi y:

po yczki udzielone (wskazane w nocie 10.1)

d ugoterminowe kredyty bankowe (wskazane w nocie 22.4)

krótkoterminowe kredyty bankowe (wskazane w nocie 23.4),

zobowi zania finansowe z tytu u umów leasingowych (wskazane w tabeli poni ej).

Koszty i przychody zwi zane z obs ug  tych e nale no ci oraz zobowi za  zosta y odpowiednio
uj te w rachunku zysków i strat.
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Nota 43. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczególno ci zobowi zaniach
warunkowych, w tym równie  udzielonych gwarancjach i por czeniach

Na dzie  31 grudnia 2005 roku Emitent posiada  pozycje pozabilansowe, wynikaj ce z
ustanowionych zabezpiecze  zwi zanych z zaci gni tymi kredytami bankowymi, wskazanymi w
notach 22.4 oraz 23.3

Wystawione przez Emitenta weksle in blanco przedstawiono w tabeli poni ej (w z ).
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Nota 44. Zobowi zania wobec bud etu pa stwa lub jednostek samorz du terytorialnego z
tytu u uzyskania prawa w asno ci budynków i budowli

Emitent nie posiada zobowi zania wobec bud etu pa stwa lub jednostek samorz du terytorialnego
z tytu u uzyskania prawa w asno ci budynków i budowli.

Nota 45. Przychody, koszty i wynik dzia alno ci zaniechanej w okresie sprawozdawczym lub
przewidzianej do zaniechania w nast pnym okresie

W prezentowanym okresie sprawozdawczym nie nast pi o zjawisko zaniechania okre lonego
rodzaju dzia alno ci gospodarczej lub przewidywanej do zaniechania w nast pnych okresach.

Nota 46. Koszt wytworzenia rodków trwa ych w budowie, rodków trwa ych na w asne
potrzeby

rodki trwa e i rodki trwa e w budowie zosta y przez Emitenta nabyte i nie wyst puj  istotne koszty
wytworzenia rodków trwa ych na w asne potrzeby.

Nota 47. Poniesione oraz planowane w okresie najbli szych 12 miesi cy od dnia bilansowego
nak ady inwestycyjne

Poniesione nak ady inwestycyjne 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

1. Warto ci niematerialne i prawne, w tym - - -

     - dotycz ce ochrony rodowiska - - -

 2. Rzeczowe aktywa trwa e, w tym 3 221 786 75

     - dotycz ce ochrony rodowiska - - -

 - grunty (w tym prawo wieczystego u ytkowania gruntu - 4 -

 - budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i wodnej 112 591 40

 - urz dzenia techniczne i maszyny 3 109 191 35

 - rodki transportu - - -

 - inne - - -

3. Inwestycje d ugoterminowe niefinansowe, w tym

     - dotycz ce ochrony rodowiska

W 2006 roku Emitent planuje nak ady na niefinansowe aktywa trwa e w wysoko ci 1 356 tys. z

Do dnia 30 wrze nia 2006 roku nak ady wynios y 892 tys. z otych i dotyczy y w szczególno ci
nieruchomo ci – 522 tys. z otych oraz urz dze  technicznych i maszyn – 213 tys. z otych.
Planowane nak ady w IV kwartale 2006 roku maj  zamkn  si  w kwocie 1 762 tys. z .

Nota 48.1. Informacje o transakcjach Emitenta z podmiotami powi zanymi, dotycz cymi
przeniesienia praw i zobowi za

W prezentowanym okresie sprawozdawczym Emitent nie dokona  z podmiotami powi zanymi
transakcji dotycz cych przeniesienia praw i zobowi za .



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.168

Nota 48.2. Dane liczbowe dotycz ce jednostek powi zanych kapita owo z Emitentem

Nale no ci i zobowi zania wobec
jednostek powi zanych

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

1. Nale no ci od jednostek powi zanych 357 9 -

 - Agro-Market Sp. z o.o. - 9 -

 - Agro-Technika S.A., w tym: 357 - -

        - z tytu u udzielonej po yczki 350

2. Zobowi zania wobec jednostek powi zanych 24 82 170

 - Agro-Market Sp. z o.o. - - 29

 - Agro-Technika S.A. 24 82 141

Przychody i koszty od jednostek powi zanych 01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

1. Przychody od jednostek powi zanych 1 4 4

 - Agro-Market Sp. z o.o. 1 4 4

 - Agro-Technika S.A. - - -

2. Koszty od jednostek powi zanych 65 56 187

 - Agro-Market Sp. z o.o. 65 56 20

 - Agro-Technika S.A. - - 167

Nota 49. Informacje o wspólnych przedsi wzi ciach niepodlegaj cych konsolidacji

W okresie sprawozdawczym Emitent nie bra  udzia u w adnych wspólnych przedsi wzi ciach, które
nie podlega yby konsolidacji.

Nota 50. Informacje o przeci tnym zatrudnieniu, z podzia em na grupy zawodowe

Przeci tne zatrudnienie u Emitenta z podzia em na grupy zawodowe przedstawia o si  w
nast puj cy sposób:

Wyszczególnienie Stan na dzie
31 grudnia 2005

roku

Stan na dzie
31 grudnia 2004

roku

Stan na dzie
31 grudnia 2003

roku
Pracownicy fizyczni 42 38 36

Pracownicy umys owi 23 20 12

Ogó em 65 58 48
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Nota 51. Informacje o cznej warto ci wynagrodze , nagród lub korzy ci wyp aconych,
nale nych lub potencjalnie nale nych, odr bnie dla ka dej z osób zarz dzaj cych i
nadzoruj cych Emitenta w przedsi biorstwie Emitenta, bez wzgl du na to, czy by y one
odpowiednio zaliczane w koszty, czy te  wynika y z podzia u zysku

Imi  i
nazwisko

Stanowisko Wynagrodzenie
w z

Dodatkowe
wiadczenia

w z

Premia w z Zwrot
kosztów
podró y

W okresie od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2005 roku

Pawe
Nowakowski

Prezes Zarz du (od
18 stycznia 2005 r.)

22 900,00 z - - -

Sylwester
Stru yna

Prezes Zarz du (do
18 stycznia 2005 r.)
Wiceprezes Zarz du
(od 19 stycznia 2005
do 31 grudnia 2005)

110 688,70 z - 26 000,00 z -

Grzegorz
S omkowski

Wiceprezes Zarz du 96 000,00 z - 26 000,00 z -

Pawe
Nowakowski

Przewodnicz cy Rady
Nadzorczej (do 18
stycznia 2005 r.)

1 000,00 z - - -

Dariusz Bli niak Przewodnicz cy Rady
Nadzorczej

4 800,00 z - - -

Jaros aw
Partyka

Cz onek Rady
Nadzorczej

1 600,00 z - - -

Beata
Suchocka

Cz onek Rady
Nadzorczej

2 400,00 z - - -

Piotr
Góralewski

Cz onek Rady
Nadzorczej

800,00 z - - -

Wojciech Fila Cz onek Rady
Nadzorczej

1 600,00 z - - -

Jan Bury Cz onek Rady
Nadzorczej

Nie pobiera

wynagrodzenia

- - -

Nota 52. Informacje o wysoko ci niesp aconych zaliczek, kredytów, po yczek, gwarancji,
por cze  osobom zarz dzaj cym i nadzoruj cym Emitenta

Na dzie  31 grudnia 2005 roku Emitent nie posiada  wierzytelno ci wzgl dem osób zarz dzaj cych i
nadzoruj cych z tytu y niesp aconych zaliczek, kredytów, po yczek, gwarancji, por cze  osobom
zarz dzaj cym i nadzoruj cym Emitenta.

Nota 53. Informacje o znacz cych zdarzeniach, dotycz cych lat ubieg ych, uj tych w
sprawozdaniu finansowym za bie cy okres

Nie dotyczy Emitenta.

Nota 54. Informacje o znacz cych zdarzeniach po dniu bilansowym

W dniu 21 grudnia 2006 roku Spó ka Makarony Polskie S.A. zawar a umow  odkupu 100%
istniej cych udzia ów w spó ce Stoczek Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim.
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Umowa sprzeda y udzia ów ma charakter warunkowy. Doj cie do skutku obwarowane jest
nast puj cymi warunkami (podstawowe):

Makarony Polskie S.A. uzyskaj  zgod  na wprowadzenie do notowa  akcji serii A i B
na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie i dojdzie do skutku emisja akcji serii
C w wysoko ci co najmniej 2 milionów akcji oraz emisja serii D, uwarunkowana
doj ciem do skutku emisji C – przeznaczona wy cznie dla udzia owców spó ki Stoczek
Sp. z o.o.

Do dnia 30 czerwca 2007 r. sp acone zostan  po yczki udzielone spó ce Stoczek Sp. z
o.o. przez Zdzis awa Sawickiego oraz Wand  Lopuch oraz Zdzis aw i Irena Sawiccy
zostan  zwolnieni z por czenia wekslowego udzielonego spó ce. Na dzie  zawarcia
niniejszej umowy zobowi zanie wobec Zdzis awa Sawickiego z tytu u po yczki wynosi
5.012.018,92 z otych. W przypadku doj cia do skutku transakcji Makarony Polskie S.A.
por czy y sp at  udzielonej po yczki pieni nej i jednocze nie zobowi za y si  dokona
sp aty po yczki na rzecz Zdzis awa Sawickiego, w przypadku gdyby spó ka Stoczek Sp.
z o.o. nie dokona a sp aty w terminie; Na dzie  zawarcia niniejszej umowy
zobowi zanie wobec Wandy Lopuch z tytu u po yczki wynosi 313.284 USD. W
przypadku doj cia do skutku transakcji Makarony Polskie S.A. por czy y sp at
udzielonej po yczki pieni nej i jednocze nie zobowi za y si  dokona  sp aty po yczki
na rzecz Wandy Lopuch, w przypadku gdyby spó ka Stoczek Sp. z o.o. nie dokona a
sp aty w terminie;

Umowa wygasa bez potrzeby sk adania dodatkowych o wiadcze  woli, je eli w
terminie do dnia 30 czerwca 2007 r. nie zostan  spe nione wszystkie wymienione w
umowie sprzeda y warunki. W momencie wej cia umowy w ycie oraz sp aty
zobowi za  przez Stoczek Sp. z o.o. wobec Elmo-Siedlce Sp. z o.o., Zdzis aw Sawicki
umorzy spó ce Stoczek Sp. z o.o. zobowi zanie w kwocie 1.220.000 z .

Transakcja zostanie sfinansowana z nowych emisji akcji serii C i D. czna cena w kwocie
12.850.000,00 z  zostanie zap acona w nast puj cy sposób:

Kwota 1.220.000 z  zosta a zap acona gotówk  na rzecz Zdzis awa Sawickiego.
Makarony Polskie S.A. sfinansowa y zaliczk  kredytem pomostowym, który sp acony
zostanie ze rodków pozyskanych z emisji akcji serii C. W przypadku nie doj cia
umowy do skutku, Zdzis aw Sawicki zobowi za  si  w umowie sprzeda y do zwrotu
otrzymanej zaliczki w terminie 7 dni od otrzymania pisemnego wezwania od Spó ki
Makarony Polskie S.A. Zabezpieczeniem zwrotu zaliczki jest zastaw na posiadanych
przez Zdzis awa Sawickiego udzia ach w Stoczek Sp. z o.o.

Kwota 11.630.000 z  zostanie zap acona po zarejestrowaniu emisji akcji serii C i
zostanie w ca o ci przeznaczona przez udzia owców Stoczek Sp. z o.o. na zakup
1.735.821 akcji serii D Makarony Polskie S.A. (w konsekwencji w/w kwota w ca o ci
wróci do Spó ki Makarony Polskie S.A. – transakcja ta nie stanowi celu przeznaczenia
rodków z publicznej emisji akcji serii C, poza kwot  1.220.000 z  przeznaczon  na

sp at  kredytu pomostowego).

Prawo w asno ci wszystkich udzia ów Stoczek Sp. z o.o. nabywanych na podstawie niniejszej
umowy przejdzie (uzyskanie kontroli nad spó k  Stoczek Sp. z o.o. – moment powstania grupy
kapita owej Makarony Polskie S.A.) na Makarony Polskie S.A. po spe nieniu opisanych powy ej
warunków oraz dokonaniu zap aty ca ej kwoty ceny za 100% udzia ów na rzecz dotychczasowych
udzia owców Stoczek Sp. z o.o. nie pó niej ni  do 30 czerwca 2007 roku.
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Nota 55. Informacje o relacjach mi dzy prawnym poprzednikiem a Emitentem

Makarony Polskie S.A. powsta a w wyniku przekszta cenia Spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. w
spó k  akcyjn . W dniu 10 maja 2004 roku wspólnicy spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. podj li
uchwa  w sprawie przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  pod nazw
Makarony Polskie S.A. Akcje w przekszta conej Spó ce Akcyjnej przyznano dotychczasowym
wspólnikom Spó ki przekszta canej w stosunku do warto ci posiadanych przez nich udzia ów w
kapitale zak adowym, tj. za 1 udzia  o warto ci 500 z otych przyznanych zosta o 125 akcji o warto ci
nominalnej 4 z ote ka da. W dniu 5 lipca 2004 roku S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia
Gospodarczy zarejestrowa  spó k  Makarony Polskie S.A. w Rejestrze Przedsi biorców pod
numerem KRS 0000212001

W zwi zku z przekszta ceniem Spó ki Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  Makarony
Polskie  S.A. Zarz d Spó ki sporz dzi  sprawozdania finansowe za okres od 1 stycznia 2004 roku
do 4 lipca 2004 roku oraz za okres od 5 lipca 2004 do 31 grudnia 2004 r. Oba sprawozdania zosta y
poddane badaniu przez bieg ego rewidenta oraz zosta y w zwi zku z tym wydane opinie.
Zamieszczone w Prospekcie historyczne sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2004 przedstawia czne sprawozdania finansowe sporz dzone za okres 1 stycznia do 4
lipca 2004 oraz za okres od 5 lipca 2004 do 31 grudnia 2004 po ich przekszta ceniu i doprowadzeniu
ich do porównywalno ci w sposób w jaki zostanie sporz dzone kolejne opublikowane sprawozdanie
finansowe Emitenta, czyli za 2006 r., z uwzgl dnieniem standardów i zasad rachunkowo ci
maj cych zastosowanie do sprawozdania finansowego za 2006 r.

Nota 56. Sprawozdanie finansowe i porównywalne dane finansowe skorygowane
wska nikiem inflacji

Nie wyst pi a konieczno  przeliczenia sprawozda  finansowych o wska nik inflacji, poniewa
skumulowana rednioroczna stopa inflacji z okresu ostatnich trzech lat dzia alno ci Emitenta nie
osi gn a warto ci 100%.

Nota 57. Zestawienie oraz obja nienie ró nic pomi dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowymi danych porównywalnych, a uprzednio sporz dzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi (w z otych)

2003 rok

31.12.2003 Ró niceAKTYWA

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj cej

I Aktywa trwa e 11 444 423,61 11 687 683,95 243 260,34

1. Warto ci niematerialne i prawne 17 068,75 17 068,75 -

 1.1. Koszty zako czonych prac rozwojowych - - -

 1.2. Warto  firmy - - -

 1.3. Nabyte koncesje, patenty, licencje i
podobne warto ci

- 10 818,75 10 818,75 zmiana
prezentacji

 1.4. Inne warto ci niematerialne i prawne 17 068,75 6 250,00 (10 818,75) zmiana
prezentacji

 1.5. Zaliczki na warto ci niematerialne i
prawne

- - -

2. Rzeczowe aktywa trwa e 11 427 218,29 11 660 304,53 233 086,24
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 2.1. rodki trwa e 11 302 921,82 11 536 008,06 233 086,24

  a) grunty (w tym prawo u ytkowania
wieczystego gruntu)

659 125,61 699 956,40 40 830,79 1

  b) budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej
i wodnej

4 749 325,76 4 749 325,76 -

  c) urz dzenia techniczne i maszyny 5 741 492,14 5 741 492,14 -

  d) rodki transportu 49 185,18 241 440,63 192 255,45 2

  e) inne rodki trwa e 103 793,13 103 793,13 -

 2.2. rodki trwa e w budowie 36 296,47 36 296,47 -

 2.3. Zaliczki na rodki trwa e w budowie 88 000,00 88 000,00 -

3. Nale no ci d ugoterminowe - - -

4. Inwestycje d ugoterminowe - - -

5. D ugoterminowe rozliczenia
mi dzyokresowe

136,57 10 310,67 10 174,10

 5.1. Aktywa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

136,57 10 310,67 10 174,10 I, 3, 4, 5

 5.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe - - -

II Aktywa obrotowe 3 933 274,73 3933274,73 -

1. Zapasy 933 543,57 933 543,57 -

 1.1. Materia y 444 990,36 444 990,36 -

 1.2. Pó produkty i produkty w toku - - -

 1.3. Produkty gotowe 476 996,82 476 996,82 -

 1.4. Towary 5 556,39 5 556,39 -

 1.5. Zaliczki na dostawy 6 000,00 6 000,00 -

2. Nale no ci krótkoterminowe 2 888 657,56 2 888 657,56 -

 2.1. Nale no ci od jednostek powi zanych - - -

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: - - -

     - do 12 miesi cy - - -

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) inne - - -

 2.2. Nale no ci od pozosta ych jednostek 2 888 657,56 2 888 657,56 -

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 2 660 700,19 2 660 700,19 -

     - do 12 miesi cy 2 660 700,19 2 660 700,19 -

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) z tytu u podatków, dotacji, ce ,
ubezpiecze  spo ecznych i zdrowotnych oraz
innych wiadcze

162 281,8 162 281,8 -

  c) inne 40 147,28 40 147,28 -

  b) dochodzone na drodze s dowej 25 528,29 25 528,29 -

3. Inwestycje krótkoterminowe 31 378,05 31 378,05 -

 3.1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 31 378,05 31 378,05 -

  a) w jednostkach powi zanych: - - -

     - udzia y lub akcje - - -
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     - inne papiery warto ciowe - - -

     - udzielone po yczki - - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - - -

  b) w pozosta ych jednostkach: - - -

     - udzia y lub akcje - - -

     - inne papiery warto ciowe - - -

     - udzielone po yczki - - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - - -

  c) rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne: 31 378,05 31 378,05 -

     - rodki pieni ne w kasie i na
rachunkach

31 378,05 1 378,05 (30 000,00) zmiana
prezentacji

     - inne rodki pieni ne - 30 000 30 000,00 zmiana
prezentacji

     - inne aktywa pieni ne - - -

 3.2. Inne inwestycje krótkoterminowe - - -

4. Krótkoterminowe rozliczenia
mi dzyokresowe

79 695,55 79 695,55 -

AKTYWA razem 15 377 698,34 15 620 958,68 243 260,34

31.12.2003 Ró nicePASYWA

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj cej

I Kapita  (fundusz) w asny 12 270 297,66 12 278 884,04 8 586,38

1. Kapita  zak adowy 12 053 000,00 12 053 000,00 -

2. Nale ne wp aty na kapita  podstawowy
(wielko  ujemna)

- - -

3. Udzia y (akcje) w asne (wielko  ujemna) - - -

4. Kapita  zapasowy 28 655,59 28 655,59 -

5. Kapita  z aktualizacji wyceny - - -

6. Pozosta e kapita y  rezerwowe - - -

7. Ró nice kursowe z przeliczenia - - -

8. Zysk (strata) z lat ubieg ych, w tym: - (26 694,45) (26 694,45) I

9. Zysk (strata) netto 188 642,07 223 922,9 35 280,83 7

10. Odpisy z zysku netto w ci gu roku
obrotowego (wielko  ujemna)

- - -

II Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 3 107 400,68 3 342 074,64 234 673,96

1. Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania - 56 158,93 56 158,93

 1.1. Rezerwa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

 - 2 611,00 2 611,00 6

 1.2. Rezerwa na wiadczenia emerytalne i
podobne

- 53 547,93 53 547,93

     - d ugoterminowa  - 28 205,63 28 205,63 I, 3

     - krótkoterminowa  - 25 342,3 25 342,3 I, 3, 5
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 1.3. Pozosta e rezerwy - - -

     - d ugoterminowa - - -

     - krótkoterminowa - - -

2. Zobowi zania d ugoterminowe - 123 604,91 123 604,91

 2.1. Wobec jednostek powi zanych - 69 612,23 69 612,23 2

 2.2. Wobec pozosta ych jednostek - 53 992,68 53 992,68

  a) kredyty i po yczki - - -

  b) z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

  c) inne zobowi zania finansowe 53 992,68 53 992,68 2

  d) inne - - -

3. Zobowi zania krótkoterminowe 3 081 703,89 3 136 614,01 54 910,12

 3.1. Wobec jednostek powi zanych 55 760,19 100 216,65 44 456,46

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 55 760,19 55 760,19 -

     - do 12 miesi cy 55 760,19 55 760,19 -

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) inne  - 44 456,46 44 456,46 2

 3.2. Wobec pozosta ych jednostek 2 981 705,47 2 992 159,13 10 453,66

  a) kredyty i po yczki 842 577,41 842 577,41 -

  b) z tytu u emisji d u nych papierów
warto ciowych

- - -

  c) z tytu u dywidend - - -

  d) inne zobowi zania finansowe  - 10 453,66 10 453,66 2

  e) z tytu u dostaw i us ug, o okresie
wymagalno ci:

2 010 877,88 2 010 877,88 -

     - do 12 miesi cy 2 010 877,88 2 010 877,88 -

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  f) zaliczki otrzymane na dostawy - - -

  g) zobowi zania wekslowe - - -

  h) z tytu u podatków, ce  ubezpiecze  i
innych wiadcze

102 811,27 102 811,27 -

  i) z tytu u wynagrodze 13 561,94 13 561,94 -

  j) inne 11 876,97 11 876,97 -

 3.3. Fundusze specjalne 44 238,23 44 238,23 -

4. Rozliczenia mi dzyokresowe 25 696,79 25 696,79 -

 4.1. Ujemna warto  firmy 25 696,79 25 696,79 -

 4.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe - - -

    - d ugoterminowe - - -

    - krótkoterminowe - - -

PASYWA razem 15 377 698,34 15 620 958,68 243 260,34
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01.01.2003 - 31.12.2003 Ró niceRachunek zysków I strat

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj cej

I. Przychody netto ze sprzeda y
produktów,  towarów i materia ów

13 833 004,91 13 833 004,91 -

   - od jednostek powi zanych 4 320,00 4 320 -

   1. Przychody netto ze sprzeda y
produktów

13 764 834,72 13 764 834,72 -

   2. Przychody netto ze sprzeda y
towarów i materia ów

68 170,19 68 170,19 -

II. Koszty sprzedanych produktów,
towarów i materia ów

11 279 331,6 11 279 331,6 -

   - jednostkom powi zanym - - -

   1. Koszt wytworzenia sprzedanych
produktów

11 205 609,79 11 205 609,79 -

   2. Warto  sprzedanych towarów i
materia ów

73 721,81 73 721,81 -

III. Zysk (strata) brutto na sprzeda y (I-
II)

2 553 673,31 2 553 673,31 -

IV. Koszty sprzeda y 854 534,76 1 239 497,67 (384 962,91) Zmiana
prezentacji

V. Koszty ogólnego zarz du 1 309 479,33 867 189,05 442 290,28 1, 2, 3, 4 i zmiana
prezentacji

VI. Zysk (strata) na sprzeda y (III-IV-V) 389 659,22 446 986,59 57 327,37

VII. Pozosta e przychody operacyjne 38 989,55 38 989,55 -

   1. Zysk ze zbycia niefinasowych
aktywów trwa ych

- - -

   2. Dotacje - - -

   3. Inne przychody operacyjne 38 989,55 38 989,55 -

VIII. Pozosta e koszty operacyjne 84 383,56 84 383,56 -

   1. Strata ze zbycia niefinasowych
aktywów trwa ych

8 658,91 8 658,91 -

   2. Aktualizacja warto ci aktywów
niefinasowych

65 619,43 65 619,43 -

   3. Inne koszty operacyjne 10 105,22 10 105,22 -

IX. Zysk (strata) z dzia alno ci
operacyjnej  (VI+VII-VIII)

344 265,21 40 1592,58 57 327,37

X. Przychody finansowe 54 214,75 54 214,75 -

   1. Dywidendy i udzia y w zyskach, w
tym:

- - -

       - od jednostek powi zanych - - -

   2. Odsetki, w tym: 1 031,1 1 031,1 -

       - od jednostek powi zanych - - -

   3. Zysk ze zbycia inwestycji - - -

   4. Aktualizacja warto ci inwestycji - - -

   5. Inne 53 183,65 53 183,65 -

XI. Koszty finansowe 113 197,34 13 0776,29 17 578,95

   1. Odsetki, w tym: 56 019,87 73 598,82 17 578,95 2
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       - dla jednostek powi zanych 805,48 16 692,6 15 887,12 2

   2. Strata ze zbycia inwestycji - - -

   3. Aktualizacja warto ci inwestycji - - -

   4. Inne 57 177,47 57 177,47 -

XII. Zysk (strata) z dzia alno ci
gospodarczej  (IX+X-XI)

285 282,62 325 031,04 39 748,42

XIII. Wynik zdarze  nadzwyczajnych
(XIII.1. –  XIII.2.)

- - -

   1. Zyski nadzwyczajne - - -

   2. Straty nadzwyczajne - - -

XIV. Zysk (strata) brutto 285 282,62 325 031,04 39 748,42

XV. Podatek dochodowy 96 640,55 101 108,14 4 467,59

  1. Cz  bie ca 96 640,55 101 108,14 4 467,59 5, 6

  2. Cz  odroczona - - -

XVI. Pozosta e obowi zkowe
zmniejszenia zysku (zwi kszenia
straty)

- - -

XVII. Zysk (strata) netto 188 642,07 223 922,9 35 280,83

01.01.2003 - 31.12.2003 Ró niceRachunek przep ywów pieni nych

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj cej

A. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej (metoda po rednia)

 I. Wynik finansowy netto (zysk strata) 188 642,07 223 922,9 (35 280,83)

 II. Korekty o pozycje 240 671,44 276 123,59 (35 452,15)

 1. Zyski (straty) mniejszo ci  -  - -

 2. Udzia  w (zyskach) stratach netto
jednostek wycenianych metod  praw
w asno ci

 -  - -

 3. Amortyzacja 1 078 217,02 1 082 632,81 (4 415,79) 1, 2

  - odpisy warto ci firmy jednostek
podporz dkowanych  lub ujemnej
warto ci firmy jednostek
podporz dkowanych

 -  - -

  4.  Zyski  (straty)  z  tytu u  ró nic
kursowych

(201,74) (201,74) -

  5. Odsetki i udzia y w zyskach
(dywidendy)

 - 65 364,73 (65 364,73) I, 2

  6. Zysk (strata) z dzia alno ci
inwestycyjnej

8 658,91 8 658,91 -

 7. Zmiana stanu rezerw 47 785,78 56 158,93 (8 373,15) I, 3, 4, 6

 8. Zmiana stanu zapasów (268 581,43) (268 581,43) -

 9. Zmiana stanu nale no ci (528 198,03) (528 198,03) -

 10. Zmiana stanu zobowi za
krótkoterminowych z wyj tkiem po yczek
i kredytów

(17 896,09) (17 896,09) -

 11. Zmiana stanu rozlicze
mi dzyokresowych

(72 059,55) (82 233,65) (10 174,1) I, 3, 4, 5
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 12. Inne korekty (7 053,43) (39 580,85) (32 527,42) I

 III. Przep ywy pieni ne netto z
dzia alno ci operacyjnej (I+II)

429 313,51 500 046,49 (70 732,98)

 B. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej

 I. Wp ywy 24 552,46 24 552,46 -

 1. Zbycie warto ci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych aktywów
trwa ych

24 552,46 24 552,46 -

 2. Zbycie inwestycji w nieruchomo ci
oraz warto ci niematerialne i prawne

 -  - -

 3. Z aktywów finasowych, w tym:  -  - -

 a) w jednostkach powi zanych  -  - -

             -  zbycie  aktywów  finasowych  -  - -

             -  dywidendy  i  udzia y  w
zyskach

 -  - -

             -  sp ata  udzielonych
po yczek d ugoterminowych

 -  - -

             -  odsetki  -  - -

             -  inne  wp ywy  z  aktywów
finansowych

 -  - -

 b) w pozosta ych jednostkach  -  - -

             -  zbycie  aktywów  finasowych  -  - -

             -  dywidendy  i  udzia y  w
zyskach

 -  - -

             -  sp ata  udzielonych
po yczek d ugoterminowych

 -  - -

             -  odsetki  -  - -

             -  inne  wp ywy  z  aktywów
finansowych

 -  - -

 4. Inne wp ywy inwestycyjne  -  - -

 II. Wydatki 1 148 830,5 1 148 830,5 -

 1. Nabycie warto ci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych aktywów
trwa ych

1 031 334,03 1 031 334,03 -

 2. Inwestycje w nieruchomo ci oraz
warto ci niematerialne i prawne

29 496,47 29 496,47 -

 3. Na aktywa finansowe, w tym:  -  - -

 a) w jednostkach powi zanych  -  - -

           -  nabycie  aktywów
finansowych

 -  - -

           -  udzielone  po yczki
d ugoterminowe

 -  - -

  b) w pozosta ych jednostkach  -  - -

           -  nabycie  aktywów
finansowych

 -  - -

           -  udzielone  po yczki
d ugoterminowe

 -  - -

 4. Inne wydatki inwestycyjne. 88 000,00 88 000,00 -

 III. Przep ywy pieni ne netto z
dzia alno ci inwestycyjnej (I-II)

(1 124 278,04) (1 124 278,04) -

 C. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej

 I. Wp ywy 1 422 577,41 1 422 577,41 -
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 1. Wp ywy netto z wydania udzia ów
(emisji akcji) i innych instrumentów
kapita owych oraz dop at do kapita u

580 000,00 580 000,00 -

 2. Kredyty i po yczki 842 577,41 842 577,41 -

 3. Emisja d u nych papierów
warto ciowych

 -  - -

 4. Inne wp ywy finansowe  -  - -

 II. Wydatki 712 236,06 782 969,04 (70 732,98)

 1. Nabycie udzia ów (akcji) w asnych  -  - -

 2. Dywidendy i inne wyp aty na rzecz
w a cicieli

580 000,00 580 000,00 -

 3. Inne, ni  wyp aty na rzecz w a cicieli
wydatki z tytu u podzia u zysku

 -  - -

 4. Sp aty kredytów i po yczek 85 000,00 85 000,00 -

 5. Wykup d u nych papierów
warto ciowych

 -  - -

 6. Z tyu u innych zobowi za
finansowych

 -  - -

 7. P atno ci zobowi za  z tytu u umów
leasingu finansowego

 - 53 154,03 (53 154,03) 2

 8. Odsetki  - 64 815,01 (64 815,01) I, 2

 9. Inne wydatki finansowe 47 236,06 - 47 236,06 I

 III. Przep ywy pieni ne netto z
dzia alno ci finansowej (I-II)

710 341,35 639 608,37 70 732,98

 D. Przep ywy pieni ne netto razem
(A III.+B III.+C III.)

15 376,82 15 376,82 -

 E. Bilansowa zmiana rodków
pieni nych, w tym

15 376,82 15 376,82 -

  - w  tym zmiana stanu rodków
pieni nych z tytu u ró nic kursowych od
walut obcych

 -  - -

 F. rodki pieni ne na pocz tek roku
obrotowego

16 001,23 16 001,23 -

 G. rodki pieni ne na koniec roku
obrotowego, w tym

31 378,05 31 378,05 -

  - o ograniczonej mo liwo ci
dysponowania

 -  - -

Obja nienie korekt dostosowuj cych zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok 2003 do
porównywalno ci.

I. Korekty b du podstawowego dotycz ce wyniku lat ubieg ych

Zmniejszenie amortyzacji i umorzenia prawa wieczystego u ytkowania (5.832,97)

Utworzenie rezerwy na niewykorzystane urlopy wraz z narzutami 17.720,49

Utworzenie rezerw na wiadczenia emerytalno-rentowe 26.837,62

Zaksi gowanie rezerw na zobowi zania w tym:

zobowi zania krótkoterminowe 19.959,29

zobowi zania d ugoterminowe 24.598,82
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Zaksi gowanie aktywów na odroczony podatek dochodowy wg stawki 27%        (12.030,00)

Korekta b du podstawowego (rok 2002) 26.694,45

Korekta nr 1

Zmniejszenie amortyzacji i umorzenia prawa wieczystego gruntu o kwot         (34.997,82)

Zwi kszenie warto ci prawa wieczystego u ytkowania gruntów 34.997,82

Korekta nr 2

Ujawnienie leasingu finansowego

Przyj cie rodków trwa ych i zaksi gowanie na zobowi zania finansowe        231.669,06

Naliczenie amortyzacji i umorzenia w kwocie        (39.413,61)

Warto  rodków trwa ych na koniec okresu        192.255,45

Korekta ksi gowa  leasingu finansowego ogó em, w tym:        (70.732,98)

raty kapita owe (53.154,03)

odsetki od rat leasingowych (17.578,95)

Przeksi gowanie zap aconych rat kapita owych na zmieszenie zobowi za  finansowych
d ugo- i krótkoterminowych 53.154,03

Zwi kszenie kosztów finansowych o odsetki od rat leasingowych 17.578,95

- w tym jednostki powi zane 15.887,12

Przeksi gowanie zap aconych rat kapita owych na zmniejszenie zobowi za  finansowych
d ugo- i krótkoterminowych       (53.154,03)

Stan zobowi za  finansowych – po korekcie       178.515,03

Zaksi gowanie zobowi za  d ugoterminowych z tytu u leasingu finansowego, w tym

jednostki powi zane 69.612,29

pozosta e jednostki 53.992,68

Zaksi gowanie zobowi za  krótkoterminowych z tytu u leasingu finansowego, w tym

jednostki powi zane 44.456,46

pozosta e jednostki 10.453,66
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Korekta nr 3

Rezerwy na zobowi zania

Zwi kszenie rezerwy na wiadczenia emerytalno-rentowe  4.444,16

Zwi kszenie aktywu na odroczony podatek dochodowy    844,00

Zwi kszenie rezerw w podziale na

d ugoterminowe  3.606,81

krótkoterminowe    837,35

Korekta nr 4

Zwi kszenie rezerwy na niewykorzystane urlopy  3.810,00

Zwi kszenie rezerwy na urlopy o koszty narzutów    735,66

4.545,66

Zwi kszenie aktywu na odroczony podatek    863,00

Zwi kszenie rezerw w podziale – rezerwy krótkoterminowe  4.545,86

Korekta nr 5

Korekta aktywu z tyt. zmiany stawki podatkowej z 27% na 19%  3.564,00

Korekta aktywa z tyt. odroczonego podatku dochodowego (3.564,65)

Korekta nr 6

Korekta uj cia odroczonego podatku dochodowego w kwocie    902.94

Korekta uj cia odroczonego podatku dochodowego z tyt. zaksi gowania rezerw na
wiadczenia emerytalne i podobne (1.708,06)

Utworzenia rezerwy na podatek dochodowy od ró nicy pomi dzy amortyzacj  bilansow ,
a skorygowanymi kosztami rat kapita owych   2.611,00

Korekta nr 7

Korekta wyniku finansowego za rok 2003 wynikaj ca z dostosowania sprawozdania do
porównywalno ci  35.280,83
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2004 rok

31.12.2004 Ró niceAKTYWA

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
I Aktywa trwa e 15 915 458,39 16 301 280,15 385 821,76

1. Warto ci niematerialne i prawne 11 058,44 11 058,44 -

 1.1. Koszty zako czonych prac rozwojowych  - - -

 1.2. Warto  firmy  - - -

 1.3. Nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
warto ci

 - 11 058,44 11 058,44 zmiana
prezentacji

 1.4. Inne warto ci niematerialne i prawne 11 058,44 - (11 058,44) zmiana
prezentacji

 1.5. Zaliczki na warto ci niematerialne i prawne  - - -

2. Rzeczowe aktywa trwa e 15 903 554,95 16 275 856,61 372 301,66

 2.1. rodki trwa e 15 538 246,24 15 910 547,90 372 301,66

  a) grunty (w tym prawo u ytkowania wieczystego
gruntu)

978 836,57 1 065 142,10 86 305,53 I, 1

  b) budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i
wodnej

8 213 782,38 8 213 782,38 -

  c) urz dzenia techniczne i maszyny 6 167 644,35 6 167 644,35 -

  d) rodki transportu 61 442,61 347 438,74 285 996,13 II, 2

  e) inne rodki trwa e 116 540,33 116 540,33 -

 2.2. rodki trwa e w budowie 211 617,31 211 617,31 -

 2.3. Zaliczki na rodki trwa e w budowie 153 691,40 153 691,40 -

3. Nale no ci d ugoterminowe  - - -

4. Inwestycje d ugoterminowe  - - -

5. D ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 845,00 14 365,10 13 520,10

 5.1. Aktywa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

845,00 14 365,10 13 520,10 I, 3, 4

 5.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe  - - -

II Aktywa obrotowe 5 691 512,00 5 661 731,05 (29 780,95)

1. Zapasy 1 648 772,93 1 648 772,93 -

 1.1. Materia y 627 567,49 627 567,49 -

 1.2. Pó produkty i produkty w toku  - - -

 1.3. Produkty gotowe 963 922,02 963 922,02 -

 1.4. Towary 57 283,42 57 283,42 -

 1.5. Zaliczki na dostawy  - - -

2. Nale no ci krótkoterminowe 3 915 357,2 3  915 357,2 -

 2.1. Nale no ci od jednostek powi zanych 20 700,32 8 830,00 (11 870,32)

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 16 262,32 4 392,00 (11 870,32)

     - do 12 miesi cy 16 262,32 4 392,00 (11 870,32)  9

     - powy ej 12 miesi cy  - - -
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  b) inne 4 438,00 4 438,00 -

 2.2. Nale no ci od pozosta ych jednostek 3 894 656,88 3 906 527,20 11 870,32

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 3 583 846,04 3 595 716,36 11 870,32

     - do 12 miesi cy 3 583 846,04 3 595 716,36 11 870,32 9

     - powy ej 12 miesi cy  - - -

  b) z tytu u podatków, dotacji, ce , ubezpiecze
spo ecznych i zdrowotnych oraz innych wiadcze

251 300,93 251 300,93 -

  c) inne 59 509,91 59 509,91 -

  b) dochodzone na drodze s dowej  - - -

3. Inwestycje krótkoterminowe 4 187,76 4 187,76 -

 3.1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 4 187,76 4 187,76 -

  a) w jednostkach powi zanych:  - - -

     - udzia y lub akcje  - - -

     - inne papiery warto ciowe  - - -

     - udzielone po yczki  - - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe  - - -

  b) w pozosta ych jednostkach:  - - -

     - udzia y lub akcje  - - -

     - inne papiery warto ciowe  - - -

     - udzielone po yczki  - - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe  - - -

  c) rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne: 4 187,76 4 187,76 -

     - rodki pieni ne w kasie i na rachunkach 4 187,76 4 187,76 -

     - inne rodki pieni ne  - - -

     - inne aktywa pieni ne  - - -

 3.2. Inne inwestycje krótkoterminowe  - - -

4. Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 123 194,11 93 413,16 (29 780,95) 2

AKTYWA razem 21 606 970,39 21 963 011,2 356 040,81

31.12.2004 Ró nicePASYWA

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdania
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
I Kapita  (fundusz) w asny 16 886 802,74 16 913 478,11 26 675,37

1. Kapita  zak adowy 12 549 000,00 12 549 000,00 -

2. Nale ne wp aty na kapita  podstawowy (wielko
ujemna)

 - - -

3. Udzia y (akcje) w asne (wielko  ujemna)  - - -

4. Kapita  zapasowy 4 178 946,74 4 178 946,74 -

5. Kapita  z aktualizacji wyceny  - - -

6. Pozosta e kapita y  rezerwowe  - - -
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7. Ró nice kursowe z przeliczenia  - - -

8. Zysk (strata) z lat ubieg ych, w tym: 755,91 8 586,38 7 830,47 I, 8

9. Zysk (strata) netto 158 100,09 176 944,99 18 844,9 I, 7, 8

10. Odpisy z zysku netto w ci gu roku obrotowego
(wielko  ujemna)

 - - -

II Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 4 720 167,65 5 049 533,09 329 365,44

1. Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 7 877,00 85 553,28 77 676,28

 1.1. Rezerwa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

7 877,00 14 395,00 6 518,00 I, 6

 1.2. Rezerwa na wiadczenia emerytalne i podobne - 71 158,28 71 158,28

     - d ugoterminowa  - 31 795,41 31 795,41 I, 3

     - krótkoterminowa  - 39 362,87 39 362,87 I, 3, 4

 1.3. Pozosta e rezerwy  - - -

     - d ugoterminowa  - - -

     - krótkoterminowa  - - -

2. Zobowi zania d ugoterminowe - 164 969,70 164 969,7

 2.1. Wobec jednostek powi zanych - 16 342,66 16 342,66 I, 2

 2.2. Wobec pozosta ych jednostek - 148 627,04 148 627,04

  a) kredyty i po yczki  - - -

  b) z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych  - - -

  c) inne zobowi zania finansowe  - 148 627,04 148 627,04 I, 2

  d) inne  - - -

3. Zobowi zania krótkoterminowe 4 659 758,24 4 746 477,7 86 719,46

 3.1. Wobec jednostek powi zanych 310 105,04 65 642,06 (244 462,98)

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 310 105,04 12 372,5 (297 732,54)

     - do 12 miesi cy 310 105,04 12 372,5 (297 732,54) 9

     - powy ej 12 miesi cy  - - -

  b) inne  - 53 269,56 53 269,56 I, 2

 3.2. Wobec pozosta ych jednostek 4 294 002,08 4 625 184,52 331 182,44

  a) kredyty i po yczki 1 384 818,84 1 384 818,84 - zmiana
prezentacji

  b) z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych  - - -

  c) z tytu u dywidend  - - -

  d) inne zobowi zania finansowe  - 33 449,90 33 449,90 I, 2

  e) z tytu u dostaw i us ug, o okresie wymagalno ci: 2 788 846,63 3 086 579,17 297 732,54

     - do 12 miesi cy 2 788 846,63 3 086 579,17 297 732,54 9

     - powy ej 12 miesi cy  - - -

  f) zaliczki otrzymane na dostawy  - - -

  g) zobowi zania wekslowe  - - -
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  h) z tytu u podatków, ce  ubezpiecze  i innych
wiadcze

91 276,44 91 276,44 -

  i) z tytu u wynagrodze 14 527,17 14 527,17 -

  j) inne 14 533,00 14 533,00 -

 3.3. Fundusze specjalne 55 651,12 55 651,12 -

4. Rozliczenia mi dzyokresowe 52 532,41 52 532,41 -

 4.1. Ujemna warto  firmy 23 634,47 23 634,47 -

 4.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe 28 897,94 28 897,94 -

    - d ugoterminowe 23 115,02 23 115,02 -

    - krótkoterminowe 5 782,92 5 782,92 -

PASYWA razem 21 606 970,39 21 963 011,2 356 040,81

01.01.2004 - 31.12.2004 Ró niceRachunek zysków i strat

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
I. Przychody netto ze sprzeda y produktów,
towarów i materia ów

18 282 754,05 18 282 754,05 -

   - od jednostek powi zanych 69 685,43 4 320,00 (65 365,43) 8

   1. Przychody netto ze sprzeda y produktów 17 857 943,43 17 857 943,43 -

   2. Przychody netto ze sprzeda y towarów i
materia ów

424 810,62 424 810,62 -

II. Koszty sprzedanych produktów, towarów i
materia ów

15 373 457,84 15 373 457,84 -

   - jednostkom powi zanym  - - -

   1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 15 038 340,13 15 038 340,13 -

   2. Warto  sprzedanych towarów i materia ów 335 117,71 335 117,71 -

III. Zysk (strata) brutto na sprzeda y (I-II) 2 909 296,21 2 909 296,21 -

IV. Koszty sprzeda y 1 153 098,57 1 678 785,21 (525 686,64) Zmiana
prezentacji

V. Koszty ogólnego zarz du 1 707 534,03 1 136 628,86 570 905,17 1, 2, 3, 4 i
zmiana

prezentacji
VI. Zysk (strata) na sprzeda y (III-IV-V) 48 663,61 93 882,14 45 218,53

VII. Pozosta e przychody operacyjne 260 608,06 260 608,06 -

   1. Zysk ze zbycia niefinasowych aktywów trwa ych  - - -

   2. Dotacje 24 898,47 24 898,47 -

   3. Inne przychody operacyjne 235 709,59 235 709,59 -

VIII. Pozosta e koszty operacyjne 57 138,37 57 138,37 -

   1. Strata ze zbycia niefinasowych aktywów
trwa ych

2 830,37 2 830,37 -

   2. Aktualizacja warto ci aktywów niefinasowych 4 550,67 4 550,67 -

   3. Inne koszty operacyjne 49 757,33 49 757,33 -

IX. Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej
(VI+VII-VIII)

252 133,3 297 351,83 45 218,53
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X. Przychody finansowe 136 550,65 136 550,65 -

   1. Dywidendy i udzia y w zyskach, w tym:  - - -

       - od jednostek powi zanych  - - -

   2. Odsetki, w tym: 136 550,65 136 550,65 -

       - od jednostek powi zanych  - - -

   3. Zysk ze zbycia inwestycji  - - -

   4. Aktualizacja warto ci inwestycji  - - -

   5. Inne  - - -

XI. Koszty finansowe 164 380,38 190 948,92 26 568,54

   1. Odsetki, w tym: 99 973,34 12 6541,88 26 568,54 2

       - dla jednostek powi zanych  - 16 440,22 16 440,22 2

   2. Strata ze zbycia inwestycji  - - -

   3. Aktualizacja warto ci inwestycji  - - -

   4. Inne 64 407,04 64 407,04 -

XII. Zysk (strata) z dzia alno ci gospodarczej
(IX+X-XI)

224 303,57 242 953,56 18 649,99

XIII. Wynik zdarze  nadzwyczajnych (XIII.1. –
XIII.2.)

 - - -

   1. Zyski nadzwyczajne  - - -

   2. Straty nadzwyczajne  - - -

XIV. Zysk (strata) brutto 224 303,57 242 953,56 18 649,99

XV. Podatek dochodowy 58 279,00 66 008,57 7 729,57

  1. Cz  bie ca 58 279,00 58 278,61 (0,39) 6

  2. Cz  odroczona  - 7 729,96 7 729,96 6, zmiana
prezentacji

XVI. Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia zysku
(zwi kszenia straty)

7 168,57 - (7 168,57) zmiana
prezentacji

XVII. Zysk (strata) netto 158 856,00 176 944,99 18 088,99

01.01.2004 - 31.12.2004 Ró niceRachunek przep ywów pieni nych

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdania
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
A. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej (metoda po rednia)

 I. Wynik finansowy netto (zysk strata) 158 856,00 176 944,99 (18 088,99)

 II. Korekty o pozycje 805 818,83 874 191,65 (68 372,82)

 1. Zyski (straty) mniejszo ci - - -

 2. Udzia  w (zyskach) stratach netto jednostek
wycenianych metod  praw w asno ci

- - -

 3. Amortyzacja 1 291 695,94 1 315 328,87 (23 632,93) 1, 2
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  - odpisy warto ci firmy jednostek
podporz dkowanych  lub ujemnej warto ci firmy
jednostek podporz dkowanych

- - -

  4. Zyski (straty) z tytu u ró nic kursowych - - -

  5. Odsetki i udzia y w zyskach (dywidendy) 45 693,08 72 261,62 (26 568,54) 2

  6. Zysk (strata) z dzia alno ci inwestycyjnej 2 830,37 2 830,37 -

 7. Zmiana stanu rezerw 7 877,00 85 553,28 (77 676,28) I, 3, 4, 6

 8. Zmiana stanu zapasów (681 871,86) (681 871,86) -

 9. Zmiana stanu nale no ci (853 115,56) (853 115,56) -

 10. Zmiana stanu zobowi za  krótkoterminowych z
wyj tkiem po yczek i kredytów

106 3778,1 106 3778,1 -

 11. Zmiana stanu rozlicze  mi dzyokresowych (49 098,59) (32 837,74) (16 260,85) I, 2, 3, 4

 12. Inne korekty (21 969,65) (97 735,43) 75 765,78 I, 2

 III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
operacyjnej (I+II)

964 674,83 1 051 136,64 (86 461,81)

 B. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej

 I. Wp ywy 13 250,00 13 250,00 -

 1. Zbycie warto ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywów trwa ych

13 250,00 13 250,00 -

 2. Zbycie inwestycji w nieruchomo ci oraz warto ci
niematerialne i prawne

- - -

 3. Z aktywów finasowych, w tym: - - -

 a) w jednostkach powi zanych - - -

             -  zbycie  aktywów  finasowych - - -

             -  dywidendy  i  udzia y  w  zyskach - - -

             - sp ata udzielonych po yczek
d ugoterminowych

- - -

             -  odsetki - - -

             -  inne  wp ywy  z  aktywów  finansowych - - -

 b) w pozosta ych jednostkach - - -

             -  zbycie  aktywów  finasowych - - -

             -  dywidendy  i  udzia y  w  zyskach - - -

             - sp ata udzielonych po yczek
d ugoterminowych

- - -

             -  odsetki - - -

             -  inne  wp ywy  z  aktywów  finansowych - - -

 4. Inne wp ywy inwestycyjne - - -

 II. Wydatki 1 164 092,66 1 164 092,66 -

 1. Nabycie warto ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywów trwa ych

1 164 092,66 1 164 092,66 -

 2. Inwestycje w nieruchomo ci oraz warto ci
niematerialne i prawne

- - -
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 3. Na aktywa finansowe, w tym: - - -

 a) w jednostkach powi zanych - - -

           -  nabycie  aktywów  finansowych - - -

           - udzielone po yczki d ugoterminowe - - -

  b) w pozosta ych jednostkach - - -

           -  nabycie  aktywów  finansowych - - -

           - udzielone po yczki d ugoterminowe - - -

 4. Inne wydatki inwestycyjne. - - -

 III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
inwestycyjnej (I-II)

(1 150 842,66) (1 150 842,66) -

 C. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej

 I. Wp ywy 483 685,22 483 685,22 -

 1. Wp ywy netto z wydania udzia ów (emisji akcji) i
innych instrumentów kapita owych oraz dop at do
kapita u

29 983,7 29 983,7 -

 2. Kredyty i po yczki 342 241,43 342 241,43 -

 3. Emisja d u nych papierów warto ciowych - - -

 4. Inne wp ywy finansowe 111 460,09 111 460,09 -

 II. Wydatki 324 707,68 411 169,49 (86 461,81)

 1. Nabycie udzia ów (akcji) w asnych - - -

 2. Dywidendy i inne wyp aty na rzecz w a cicieli 163 920,80 163 920,80 -

 3. Inne, ni  wyp aty na rzecz w a cicieli wydatki z
tytu u podzia u zysku

- - -

 4. Sp aty kredytów i po yczek - - -

 5. Wykup d u nych papierów warto ciowych - - -

 6. Z tyu u innych zobowi za  finansowych - - -

 7. P atno ci zobowi za  z tytu u umów leasingu
finansowego

- 59 893,27 (59 893,27) 2

 8. Odsetki 63 648,75 90 217,29 (26 568,54) 2

 9. Inne wydatki finansowe 97 138,13 97 138,13 -

 III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
finansowej (I-II)

158 977,54 72 515,73 86 461,81

 D. Przep ywy pieni ne netto razem (A III.+B
III.+C III.)

(27 190,29) (27 190,29) -

 E. Bilansowa zmiana rodków pieni nych, w
tym

(27 190,29) (27 190,29) -

  - w  tym zmiana stanu rodków pieni nych z tytu u
ró nic kursowych od walut obcych

- - -

 F. rodki pieni ne na pocz tek roku obrotowego 31 378,05 31 378,05 -

 G. rodki pieni ne na koniec roku obrotowego,
w tym

4 187,76 4 187,76 -

  - o ograniczonej mo liwo ci dysponowania - - -
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Obja nienie korekt dostosowuj cych zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok 2004 do
porównywalno ci.

Korekta nr 1

Zmniejszenie amortyzacji i umorzenia prawa wieczystego gruntu o kwot         (45.474,74)

Zwi kszenie warto ci prawa wieczystego u ytkowania gruntów 45.474,74

Korekta nr 2

Przyj cie rodków trwa ych i zaksi gowanie na zobowi zania finansowe        162.848,35

Naliczenie amortyzacji i umorzenia w kwocie          69.107,67

Warto  rodków trwa ych na koniec okresu  93.740,68

Korekta ksi gowa  leasingu finansowego ogó em, w tym:        (86.461,81)

raty kapita owe (59.893,27)

odsetki od rat leasingowych (26.568,54)

Przeksi gowanie zap aconych rat kapita owych na zmieszenie zobowi za  finansowych
d ugo- i krótkoterminowych  59.893,27

Zwi kszenie kosztów finansowych o odsetki od rat leasingowych  26.568,54

- w tym jednostki powi zane 16.440,22

Przeksi gowanie zap aconych rat kapita owych na zmniejszenie zobowi za  finansowych
d ugo- i krótkoterminowych        (59.893,27)

Wystornowanie zap aconych op at wst pnych z konta rozliczenia mi dzyokresowe kosztów i
zaksi gowanie na konto zobowi za  finansowych        (29.780,95)

Zaksi gowanie zobowi za  d ugoterminowych z tytu u leasingu finansowego, w tym

jednostki powi zane (53.269,57)

pozosta e jednostki  94.634,36

Zaksi gowanie zobowi za  krótkoterminowych z tytu u leasingu finansowego, w tym:

jednostki powi zane   8.813,10

pozosta e jednostki  22.996,24

Korekta nr 3

Rezerwy na zobowi zania

Zwi kszenie rezerwy na wiadczenia emerytalno-rentowe  3.848,30

Zwi kszenie aktywu na odroczony podatek dochodowy    731,00

Zwi kszenie rezerw w podziale na

D ugoterminowe   3.589,78

Krótkoterminowe     258,52
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Korekta nr 4

Zwi kszenie rezerwy na niewykorzystane urlopy 11.417,00

Zwi kszenie rezerwy na urlopy o koszty narzutów  2.345,05

13.762,05

Zwi kszenie aktywu na odroczony podatek dochodowy  2.615,00

Zwi kszenie rezerw w podziale – rezerwy krótkoterminowe 13.762,05

Korekta nr 5

Korekta dotyczy lat ubieg ych – nie wyst puje

Korekta nr 6

Korekta uj cia odroczonego podatku dochodowego w kwocie  (561,00)

Korekta uj cia odroczonego podatku dochodowego z tyt. zaksi gowania rezerw na
wiadczenia emerytalne i podobne (3.346,00)

Utworzenia rezerwy na podatek dochodowy od ró nicy pomi dzy amortyzacj  bilansow ,
a skorygowanymi kosztami rat kapita owych  3.907,00

Korekta nr 7

Korekta wyniku finansowego za rok 2004 wynikaj ca z dostosowania sprawozdania do
porównywalno ci 18.088,99

Korekta nr 8

Przeksi gowanie wyniku okresu spó ki z o.o. z konta zysk z lat ubieg ych na wynik okresu
bie cego

(755,91)

Korekta nr 9

Przeksi gowanie zobowi zania wobec spó ki Elpast Grzegorz S omkowski z tytu u dostaw i
us ug z jednostek powi zanych na pozosta e jednostki        297.732,54

Przeksi gowanie nale no ci od spó ki Elpast Grzegorz S omkowski z tytu u dostaw i us ug z
jednostek powi zanych na pozosta e jednostki 11.870,32
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2005 rok

31.12.2005 Ró niceAKTYWA

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
I Aktywa trwa e 17 533 369,29 17 896 202,6 362 833,31

1. Warto ci niematerialne i prawne 6 600,66 6 600,66 -

 1.1. Koszty zako czonych prac rozwojowych - - -

 1.2. Warto  firmy - - -

 1.3. Nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
warto ci

6 600,66 6 600,66 -

 1.4. Inne warto ci niematerialne i prawne - - -

 1.5. Zaliczki na warto ci niematerialne i prawne - - -

2. Rzeczowe aktywa trwa e 17 515 067,63 17 865 881,84 350 814,21

 2.1. rodki trwa e 15 278 597,79 15 629 412,00 350 814,21

  a) grunty (w tym prawo u ytkowania wieczystego
gruntu)

973 215,46 1 059 302,02 86 086,56 I, 1

  b) budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i
wodnej

8 140 285,93 8 140 285,93 -

  c) urz dzenia techniczne i maszyny 5 979 937,58 5 979 937,58 -

  d) rodki transportu 53 963,40 318 691,05 264 727,65 I, 2

  e) inne rodki trwa e 131 195,42 131 195,42 -

 2.2. rodki trwa e w budowie 2 218 691,13 2 218 691,13 -

 2.3. Zaliczki na rodki trwa e w budowie 17 778,71 17 778,71 -

3. Nale no ci d ugoterminowe - - -

4. Inwestycje d ugoterminowe - - -

5. D ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 11 701,00 23 720,10 12 019,10

 5.1. Aktywa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

11 701,00 23 720,10 12 019,10 I, 3 , 4

 5.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe - - -

II Aktywa obrotowe 5 877 211,85 5 843 173,08 (34 038,77)

1. Zapasy 2 054 898,01 2 054 898,01 -

 1.1. Materia y 661 152,95 661 152,95 -

 1.2. Pó produkty i produkty w toku - - -

 1.3. Produkty gotowe 1 356 755,3 1 356 755,3 -

 1.4. Towary 36 989,76 36 989,76 -

 1.5. Zaliczki na dostawy - - -

2. Nale no ci krótkoterminowe 3 284 231,75 3 284 231,75 -

 2.1. Nale no ci od jednostek powi zanych 6 673,97 6 673,97 -

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: - - -

     - do 12 miesi cy - - -

     - powy ej 12 miesi cy - - -
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  b) inne 6 673,97 6 673,97 -

 2.2. Nale no ci od pozosta ych jednostek 3 277 557,78 3 277 557,78 -

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 2 709 086,07 2 709 086,07 -

     - do 12 miesi cy 2 709 086,07 2 709 086,07 -

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) z tytu u podatków, dotacji, ce , ubezpiecze
spo ecznych i zdrowotnych oraz innych wiadcze

462 950,35 462 950,35 -

  c) inne 105 521,36 105 521,36 -

  b) dochodzone na drodze s dowej - - -

3. Inwestycje krótkoterminowe 410 949,66 410 949,66 -

 3.1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 410 949,66 410 949,66 -

  a) w jednostkach powi zanych: 350 000,00 350 000,00 -

     - udzia y lub akcje - - -

     - inne papiery warto ciowe - - -

     - udzielone po yczki 350 000,00 350 000,00 -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - - -

  b) w pozosta ych jednostkach: - - -

     - udzia y lub akcje - - -

     - inne papiery warto ciowe - - -

     - udzielone po yczki - - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - - -

  c) rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne: 60 949,66 60 949,66 -

     - rodki pieni ne w kasie i na rachunkach 60 949,66 60 949,66 -

     - inne rodki pieni ne - - -

     - inne aktywa pieni ne - - -

 3.2. Inne inwestycje krótkoterminowe - - -

4. Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 127 132,43 93 093,66 (34 038,77) I, 2

AKTYWA razem 23 410 581,14 23 739 375,68 328 794,54

31.12.2005 Ró nicePASYWA

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
I Kapita  (fundusz) w asny 16 923 241,32 16 950 055,53 26 814,21

1. Kapita  zak adowy 12 549 000,00 12 549 000,00 -

2. Nale ne wp aty na kapita  podstawowy (wielko
ujemna)

- - -

3. Udzia y (akcje) w asne (wielko  ujemna) - - -

4. Kapita  zapasowy 4 337 802,74 4 337 802,74 -

5. Kapita  z aktualizacji wyceny - - -

6. Pozosta e kapita y  rezerwowe - - -
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7. Ró nice kursowe z przeliczenia - - -

8. Zysk (strata) z lat ubieg ych, w tym: - 26 675,37 26 675,37 I

9. Zysk (strata) netto 36 438,58 36 577,42 138,84 7

10. Odpisy z zysku netto w ci gu roku obrotowego
(wielko  ujemna)

- - -

II Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 6 487 339,82 6 789 320,15 301 980,33

1. Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 4 367,00 73 723,86 69 356,86

 1.1. Rezerwa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

4 367,00 10 467,00 6 100,00 I, 6

 1.2. Rezerwa na wiadczenia emerytalne i podobne - 63 256,86 63 256,86

     - d ugoterminowa - 32 154,63 32 154,63 I, 3

     - krótkoterminowa - 31 102,23 31 102,23 I, 3, 4

 1.3. Pozosta e rezerwy - - -

     - d ugoterminowa - - -

     - krótkoterminowa - - -

2. Zobowi zania d ugoterminowe 1 386 938,83 527 519,23 (859 419,60)

 2.1. Wobec jednostek powi zanych - - -

 2.2. Wobec pozosta ych jednostek 1 386 938,83 527 519,23 (859 419,60)

  a) kredyty i po yczki 1 386 938,83 356 307,00 (1 030 631,83) 10

  b) z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - - -

  c) inne zobowi zania finansowe - 171 212,23 171 212,23 I, 2

  d) inne - - -

3. Zobowi zania krótkoterminowe 5 051 346,82 6 143 389,89 1 092 043,07

 3.1. Wobec jednostek powi zanych 93 393,14 24 267,00 (69 126,14)

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 93 393,14 18 898,12 (74495,02)

     - do 12 miesi cy 93 393,14 18 898,12 (74495,02) 9

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  b) inne - 5 368,88 5 368,88 I, 2

 3.2. Wobec pozosta ych jednostek 4 890 225,19 6 051 394,40 1 161 169,21

  a) kredyty i po yczki 1 249 775,78 2 280 407,61 1 030 631,83 10

  b) z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - - -

  c) z tytu u dywidend - - -

  d) inne zobowi zania finansowe - 56 042,36 56 042,36 I, 2

  e) z tytu u dostaw i us ug, o okresie wymagalno ci: 3 448 729,56 3 523 224,58 74 495,02

     - do 12 miesi cy 3 448 729,56 3 523 224,58 74 495,02 9

     - powy ej 12 miesi cy - - -

  f) zaliczki otrzymane na dostawy - - -

  g) zobowi zania wekslowe - - -

  h) z tytu u podatków, ce  ubezpiecze  i innych
wiadcze

181 594,87 181 594,87 -
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  i) z tytu u wynagrodze 7 631,85 7 631,85 -

  j) inne 2 493,13 2 493,13 -

 3.3. Fundusze specjalne 67 728,49 67 728,49 -

4. Rozliczenia mi dzyokresowe 44 687,17 44 687,17 -

 4.1. Ujemna warto  firmy 21 572,15 21 572,15 -

 4.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe 23 115,02 23 115,02 -

    - d ugoterminowe 17 332,10 17 332,10 -

    - krótkoterminowe 57 82,92 5 782,92 -

PASYWA razem 23 410 581,14 23 739 375,68 328 794,54

01.01.2005 -31.12.2005 Ró niceRachunek zysków I stat

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
I. Przychody netto ze sprzeda y produktów,
towarów i materia ów

24 954 513,38 24 954 513,38 -

   - od jednostek powi zanych 1 080,00 1 080,00 -

   1. Przychody netto ze sprzeda y produktów 20 337 363,74 20 337 363,74 -

   2. Przychody netto ze sprzeda y towarów i
materia ów

4 617 149,64 4 617 149,64 -

II. Koszty sprzedanych produktów, towarów i
materia ów

20 361 507,68 20 361 507,68 -

   - jednostkom powi zanym - - -

   1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 15 548 724,69 15 548 724,69 -

   2. Warto  sprzedanych towarów i materia ów 4 812 782,99 4 812 782,99 -

III. Zysk (strata) brutto na sprzeda y (I-II) 4 593 005,70 4 593 005,70 -

IV. Koszty sprzeda y 1 564 840,43 2 369 294,38 (804 453,95) Zmiana
prezentacji

V. Koszty ogólnego zarz du 2 775 899,4 1 943 477,73 832 421,67 2, 3, 4 i
zmiana

prezentacji

VI. Zysk (strata) na sprzeda y (III-IV-V) 252 265,87 280 233,59 27 967,72

VII. Pozosta e przychody operacyjne 31 568,76 32 803,55 1 234,79

   1. Zysk ze zbycia niefinasowych aktywów trwa ych 298,89 1 533,68 1 234,79 1, 2

   2. Dotacje 5 782,92 5 782,92 -

   3. Inne przychody operacyjne 25 486,95 25 486,95 -

VIII. Pozosta e koszty operacyjne 8 3216 8 3216 -

   1. Strata ze zbycia niefinasowych aktywów
trwa ych

- - -

   2. Aktualizacja warto ci aktywów niefinasowych 54 892,42 54 892,42 -

   3. Inne koszty operacyjne 28 323,58 28 323,58 -

IX. Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej
(VI+VII-VIII)

200 618,63 229 821,14 29 202,51

X. Przychody finansowe 87 199,12 87 199,12 -
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   1. Dywidendy i udzia y w zyskach, w tym: - - -

       - od jednostek powi zanych - - -

   2. Odsetki, w tym: 87 199,12 87 199,12 -

       - od jednostek powi zanych 8 087,67 8 087,67 -

   3. Zysk ze zbycia inwestycji - - -

   4. Aktualizacja warto ci inwestycji - - -

   5. Inne - - -

XI. Koszty finansowe 225 358,17 253 338,84 27 980,67

   1. Odsetki, w tym: 119 457,96 147 438,63 27 980,67 2

       - dla jednostek powi zanych - 6 016,21 6 016,21 2

   2. Strata ze zbycia inwestycji - - -

   3. Aktualizacja warto ci inwestycji - - -

   4. Inne 105 900,21 105 900,21 -

XII. Zysk (strata) z dzia alno ci gospodarczej
(IX+X-XI

62 459,58 63 681,42 1 221,84

XIII. Wynik zdarze  nadzwyczajnych (XIII.1. –
XIII.2.)

- - -

   1. Zyski nadzwyczajne - - -

   2. Straty nadzwyczajne - - -

XIV. Zysk (strata) brutto 62 459,58 63 681,42 1221,84

XV. Podatek dochodowy 26 021,00 27 104,00 1 083

  1. Cz  bie ca 26 021,00 40 387,10 14 366,1 6, zmiana
prezentacji

  2. Cz  odroczona - (13 283,10) (13 283,1) 6, zmiana
prezentacji

XVI. Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia zysku
(zwi kszenia straty)

- - -

XVII. Zysk (strata) netto 36 438,58 36 577,42 138,84

01.01.2005 -31.12.2005 Ró niceRachunek przep ywów pieni nych

Sprawozdanie
opublikowane

Sprawozdanie
prezentowane

Warto Nr korekty
obja niaj

cej
A. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej (metoda po rednia)

 I. Wynik finansowy netto (zysk strata) 36 438,58 36 577,42 (138,84)

 II. Korekty o pozycje 2 308 122,69 2 422 755,58 (114 632,89)

 1. Zyski (straty) mniejszo ci - - -

 2. Udzia  w (zyskach) stratach netto jednostek
wycenianych metod  praw w asno ci

- - -

 3. Amortyzacja 1 478 734,5 1 573 439,93 (94 705,43) 2

  - odpisy warto ci firmy jednostek
podporz dkowanych lub ujemnej warto ci firmy
jednostek podporz dkowanych

- - -
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  4. Zyski (straty) z tytu u ró nic kursowych - - -

  5. Odsetki i udzia y w zyskach (dywidendy) 104 204,63 132 185,3 (27 980,67) 2

  6. Zysk (strata) z dzia alno ci inwestycyjnej (298,89) (1 533,68) 1 234,79 1, 2

 7. Zmiana stanu rezerw (3 510,00) 65 846,86 (69 356,86) I, 3, 4, 6

 8. Zmiana stanu zapasów (406 125,08) (406 125,08) -

 9. Zmiana stanu nale no ci 631 125,45 631 125,45 -

 10. Zmiana stanu zobowi za  krótkoterminowych z
wyj tkiem po yczek i kredytów

526 631,64 526 631,64 -

 11. Zmiana stanu rozlicze  mi dzyokresowych (22 639,56) (619,89) (22 019,67) I, 2, 3, 4

 12. Inne korekty - (98 194,95) 98 194,95 I, 2

 III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
operacyjnej (I+II)

2 344 561,27 2 459 333,00 (114 771,73)

B. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej

 I. Wp ywy 164 007,87 164 007,87 -

 1. Zbycie warto ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywów trwa ych

5 920,00 164 007,87 (158 087,87) zmiana
prezentacji

 2. Zbycie inwestycji w nieruchomo ci oraz warto ci
niematerialne i prawne

- - -

 3. Z aktywów finasowych, w tym: 158 087,87 - 158 087,87

 a) w jednostkach powi zanych 158 087,87 - 158 087,87

             -  zbycie  aktywów  finasowych - - -

             -  dywidendy  i  udzia y  w  zyskach - - -

             -  sp ata  udzielonych  po yczek
d ugoterminowych

150 000,00 - 150 000,00 zmiana
prezentacji

             -  odsetki 8 087,87 - 8 087,87 zmiana
prezentacji

             -  inne  wp ywy  z  aktywów  finansowych - - -

 b) w pozosta ych jednostkach - - -

             -  zbycie  aktywów  finasowych - - -

             -  dywidendy  i  udzia y  w  zyskach - - -

             -  sp ata  udzielonych  po yczek
d ugoterminowych

- - -

             -  odsetki - - -

             -  inne  wp ywy  z  aktywów  finansowych - - -

 4. Inne wp ywy inwestycyjne - - -

 II. Wydatki 3 591 410,51 3 591 410,51 -

 1. Nabycie warto ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywów trwa ych

3 091 410,51 3 091 410,51 -

 2. Inwestycje w nieruchomo ci oraz warto ci
niematerialne i prawne

- - -

 3. Na aktywa finansowe, w tym: 500 000,00 500 000,00 -

 a) w jednostkach powi zanych 500 000,00 500 000,00 -
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           -  nabycie  aktywów  finansowych - - -

           - udzielone po yczki d ugoterminowe 500 000,00 500 000,00 -

  b) w pozosta ych jednostkach - - -

           -  nabycie  aktywów  finansowych - - -

           - udzielone po yczki d ugoterminowe - - -

 4. Inne wydatki inwestycyjne. - - -

 III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
inwestycyjnej (I-II)

(3 427 402,64) (3 427 402,64) -

 C. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej

 I. Wp ywy 1 386 938,83 1 386 938,83 -

 1. Wp ywy netto z wydania udzia ów (emisji akcji) i
innych instrumentów kapita owych oraz dop at do
kapita u

- - -

 2. Kredyty i po yczki 1 386 938,83 1 386 938,83 -

 3. Emisja d u nych papierów warto ciowych - - -

 4. Inne wp ywy finansowe - - -

 II. Wydatki 247 335,56 362 107,29 (114 771,73)

 1. Nabycie udzia ów (akcji) w asnych - - -

 2. Dywidendy i inne wyp aty na rzecz w a cicieli - - -

 3. Inne, ni  wyp aty na rzecz w a cicieli wydatki z
tytu u podzia u zysku

- - -

 4. Sp aty kredytów i po yczek 135 043,06 135 043,06 -

 5. Wykup d u nych papierów warto ciowych - - -

 6. Z tyu u innych zobowi za  finansowych - - -

 7. P atno ci zobowi za  z tytu u umów leasingu
finansowego

- 86 791,06 (86 791,06) 2

 8. Odsetki 112 292,5 140 273,17 (27 980,67) 2

 9. Inne wydatki finansowe - - -

 III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci
finansowej (I-II)

1 139 603,27 1 024 831,54 114 771,73

 D. Przep ywy pieni ne netto razem (A III.+B
III.+C III.)

56 761,9 56 761,9 -

 E. Bilansowa zmiana rodków pieni nych, w
tym

56 761,9 56 761,9 -

  - w  tym zmiana stanu rodków pieni nych z tytu u
ró nic kursowych od walut obcych

- - -

 F. rodki pieni ne na pocz tek roku
obrotowego

4 187,76 4 187,76 -

 G. rodki pieni ne na koniec roku obrotowego,
w tym

60 949,66 60 949,66 -

  - o ograniczonej mo liwo ci dysponowania - - -
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Obja nienie korekt dostosowuj cych zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok 2005 do
porównywalno ci.

Korekta nr 1

Zmniejszenie amortyzacji i umorzenia prawa wieczystego gruntu o kwot  z tyt. sprzeda y
prawa wieczystego u ytkowania gruntu w zwi zku z korekt  naliczonej amortyzacji od w/w
prawa (218,97)

Zmniejszenie zysku ze sprzeda y prawa wieczystego u ytkowania gruntu (218,97)

Korekta nr 2

Ujawnienie leasingu finansowego

Przyj cie rodków trwa ych i zaksi gowanie na zobowi zania finansowe       121.713,11

Naliczenie amortyzacji i umorzenia w kwocie       (94.705,43)

Likwidacja rodków trwa ych – wyksi gowanie niezamortyzowanych rodków trwa ych na
zmniejszenie zobowi za  finansowych       (48.276,16)

Korekta ksi gowa  leasingu finansowego ogó em, w tym:      (114.771,73)

raty kapita owe (86.791,06)

odsetki od rat leasingowych (27.980,07)

Zwi kszenie kosztów finansowych o odsetki od rat leasingowych 27.980,07

w tym jednostki powi zane   6.016,21

Przeksi gowanie zap aconych rat kapita owych na zmniejszenie zobowi za  finansowych
d ugo- i krótkoterminowych        (86.791,06)

Wystornowanie zap aconych op at wst pnych z konta rozliczenia mi dzyokresowe kosztów i
zaksi gowanie na konto zobowi za  finansowych (4.257,82)

Wyksi gowanie ró nicy z zobowi za  finansowych z tyt. likwidacji leasingu w przychody -
zysk ze sprzeda y niefinansowych aktywów trwa ych  1.453,76

Zaksi gowanie zobowi za  d ugoterminowych z tytu u leasingu finansowego, w tym

jednostki powi zane (16.342,66)

pozosta e jednostki   22.585,19

Zaksi gowanie zobowi za  krótkoterminowych z tytu u leasingu finansowego, w tym

jednostki powi zane          (47.900,68)

pozosta e jednostki   22.592,46

Korekta nr 3

Rezerwy na zobowi zania

Zwi kszenie rezerwy na wiadczenia emerytalno-rentowe (1.737,00)

Zwi kszenie aktywu na odroczony podatek dochodowy   (330,00)
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Zwi kszenie rezerw w podziale na

D ugoterminowe       359,22

Krótkoterminowe     1.238,45

Korekta nr 4

Zmniejszenie rezerwy na niewykorzystane urlopy (5.114,00)

Zmniejszenie rezerwy na urlopy o koszty narzutów (1.052,42)

(6.164,42)

Zmniejszenie aktywu na odroczony podatek dochodowy (1.171,00)

Zmniejszenie rezerw w podziale – rezerwy krótkoterminowe (9,499,09)

Korekta nr 5

Korekta dotyczy lat ubieg ych – nie wyst puje

Korekta nr 6

Korekta uj cia odroczonego podatku dochodowego w kwocie  1.083,00

Korekta uj cia odroczonego podatku dochodowego z tyt. zaksi gowania rezerw na
wiadczenia emerytalne i podobne  1.501,00

Utworzenia rezerwy na podatek dochodowy od ró nicy pomi dzy amortyzacj  bilansow ,
a skorygowanymi kosztami rat kapita owych   (418,00)

Korekta nr 7

Korekta wyniku finansowego za rok 2004 wynikaj ca z dostosowania sprawozdania do
porównywalno ci    138,84

Korekta nr 8

Korekta dotyczy lat ubieg ych – nie wyst puje

Korekta nr 9

Przeksi gowanie zobowi zania wobec spó ki Elpast Grzegorz S omkowski z tytu u dostaw i
us ug z jednostek powi zanych na pozosta e jednostki 74.495,02

Korekta nr 10

Przeksi gowanie kredytu z zobowi za  d ugoterminowych na krótkoterminowe
    1 030 631,83
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Nota 58. Informacja o zmianie stosowanych zasad (polityki) rachunkowo ci i sposobu
sporz dzania sprawozdania finansowego, dokonanych w stosunku do poprzedniego roku
obrotowego (lat obrotowych), ich przyczyny, tytu y oraz wp yw wywo anych tym skutków
finansowych na sytuacj  maj tkow  i finansow , p ynno  oraz wynik finansowy i
rentowno

Nie dotyczy Emitenta.

Nota 59. Informacja o dokonanych korektach b dów podstawowych, ich przyczynach,
tytu ach oraz wp ywie wywo anych tym skutków finansowych na sytuacj  maj tkow  i
finansow  p ynno  oraz wynik finansowy i rentowno .

Dokonane dla zapewnienia porównywalno ci sprawozda  korekty uj te jako korekty b du
podstawowego dotycz :

wycofania dokonanych odpisów amortyzacyjnych zwiaznych w zaprzestaniem
dokonywania amortyzacji prawa u ytkowania wieczystego gruntów,

utworzenia rezerw na niewykorzystane urlopy,

utworzenia rezerw na wiadczenia emerytalno – rentowe

ujawnienia i rozliczenia umów zwiazanych z leasingiem rodków trwa ych,

odroczonego pdatku dochodowego.

Korekty te spowodowa y czn  korekt  kapita ów w asnych (zysk z lat ubieg ych) w kwocie 26
675,37 z .

Nota 60. Informacja o wyst powaniu niepewno ci, co do mo liwo ci kontynuowania
dzia alno ci

Nie dotyczy Emitenta.

Nota 61. Informacja o sprawozdaniu finansowym sporz dzonym za okres, w ci gu, którego
nast pi o po czenie spó ek

Nie dotyczy Emitenta.
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8.4. Badanie historycznych informacji finansowych

8.4.1. Opinia niezale nego bieg ego rewidenta

Opinia niezale nego bieg ego rewidenta

dla Zarz du Spó ki Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rzeszowie

Na potrzeby niniejszego Prospektu emisyjnego oraz zgodnie z wymogami Rozporz dzenia Komisji
(WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku, wykonuj cego dyrektyw  2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
w czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania
reklam, przeprowadzili my badanie prezentowanych w nim przez Emitenta jednostkowych
historycznych informacji finansowych Makarony Polskie Spó ka Akcyjna za lata zako czone
odpowiednio 31 grudnia 2005, 2004 oraz 2003 roku.

Za przedstawione historyczne informacje finansowe, jak równie  za prawid owo  ich ustalenia
odpowiedzialny jest Zarz d Emitenta.

Naszym zadaniem by o wyra enie opinii na temat rzetelno ci i jasno ci prezentowanych
w niniejszym Prospekcie emisyjnym historycznych informacji finansowych.

Badanie historycznych informacji finansowych zosta o przeprowadzone zgodnie z obowi zuj cymi
przepisami prawa oraz normami zawodowymi stosownie do postanowie :

rozdzia u 7 ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002 roku
nr 76, poz. 694, wraz z pó niejszymi zmianami),

norm wykonywania zawodu bieg ego rewidenta wydanych przez Krajow  Rad
Bieg ych Rewidentów,

w taki sposób, aby uzyska  racjonaln  pewno , czy historyczne informacje finansowe nie zawieraj
istotnych nieprawid owo ci. W szczególno ci, badanie obejmowa o sprawdzenie poprawno ci
zastosowania przez jednostk  zasad (polityki) rachunkowo ci i znacz cych szacunków,
sprawdzeniu – w przewa aj cej mierze w sposób wyrywkowy – dowodów i zapisów ksi gowych,
z których wynikaj  liczby i informacje zawarte w historycznych informacjach finansowych, jak i
ca o ciow  ocen  historycznych informacji finansowych.

Uwa amy, e badanie dostarczy o wystarczaj cej podstawy do wyra ania miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem historyczne informacje finansowe za okresy:

od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku, sporz dzone s  zgodnie z ustaw  o
rachunkowo ci i wydanymi na jej podstawie przepisami oraz rozporz dzeniem Ministra
Finansów z dnia 18 pa dziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentów z siedzib  na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla których w a ciwe s  polskie zasady rachunkowo ci (Dz.
U. nr 209, poz. 1743), zwanym dalej rozporz dzeniem Ministra Finansów o prospekcie,
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od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku, sporz dzone s  zgodnie z ustaw  o
rachunkowo ci i wydanymi na jej podstawie przepisami oraz rozporz dzeniem Ministra
Finansów o prospekcie,

od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku, sporz dzone s  zgodnie z ustaw  o
rachunkowo ci i wydanymi na jej podstawie przepisami oraz rozporz dzeniem Ministra
Finansów o prospekcie

i przedstawiaj  rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji maj tkowej,
finansowej oraz wyników finansowych Emitenta w okresach prezentowanych w niniejszym
Prospekcie emisyjnym.

Kancelaria Porad Finansowo-Ksi gowych dr Piotr Rojek

Sp. z o.o. w Katowicach przy ul. Powsta ców 34

Podmiot wpisany na list  podmiotów uprawnionych do
badania sprawozda  finansowych pod nr ew. 1695

…………………………… ……………………………

Krystian Kubanek
Wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 9529/7105

Andrzej M ynarczyk
Wpisany na list  bieg ych rewidentów

pod nr 6150/176

Cz onek Zarz du

Katowice, dnia 12 lutego 2007 roku

8.4.2. Inne informacje, zbadane przez bieg ych rewidentów

Emitent nie przedstawi  w Prospekcie innych informacji, które zosta y zbadane przez bieg ych
rewidentów z wyj tkiem historycznych danych finansowych za lata zako czone odpowiednio
31 grudnia 2005, 31 grudnia 2004 oraz 31 grudnia 2003 roku przedstawionych w Rozdziele VIII
Prospektu.

8.4.3. Prezentowane dane finansowe nie podlegaj ce badaniu przez
bieg ych rewidentów

Emitent zamie ci  w Prospekcie ródroczne dane finansowe, które nie zosta y podane ani
przegl dowi ani badaniu przez bieg ego rewidenta.
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8.5. Data najnowszych sprawozda  finansowych

8.5.1. Ostatnie roczne dane finansowe zbadane przez bieg ego rewidenta

Ostatnimi rocznymi danymi finansowymi, sporz dzonymi przez Emitenta oraz zbadanymi przez
bieg ych rewidentów jest sprawozdanie finansowe obejmuj ce okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2005 roku.

Sprawozdanie finansowe „Makarony Polskie” Spó ka Akcyjna w Rzeszowie za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2005 roku, jest sprawozdaniem jednostkowym sporz dzonym zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz z
pó niejszymi zmianami).

Zasady wyceny aktywów i pasywów oraz pomiar wyniku finansowego za okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2005 roku s  zgodne z ustaw  oraz by y stosowane w sposób ci g y w odniesieniu do
prezentowanych danych historycznych.

8.6. ródroczne i inne dane finansowe

ródroczne dane finansowe prezentowane w Prospekcie emisyjnym obejmuj  pierwsze pó rocze
2006 roku.

ródroczne dane finansowe prezentowane w Prospekcie emisyjnym obejmuj ce pierwsze pó rocze
2006 roku nie zosta y poddane ani przegl dowi, ani badaniu przez bieg ego rewidenta.

Jako okresy porównywalne ródrocznych danych finansowych przyj to:

dla bilansu sporz dzonego na dzie  30 czerwca 2006 roku okresem porównywalnym
jest bilans sporz dzony na dzie  31 grudnia 2005 roku,

dla rachunku zysków i strat, rachunku przep ywów pieni nych oraz zestawienia zmian
w kapitale sporz dzonych za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 porównywalnym
jest okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku.

Prezentowane ródroczne dane finansowe, obejmuj ce pierwsze pó rocze 2006 roku sporz dzone
zosta y przy zastosowaniu tych samych zasad rachunkowo ci co sprawozdanie roczne.
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8.6.1. Bilans (z )

AKTYWA Nota 30.06.2006 31.12.2005

I Aktywa trwa e 17 912 522,03 17 896 202,60

1. Warto ci niematerialne i prawne 1.1, 1.2 3 319,74 6 600,66

 1.1. Koszty zako czonych prac rozwojowych - -

 1.2. Warto  firmy - -

 1.3. Nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne
warto ci

3 319,74 6 600,66

 1.4. Inne warto ci niematerialne i prawne - -

 1.5. Zaliczki na warto ci niematerialne i prawne - -

2. Rzeczowe aktywa trwa e 2.1 17 897 183,19 17 865 881,84

 2.1. rodki trwa e 2.2 17 820 169,52 15 629 412,00

  a) grunty (w tym prawo u ytkowania wieczystego
gruntu)

1 102 848,02 1 059 302,02

  b) budynki, lokale i obiekty in ynierii l dowej i wodnej 8 501 675,38 8 140 285,93

  c) urz dzenia techniczne i maszyny 7 762 376,74 5 979 937,58

  d) rodki transportu 340 637,24 318 691,05

  e) inne rodki trwa e 112 632,14 131 195,42

 2.2. rodki trwa e w budowie 67 093,98 2 218 691,13

 2.3. Zaliczki na rodki trwa e w budowie 9 919,69 17 778,71

3. Nale no ci d ugoterminowe - -

4. Inwestycje d ugoterminowe - -

5. D ugoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 12 019,10 23 720,10

 5.1. Aktywa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

3 12 019,10 23 720,10

 5.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe - -

II Aktywa obrotowe 13 703 592,63 5 843 173,08

1. Zapasy 4 1 874 718,79 2 054 898,01

 1.1. Materia y 984 863,00 661 152,95

 1.2. Pó produkty i produkty w toku - -
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 1.3. Produkty gotowe 835 655,04 1 356 755,3

 1.4. Towary 50 000,75 36 989,76

 1.5. Zaliczki na dostawy 4 200,00 -

2. Nale no ci krótkoterminowe 5 8 062 976,35 3 284 231,75

 2.1. Nale no ci od jednostek powi zanych 31 937,21 6 673,97

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 5.1, 5.1.1 24 583,79 -

     - do 12 miesi cy 24 583,79 -

     - powy ej 12 miesi cy - -

  b) inne 7 353,42 6 673,97

 2.2. Nale no ci od pozosta ych jednostek 8 031 039,14 3 277 557,78

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: 5.1, 5.1.1 7 686 445,75 2 709 086,07

     - do 12 miesi cy 7 686 445,75 2 709 086,07

     - powy ej 12 miesi cy - -

  b) z tytu u podatków, dotacji, ce , ubezpiecze
spo ecznych i zdrowotnych oraz innych wiadcze

289 971,99 462 950,35

  c) inne 54 621,40 105 521,36

  b) dochodzone na drodze s dowej - -

3. Inwestycje krótkoterminowe 3 604 470,27 410 949,66

 3.1. Krótkoterminowe aktywa finansowe 6 3 604 470,27 410 949,66

  a) w jednostkach powi zanych: 70 000,00 350 000,00

     - udzia y lub akcje - -

     - inne papiery warto ciowe - -

     - udzielone po yczki 70 000,00 350 000,00

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - -

  b) w pozosta ych jednostkach: - -

     - udzia y lub akcje - -

     - inne papiery warto ciowe - -

     - udzielone po yczki - -

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe - -

  c) rodki pieni ne i inne aktywa pieni ne: 3 534 470,27 60 949,66

     - rodki pieni ne w kasie i na rachunkach 3 534 470,27 60 949,66
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     - inne rodki pieni ne - -

     - inne aktywa pieni ne - -

 3.2. Inne inwestycje krótkoterminowe - -

4. Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 7 161 427,22 93 093,66

AKTYWA razem 31 616 114,66 23 739 375,68

PASYWA Nota 30.06.2006 31.12.2005

I Kapita  (fundusz) w asny 17 979 267,64 16 950 055,53

1. Kapita  zak adowy 8 12 549 000,00 12 549 000,00

2. Nale ne wp aty na kapita  podstawowy (wielko
ujemna)

- -

3. Udzia y (akcje) w asne (wielko  ujemna) - -

4. Kapita  zapasowy 9 4 374 241,32 4 337 802,74

5. Kapita  z aktualizacji wyceny - -

6. Pozosta e kapita y  rezerwowe - -

7. Ró nice kursowe z przeliczenia - -

8. Zysk (strata) z lat ubieg ych, w tym: 26 814,21 26 675,37

9. Zysk (strata) netto 1 029 212,11 36 577,42

10. Odpisy z zysku netto w ci gu roku obrotowego
(wielko  ujemna)

- -

II Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 13 636 847,02 6 789 320,15

1. Zobowi zania i rezerwy na zobowi zania 148 032,86 73 723,86

 1.1. Rezerwa z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

10.1 7 486,00 10 467

 1.2. Rezerwa na wiadczenia emerytalne i podobne 63 256,86 63 256,86

     - d ugoterminowa 10.2 32 154,63 32 154,63

     - krótkoterminowa 10.3 31 102,23 31 102,23

 1.3. Pozosta e rezerwy 77 290,00 -

     - d ugoterminowa - -

     - krótkoterminowa 77 290,00 -

2. Zobowi zania d ugoterminowe 11.1, 11.2 485 485,22 527 519,23

 2.1. Wobec jednostek powi zanych - -
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 2.2. Wobec pozosta ych jednostek 485 485,22 527 519,23

  a) kredyty i po yczki 328 807,00 356 307,00

  b) z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - -

  c) inne zobowi zania finansowe 156 678,22 171 212,23

  d) inne - -

3. Zobowi zania krótkoterminowe 12 12 658 763,83 6 143 389.89

 3.1. Wobec jednostek powi zanych - 24 267,00

  a) z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty: - 18 898,12

     - do 12 miesi cy - 18 898,12

     - powy ej 12 miesi cy - -

  b) inne - 5 368,88

 3.2. Wobec pozosta ych jednostek  12 564 355,07 6 051 394,40

  a) kredyty i po yczki 640 288,92 2 280 407,61

  b) z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - -

  c) z tytu u dywidend - -

  d) inne zobowi zania finansowe 68 147,18 56042,36

  e) z tytu u dostaw i us ug, o okresie wymagalno ci:  11 659 972,38 3 523 224,58

     - do 12 miesi cy  11 659 972,38 3 523 224,58

     - powy ej 12 miesi cy - -

  f) zaliczki otrzymane na dostawy - -

  g) zobowi zania wekslowe - -

  h) z tytu u podatków, ce  ubezpiecze  i innych
wiadcze

193 570,48 181 594,87

  i) z tytu u wynagrodze - 7 631,85

  j) inne 2 376,11 2 493,13

 3.3. Fundusze specjalne 94 408,76 67 728,49
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4. Rozliczenia mi dzyokresowe 344 565,11 44 687,17

 4.1. Ujemna warto  firmy 13.1 20 540,99 21 572,15

 4.2. Inne rozliczenia mi dzyokresowe 13.2 324 024,12 23 115,02

    - d ugoterminowe 299 866,62 17 332,10

    - krótkoterminowe 24 157,50 5 782,92

PASYWA razem 31 616 114,66 23 739 375,68

8.6.2. Rachunek zysków i strat (z )

Tytu Nota 01.01.2006 -
30.06.2006

01.01.2005 -
30.06.2005

I. Przychody netto ze sprzeda y produktów,  towarów i
materia ów

26 563 272,42 962 2652,4

   - od jednostek powi zanych 3 686,40 1 080,00

   1. Przychody netto ze sprzeda y produktów 14.1,
14.2

13 584 231,62 9 068 607,31

   2. Przychody netto ze sprzeda y towarów i materia ów 15.1,
15.2

12 979 040,8 554 045,09

II. Koszty sprzedanych produktów, towarów i materia ów 16 22 400 978,08 7 445 206,96

   - jednostkom powi zanym - -

   1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 10 187 965,69 6 923 532,87

   2. Warto  sprzedanych towarów i materia ów 12 213 012,39 521 674,09

III. Zysk (strata) brutto na sprzeda y (I-II) 4 162 294,34 2 177 445,44

IV. Koszty sprzeda y 1 492 670,85 1 096 283,42

V. Koszty ogólnego zarz du 1 103 325,72 895 635,42

VI. Zysk (strata) na sprzeda y (III-IV-V) 1 566 297,77 185 526,6

VII. Pozosta e przychody operacyjne 16 925,47 18 276,78

   1. Zysk ze zbycia niefinasowych aktywów trwa ych 490,00 2 644,89

   2.  Dotacje 13 340,24 2 891,46

   3. Inne przychody operacyjne 17 3 095,23 12 740,43

VIII. Pozosta e koszty operacyjne 142 470,78 13 380,45

   1. Strata ze zbycia niefinasowych aktywów trwa ych - -

   2. Aktualizacja warto ci aktywów niefinasowych 76 613,04 -
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   3. Inne koszty operacyjne 18 65 857,74 13 380,45

IX. Zysk (strata) z dzia alno ci operacyjnej  (VI+VII-VIII) 1 440 752,46 190 422,93

X. Przychody finansowe 45 389,69 29 574,77

   1. Dywidendy i udzia y w zyskach, w tym: - -

       - od jednostek powi zanych - -

   2. Odsetki, w tym: 19.1 45 389,69 28 459,28

       - od jednostek powi zanych 679,45 -

   3. Zysk ze zbycia inwestycji - -

   4. Aktualizacja warto ci inwestycji - -

   5.  Inne 19.2 - 1 115,49

XI. Koszty finansowe 217 850,04 116 274,61

   1. Odsetki, w tym: 20.1 104 571,70 85 162,89

       - dla jednostek powi zanych - 4 113,06

   2. Strata ze zbycia inwestycji - -

   3. Aktualizacja warto ci inwestycji - -

   4.  Inne 20.2 113 278,34 31 111,72

XIII. Zysk (strata) z dzia alno ci gospodarczej (IX+X-XI+/-
XII)

1 268 292,11 103 723,09

XIV. Wynik zdarze  nadzwyczajnych (XIII.1. –  XIII.2.) - -

   1. Zyski nadzwyczajne - -

   2. Straty nadzwyczajne - -

XVII. Zysk (strata) brutto 1 268 292,11 103 723,09

XVIII. Podatek dochodowy 21.1 239 080,00 26 465,00

  1. Cz  bie ca 230 360,00 31 627,00

  2. Cz  odroczona 8 720,00 (5 162,00)

XIX. Pozosta e obowi zkowe zmniejszenia zysku
(zwi kszenia straty)

- -

XVIII. Zysk (strata) netto 1 029 212,11 77 258,09
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8.6.3. Zestawienie zmian w kapitale w asnym (z )

Stan na Nota 30.06.2006 30.06.2005

I. Stan kapita u w asnego na pocz tek okresu (BO) 16 950 055,53 16 913 478,11

a) zmiany przyj tych zasad (polityki) rachunkowo ci, w tym - -

             -  korekty  dotycz ce  ubieg ych  lat - -

             -  korekty  dotycz ce - -

b) korekty b dów podstawowych 26 814,21 -

I.a. Stan kapita u w asnego na pocz tek okresu (BO), po
uzgodnieniu do danych porównywalnych

16 976 869,74 16 913 478,11

1. Stan kapita u zak adowego na pocz tek okresu 12 549 000,00 12 549 000,00

1.1. Zmiany stanu kapita u zak adowego - -

1.2. Stan kapita u zak adowego na koniec okresu 12 549 000,00 12 549 000,00

2. Stan nale nych wp at na poczet kapita u zak adowego
na pocz tek okresu

- -

2.1. Zmiana stanu nale nych wp at na poczet kapita u
zak adowego

- -

2.2. Stan nale nych wp at na poczet kapita u
zak adowego na koniec okresu

- -

3. Akcje (udzia y) w asne na pocz tek okresu - -

3.1. Zmiana akcji (udzia ów) w asnych - -

3.2. Akcje (udzia y) w asne na koniec okresu - -

4. Stan kapita u zapasowego na pocz tek okresu 4 337 802,74 4 178 946,74

4.1. Zmiany stanu kapita u zapasowego 36 438,58 158 856,00

a) zwi kszenie (z tytu u) 36 438,58 158 856,00

    - z podzia u zysku (ponad wymagan  ustawowo
minimaln  warto )

36 438,58 158 856,00

b) zmniejszenie (z tytu u) - -

4.2. Stan kapita u zapasowego na koniec okresu 4 374 241,32 4 337 802,74

5. Stan kapita u z aktualizacji wyceny na pocz tek okresu - -

5.1. Zmiany stanu kapita u rezerwowego z aktualizacji wyceny - -

5.2. Stan kapita u rezerwowego z aktualizacji wyceny na
koniec okresu

- -
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6. Stan pozosta ych kapita ów rezerwowych na pocz tek
okresu

- -

6.1. Zmiany stanu pozosta ych kapita ów rezerwowych - -

6.2. Stan pozosta ych kapita ów rezerwowych na koniec
okresu

- -

7. Stan niepodzielonego zysku lub niepokrytej straty z lat
ubieg ych na pocz tek okresu

63 252,79 185 531,37

7.1. Stan niepodzielonego zysku z lat ubieg ych na
pocz tek okresu

89 947,24 212 225,82

    - zmiany przyj tych zasad (polityki) rachunkowo ci, w tym - -

             -  korekty  dotycz ce  ubieg ych  lat - -

             -  korekty  dotycz ce - -

    - korekty b dów  podstawowych - -

7.2. Stan niepodzielonego zysku z lat ubieg ych, na
pocz tek okresu, po uzgodnieniu do danych
porównywalnych

89 947,24 212 225,82

a) zwi kszenie (z tytu u) - -

b) zmniejszenie (z tytu u) 36 438,58 158 856,00

    - wyp ata dywidendy - -

    - pokrycie straty z lat ubieg ych - -

    - przeznaczenie zysku na kapita  zapasowy 36 438,58 158 856,00

    - nagrody dla pracowników - -

    -  zasilenie  ZF S - -

    - inne korekty lat ubieg ych - -

7.3. Stan niepodzielonego zysku z lat ubieg ych na koniec
okresu

53 508,66 53 369,82

7.4. Stan niepokrytej straty z lat ubieg ych na pocz tek
okresu

26 694,45 26 694,45

    - zmiany przyj tych zasad (polityki) rachunkowo ci - -

             -  korekty  dotycz ce  ubieg ych  lat - -

             -  korekty  dotycz ce - -

    - korekty b dów  podstawowych - -

7.5. Stan niepokrytej straty z lat ubieg ych na pocz tek
okresu, po uzgodnieniu do danych porównywalnych

26 694,45 26 694,45
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a) zwi kszenie (z tytu u) - -

b) zmniejszenie (z tytu u) - -

7.6. Stan niepokrytej straty z lat ubieg ych na koniec
okresu

26 694,45 26 694,45

7.7. Stan niepodzielonego zysku lub niepokrytej straty z
lat ubieg ych na koniec okresu

26 814,21 26 675,37

8. Wynik netto 1 029 212,11 77 258,09

a) zysk netto 1 029 212,11 77 258,09

b) strata netto - -

c) odpisy z zysku - -

II. Stan kapita u w asnego na koniec okresu (BZ ) 17 979 267,64 16 990 736,20

III.Kapita  w asny po uwzgl dnieniu proponowanego
podzia u zysku (pokrycia straty)

 -  -

8.6.4. Rachunek przep ywów pieni nych (z )

Tytu Nota 01.01.2006 -
30.06.2006

01.01.2005 -
30.06.2005

A. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej (metoda po rednia)

I. Wynik finansowy netto (zysk strata) 1 029 212,11 77 258,09

II. Korekty o pozycje 4 592 473,00 309 400,97

   1.  Amortyzacja 664 123,63 722 537,32

   2. Zyski (straty) z tytu u ró nic kursowych - -

   3. Odsetki i udzia y w zyskach (dywidendy) 58 182,01 42 147,98

   4. Zysk (strata) z dzia alno ci inwestycyjnej (490,00) -

   5. Zmiana stanu rezerw 143 665,86 (6 007,00)

   6. Zmiana stanu zapasów 180 179,22 (4 423 329,27)

   7. Zmiana stanu nale no ci (4 778 744,60) (454 374,33)

   8. Zmiana stanu zobowi za  krótkoterminowych, z
wyj tkiem po yczek i kredytów

8 148 756,69 4 530 852,5

   9. Zmiana stanu rozlicze  mi dzyokresowych 265 265,05 (102 426,23)

   10. Inne korekty (89 464,86) -

III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej
(I+II)

5 621 685,11 386 659,06
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B. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej

I. Wp ywy 45 389,69 28 459,28

   1. Zbycie warto ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywów trwa ych

- -

   2. Zbycie inwestycji w nieruchomo ci oraz warto ci
niematerialne i prawne

- -

   3. Z aktywów finasowych, w tym: 45 389,69 28 459,28

       a) w jednostkach powi zanych 679,45 -

            -  zbycie  aktywów  finasowych - -

            - dywidendy i udzia y w zyskach - -

            - sp ata udzielonych po yczek d ugoterminowych - -

            -  odsetki 679,45 -

            - inne wp ywy z aktywów finansowych - -

       b) w pozosta ych jednostkach 44 710,24 28 459,28

            -  zbycie  aktywów  finasowych - -

            - dywidendy i udzia y w zyskach - -

            - sp ata udzielonych po yczek d ugoterminowych - -

            -  odsetki 44 710,24 28 459,28

            - inne wp ywy z aktywów finansowych - -

   4. Inne wp ywy inwestycyjne - -

II. Wydatki 659 744,06 463 508,32

   1. Nabycie warto ci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywów trwa ych

659 744,06 463 508,32

   2. Inwestycje w nieruchomo ci oraz warto ci niematerialne
i prawne

- -

   3. Na aktywa finansowe, w tym: - -

      a) w jednostkach powi zanych - -

          - nabycie aktywów finansowych - -

          - udzielone po yczki d ugoterminowe - -

      b) w pozosta ych jednostkach - -

          - nabycie aktywów finansowych - -

          - udzielone po yczki d ugoterminowe - -
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   4. Inne wydatki inwestycyjne. - -

III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej
(I-II)

(614 354,37) (435 049,04)

C. Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej

I. Wp ywy 280 000,00 238 399,17

   1. Wp ywy netto z wydania udzia ów (emisji akcji) i innych
instrumentów kapita owych oraz dop at do kapita u

- -

   2. Kredyty i po yczki 280 000,00 238 399,17

   3. Emisja d u nych papierów warto ciowych - -

   4. Inne wp ywy finansowe - -

II. Wydatki 1 813 810,13 190 607,26

   1. Nabycie udzia ów (akcji) w asnych - -

   2. Dywidendy i inne wyp aty na rzecz w a cicieli - -

   3. Inne, ni  wyp aty na rzecz w a cicieli wydatki z tytu u
podzia u zysku

- -

   4. Sp aty kredytów i po yczek 1 667 618,69 120 000,00

   5. Wykup d u nych papierów warto ciowych - -

   6. Z tyu u innych zobowi za  finansowych - -

   7. P atno ci zobowi za  z tytu u umów leasingu
finansowego

41 619,74 -

   8.  Odsetki 104 571,70 70 607,26

   9. Inne wydatki finansowe - -

III. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci finansowej (I-
II)

(1 533 810,13) 47 791,91

D. Przep ywy pieni ne netto razem (A III.+B III.+C III.) 3 473 520,61 (598,07)

E. Bilansowa zmiana rodków pieni nych, w tym 3 473 520,61 (598,07)

    - w  tym zmiana stanu rodków pieni nych z tytu u
ró nic kursowych od walut obcych

- -

F. rodki pieni ne na pocz tek roku obrotowego 60 949,66 4 187,76

G. rodki pieni ne na koniec roku obrotowego, w tym 3 534 470,27 3 589,69

 - o ograniczonej mo liwo ci dysponowania - -
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8.6.5. Noty obja niaj ce (z )

Noty obja niaj ce do bilansu (z )

Nota 1.1.

Warto ci niematerialne i prawne 30.06.2006 31.12.2005

 a) koszty zako czonych prac rozwojowych  -  -

 b) warto  firmy  -  -

 c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne warto ci, w tym: 3 319,74 6 600,66

       - oprogramowanie komputerowe 3 319,74 6 600,66

 d) inne warto ci niematerialne i prawne  -  -

 e) zaliczki na warto ci niematerialne i prawne  -  -

Warto ci niematerialne i prawne, razem 3 319,74 6 600,66

Nota 1.2.

Warto ci niematerialne i prawne (struktura w asno ciowa) 30.06.2006 31.12.2005

 a) koszty zako czonych prac rozwojowych 3 319,74 6 600,66

b) u ytkowane na podstawie umów wynajmu, dzier awy lub innej
umowy, w tym umowy leasingu, w tym:

- -

Warto ci niematerialne i prawne, razem 3 319,74 6 600,66

Nota 2.1.

Rzeczowe aktywa trwa e 30.06.2006 31.12.2005

a) rodki trwa e w tym: 17 820 169,52 15 629 412,00

    - grunty (w tym prawo u ytkowania wieczystego gruntu) 1 102 848,02 1 059 302,02

    - budynki , lokale i obiekty in ynierii l dowej i wodnej 8 501 675,38 8 140 285,93

    - urz dzenia techniczne i maszyny 7 762 376,74 5 979 937,58

    - rodki transportu 340 637,24 318 691,05

    - inne rodki trwa e 112 632,14 131 195,42

b) rodki trwa e w budowie 67 093,98 2 218 691,13

c) zaliczki na rodki trwa e w budowie 9 919,69 17 778,71

Rzeczowe aktywa trwa e, razem 17 897 183,19 17 865 881,84
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Nota 2.2.

rodki trwa e bilansowe - struktura w asno ciowa 30.06.2006 31.12.2005

a) w asne 17 562 264,2 15 364 684,35

b) u ywane na podstawie umowy najmu, dzier awy lub innej
umowy, w tym umowy leasingu, w tym:

257 521,32 264 727,65

-    leasing 257 521,32 264 727,65

rodki trwa e bilansowe razem 17 819 785,52 15 629 412,00

Nota 3.

Zmiana stanu aktywów z tytu u odroczonego podatku
dochodowego

30.06.2006 31.12.2005

1. Stan aktywów z tytu u odroczonego podatku dochodowego
na pocz tek okresu, w tym:

23 720,10 14 365,10

a) odniesiony na wynik finansowy (z tytu u) 23 720,10 14 365,10

 - wynagrodzenie umowa zlecenie 113,00 -

 - wynagrodzenie Rada Nadzorcza 342,00 -

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u zwolnienia 1 573,80 845,00

 - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 9 649,90 -

 - niezrealizowane ró nice kursowe 22,30 -

 - rezerwa na urlopy 5 674,56 6 845,56

 - rezerwa na odprawy 6 344,54 6 674,54

b) odniesiony na kapita  w asny - -

c) odniesiony na warto  firmy i ujemn  warto  firmy - -

2. Zwi kszenia - 11 701,00

a) odniesiony na wynik finansowy w zwi zku z ujemnymi
ró nicami przej ciowymi (z tytu u)

- 11 701,00

 - wynagrodzenie umowa zlecenie - 113,00

 - wynagrodzenie Rada Nadzorcza - 342,00

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u zwolnienia - 1 573,80

 - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 - 9 649,90

 - niezrealizowane ró nice kursowe - 22,30

b) odniesione na wynik finasowy okresu w zwi zku ze strat
podatkow  (z tytu u)

- -
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c) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z ujemnymi
ró nicami (z tytu u)

- -

3. Zmniejszenia 11 701,00 2 346,00

a) odniesiony na wynik finansowy w zwi zku z ujemnymi
ró nicami przej ciowymi (z tytu u)

11 701,00 2 346,00

 - wynagrodzenie umowa zlecenie 113,00 -

 - wynagrodzenie Rada nadzorcza 342,00 -

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u zwolnienia 1 573,80 845,00

 - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 9 649,90 -

 - niezrealizowane ró nice kursowe 22,30 -

 - ujemne ró nice kursowe - -

 - rezerwa na urlopy - 1 171,00

 - rezerwy na roszczenia pracownicze - -

 - rezerwa na odprawy - 330,00

b) odniesione na wynik finasowy okresu w zwi zku ze strat
podatkow  (z tytu u)

- -

c) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z ujemnymi
ró nicami (z tytu u)

- -

4. Stan aktywów z tytu u odroczonego podatku dochodowego
na koniec okresu razem, w tym:

12 019,10 23 720,10

a) odniesionych na wynik finansowy (z tytu u) 12 019,10 23 720,10

 - wynagrodzenie umowa zlecenie - 113,00

 - wynagrodzenie Rada Nadzorcza - 342,00

 - wynagrodzenie rycza t i odprawa z tytu u zwolnienia - 1 573,80

 - ZUS sk adki pracodawcy XI, XII 2005 - 9 649,90

 - niezrealizowane ró nice kursowe - 22,30

 - ujemne ró nice kursowe - -

 - rezerwa na urlopy 5 674,56 5 674,56

 - rezerwy na roszczenia pracownicze - -

 - rezerwa na odprawy 6 344,54 6 344,54

b) odniesionych na kapita  w asny - -

c) odniesionych na warto  firmy lub ujemn  warto  firmy - -
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Nota 4.

Zapasy 30.06.2006 31.12.2005

a) materia y 984 863,00 661 152,95

b) pó produkty i produkty w toku - -

c) produkty gotowe 835 655,04 1 356 755,30

d) towary 50 000,75 36 989,76

Nota 5.

Nale no ci krótkoterminowe 30.06.2006 31.12.2005

a) od jednostek powi zanych 31 937,21 6 673,97

 - z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty 24 583,79 -

      - do 12 miesi cy 24 583,79 -

      - powy ej 12 miesi cy - -

 - inne 7 353,42 6 673,97

 - dochodzone na drodze s dowej - -

b) nale no ci od pozosta ych jednostek 8 031 039,14 3 277 557,78

 - z tytu u dostaw i us ug, o okresie sp aty 7 686 445,75 2 709 086,07

      - do 12 miesi cy 7 686 445,75 2 709 086,07

      - powy ej 12 miesi cy - -

 - z tytu u podatków, dotacji, ce , ubezpiecze  spo ecznych i
zdrowotnych oraz innych wiadcze

289 971,99 462 950,35

 - inne 54 621,4 105 521,36

 - dochodzone na drodze s dowej - -

Nale no ci krótkoterminowe netto 8 062 976,35 3 284 231,75

c) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci (wielko
dodatnia)

165 363,14 89 085,10

Nale no ci krótkoterminowe brutto 8 228 339,49 3 373 316,85
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Nota 5.1.

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug (brutto) - o pozosta ym od
dnia bilansowego okresie sp aty

30.06.2006 31.12.2005

a) do 1 miesi ca 2 384 655,09 349 574,39

b) powy ej 1 miesi ca do 3 miesi cy 3 648 515,56 1 701 361,50

c) powy ej 3 miesi cy do 6 miesi cy - -

d) powy ej 6 miesi cy do 1 roku - -

e) powy ej 1 roku - -

f) nale no ci przeterminowane 1 843 222,03 747 235,28

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, razem (brutto) 7 876 392,68 2 798 171,17

g) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci z tytu u dostaw i
us ug

165 363,14 89 085,10

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, razem (netto) 7 711 029,54 2 709 086,07

Nota 5.1.1.

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, przeterminowane (brutto) -
z podzia em na nale no ci nie sp acone w okresie:

30.06.2006 31.12.2005

a) do 1 miesi ca 498 036,23 474 981,11

b) powy ej 1 miesi ca do 3 miesi cy 1 176 232,30 136 394,33

c) powy ej 3 miesi cy do 6 miesi cy 35 113,58 46 128,73

d) powy ej 6 miesi cy do 1 roku 42 202,59 46 513,75

e) powy ej 1 roku 91 637,33 43 217,36

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, przeterminowane, razem
(brutto)

1 843 222,03 747 235,28

f) odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci z tytu u dostaw i
us ug, przeterminowane

165 363,14 89 085,10

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug, przeterminowane, razem
(netto)

1 677 858,89 658 150,18

Nota 6.

Krótkoterminowe aktywa finasowe 30.06.2006 31.12.2005

a) w jednostkach zale nych Grupy Kapita owej - -

b) w jednostkach wspó zale nych - -

c) w jednostkach stowarzyszonych - -
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d) w znacz cym inwestorze - -

e) w jednostce dominuj cej 70 000,00 350 000,00

    - udzia y i akcje - -

    - nale no ci z tytu u dywidend i innych udzia ów w zyskach - -

    - d u ne papiery warto ciowe - -

    - inne papiery warto ciowe (wg rodzaju) - -

    - udzielone po yczki 70 000,00 350 000,00

    - inne krótkoterminowe aktywa finasowe (wg rodzaju) - -

f) w pozosta ych jednostkach - -

Nota 7.

Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe 30.06.2006 31.12.2005

a) czynne rozliczenia mi dzyokresowe kosztów, w tym: 46 746,64 68 204,34

  - ubezpieczenia 21 997,72 27 590,86

  - prenumeraty 2 358,66 4 544,46

  - us ugi marketingowe 5 249,96 2 750,00

 - prowizja od kredytu 4 800,00 12 000,00

 - abonamenty 1 334,31 2 318,12

 - matryce fotopolimerowe - 5 500,00

 - kalendarze 6 750,00 13 500,90

 - op ata za wieczyste u ytkowanie 2 326,92 -

 - dozór techniczny 1 029,07 -

 - kody Ean 900,00 -

b) pozosta e rozliczenia mi dzyokresowe kosztów 114 680,58 24 889,32

 - gwarancja udzielona przez PZU S.A. dotycz ca realizacji
kontraktu

114 680,58 24 889,32

Krótkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe, razem 161 427,22 93 093,66
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Nota 9.

Kapita  zapasowy 30.06.2006 31.12.2005

a) utworzony przy przekszta ceniu przedsi biorstwa pa stwowego
w S.A.

1 112 319,88 1 112 319,88

b) utworzony ustawowo - -

c) utworzony zgodnie ze statutem / umow , ponad wymagan
ustawowo (minimaln ) warto

248 671,44 212 232,86

d) z dop at akcjonariuszy / wspólników - -

e) inny 3 013 250,00 3 013 250,00

Kapita  zapasowy, razem 4 374 241,32 4 337 802,74

Nota 10.1.

30.06.2006 31.12.2005

1. Stan rezerwy z tytu u odroczonego podatku dochodowego
na pocz tek okresu, w tym:

10 467,00 14 395,00

a) odniesionej na wynik finansowy (z tytu u) 10 467,00 14 395,00

 - nieumorzona warto  rodków trwa ych obj tych ulg
inwestycyjn

- -

 - dodatnie ró nice kursowe - 18,00

 - nieotrzymane naliczone odsetki 4 367,00 7 600,17

 - przyznane odszkodowanie - 258,83

 - leasing finansowy 6 100,00 6 518,00

b) odniesionej na kapita  w asny (z tytu u) - -

c) odniesionej na warto  firmy i ujemn  warto  firmy
(z tytu u)

- -

2. Zwi kszenia 112,00 4 361,00

a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytu u dodatnich
ró nic przej ciowych (z tytu u):

112,00 4 361,00

 - nieumorzona warto  rodków trwa ych obj tych ulg
inwestycyjn

- -

 - dodatnie ró nice kursowe - -

 - nieotrzymane naliczone odsetki - 4 361,00

 - przyznane odszkodowanie - -
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 - leasing finansowy 112,00 -

b) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z dodatnimi
ró nicami przej ciowymi (z tytu u):

- -

c) odniesione na warto  firmy lub ujemn  warto  firmy w
zwi zku z dodatnimi ró nicami (z tytu u)

- -

3. Zmniejszenia 3 093,00 8 289,00

a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytu u dodatnich
ró nic przej ciowych (z tytu u):

3 093,00 8 289,00

 - nieumorzona warto  rodków trwa ych obj tych ulg
inwestycyjn

- -

 - dodatnie ró nice kursowe - 18,00

 - nieotrzymane naliczone odsetki 3 093,00 7 594,17

 - przyznane odszkodowanie - 258,83

 - leasing finansowy  - 418,00

b) odniesione na kapita  w asny w zwi zku z dodatnimi
ró nicami przej ciowymi (z tytu u):

- -

c) odniesione na warto  firmy lub ujemn  warto  firmy w
zwi zku z dodatnimi ró nicami (z tytu u)

- -

4. Stan rezerwy z tytu u odroczonego podatku dochodowego
na koniec okresu, razem, w tym:

7 486,00 10 467,00

a) odniesionej na wynik finasowy (z tytu u) 7 486,00 10 467,00

 - nieumorzona warto  rodków trwa ych obj tych ulg
inwestycyjn

- -

 - dodatnie ró nice kursowe - -

 - nieotrzymane naliczone odsetki 1 274,00 4 367,00

 - przyznane odszkodowanie - -

 - leasing finansowy 6 212,00 6 100,00

b) odniesionej na kapita  w asny (z tytu u) - -

c) odniesionej na warto  firmy lub ujemn  warto  firmy
(z tytu u)

- -
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Nota 10.2.

Zmiana stanu d ugoterminowej rezerwy na wiadczenia
emerytalne i podobne (wg tytu ów)

30.06.2006 31.12.2005

a) stan na pocz tek okresu 32 154,63 31 795,41

 - emerytalno-rentowe 32 154,63 31 795,41

b) zwi kszenia (z tytu u) - 359,22

 - emerytalno-rentowe - 359,22

c) wykorzystanie (z tytu u) - -

d) rozwi zanie (z tytu u) - -

Stan na koniec okresu 32 154,63 32 154,63

 - emerytalno-rentowe 32 154,63 32 154,63

Nota 10.3.

Zmiana stanu krótkoterminowej rezerwy na wiadczenia
emerytalne i podobne (wg tytu ów)

30.06.2006 31.12.2005

a) stan na pocz tek okresu 31 102,23 39 362,87

 - emerytalno-rentowe 1 238,45 3 334,67

 - jubileuszowe 29 863,78 36 028,2

b) zwi kszenia (z tytu u) - -

 - emerytalno-rentowe - -

 - jubileuszowe - -

c) wykorzystanie (z tytu u) - 8 260,64

 - emerytalno-rentowe - 2 096,22

 - jubileuszowe - 6 164,42

d) rozwi zanie (z tytu u) - -

Stan na koniec okresu 31 102,23 31 102,23

 - emerytalno-rentowe 1 238,45 1 238,45

 - jubileuszowe 29 863,78 29 863,78
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Nota 11.1.

Zobowi zania d ugoterminowe) 30.06.2006 31.12.2005

a) wobec jednostek zale nych - -

b) wobec jednostek wspó zale nych - -

c) wobec jednostek stowarzyszonych - -

d) wobec znacz cego inwestora - -

e) wobec jednostki dominuj cej - -

f) wobec pozosta ych jednostek 485 485,22 527 519,23

    - kredyty i po yczki 328 807,00 356 307,00

    - z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: - -

    - umowy leasingu finasowego 156 678,22 171 212,23

Zobowi zania d ugoterminowe, razem 485 485,22 527 519,23

Nota 11.2

Zobowi zania d ugoterminowe, o pozosta ym od dnia
bilansowego okresie sp aty)

30.06.2006 31.12.2005

a) powy ej 1 roku do 3 lat 266 678,22 270 212,23

b) powy ej 3 do 5 lat 110 000 121 000,00

c) powy ej 5 lat 108 807 136 307,00

Zobowi zania d ugoterminowe, razem 485 485,22 527 519,23

Nota 12.

Zobowi zania krótkoterminowe 30.06.2006 31.12.2005

a) wobec jednostkach zale nych - -

b) wobec jednostkach wspó zale nych - -

c) wobec jednostkach stowarzyszonych - -

d) wobec znacz cego inwestora - -

e) wobec jednostce dominuj cej - 24 267,00

    - kredyty i po yczki, w tym: - -

    - z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - -

    - z tytu u dywidend - -



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 225

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: - 5 368,88

          - leasing finansowy - 5 368,88

    - z tytu u dostaw i us ug, o okresie wymagalno ci: - 18 898,12

        - do 12 miesi cy - 18 898,12

        - powy ej 12 miesi cy - -

    - zaliczki orzymane na dostawy - -

    - zobowi zania wekslowe - -

    - inne (wg rodzaju) - -

f) wobec pozosta ych jednostkach 12 564 355,07 6 051 394,40

    - kredyty i po yczki, w tym: 640 288,92 2 280 407,61

        - d ugoterminowe w okresie sp aty 55 000,00 768 719,62

    - z tytu u emisji d u nych papierów warto ciowych - -

    - z tytu u dywidend - -

    - inne zobowi zania finasowe, w tym: 68 147,18 56 042,36

          - inne (leasing) 68 147,18 56 042,36

    - z tytu u dostaw i us ug, o okresie wymagalno ci: 11 659 972,38 3 523 224,58

        - do 12 miesi cy 11 659 972,38 3 523 224,58

        - powy ej 12 miesi cy - -

    - zaliczki otrzymane na dostawy - -

    - zobowi zania wekslowe - -

    - inne (wg rodzaju) 195 946,59 191 719,85

         - z tytu u podatków, ce , ubezpiecze  i innych wiadcze 193 570,48 181 594,87

         - rozrachunki z tytu u wynagrodze - 7 631,85

         - kasa zapomogowo-po yczkowa - -

         - rozrachunki z tytu u ubezpiecze 2 061,60 2 428,40

         - zobowi zania wobec komornika 314,51 -

         -  inne - 64,73

g) fundusze specjalne (wg tytu ów) 94 408,76 67 728,49

          -  ZF S 94 408,76 67 728,49

Zobowi zania krótkoterminowe, razem 12 658 763,83 6 143 389.89
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Nota 13.1.

Zmiana stanu ujemnej warto ci firmy 30.06.2006 31.12.2005

 Stan na pocz tek okresu 21 572,15 23 634,47

a. zwi kszenia (z tytu u) - -

b. zmniejszenia (z tytu u) 1 031,16 2 062,32

    - odpisu 1 031,16 2 062,32

Stan ujemnej warto ci firmy na koniec okresu 20 540,99 21 572,15

Nota 13.2.

Inne rozliczenia mi dzyokresowe 30.06.2006 31.12.2005

a) bierne rozliczenia mi dzyokresowe kosztów - -

b) rozliczenia mi dzyokresowe przychodów 324 024,12 23 115,02

 - d ugoterminowe (wg tytu ów) 299 866,62 17 332,1

 - dotacje 299 866,62 17 332,1

 - krótkoterminowe (wg tytu ów) 24 157,50 5 782,92

 - dotacje 24 157,50 5 782,92

Inne rozliczenia mi dzyokresowe, razem 324 024,12 231 15,02
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Noty obja niaj ce do rachunku zysków i strat (z )

Nota 14.1.

Przychody netto ze sprzeda y produktów (struktura rzeczowa
- rodzaje dzia alno ci)

1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

  - makaron 13 408 589,07 8 931 556,38

         - w tym od jednostek powi zanych - -

   -  us ugi pozosta e 175 642,55 137 050,93

         - w tym od jednostek powi zanych 3 686,40 1 080,00

Przychody ze sprzeda y produktów, razem 13 584 231,62 9 068 607,31

         -  w  tym  od  jednostek  powi zanych 3 686,40 1 080,00

Nota 14.2.

Przychody netto ze sprzeda y produktów (struktura
terytorialna)

1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) kraj 12 658 902,33 9 068 607,31

 - w tym od jednostek powi zanych 3 686,40 1 080,00

  - makaron 12 483 259,78 8 931 556,38

         - w tym od jednostek powi zanych - -

   -  us ugi pozosta e 175 642,55 137 050,93

         - w tym od jednostek powi zanych 3 686,40 1 080,00

b) eksport 925 329,29 -

 - w tym od jednostek powi zanych - -

  - makaron 925 329,29 -

         - w tym od jednostek powi zanych - -

   -  us ugi pozosta e - -

         - w tym od jednostek powi zanych - -

Przychody ze sprzeda y produktów, razem 13 584 231,62 9 068 607,31

         -  w  tym  od  jednostek  powi zanych 3 686,40 1 080,00
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Nota 15.1.

Przychody netto ze sprzeda y towarów i materia ów (struktura
rzeczowa - rodzaje dzia alno ci)

1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a. towary 12 801 518,18 553 963,12

         - w tym od jednostek powi zanych - -

b. materia y 177 522,62 81,97

         - w tym od jednostek powi zanych - -

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów, razem 12 979 040,80 554 045,09

         -  w  tym  od  jednostek  powi zanych - -

Nota 15.2.

Przychody netto ze sprzeda y towarów i materia ów (struktura
terytorialna)

1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) kraj 12 979 040,80 554 045,09

 - w tym od jednostek powi zanych - -

a. towary 12 801 518,18 553 963,12

         - w tym od jednostek powi zanych - -

b. materia y 177 522,62 81,97

         - w tym od jednostek powi zanych - -

b) eksport - -

 - w tym od jednostek powi zanych - -

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów, razem 12 979 040,80 554 045,09

         -  w  tym  od  jednostek  powi zanych - -

Nota 16.

Koszty wed ug rodzaju 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) amortyzacja 664 123,63 767 720,42

b) zu ycie materia ów i energii 8 308 242,31 5 750 761,50

c) us ugi obce 1 415 954,30 1 203 859,58

d) podatki i op aty 215 364,96 142 950,11

e) wynagrodzenia 1 218 360,40 844 286,00

f) ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia 267 430,06 188 580,81
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g) pozosta e koszty rodzajowe (z tytu u) 181 384,59 99 261,67

 - ubezpieczenia maj tkowe 20 397,82 20 048,73

 - podró e s u bowe 27 695,18 12 329,72

 - reklama i reprezentacja 133 290,09 63 968,22

 - inne 1,50 2 915,00

Koszty wed ug rodzaju, razem 12 270 860,25 8 997 420,09

Zmiana stanu zapasów, produktów i rozlicze  mi dzyokresowych 521 100,26 (73 736,88)

Koszt wytworzenia produktów na w asne potrzeby jednostki
(wielko  ujemna)

(7 998,25) (8 231,50)

Koszty sprzeda y (wielko  ujemna) (1 492 670,85) (1 096 283,42)

Koszty ogólnego zarz du (wielko  ujemna) (1 103 325,72) (895 635,42)

Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 10 187 965,69 6 923 532,87

Nota 17.

Inne przychody operacyjne 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) rozwi zane odpisy aktualizuj ce warto  aktywów
niefinansowych, wg tytu ów:

- -

b) rozwi zane rezerwy (z tytu u): - -

c) pozosta e, w tym: 3 095,23 12 740,43

 - otrzymane odszkodowania i kary umowne 582,02 11 620,32

 - z likwidacji i sprzeda y aktywów obrotowych 976,00 -

 - pozosta e przychody operacyjne 506,05 88,95

 - ujemna warto  firmy 1 031,16 1 031,16

Inne przychody operacyjne, razem 3 095,23 12 740,43

Nota 18.

Inne koszty operacyjne 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) utworzone odpisy aktualizuj ce warto  aktywów
niefinansowych, wg tytu ów:

76 613,04 -

 - odpisy aktualizacyjne warto  nale no ci 76 613,04 -

b) utworzone rezerwy (z tytu u): - -
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c) pozosta e, w tym: 65 857,74 13 380,45

 - op aty i koszty s dowe, grzywny i odszkodowania - -

 - darowizny 1 585,66 503,84

 - VAT niepodlegaj cy odliczeniu - -

 - odprawy emerytalno - rentowe - -

 - amortyzacja warto ci firmy - -

 - koszty egzekucyjne zwi zane z niewykonaniem zobowi za - -

 - warto  likwidowanych materia ów zb dnych - -

 - rezerwa na nale no ci z tyt. Kosztów s dowych - -

 - szkody powypadkowe 891,74 12 674,31

 - jednorazowe odszkodowania za wypadki w pracy - -

 - vadium 50 000,00 -

 - sk adki na rzecz organizacji - -

 - inne 6 627,29 202,30

 - niedobory 6 753,05 -

Inne koszty operacyjne, razem 65 857,74 13 380,45
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Nota 19.1.

Przychody finansowe z tytu u odsetek 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) z tytu u udzielonych po yczek 679,45 -

 - od jednostek powi zanych, w tym: 679,45 -

        - od jednostek zale nych - -

        - od jednostek wspó zale nych - -

        - od jednostek stowarzyszonych - -

        - od znacz cego inwestora - -

        - od jednostki dominuj cej 679,45 -

 -  od pozosta ych jednostek - -

b) pozosta e odsetki 44 710,24 28 459,28

 - od jednostek powi zanych - -

 - od pozosta ych jednostek 44 710,24 28 459,28

Przychody finasowe z tytu u odsetek, razem 45 389,69 28 459,28

Nota 19.2.

Inne przychody finansowe 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) dodatnie ró nice kursowe* 79,72 1 279,05

    - zrealizowane 79,72 1 279,05

    - niezrealizowane - -

b) rozwi zane rezerwy (z tytu u): - -

c) pozosta e, w tym: - -

Inne przychody finansowe, razem 79,72 1 279,05

*W rachunku zysków i strat ró nice kursowe dodatnie i ujemne prezentowane s  per saldo

Nota 20.1.

Koszty finansowe z tytu u odsetek 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) od kredytów i po yczek 87 220,79 67 268,59

 - od jednostek powi zanych, w tym: - -

 - od pozosta ych jednostek 87 220,79 67 268,59
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b) pozosta e odsetki 17 350,91 17 894,30

 - od jednostek powi zanych, w tym: - 4 113,06

        - od jednostki dominuj cej - 4 113,06

 - od pozosta ych jednostek 17 350,91 13 781,24

Koszty finansowe z tytu u odsetek, razem 104 571,7 85 162,89

Nota 20.2.

Inne koszty finansowe 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

a) ujemne ró nice kursowe* 2 458,32 163,56

    - zrealizowane 2 458,32 163,56

    - niezrealizowane - -

b) utworzone rezerwy (z tytu u): - -

c) pozosta e, w tym: 110 899,74 31 111,72

   - odpis na odsetki od nale no ci - -

   - odpis na odsetki od po yczek - -

   - po rednictwo finansowe (prow. od kredytów bankowych,
po yczek)

- -

   - przej cie kredytu obcego - -

   - inne 110 899,74 31 111,72

Inne koszty finansowe, razem 113 358,06 31 275,28

*W rachunku zysków i strat ró nice kursowe dodatnie i ujemne prezentowane s  per saldo

Nota 21.1.

 Podatek dochodowy 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

1. Zysk (strata) brutto 1 268 292,11 103 723,09

2. Korekty konsolidacyjne - -

3. Ró nice pomi dzy zyskiem (strat ) brutto a podstaw
opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytu ów)

(55 869,54) 62 734,07

 - korekta przychodów do celów podatkowych (3 140,58) 25 146,57

 - koszty nie stanowi ce kosztów uzyskania przychodów (52 728,96) 37 587,5

4. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 1 212 422,57 166 457,16

5. Podatek dochodowy wed ug obowi zuj cej stawki 230 360,00 31 627,00



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 233

6. Zwi kszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obni ki
podatku

- -

7. Podatek dochodowy bie cy uj ty (wykazany) w deklaracji
podatkowej okresu, w tym:

230 360,00 31 627,00

 - wykazywany w rachunku zysków i strat 230 360,00 31 627,00

           -  dotycz cy  roku  bie cego 230 360,00 31 627,00

           - dotycz cy lat poprzednich - -

Dodatkowe obja nienia do noty 21.1. 1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

 Trwa e ró nice pomi dzy zyskiem brutto a dochodem do
opodatkowania:

(240 869,23) 36 117,47

- odpisy amortyzacyjne pomi dzy amortyzacj  podatkow  a
bilansow

(269 434,53) -

- odpisy amortyzacyjne leasing kapita owy 39 606,33 45 183,10

 - koszty z lat ubieg ych (61 467,58) (4 446,88)

- ubezpieczenie samochodu j.w. 476,66 -

- odsetki bud etowe 3 201,14 2 183,52

- utracone VADIUM 50 000,00 -

- niedobory w aktywach obrotowych 6 753,05 -

- darowizny 1 585,66 503,84

- sk adki na rzecz organizacji 1 505,30 1 695,00

- PFRON 2 159,00 1 072,60

- rata kapita owa leasing (41 619,86) (40 372,53)

- us ugi doradcze 11 141,83 -

- sk adki ZUS - -

- amortyzacja aport 1 031,16 1 031,16

- amortyzacja dotacja 3 015,26 2 891,46

- odpisany podatek vat z tyt utworzonych odpisów aktualizacyjnych
kosztów operacyjnych

5 012,07 -

- zwrócone przekazane  pomy kowo odszkodowanie 5 082,26 -

- kary i grzywny - 200,00

- wieniec I kondolencje - 191,50
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Przychody

- dotacja do srodków trwa ych (13 340,24) (2 891,46)

- odpis ujemne warto ci firmy (1 031,16) (1 031,16)

- zysk z likwidacji zob z tyt leasingu kapita owego (490,00) (2 644,89)

- przychody z lat ubieg ych stanowi ce przychody podatkowe 16 279,42 32 552,21

- rozwi zanie rezerw na nale no ci NKUP w latach ubieg ych (335,00) -

Przej ciowe ró nice pomi dzy zyskiem brutto a dochodem do
opodatkowania:

184 999,69 26 616,60

Koszty

 - odpis na nale no ci, których nie ci galno  nie jest
uprawdopodobniona

71 600,97 -

 - rezerwa na urlopy, nagrody jubileuszowe, odprawy,premie 77 290,00 -

 - nieop acone do ZUS sk adki w cz ci finansowanej przez  z-d
pracy

40 822,32 27 454,53

Przychody

- odsetki naliczone (4 713,60) (837,93)

Nota 21.2.

Podatek dochodowy odroczony, wykazany w rachunku
zysków i strat

1.01.2006 -
30.06.2006

1.01.2005 -
30.06.2005

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u powstania i odwrócenia si
ró nic przej ciowych

8 720,00 -

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u zmiany stawek podatkowych - (516,2,00)

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u poprzednio nieuj tej straty
podatkowej, ulgi podatkowej lub ró nicy przej ciowej poprzedniego
okresu

- -

 - zmniejszenie (zwi kszenie) z tytu u odpisania aktywów z tytu u
odroczonego podatku dochodowego lub braku mo liwo ci
wykorzystania rezerwy na odroczony podatek dochodowy

- -

 - inne sk adniki podatku odroczonego (wg tytu ów) - -

Podatek dochodowy odroczony, razem 8 720,00 (5 162,00)
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8.7. Polityka w zakresie dywidendy

8.7.1. Opis polityki Spó ki odno nie wyp aty dywidendy oraz wszelkich
ogranicze  w tym zakresie, w okresie przysz ych trzech lat.

Zgodnie z art. 395 KSH, organem w a ciwym do powzi cia uchwa y o podziale zysku (lub o pokryciu
straty) oraz o wyp acie dywidendy jest zwyczajne walne zgromadzenie, które zgodnie ze Statutem winno
odby  si  w terminie6 miesi cy po up ywie ka dego roku obrotowego.

Zwyczajne walne zgromadzenie spó ki publicznej ustala w uchwale o podziale zysku za ostatni rok
obrotowy termin wyp aty dywidendy (art. 348 §3 KSH).

Zysk przeznaczony do wyp aty akcjonariuszom Emitenta rozdziela si  w stosunku do liczby akcji
posiadanych przez danego akcjonariusza w dniu dywidendy ustalonym przez Walne Zgromadzenie.
Zgodnie z art. 348 § 3 KSH dzie  dywidendy w spó kach publicznych, mo e by  wyznaczony na dzie
podj cia uchwa y o jej wyp acie lub okresie kolejnych trzech miesi cy, licz c od dnia powzi cia uchwa y, z
zastrze eniem, e nale y uwzgl dni  terminy, które zosta y okre lone w regulacjach KDPW i GPW.

Emitent w latach 2006- 2008 b dzie prowadzi  intensywn  polityk  inwestycyjn . W okresie tym na
inwestycje przeznaczy kwot  oko o 20 mln z . W zwi zku z planami inwestycyjnymi, Zarz d nie zamierza
sk ada  wniosku o przeznaczenie zysku na wyp at  dywidendy z zysku za rok 2006. Zarz d zamierza
wnioskowa  do Walnego Zgromadzenia o pozostawienie zysku wypracowanego w roku 2006 w Spó ce i
przeznaczenie go w ca o ci na jej rozwój. Pierwszy efekt prowadzonych inwestycji pojawi si  w roku 2007
i z zysku za rok 2007 planowana jest wyp ata dywidendy na poziomie nie wi kszym ni  25% zysku po
obowi zkowych odpisach . Zgodnie z za o eniami polityki dywidendowej Spó ki, w kolejnych latach,
pocz wszy od roku 2008 przewiduje si  przeznacza  na wyp at  dywidendy nie wi cej ni  50% zysku po
obowi zkowych odpisach. Pozosta a cz  zysku zostanie przekazana na kapita  zapasowy i
przeznaczona na finansowanie inwestycji.

8.7.2. Warto  wyp aconych dywidend w okresie 2003 - 2005 oraz liczb
akcji / udzia ów w tych okresach.

Za lata obrotowe okresu obj tego historycznymi informacjami finansowymi 2003-2005 Spó ka dokona a
wyp aty dywidendy za rok obrotowy 2003 r. w wysoko ci 164.000,00 z , co stanowi o 73% zysku netto
tego roku. Pozosta e kwoty zysków netto w w/w okresach przekazywane by y w ca o ci na powi kszenie
kapita u zapasowego i przeznaczane na finansowanie bie cej dzia alno ci Emitenta. Marginalny
charakter tych kwot w ca o ci przep ywów pieni nych Emitenta powodowa , i  rodki te nie by y
przeznaczane na wyodr bnione cele.

Zarz d Emitenta nie b dzie rekomendowa  Walnemu Zgromadzeniu wyp aty dywidendy z zysku za rok
2006. rodki te Zarz d Emitenta planuje w ca o ci przeznaczy  na inwestycje.
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Sposób podzia u zysku / pokrycia straty za
prezentowane lata obrotowe

01.01.2005 -
31.12.2005

01.01.2004 -
31.12.2004

01.01.2003 -
31.12.2003

Zysk netto 37 177 224

Podzia  wyniku finansowego, w tym

- wyp ata dywidendy - - 164

- kapita  zapasowy 36 158 25

8.8. Post powania s dowe i arbitra owe

W siedmiu post powaniach egzekucyjnych Emitent dochodzi kwoty w cznej wysoko ci 108.681,36
z otych.

Poni ej wskazano d u ników nale no ci powy ej kwoty 10.000,- z otych.

Lp. Kontrahent Dochodzona

nale no  w z

Etap post powania

1. Brando Sp. z o.o. z

siedzib  w

Warszawie

35.365,53

Post powanie egzekucyjne prowadzi komornik

s dowy Rewiru V przy S dzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy – sygn. akt V KM 808/06. W dniu

12.06.2006 r. zaj to wierzytelno ci z tytu u

nadp aty/zwrotu podatku oraz rachunek bankowy

wraz z zakazem wyp at.

2.

Przedsi biorstwo

Handlowe „Zenar”

spó ka cywilna z

siedzib  w Bielsku Bia ej

29.933,78

Post powanie egzekucyjne prowadzi komornik

s dowy Rewiru I przy S dzie Rejonowym w

Katowicach – akta nr IV Cz1454/05

3. „EID” Sp. z o.o. z

siedzib  w

Szczecinie

28.712,82

Post powanie egzekucyjne prowadzi  komornik

s dowy Rewiru III przy S dzie Rejonowym w

Szczecinie z dwóch tytu ów wykonawczych -

sygn. akt  III KM 2306/05 oraz III KM 135/06.

Sprawa przekazana do komornika przy S dzie

Rejonowym w odzi z uwagi na przeniesienie

siedziby spó ki do odzi.

4. Bogdan Miko ajczyk

zam. Korsze

12.789,42

Post powanie egzekucyjne prowadzi komornik

s dowy przy S dzie Rejonowym w K trzynie –

sygn. akt KM 620/06. Zaj to rachunek bankowy

wraz z zakazem wyp at.

Razem poz. 1-4 106.801,55

Pozosta e post powania 1.879,81
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Emitent wyst puje w charakterze powoda w dwóch post powaniach upominawczych o zap at  nale no ci
w kwotach 5.226,73 z otych i 31.141,58 z otych – nakazy zap aty wydane przez S d Rejonowy Wydzia  V
Gospodarczy w Rzeszowie w sprawach V GNc 1651/06 (kwota 5.226,73 z ) i V GNc 1650/06
uprawomocni y si . Sprawy zosta y przekazane do egzekucji komorniczej.

Emitent uczestniczy w dwóch post powaniach upad o ciowych, w których zg osi  wierzytelno ci na czn
kwot  5.682,70 z otych.

Nie istniej  post powania s dowe, w których Spó ka jest stron  pozwan .

Emitent nie jest równie  stron  ani uczestnikiem post powa  arbitra owych, administracyjnych, z zakresu
ochrony rodowiska, dotycz cych praw w asno ci intelektualnej.

Przeciwko Emitentowi nie s  toczone adne post powania egzekucyjne, nie tocz  si  równie  adne
post powania karne dotycz ce Spó ki.

Post powania, w które zaanga owany jest Emitent (najstarsze toczy si  od dnia 27 sierpnia 2002 r. i
dotyczy faktur z 2001 r.) nie maj  istotnego wp ywu na sytuacj  finansow  lub rentowno  Emitenta.

8.9. Znacz ce zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej
Emitenta od daty zako czenia ostatniego okresu
sprawozdawczego

Emitent o wiadcza, e od daty zako czenia ostatniego okresu obrotowego, za który opublikowano
zbadane informacje finansowe tj. od dnia 31 grudnia 2005r. nie wyst pi y znacz ce zmiany w sytuacji
finansowej lub handlowej Emitenta.
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ROZDZIA  IX. CELE EMISJI

9.1. Opis celów emisji

Emitent planuje pozyskanie z emisji Akcji serii C od 20,1 – 27,0 mln z  brutto. Jednocze nie Emitent
szacuje, i  czne koszty emisji Akcji serii C, przy maksymalnej zak adanej warto ci emisji, wynios
oko o 1 350 tys. z . Kwota ta uwzgl dnia koszty organizacji i sprzeda y Oferty, sporz dzenia i druku
Prospektu, koszty doradców Spó ki, op aty administracyjne oraz koszty reklamy i promocji Oferty.
W przeliczeniu na jedn  akcj  nowej emisji koszty te wynios  ok. 0,45 z  (0,19 z  na jedn  akcj
wprowadzon  do obrotu). Po uwzgl dnieniu kosztów emisji, szacowane maksymalne wp ywy
Emitenta netto z emisji Akcji serii C wynios  od ok. 18 943 do 25 650 tys. z .

Spó ka oczekuje, e wp ywy pieni ne netto z emisji zostan  powi kszone o kwot  dotacji do 250
tys. z  w zwi zku z zawart  przez Makarony Polskie S.A. z Polsk  Agencj  Rozwoju
Przedsi biorczo ci umow  na refundacj  cz ci wydatków zwi zanych z pozyskaniem kapita u na
rozwój poprzez emisj  akcji na rynku publicznym.

Celem emisji Akcji serii C - zaplanowanej na I kwarta  2007 r - jest pozyskanie przez Spó k  kapita u
niezb dnego do jej dalszego rozwoju. Pozyskane rodki Emitent zamierza wydatkowa  w sposób
wskazany poni ej.

Inwestycje w rzeczowy maj tek trwa y - 7,35 mln z  z emisji Akcji serii C

W zwi zku z planowanym zwi kszeniem skali dzia alno ci Emitent planuje dalsz  rozbudow  mocy
produkcyjnych. Na ten cel Emitent przewiduje wyda  z emisji Akcji serii C od 7,35 mln z . Inwestycje
te zostan  sfinansowane emisji Akcji serii C niezale nie od wielko ci wp ywów. Poszczególne
wydatki w ramach tego projektu przedstawiaj  si  nast puj co:

Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd o wydajno ci 500 kg/h: 4,74 mln z

Zakup nieruchomo ci oraz budowa w niej magazynu wysokiego sk adowania w P ocku:

1,89 mln z

Silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki: 0,72 mln z

Rozbudowa sieci sprzeda y – od 1 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Na rozbudow  sieci sprzeda y Emitent zamierza przeznaczy  ze rodków pozyskanych z emisji od
1 do 2 mln z  w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

Rozbudowa sieci sprzeda y ma na celu zmian  struktury odbiorców przy jednoczesnym ilo ciowym
i warto ciowym wzro cie sprzeda y makaronów w szczególno ci produktów pod markami w asnymi.
Poprawa efektywno ci kana ów dystrybucji nast pi w wyniku zwi kszenia liczby punktów sprzeda y
oferuj cych produkty markowe Spó ki, zarówno w ramach sieci super i hipermarketów jak te  w
handlu tradycyjnym. rodki b d  wydatkowane na zwi kszenie liczby przedstawicieli handlowych,
ich wyposa enia oraz op aty wej ciowe do dystrybutorów i sieci punktów sprzeda y detalicznej.

Promocja produktów markowych – od 1 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Na promocj  produktów markowych Emitent zak ada wyda  z emisji od 1 do 2 mln z  w zale no ci
od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C
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rodki wykorzystane zostan  na budow  marki i wizerunku produktów Emitenta przy wykorzystaniu
ogólnopolskich rodków masowego przekazu.

Zwi kszenie kapita u obrotowego – od 1,5 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Realizacja inwestycji w maj tek rzeczowy (wzrost mocy produkcyjnych, obrotów) oraz rozwój
tradycyjnego kana u dystrybucji spowoduje zwi kszone zapotrzebowanie na kapita  obrotowy.
Wed ug szacunków Emitenta na ten cel przeznaczone zostanie z emisji Akcji serii C oko o  1,5 - 2,0
mln z .

Sp ata kredytu na zaliczk  przy zakupie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. – 1,2 mln z emisji Akcji
serii C

W zwi zku z realizacj  zapisów umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. opisanej w punkcie
10.4.3 Prospektu Emitent zobowi zany zosta  do zap aty zaliczki w wysoko ci 1,22 mln z . Wydatek
sfinansowany zosta  krótkoterminowym kredytem pomostowym w kwocie 1,2 mln z , którego termin
sp aty przypada na 30 czerwca 2007. Sp ata kredytu nast pi ze rodków pozyskanych z emisji Akcji
serii C.

W przypadku nie doj cia do skutku umowy zakupu 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. sp ata
kredytu nast pi ze rodków pochodz cych ze zwrotu w/w zaliczki zap aconej przez Makarony
Polskie S.A. rodki z emisji Akcji serii C w kwocie 1,2 mln powi ksz  w takim przypadku sum
rodków przeznaczon  na akwizycje. Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i  prawdopodobie stwo

nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest niewielkie.

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. - od 5 do 6 mln z  z emisji Akcji serii C

W celu rozwoju nowych produktów oraz  zmiany struktury finansowania Stoczek Sp. z o.o. Emitent
po przej ciu 100% kontroli nad tym podmiotem przewiduje przeznaczenie cz ci rodków
pozyskanych z emisji na podwy szenie kapita u w tej firmie o kwot  5 – 6 mln z  (w zale no ci od
wysoko ci wp ywów z emisji).

W przypadku nie doj cia do skutku umowy zakupu 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. (opisanej w
punkcie 10.4.3 Prospektu) ca a w/w kwota, powi kszona o 1,2 mln ( rodki przeznaczone na sp at
kredytu na zaliczk  przy zakupie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o.)  powi kszy pul  rodków z emisji
Akcji serii C przeznaczon  na akwizycje. Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i
prawdopodobie stwo nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest
niewielkie.

Akwizycje - od 5 do 6 mln z  z emisji Akcji serii C

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu rozmowy dotycz ce przej  prowadzone przez Spó k  nie s
zaawansowane w stopniu umo liwiaj cym przedstawienie konkretnych nazw podmiotów (poza
Stoczek Sp. z o.o.) Podstawowym kryterium jakie Emitent b dzie stosowa  przy podejmowaniu
decyzji o inwestycji w inne spó ki b dzie ekonomiczna op acalno  inwestycji oraz zgodno  z
realizowan  strategi  opisan  w rozdziale 10.3 Prospektu – budowa grupy kapita owej dzia aj cej w
najbardziej atrakcyjnych  (wzrostowy rynek, du a warto  dodana produktów, mo liwo
wykreowania unikalnej marki w oparciu o charakterystyczny dla danego produktu smak) segmentach
rynku  spo ywczego. W zakresie dzia alno ci makaronowej Spó ka zainteresowana jest przej ciem
producenta makaronu walcowanego (w odró nieniu od makaronu t oczonego wytwarzanego metod
przemys ow  – obecnie produkowanego w Spó ce – makaron walcowany produkowany jest przy
du o wy szym nak adzie pracy ludzkiej i stanowi oddzielny segment rynku makaronów. Produkcja
makaronu walcowanego wyst puj cego obecnie w ofercie firmy zlecana jest innym producentom.
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Tabela 29 Planowane przeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C

Warto
Minimalna Maksymalna

Przeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C (w mln z )

19,19 25,9
Inwestycje w maj tek produkcyjny / rzeczowy mln z  : 7,35

 w tym: Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd 500 kg/h 4,74

 w tym: zakup nieruchomo ci oraz budowa magazynu wysokiego
sk adowania w P ocku

1,89

 w tym: silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki 0,72

Rozbudowa sieci sprzeda y 1,00 2,00

Promocja produktów markowych 1,00 2,00

Zwi kszenie kapita u obrotowego – stopniowo w stosunku do
oddawania do u ytku inwestycji w maj tek rzeczowy

1,50 2,00

Sp ata kredytu na zakup 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. 1,20

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. 5,00 6,00

Akwizycje* 2,14 5,35
* w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

ród o: Emitent

Suma poszczególnych kwot nak adów na cele emisji wymienionych powy ej kszta tuje si  w
przedziale od 19,19 do 25,90 mln z . W zwi zku z faktem, i  oczekiwane wp ywy pieni ne netto
z przeprowadzenia i realizacji emisji wynios  od 19 193 do 25 900 tys. z  przy za o eniu,
e wszystkie Akcje serii  C zostan  obj te i op acone (oraz po uwzgl dnieniu dotacji na poziomie

250 tys. z ), Emitent nie b dzie zmuszony do rezygnacji w ca o ci z adnej inwestycji.

Poniewa  priorytetowy dla Emitenta jest rozwój dzia alno ci makaronowej, rodki na podwy szenie
kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. oraz akwizycje, zostan  w razie potrzeby ograniczone w pierwszej
kolejno ci. Zmniejszenie nak adów na te inwestycje powinno zdaniem Zarz du Emitenta umo liwi
przeprowadzenie pozosta ych inwestycji na zak adanym poziomie. W przypadku gdy wszystkie Akcje
Oferowane zostan  subskrybowane i op acone po cenie maksymalnej oraz przyznana zostanie
dotacja w ca ej wysoko ci, Emitent przeznaczy rodki z emisji Akcji serii C w kwocie 5,35 mln z  na
zwi kszenie udzia u w asnego w finansowaniu Akwizycji. Nak ady na akwizycje przedstawione
zosta y w rozdziale 7.7 Prospektu  na poziomie 5 – 6 mln z .

Kwota 1,71 mln z  zostanie przeznaczona na zakup obecnie wynajmowanej od jednego z
akcjonariuszy nieruchomo ci. Jest to wydatek uwzgl dniony w inwestycji zakupu nieruchomo ci i
utworzenia magazynu wysokiego sk adowania w zak adzie produkcyjnym w P ocku. Poza t
transakcj  Spó ka nie przewiduje przeznaczania rodków z emisji na nabywanie sk adników
maj tkowych od podmiotów powi zanych.

W okresie pomi dzy pozyskaniem rodków z emisji a realizacj  celów emisji, rodki te zostan
ulokowane w bezpieczne instrumenty finansowe, tj. papiery warto ciowe emitowane przez Skarb
Pa stwa lub lokaty bankowe. rodki pochodz ce z emisji mog  równie  cz ciowo lub w ca o ci
w okresie pomi dzy ich pozyskaniem, a realizacj  celów inwestycyjnych zosta  czasowo
przeznaczone na kapita  obrotowy.
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rodki pochodz ce z emisji nie zostan  przeznaczone na sp at  zad u enia Emitenta innego ni
opisane powy ej ani na nabycie sk adników maj tkowych na warunkach istotnie odbiegaj cych
od dotychczasowych warunków nabywania takich sk adników maj tkowych przez Emitenta.
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ROZDZIA  X. ZARYS OGÓLNY DZIA ALNO CI EMITENTA

10.1. Historia i rozwój Emitenta

Makarony Polskie Spó ka Akcyjna jest spó k  powsta  z przekszta cenia spó ki Makarony Polskie
Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  w trybie art. 551-570 i 577-580 Kodeksu Handlowego.

Wytwórnia makaronu w Rzeszowie powsta a w ramach przedsi biorstwa pa stwowego PZZ
Rzeszów na pocz tku lat dziewi dziesi tych dwudziestego wieku. W latach 1991-1993
rozbudowano magazyny w Rzeszowie, zakupiono dwie nowoczesne linie do produkcji makaronu od
w oskiego lidera w zakresie produkcji maszyn do produkcji makaronu – Firmy Pavan. W oparciu o te
dwie linie produkcyjne w latach 1992-1993 uruchomiono nowoczesn  fabryk  makaronu. W po owie
lat dziewi dziesi tych firma pa stwowa PZZ Rzeszów zosta a skomercjalizowana i przekszta cona
w spó k  akcyjn , a nast pnie trafi a do programu NFI. Wiod cym akcjonariuszem PZZ Rzeszów
S.A. sta  si  XI NFI. W 1998 roku wi kszo ciowy pakiet PZZ Rzeszów S.A. naby a Agro-Technika
S.A. W wyniku dokonanych przekszta ce  w tym samym roku wytwórnia makaronu zosta a
wydzielona z PZZ Rzeszów S.A. i sta a si  bezpo rednio cz ci  Agro-Techniki S.A. jako Oddzia
Ma opolska.

Makarony Polskie Sp. z o.o. zosta y utworzone przez spó k  Agro-Technika S.A. z siedzib  w
Z bkach, celem przej cia dzia alno ci rzeszowskiej wytwórni makaronów funkcjonuj cej wcze niej
jako Oddzia  Ma opolska Agro-Techniki S.A.

Akt za o ycielski Makarony Polskie Spó ka z o.o. zosta  sporz dzony aktem notarialnym Repertorium
A nr 2067 z dnia 8 kwietnia 2002 r. W dniu 16 kwietnia S d Rejonowy w Rzeszowie, XII Wydzia
Gospodarczy Krajowego Rejestru S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Sp. z o.o. w Rejestrze
Przedsi biorców pod nr KRS 0000107212.

Pocz tkowy kapita  zak adowy Spó ki wynosi  50.000,- z  (pi dziesi t tysi cy) i dzieli  si  na 100
równych i niepodzielnych udzia ów o warto ci nominalnej 500,- (pi set) z  ka dy. Wszystkie udzia y
zosta y obj te przez jednego wspólnika.

W dniu 7 pa dziernika 2002 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z
o.o. poj o uchwa  o podwy szeniu kapita u zak adowego Spó ki z kwoty 50.000,-z  (pi dziesi t
tysi cy) o kwot  9.603.000 z  (dziewi  milionów sze set trzy tysi ce) do kwoty 9.653.000,- z
(dziewi  milionów sze set pi dziesi t trzy tysi ce) w postaci aportu zorganizowanej cz ci
przedsi biorstwa Agro-Technika S.A. - „Oddzia  Ma opolska” z siedzib  w Rzeszowie (akt notarialny
Repertorium A nr 3320/2002 z dnia 7 pa dziernika 2002 r. Kancelaria Notarialna w Rzeszowie, ul. 3-
go Maja 28 – notariusz Danuta Grotowska).  Nowa emisja wynios a 19.206 (dziewi tna cie tysi cy
dwie cie sze ) udzia ów o warto ci nominalnej 500,- z  (pi set z otych) ka dy i zosta a w ca o ci
obj ta przez Agro-Technik  S.A. Podwy szenie kapita u zosta o zarejestrowane przez S d w dniu 21
listopada 2002 r.

Od dnia 8 pa dziernika 2002 r. dzia alno  operacyjna prowadzona przez Oddzia  Ma opolska
zosta a przej ta przez Makarony Polskie Sp. z o.o.

W dniu 11 grudnia 2002 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o.
podj o uchwa y umo liwiaj ce Spó ce przeprowadzanie dop at do kapita u.

W dniu 12 lutego 2003 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o.
uchwali o Uchwa  Nr 2 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników obowi zek dokonania przez
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jedynego wspólnika dop aty do kapita u w wysoko ci 580.000,-z .(pi set osiemdziesi t tysi cy
z otych). Dop ata ta, zgodnie z Uchwa  Nr 2 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony
Polskie Sp. z o.o. z siedzib  w Rzeszowie z dnia 19 lutego 2003 r., mia a zosta  przez Spó k
zwrócona do dnia 31 maja 2004 r. Makarony Polskie Sp. z o.o. dokona a zwrotu dop aty w systemie
ratalnym w okresie od czerwca do pa dziernika 2003 r.

W dniu 19 lutego 2003 r. spó ka Agro-Market Spó ka z o.o. obj a 4.800 (cztery tysi ce osiemset)
nowoutworzonych udzia ów Spó ki o warto ci nominalnej 500,- z (pi set z otych) ka dy, który
pokry a aportem w postaci linii technologicznej do produkcji form d ugich makaronu. Podwy szenie
kapita u do kwoty 12.053.000,- z  (dwana cie milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych, z
wy czeniem prawa poboru dla jedynego wspólnika Agro-Techniki S.A., podj te Uchwa  nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o., zosta o zarejestrowane
przez S d Rejonowy w dniu 17 marca 2003r.

W dniu 8 kwietnia 2004 r. Agro-Market Sp. z o.o. dokona a warunkowej, pod warunkiem
rozwi zuj cym wpisania przez w a ciwy s d rejonowy zmian umowy Spó ki przed up ywem dwóch
miesi cy od dnia zawarcia umowy, sprzeda y 2.200 (dwóch tysi cy dwustu) udzia ów spó ki
Makarony Polskie sp. z o.o. na rzecz Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego Spó ka Akcyjna z siedzib  w Warszawie (Repertorium A nr 2493/2004 – Micha
Walkowski notariusz w Warszawie u. Z ota 73 m 2) NFI sta o si  w a cicielem 9,19% kapita u
zak adowego Makrony Polskie Sp. z o.o.

W dniu 10 maja 2004 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa  Nr 1 w sprawie
przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  (akt notarialny Repertorium A nr 4882
z 2004 r.).

Kapita  zak adowy Makarony Polskie S.A. w wysoko ci 12.053.000,- z  (dwana cie milionów
pi dziesi t trzy tysi ce) z otych podzielono na 3.013.250 (trzy miliony trzyna cie tysi cy
pi dziesi t) akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 4,00 (cztery) z ote ka da.
Akcje zosta y przyznane wspólnikom Makarony Polskie Sp. z o.o. w stosunku do posiadanych
udzia ów w kapitale zak adowym – za jeden udzia  o warto ci 500,- (pi set) z otych przyznanych
zosta o 125 (sto dwadzie cia pi ) akcji o warto ci nominalnej 4,00 z (cztery z ote) ka da.

W dniu 5 lipca 2004 r. S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rejestrze Przedsi biorców pod nr
KRS 0000212001 (Spó ka makarony Polskie Sp. z o.o. zosta a wykre lona z KRS w dniu 12 lipca
2004 r.).

W dniu 21 lipca 2004 r. na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Makarony Polskie S.A.
akcjonariusze Spó ki podj li Uchwa  o zmianie wysoko ci kapita u zak adowego poprzez:

obni enie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. z 12.053.000,- z  (dwana cie
milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych do kwoty 9.039.750,- z  (dziewi  milionów
trzydzie ci dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t z otych) poprzez obni enie warto ci
nominalnej jednej akcji z 4,00 (cztery) z  do 3,00,-z  (trzy z ote) i przekazanie kwoty
3.013.250,- z  (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) na kapita
zapasowy Spó ki;

podniesienie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. o kwot  3.509.250,- z  (trzy
miliony pi set dziewi  tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) do kwoty 12.549.000,- z
(dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy z otych) poprzez emisj
1.169.750 (jeden milion sto sze dziesi t dziewi  siedemset pi dziesi t) akcji
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imiennych serii B o warto ci nominalnej 3,00 z  (trzy z ote) i cenie emisyjnej 4,00 z
(cztery z ote) ka da, z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy
Spó ki.

Akcje serii B zosta y obj te, na mocy umowy z dnia 21 lipca 2004 r. zmienionej aneksem z dnia 11
sierpnia 2004 r., przez El biet  S omkowsk  i Grzegorza S omkowskiego na zasadzie wspólno ci
ustawowej cznej w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4.679.000,- z  (cztery miliony sze set
siedemdziesi t dziewi  tysi cy z otych) w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej  Z.P.H. Elpast
El bieta i Grzegorz S omkowscy. Nadwy ka ceny emisyjnej akcji imiennych serii B nad ich warto ci
nominaln  przekazana zosta a na kapita  zapasowy Makarony Polskie S.A.. El bieta i Grzegorz
S omkowscy obj li 27,96% kapita u zak adowego spó ki Makarony Polskie S.A. (akt notarialny
Repertorium A 3080/04 z dnia 21 lipca 2004 r. oraz akt notarialny Repertorium A nr 3372/04 z dnia
11 sierpnia 2004 r. sporz dzone przez notariusz Wies aw  Krysiuk – Kancelaria Notarialna z
siedzib  w P ocku, ul. Grodzka 6 m. 2)

Zmiany kapita u i warto ci nominalnej akcji zosta y zarejestrowane przez S d w dniu 29 pa dziernika
2004 r.

W dniu 25 stycznia 2005 r. pomi dzy Agro-Market Sp. z o.o. a p. Wojciechem Fil  zosta a zawarta
umowa sprzeda y 325.000 (trzysta dwadzie cia pi  tysi cy) akcji zwyk ych na okaziciela serii A
Makarony Polskie S.A. Wojciech Fila sta  si  w a cicielem pakietu stanowi cego 7,77% kapita u
zak adowego Makarony Polskie S.A.

W dniu 12 kwietnia 2006 r. zosta a zawarta umowa sprzeda y akcji pomi dzy Agro-Technik  S.A. a
ATL Sp. z o.o. z siedzib  w Z bkach, na mocy której ATL Sp. z o.o. naby a 241.325 (dwie cie
czterdzie ci jeden trzysta dwadzie cia pi ) akcji zwyk ych na okaziciela serii A Makarony Polskie
S.A. – tym samym staj c si  akcjonariuszem Spó ki z udzia em 5,76% kapita u zak adowego.
Zgodnie z § 2 umowy Sprzedaj cy z dniem zawarcia umowy przeniós  na Kupuj cego prawo
w asno ci akcji b d cych przedmiotem umowy, a Kupuj cy akcje przyj  zobowi zuj c si  do
zap aty ich ceny do dnia 11 kwietnia 2007 r.

W dniu 5 maja 2006 r. Zarz d Spó ki, na wniosek akcjonariuszy El biety i Grzegorza S omkowskich,
wyrazi  zgod  na konwersj  posiadanych przez nich 1.169.750 sztuk akcji imiennych serii B na akcje
na okaziciela i wykre lenie praw akcjonariuszy z ksi gi akcyjnej Makarony Polskie S.A. Decyzja ta
zosta a zaakceptowana przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, które w dniu 27 czerwca 2006 r.
dokona o stosowanych zmian w Statucie Spó ki.

W dniu 30 czerwca 2006 r. zosta y zawarte dwie umowy, na mocy których p. Wojciech Fila dokona
sprzeda y:

181.071 (stu osiemdziesi ciu jeden tysi cy siedemdziesi ciu jeden) akcji na okaziciela
serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p. Paw a Nowakowskiego,

46.429 (czterdziestu sze ciu tysi cy czterystu dwudziestu dziewi ciu) akcji na
okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p. Barbary Stru yny.

Po dniu 30 czerwca 2006 r. Wojciech Fila jest w a cicielem 97.500 akcji na okaziciela serii A
Makarony Polskie S.A., co stanowi 2,33% kapita u zak adowego, Pawe  Nowakowski by
w a cicielem 181.071 akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A., co stanowi o 4,32% kapita u
zak adowego, a Barbara Stru yna 46.429 akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A., co
stanowi o 1,11% kapita u zak adowego Spó ki.
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W dniu 31 sierpnia 2006 r. pomi dzy Agro-Technik  S.A. a ATL Sp. z o.o. zosta a zawarta umowa
kompensaty, na mocy której ATL Sp. z o.o. naby a 170.000 (sto siedemdziesi t) akcji zwyk ych na
okaziciela serii A Makarony Polskie S.A w zamian za posiadan  wobec Agro-Techniki S.A.
wierzytelno  – cena akcji zosta a ustalona na 3,00 z . Po przeprowadzeniu tej transakcji Agro-
Technika S.A. dysponowa a pakietem 2.001.925ji Emitenta i udzia em 47,86% kapita u zak adowego,
a ATL Sp. z o.o. – pakietem 411.325 akcji Emitenta, z udzia em 9,83% kapita u zak adowego.

W dniu 31 sierpnia 2006 r. zosta a zawarta umowa kompensaty pomi dzy ATL Sp. z o.o. z siedzib
w Z bkach a Polskie Smaki Sp. z o.o. z siedzib  w Z bkach, na mocy której Polskie Smaki Sp. z
o.o. naby a 134.620 akcji zwyk ych na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A, w zamian za
posiadan  wobec ATL Sp. z o.o. wierzytelno  – cena akcji ustalona zosta a na 3,00 z . Udzia  ATL
Sp. z o.o. w kapitale Emitenta zmniejszy  si  do 276.705 akcji (6,61% kapita u zak adowego), a
Polskie Smaki Sp. z o.o. sta y si  w a cicielem pakietu akcji stanowi cego 3,22% kapita u
zak adowego Emitenta.

W dniu 1 wrze nia 2006 r. zosta a zawarta, pomi dzy Narodowym Funduszem Inwestycyjnym im.
E. Kwiatkowskiego Spó ka Akcyjna z siedzib  w Warszawie a Drugim Narodowym Funduszem
Inwestycyjnym Spó ka Akcyjna z siedzib  w Warszawie umowa sprzeda y 275 akcji spó ki Makarony
Polskie Spó ka Akcyjna o warto ci nominalnej 3 z , na podstawie której Drugi Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A. obj  pakiet akcji Makarony Polskie S.A., b d cy w asno ci  NFI im.
E. Kwiatkowskiego. Umowa zosta a zawarta pod warunkiem zawieszaj cym zawarcia przez NFI im.
E. Kwiatkowskiego S.A. i Agro-Technik  S.A. aneksu do umowy z dnia 8 kwietnia 2004 r., w wyniku
którego Agro-Technika S.A. wyrazi zgod  na zbycie akcji, b d cych przedmiotem umowy, przez NFI
im. E. Kwiatkowskiego S.A. na rzecz Drugiego NFI S.A., oraz przeniesienie na Drugi NFI S.A.
wszystkich praw i obowi zków wynikaj cych z umowy z dnia 8 kwietnia 2004 r. Aneks taki zosta
zawarty w dniu 1 wrze nia 2006 r.

W dniu 29 wrze nia 2006 r. pomi dzy Polskimi Smakami Sp. z o.o. z siedzib  w Z bkach a p.
Zenonem Dani owskim zosta a zawarta umowa sprzeda y akcji, moc  której p. Z. Dani owski sta  si
w a cicielem pakietu 103.420 (stu trzech tysi cy czterystu dwudziestu) akcji zwyk ych na okaziciela
serii A Makarony Polskie S.A., co stanowi 2,47 % kapita u zak adowego. Cena jednej akcji zosta a
ustalona na 3,00 (trzy) z ote, a p atno  ma nast pi  do dnia 31 grudnia 2006 r. Udzia  Polskie
Smaki Sp. z o.o. zmniejszy  si  do 31.200 akcji, stanowi cych 0,74% kapita u zak adowego. Cena za
akcje zosta a zap acona.

W dniu 10 listopada 2006 r. zosta y zawarte trzy umowy, na mocy których ATL Sp z o.o. dokona a
sprzeda y:

7.500 (siedmiu tysi cy pi ciuset) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na
rzecz p. Paw a Nowakowskiego,

15.500 (pi tnastu tysi cy pi ciuset) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na
rzecz p. Barbary Stru yny,

8.000 (o miu tysi cy) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p.
Stanis awa Grabowca

Po dniu 10 listopada 2006 r. Pawe  Nowakowski jest w a cicielem 188.571 akcji na okaziciela serii A
Makarony Polskie S.A., co stanowi 4,51% kapita u zak adowego, Barbara Stru yna jest w a cicielem
61.929 akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A., co stanowi 1,48% kapita u zak adowego
Spó ki, a ATL sp. z o.o. posiada pakiet 245.705 akcji stanowi cy 5,87% kapita u zak adowego.

Wszystkie powy sze transakcje zawarte zosta y na identycznych warunkach: cena - 3,00 za jedn
akcj , p atno  - nie pó niej ni  do dnia 31 grudnia 2006 r.
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W dniu 14 listopada 2006 r. zosta y zawarte dwie umowy, na mocy których ATL Sp z o.o. dokona a
zamiany akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. w pakietach po 2.500 (dwa tysi ce
pi set) na rzecz p. Romualda Matkowskiego i p. S awomira Gu asia, z posiadanymi przez R.
Matkowskiego i S. Gu asia akcjami zwyk ymi na okaziciela serii B Agro-Technika S.A. w stosunku
1:1. Warto  jednej akcji Makarony Polskie S.A. zosta a ustalona na 4,00 z . Udzia  ATL Sp. z o.o. w
kapitale Makarony Polskie S.A. zmniejszy  si  do 240.705 akcji.

W dniu 15 listopada 2006 r. zosta a zawarta umowa zamiany pomi dzy ATL Sp z o.o. a Ann
Dobrowolsk , na mocy której ATL Sp z o.o. dokona a zamiany 10.000 akcji zwyk ych na okaziciela
serii A Makarony Polskie S.A. na posiadane przez p. Dobrowolsk  akcje zwyk e na okaziciela serii B
Agro-Technika S.A. w stosunku 1:1. Warto  jednej akcji Makarony Polskie S.A. zosta a ustalona na
4,00 z . Udzia  ATL Sp. z o.o. w kapitale Makarony Polskie S.A. zmniejszy  si  do 230.705 akcji.

W dniu 16 listopada 2006 r. zosta a zawarta umowa zamiany pomi dzy ATL Sp z o.o. a Wies awem
Wasilewskim, na mocy której ATL Sp z o.o. dokona a zamiany 5.700 akcji zwyk ych na okaziciela
serii A Makarony Polskie S.A. na posiadane przez p.  Wasilewskiego akcje zwyk e na okaziciela
serii B Agro-Technika S.A. w stosunku 1:1. Warto  jednej akcji Makarony Polskie S.A. zosta a
ustalona na 4,00 z . Udzia  ATL Sp. z o.o. w kapitale Makarony Polskie S.A. zmniejszy  si  do 225
005 akcji.

W dniu 17 listopada 2006 r. zosta o zawartych pi  umów, na mocy których ATL Sp z o.o. dokona a
zamiany na :

7.000 (siedem tysi cy) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p.
Zygfryda Kielarskiego,

12.680 (dwana cie tysi cy sze set osiemdziesi t) akcji na okaziciela serii A Makarony
Polskie S.A. na rzecz p. Urszuli Rogó  – Bury,

15.000 (pi tna cie tysi cy) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p.
Miros awa Gutowskiego,

7.500 (siedem tysi cy pi set) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na
rzecz p. Jana Bury,

12.700 (dwana cie tysi cy siedemset) akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A.
na rzecz p. Aliny Dani owskiej

na posiadane przez nich akcje zwyk e na okaziciela serii B Agro-Technika S.A. w stosunku 1:1.
Warto  jednej akcji Makarony Polskie S.A. zosta a ustalona na 4,00 z .

Udzia  ATL Sp. z o.o. w kapitale Emitenta zmniejszy  si  do 170.125 akcji.

W dniu 22 listopada 2006 r. ATL Sp. z o.o. zawar  z Polskimi Smakami Sp. z o.o. umow  sprzeda y
ca ego swojego pakietu w ilo ci 170.125 akcji na okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz
Polskich Smaków Sp. z o.o. Cena 1 akcji zosta a ustalona na 6,00 z , a p atno  ma zosta
uregulowana nie pó niej ni  do 31 grudnia 2007 r. Po tej transakcji Polskie Smaki Sp. z o.o.
dysponuj  pakietem 201.325 akcji Emitenta, co stanowi 4,81% kapita u zak adowego.

W dniu 15 lutego 2007 r. II NFI zawar  umow  sprzeda y 91.667 akcji na okaziciela serii A Makarony
Polskie S.A. na rzecz spó ki Pendelton Investments Limited z siedzib  w Nikozji przy Themistokli
Dervi 48, Centennial Building, 7th Floor, Ftat/Office 701, P.C. 1066 Nikozja, Republika Cypru,
zarejestrowanej w cypryjskim rejestrze spó ek pod numerem HE 158211. Przeniesienie w asno ci
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akcji nast pi o w dniu 22 lutego 2007 r., po dokonaniu p atno ci. Strony nie poinformowa y Emitenta
o warto ci umowy.

W dniu 15 lutego 2007 r. II NFI zawar  umow  sprzeda y 183.333 akcji na okaziciela serii A
Makarony Polskie S.A. na rzecz spó ki Lethbridge Investments Limited z siedzib  w Nikozji przy
Themistokli Dervi 48, Centennial Building, 7th Floor, Ftat/Office 701, P.C. 1066 Nikozja, Republika
Cypru, zarejestrowanej w cypryjskim rejestrze spó ek pod numerem HE 158453. Przeniesienie
w asno ci akcji nast pi o w dniu 23 lutego 2007 r., po dokonaniu p atno ci. Strony nie poinformowa y
Emitenta o warto ci umowy.

Po dokonaniu tych transakcji II NFI nie posiada akcji Emitenta.

Akcjonariusze Emitenta posiadaj  jego akcje bezpo rednio. Podmioty zale ne od Agro-Techniki S.A.
zosta y wskazane w pkt 11.2.

Struktura akcjonariatu Makarony Polskie S.A. na dzie  zatwierdzenia prospektu jest nast puj ca:

Tabela 30. Struktura akcjonariatu Emitenta

Akcjonariusz Liczba
akcji

Seria
akcji

Wart
o

nomi
naln
a 1

akcji
w z

Warto
nominalna
wszystkich
akcji w z

Udzia
%
w

kapitale
zak ado

wym

Udzia  %
w ogólnej

liczbie
g osów na

walnym
zgromadz

eniu

Agro-Technika S.A. z
siedzib  w Z bkach

2 001 925 A 3 6 005 775,00 47,86% 47,86%

El bieta i Grzegorz
S omkowscy

1169750 B 3 3 509 250,00 27,96% 27,96%

Polskie  Smaki  Sp.  z  o.o.  z
siedzib  w Z bkach

201 325 A 3 603 975,00 4,81% 4,81%

Pawe  Nowakowski 188 571 A 3 565 713,00 4,51% 4,51%
Lethbridge Investments
Limited z siedzib  w Nikozji

183.333 A 3 549.999,00 4,38% 4,38%

Zenon Dani owski 103 420 A 3 310 260,00 2,47% 2,47%
Pendelton Investments
Limited z siedzib  w Nikozji

91.667 A 3 275001,00 2,19% 2,19%

Urszula Rogó  - Bury 12 680 A 3 38 040,00 0,30% 0,30%
Alina Dani owska 12 700 A 3 38 100,00 0,30% 0,30%
Jan Bury 7 500 A 3 22 500,00 0,18% 0,18%
Zygfryd Kielarski 7 000 A 3 21 000,00 0,17% 0,17%
Wies aw Wasilewski 5 700 A 3 17 100,00 0,14% 0,14%
Pozosta e osoby fizyczne 197 429 A 3 114 000,00 4,71% 4,71%
Razem: 4 183 000 A i B 3 12 549 000,00 100,00

%
100,00%

ród o: Emitent,
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10.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

MAKARONY POLSKIE Spó ka Akcyjna. Emitent mo e u ywa  firmy w skrócie MAKARONY
POLSKIE  S.A.

10.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta oraz numer rejestracyjny

Emitent jest zarejestrowany w Rejestrze Przedsi biorców Krajowego Rejestru S dowego
prowadzonym przez S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego pod numerem KRS 0000212001.

10.1.3. Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zosta  utworzony

Emitent zosta  utworzony poprzez przekszta cenie spó ki z ograniczon  odpowiedzialno ci  w
spó k  akcyjn  na podstawie przepisów kodeksu handlowego. Uchwa  o przekszta ceniu podj o
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Spó ki pod firm  Makarony Polskie Spó ka z o.o. z
siedzib  w Rzeszowie w dniu 10 maja 2004 r. którego obrady zaprotoko owa a notariusz Teresa
Panek-Wi niowska z Kancelarii Notarialnej w Rzeszowie za Repertorium A numer 4882 z roku 2004.

Dotychczasowi wspólnicy Spó ki Makarony Polskie sp. z o.o. – Agro-Technika S.A. z siedzib  w
Z bkach, Agro-Market Sp. z o.o. z siedzib  w Rzeszowie w dniu 12 maja 2004 r. i Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusz Kwiatkowskiego z siedzib  w Warszawie w dniu 13 maja 2004
r. – z o yli o wiadczenia o przyst pieniu do spó ki akcyjnej.

W dniu 21 czerwca 2004 r. dotychczasowi wspólnicy Spó ki Makarony Polskie sp. z o.o w akcie
notarialnym sporz dzonym przez notariusz Teres  Panek-Wi niowsk  z Kancelarii Notarialnej
w Rzeszowie za Repertorium A numer 6310 z roku 2004 z o yli o wiadczenie o akceptacji i
podpisaniu statutu Spó ki Makarony Polskie S.A.

Spó ka powsta a w dniu 5 lipca 2004 r. - z chwil  jej wpisu do Rejestru Przedsi biorców Krajowego
Rejestru S dowego prowadzonego przez S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy
Krajowego Rejestru S dowego.

Czas trwania Emitenta jest nieograniczony.

10.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie
których i zgodnie z którymi dzia a Emitent, kraj siedziby
(utworzenia) oraz adres i numer telefonu jego siedziby statutowej

Emitent dzia a pod firm : Makarony Polskie Spó ka Akcyjna. Emitent mo e u ywa  nazwy skróconej:
Makarony Polskie S.A.

Emitent ma siedzib  w Rzeszowie i dzia a w formie spó ki akcyjnej.

Emitent dzia a na podstawie Kodeksu Spó ek Handlowych i innych obowi zuj cych przepisów.

Krajem siedziby (utworzenia) Emitenta jest Rzeczpospolita Polska.

Adres Emitenta to: ul. Podkarpacka 15, 35-082 Rzeszów
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Numer telefonu siedziby statutowej Emitenta to: (+48 17) 875 30 10

Numer faksu w siedzibie statutowej Emitenta to: (+48 17) 875 30 11

NIP: 813 32 78 856

Strona internetowa Emitenta: www.makarony.pl

10.1.5. Istotne zdarzenia w rozwoju dzia alno ci gospodarczej Emitenta

Powstanie wytwórni makaronu w Rzeszowie w ramach przedsi biorstwa pa stwowego PZZ
Rzeszów nast pi o na pocz tku lat dziewi dziesi tych dwudziestego wieku. W latach 1991-1993
rozbudowano magazyny w Rzeszowie, zakupiono dwie nowoczesne linie do produkcji makaronu
od w oskiego lidera w zakresie produkcji maszyn do produkcji makaronu – Firmy Pacan. W oparciu o
te dwie linie produkcyjne w latach 1992-1993 uruchomiono nowoczesn  fabryk  makaronu.
W po owie lat dziewi dziesi tych firma pa stwowa PZZ Rzeszów zosta a skomercjalizowana
i przekszta cona w spó k  akcyjn , a nast pnie trafi a do programu NFI. Wiod cym akcjonariuszem
PZZ Rzeszów S.A. sta  si  XI NFI S.A. W 1998 roku wi kszo ciowy pakiet PZZ Rzeszów S.A.
naby a Agro-Technika S.A. W wyniku dokonanych przekszta ce  w tym samym roku wytwórnia
makaronu zosta a wydzielona z PZZ Rzeszów S.A. i sta a si  bezpo rednio cz ci  Agro-Techniki
S.A. jako Oddzia  Ma opolska.

Makarony Polskie Sp. z o.o. zosta y utworzone przez spó k  Agro-Technika S.A. z siedzib  w
Z bkach, celem przej cia dzia alno ci rzeszowskiej wytwórni makaronów funkcjonuj cej wcze niej
jako Oddzia  Ma opolska Agro-Techniki S.A. Pocz tkowy kapita  zak adowy Spó ki wynosi  50.000,- z
(pi dziesi t tysi cy) i dzieli  si  na 100 równych i niepodzielnych udzia ów o warto ci nominalnej
500,- (pi set) z  ka dy. Wszystkie udzia y zosta y obj te przez jednego wspólnika. Akt za o ycielski
Makarony Polskie Spó ka z o.o. zosta  sporz dzony aktem notarialnym Repertorium A nr 2067 z dnia
8 kwietnia 2002 r. W dniu 16 kwietnia S d Rejonowy w Rzeszowie, XII Wydzia  gospodarczy
Krajowego Rejestru S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Sp. z o.o. w Rejestrze
Przedsi biorców pod nr KRS 0000107212.

W dniu 7 pa dziernika 2002 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z
o.o. podj o decyzj  o podwy szeniu kapita u zak adowego Spó ki z kwoty 50.000,-z  (pi dziesi t
tysi cy) o kwot  9.603.000 z  (dziewi  milionów sze set trzy tysi ce) do kwoty 9.653.000,- z
(dziewi  milionów sze set pi dziesi t trzy tysi ce) poprzez wniesienie aportem zorganizowanej
cz ci przedsi biorstwa Agro-Technika S.A. jako jej Oddzia  pod firm  „Oddzia  Ma opolska” z
siedzib  w Rzeszowie (akt notarialny Repertorium A nr 3320/2002 z dnia 7 pa dziernika 2002 r.
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie, ul. 3-go Maja 28 – notariusz Danuta Grotowska). Nowa emisja
wynios a 19.206 (dziewi tna cie tysi cy dwie cie sze ) udzia ów o warto ci nominalnej 500,- z
(pi set z otych) ka dy i zosta a w ca o ci obj ta przez Agro-Technik  S.A. Podwy szenie kapita u
zosta o zarejestrowane przez S d w dniu 21 listopada 2002 r.

Od dnia 8 pa dziernika 2002 r. ca a dzia alno  operacyjna prowadzona przez Oddzia  Ma opolska
zosta a przej ta przez Makarony Polska Sp. z o.o.

W dniu 11 grudnia 2002 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa y umo liwiaj ce
Spó ce przeprowadzanie dop at do kapita u.

W dniu 12 lutego 2003 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników uchwali o dop at  do kapita u
w wysoko ci 580.000,-z .(pi set osiemdziesi t tysi cy z otych). Zgodnie z Uchwa  dop ata ta mia a

http://www.makarony.pl
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zosta  przez Spó k  zwrócona do dnia 31 maja 2004 r. Makarony Polskie Sp. z o.o. dokona a zwrotu
dop aty w systemie ratalnym w okresie od czerwca do pa dziernika 2003 r.

W dniu 19 lutego 2003 r. spó ka Agro-Market Spó ka z o.o. obj a 4.800 (cztery tysi ce osiemset)
nowoutworzonych udzia ów Spó ki o warto ci nominalnej 500,- z (pi set z otych) ka dy, który
pokry a aportem w postaci linii technologicznej do produkcji form d ugich makaronu. Podwy szenie
kapita u do kwoty 12.053.000,- z  (dwana cie milionów pi dziesi t trzy tysi ce z otych), z
wy czeniem prawa poboru dla jedynego wspólnika Agro-Techniki S.A., podj te Uchwa  nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o., zosta o zarejestrowane
przez S d Rejonowy w dniu 17 marca 2003r.

W dniu 10 maja 2004 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa  Nr 1 w sprawie
przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  (akt notarialny Repertorium A nr 4882
z 2004 r.).

Kapita  zak adowy Makarony Polskie S.A. w wysoko ci 12.053.000,- z  (dwana cie milionów
pi dziesi t trzy tysi ce) z otych podzielono na 3.013.250 (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie
pi dziesi t) akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 4,00 (cztery) z ote ka da.
Akcje zosta y przyznane wspólnikom Makarony Polskie Sp. z o.o. w stosunku do posiadanych
udzia ów w kapitale zak adowym – za jeden udzia  o warto ci 500,- (pi set) z otych przyznanych
zosta o 125 (sto dwadzie cia pi ) akcji o warto ci nominalnej 4,00 z (cztery z ote) ka da.

W dniu 5 lipca 2004 r. S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rejestrze Przedsi biorców pod nr
KRS 0000212001. Spó ka Makarony Polskie Sp. z o.o. zosta a wykre lona z KRS w dniu 12 lipca
2004 r.).

W dniu 21 lipca 2004 r. na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Makarony Polskie S.A.
akcjonariusze Spó ki podj li Uchwa  o zmianie wysoko ci kapita u zak adowego poprzez:

obni enie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. z 12.053.000,- z  (dwana cie
milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych do kwoty 9.039.750,- z  (dziewi  milionów
trzydzie ci dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t z otych) poprzez obni enie warto ci
nominalnej jednej akcji z 4,00 (cztery) z  do 3,00,-z  (trzy z ote) i przekazanie kwoty
3.013.250,- z  (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) na kapita
zapasowy Spó ki;

podniesienie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. o kwot  3.509.250,- z  (trzy
miliony pi set dziewi  tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) do kwoty 12.549.000,- z
(dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy z otych) poprzez emisj
1.169.750 (jeden milion sto sze dziesi t dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t) akcji
imiennych serii B o warto ci nominalnej 3,00 z  (trzy z ote) i cenie emisyjnej 4,00 z
(cztery z ote) ka da, z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy
Spó ki.

Akcje serii B zosta y obj te, na mocy umowy z dnia 21 lipca 2004 r. zmienionej aneksem z dnia 11
sierpnia 2004 r., przez El biet  S omkowsk  i Grzegorza S omkowskiego na zasadzie wspólno ci
ustawowej cznej w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4.679.000,- z  (cztery miliony sze set
siedemdziesi t dziewi  tysi cy z otych) w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej  Z.P.H. Elpast
El bieta i Grzegorz S omkowscy. Nadwy ka ceny emisyjnej akcji imiennych serii B nad ich warto ci
nominaln  przekazana zosta a na kapita  zapasowy Makarony Polskie S.A.. El bieta i Grzegorz
S omkowscy obj li 27,96% kapita u zak adowego spó ki Makarony Polskie S.A. (akt notarialny
Repertorium A 3080/04 z dnia 21 lipca 2004 r. oraz akt notarialny Repertorium A nr 3372/04 z dnia
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11 sierpnia 2004 r. sporz dzone przez notariusz Wies aw  Krysiuk – Kancelaria Notarialna z
siedzib  w P ocku, ul. Grodzka 6 m. 2)

Zmiany kapita u i warto ci nominalnej akcji zosta y zarejestrowane przez S d w dniu 29 pa dziernika
2004 r.

W dniu 23 wrze nia 2005 Spó ka podpisa a umow  o dotacyj  otrzyman  w ramach Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjno ci Przedsi biorstw (dzia anie 2.3 - wzrost
konkurencyjno ci ma ych i rednich przedsi biorstw poprzez inwestycje). Dofinansowana inwestycja
o cznej warto ci z wniosku 628 498,68 z . prowadzona w Wytwórni Makaronów Rzeszowie
polega a na unowocze nieniu systemu konfekcjonowania – zakupie linii do pakowania
jednostkowego oraz linii do pakowania zbiorczego. Wysoko  rozliczonej dotacji – jako cz
poniesionych nak adów - wynios a 314.249,34 z .

W dniu 3 pa dziernika 2005 Spó ka podpisa a umow  o dotacj  otrzyman  w ramach Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjno ci Przedsi biorstw (dzia anie 2.3 - wzrost
konkurencyjno ci ma ych i rednich przedsi biorstw poprzez inwestycje). Dofinansowana inwestycja
o cznej warto ci z wniosku 2 085 451,86 z . prowadzona w Wytwórni Makaronów P ocku polega a
na zakupie: linii do pakowania jednostkowego oraz modernizacji linii produkcyjnej do form krótkich
makaronu (efekt – wzrost wydajno ci do 1000 kg/h), infrastruktury elektrycznej, wentylacji i
ogrzewania hali produkcyjnej i pakowni, w z a m cznego wraz z oprzyrz dowaniem do dozowania
m ki, podajnika mi dzy podsuszaczem a suszarni , systemu reguluj cego obroty w suszarni,
systemu ogrzewania suszarni i paneli obudowy suszarni oraz budowlanej adaptacji pomieszczenia
pod w ze  m czny. Wysoko  rozliczonej dotacji – jako cz  poniesionych nak adów - wynios a
870.663,77 z .

W dniu 5 maja 2006 r. Zarz d Spó ki, na wniosek akcjonariuszy El biety i Grzegorza S omkowskich,
wyrazi  zgod  na konwersj  posiadanych przez nich 1.169.750 sztuk akcji imiennych serii B na akcje
na okaziciela i wykre lenie praw akcjonariuszy z ksi gi Akcyjnej Makarony Polskie S.A. Decyzja ta
zosta a zaakceptowana przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, które w dniu 27 czerwca 2006 r.
dokona o stosowanych zmian w Statucie Spó ki.

W dniu 30 czerwca 2006 r. zosta y zawarte dwie umowy, na mocy których p. Wojciech Fila dokona
sprzeda y:

181.071 (stu osiemdziesi ciu jeden tysi cy siedemdziesi ciu jeden) akcji na okaziciela
serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p. Paw a Nowakowskiego,

46.429 (czterdziestu sze ciu tysi cy czterystu dwudziestu dziewi ciu) akcji na
okaziciela serii A Makarony Polskie S.A. na rzecz p. Barbary Stru yny.

W dniu 11 lipca 2006 roku zosta a podpisana „Umowa O Dofinansowanie Projektu” (umowa
dotacyjna na us ugi doradcze zwi zane z pozyskaniem kapita u poprzez publiczn  emisj  akcji i
wprowadzenie akcji Spó ki do publicznego obrotu) pomi dzy Polsk  Agencj  Rozwoju
Przedsi biorczo ci i Makarony Polskie S.A.  (w ramach programu operacyjnego SPO WKP 2.1-
Wzrost konkurencyjno ci ma ych i rednich przedsi biorstw poprzez doradztwo). Spó ka oczekuje, i
koszty emisji akcji serii C zostan  zmniejszone kwot  dotacji w wysoko ci do 250 tys. z . Emitent
oczekuje rozliczenia dotacji oraz wyp aty rodków na prze omie II i III kwarta u 2007 roku.

W dniu 2 listopada 2006 r. zosta a zawarta umowa nr 151/11/2006 pomi dzy Italmarco Sp. z o.o.
z siedzib  w Krakowie („Sprzedaj cy”) a Emitentem („Kupuj cy”), na mocy której Sprzedaj cy jako
wy czny przedstawiciel firmy CEPI zamówi i wyda Kupuj cemu zestaw do magazynowania,
transportu i dozowania m ki. Emitent zobowi za  si  natomiast do kupienia, przyj cia i zap acenia
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ceny okre lonej na 221.539,80 Euro, p atnej w trzech ratach. Instalacja zostanie dostarczona,
zamontowana i uruchomiona w zak adzie Emitenta w P ocku do dnia 15 kwietnia 2007 r.

W dniu 3 listopada 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy Makarony Polskie S.A. a Anselmo srl. z
siedzib  w Bene Vagienna (w oski producent sprz tu produkcyjnego zajmuj cego 4-5 miejsce w
Europie pod wzgl dem wielko ci sprzeda y) umowa na sprzeda  i monta  linii do produkcji i
suszenia makaronu krótkiego o wydajno ci 1800 kg/h suchego makaronu. P atno  w wysoko ci
635.000 Euro nast pi w czterech ratach. Strony okre li y termin zamontowania linii w Zak adzie
Emitenta w P ocku - do dnia 30 kwietnia 2007 r., a termin uruchomienia linii - do dnia 31 maja 2007
r. W dniu 13 marca 2007 r. Strony zawar y aneks do powy szej umowy okre laj cy zobowi zanie
Anselmo do monta u dodatkowych urz dze  przemys owych wspomagaj cych prac  linii. Ca kowity
koszt wynosi 40.000 Euro i zostanie zap acony w 2 ratach 30% tej kwoty po podpisaniu aneksu,
70% po odbiorze technicznym us ugi.

10.2. Przewagi konkurencyjne

Do g ównych przewag konkurencyjnych Emitenta nale y zaliczy :

Przewaga kosztowa

Z ogólnej wiedzy Emitenta na temat podmiotów funkcjonuj cych na rynku makaronu w Polsce
wynika, i  posiada on wi ksz  od przewa ajacej liczby konkurentów (i wci  rosn c ) skal
prowadzonej, a proces produkcji charakteryzuje si  wi ksz  automatyzacj . Sytuacja ta umo liwia
obni anie kosztów ca kowitych na jednostk  produktu. Pomimo utrzymania rentowno ci sprzeda y
brutto na zbli onym poziomie, osi gni ta dzi ki inwestycjom w park maszynowy skala produkcji
spowodowa a, i  rentowno  operacyjna osi gana przez Emitenta wzros a z 2,9% w 2003 roku do
5,4% po I pó roczu 2006.

Nowoczesny park maszynowy

Dzi ki przeprowadzonym w ostatnich 3 latach inwestycjom, zak ady produkcyjne Spó ki w P ocku
i Rzeszowie zosta y znacz co unowocze nione. Zastosowana technologia pozwoli a na obni enie
jednostkowego kosztu wytworzenia, a tak e w istotny sposób podnios a jako  produktów oraz
atrakcyjno  opakowania. Znacznie atwiejsza jest równie  kontrola wyrobów opuszczaj cych
zak ad. Dzi ki tym dzia aniom w znacz cy sposób poprawi a si  relacja ceny wyrobów Spó ki do ich
jako ci oraz wizerunek produktów.

Stabilno  finansowa

Solidne podstawy finansowe s  jednym z g ównych czynników, które wp yn y na sukces Makarony
Polskie S.A. Dzi ki stabilnej sytuacji finansowej i wynikaj cemu z niej atwemu dost powi do
kredytów bankowych, Emitent by  w stanie zarówno finansowa  inwestycje jak i prowadzi
ekspansywn  polityk  sprzeda ow  w oparciu o produkty markowe w tradycyjnym kanale sprzeda y
poprzez szybki rozwój wspó pracy z nowymi dystrybutorami; Spó ka by a w stanie zaakceptowa
obowi zuj ce w tym sektorze rynku d ugie terminy p atno ci, co stanowi znacz c  barier  dla
mniejszych przedsi biorstw.

Wiarygodno  finansowa stanowi a tak e jeden z czynników decyduj cych o tym, i  Makarony
Polskie S.A. s  w stanie skutecznie uczestniczy  w du ych przetargach na dostawy makaronu m. in.
organizowanych przez Agencj  Rynku Rolnego.
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Umiej tno  wykorzystywania funduszy pomocowych ze rodków Unii Europejskiej

Dotychczasowe inwestycje warunkuj ce szybki rozwój Emitenta zosta y w cz ci sfinansowane
dzi ki rodkom otrzymywanym z funduszy Unii Europejskiej (SPO WKP oraz PHARE). Do tej pory
Emitent otrzyma  w ten sposób ponad 1.200 tys. z . W dniu 11 lipca 2006 roku Emitent podpisa
umow  dotacyjn  dotycz c  dofinansowania zakupu us ug doradczych w zwi zku z ofert  publiczn
akcji serii C oraz zamiarem ubiegania si  o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji
Spó ki - maksymalna kwota wsparcia w tym programie wynosi 250 tys. z .

Umiej tno  sprawnego pozyskiwania rodków z funduszy pomocowych Unii Europejskiej stanowi
niew tpliwie przewag  nad istotn  cz ci  konkurentów, pozwala na szybszy i finansowany ni szym
kosztem rozwój Emitenta.

Dostosowanie oferty do trendów rynkowych i gustów klientów

Emitent rozwijaj c swoj  dzia alno  na bie co analizuje zmieniaj ce si  trendy rynkowe i
preferencje konsumentów. Na podstawie tych obserwacji stara si  najlepiej dostosowa  oferowany
asortyment do zapotrzebowania zg aszanego przez odbiorców Spó ki.

Jednocze nie Emitent dokonuje analizy trendów d ugookresowych oraz sytuacji na bardziej
rozwini tych rynkach Europy Zachodniej co pomaga lepiej planowa  rozwój oferowanego
asortymentu w d u szym horyzoncie czasowym oraz ekspansj  na nowe segmenty rynku.

10.3. Strategia

D UGOTERMINOWYM CELEM STRATEGICZNYM FIRMY MAKARONY POLSKIE JEST
ZBUDOWANIE SILNEGO PODMIOTU DZIA AJ CEGO W NAJBARDZIEJ ATRAKCYJNYCH
SEGMENTACH RYNKU ARTYKU ÓW SPO YWCZYCH.

Koncepcja rozwoju zak ada podj cie dzia ania zarówno w kierunku poprawy pozycji na rynku
makaronu jak te  rozwijania nowych segmentów rynku artyku ów spo ywczych.

Rozwój b dzie realizowany zarówno poprzez inwestycje w moce produkcyjne (g ównie na rynku
makaronu) jak te  akwizycje (przej cia innych producentów).

W ka dym segmencie rynku na którym dzia amy zamierzamy:

13. Zdoby  pozycj  jednego z trzech najwi kszych producentów.

14. Osi gn  pozycj  rynkowego lidera jako ci - chcemy zdobywa  zaufanie konsumentów
wytwarzaj c produkty w oparciu o starannie opracowane receptury oraz dobór najlepszych
surowców.

Konsekwentna realizacja przyj tej strategii ma zapewnia  zwi kszenie udzia u w rynku oraz wzrost
rentowno ci przedsi biorstwa dzi ki czemu akcjonariusze mog  oczekiwa  ponadprzeci tnych
zysków w d ugim horyzoncie czasowym.

G ówne za o enia strategii rozwoju Emitenta przewiduj  osi gni cie nast puj cych celów:

Wzrost skali dzia alno ci

Makarony Polskie S.A. na dzie  zatwierdzenia Prospektu posiadaj  oko o 13% - procentowy udzia
w rynku makaronów w uj ciu ilo ciowym (szacunek w asny), co daje Spó ce wysok  pozycj  w
rankingu liderów sprzeda y.
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Tak znaczny udzia  w rynku zosta  uzyskany przy maksymalnym wykorzystaniu w asnych mocy
produkcyjnych oraz dzi ki zamówieniom us ugowej produkcji makaronu u innych producentów
posiadaj cych rezerwy mocy produkcyjnych.

Docelowo Emitent zamierza osi gn  20-procentowy udzia  w rynku w uj ciu ilo ciowym, co
umo liwi osi gni cie ugruntowanej pozycji w pierwszej trójce najwi kszych producentów na polskim
rynku.

Jednocze nie Spó ka Makarony Polskie posiada obecnie zaledwie 1,2% (w uj ciu ilo ciowym)
udzia u w rynku makaronu produkowanego pod w asnymi markami (dane MEMRB). Emitent planuje
osi gni cie 8% ilo ciowego udzia u produktów pod markami Spó ki w ca ym rynku do ko ca 2008
roku.

Zak adany przez Emitenta wzrost ilo ciowych udzia ów rynkowych mo liwy b dzie do osi gni cia
dzi ki zwi kszeniu mocy produkcyjnych, co mo e by  zrealizowane na dwa sposoby:

 Inwestycje w park maszynowy,

 Kontynuacja konsolidacji producentów makaronu

Powy sze dzia ania maj  na celu zwi kszenie mocy produkcyjnych o oko o 130% do ko ca 2008
roku oraz rozszerzenie asortymentu o nowe produkty.

Rozbudowa sieci sprzeda y

Rozbudowa sieci sprzeda y ma na celu zmian  struktury odbiorców przy jednoczesnym ilo ciowym i
warto ciowym wzro cie sprzeda y makaronów pod w asnymi markami. Poprawa efektywno ci
kana ów dystrybucji nast pi w wyniku:

Dalszego rozwoju wspó pracy z sieciami w zakresie produktów private label, co dzi ki
wi kszej skali produkcji umo liwia obni enie jednostkowych kosztów produkcji.

Wzrost sprzeda y produktów markowych (Sorenti, Makaron Staropolski ) poprzez:

iv. wprowadzenie do sieci super i hipermarketów (do ko ca 2006 r. sprzeda
realizowana wy cznie w handlu tradycyjnym).

v. rozbudow  sieci dystrybucji w handlu tradycyjnym.

vi. rozwój eksportu makaronu.

Realizacja powy szych dzia a  zmierzaj cych do zwi kszenia sprzeda y planowana jest w I po owie
2007r.

Promocja produktów markowych

Obecnie wi kszo  sprzeda y Spó ki (75% warto ci sprzeda y w 2005 roku) kierowana jest na
rynek pod obcymi markami. Dotychczasowy poziom sprzeda y makaronu pod markami w asnymi
nie satysfakcjonuje Emitenta. Zwi kszenie sprzeda y makaronu pod markami: Sorenti oraz Makaron
Staropolski (ewentualnie inne wprowadzane na rynek) jest postrzegane jako priorytet w obecnej
strategii Spó ki, poniewa  bezpo rednio przyczyni si  do wzrostu jej rentowno ci.

Celem Emitenta jest wzrost udzia u w rynku produktów markowych z poziomu obecnego
nieznacznie przekraczaj cego 1 procent do co najmniej 8 procent do ko ca 2008r., przy
przewidywanym  wzro cie rynku makaronu  o 5% rocznie.

Ten cel Emitent zamierza osi gn  poprzez:
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wprowadzenie produktów markowych do sieci super i hipermarketów

rozbudow  sieci dystrybucji w handlu tradycyjnym.

konsekwentn  budow  marki i wizerunku produktów przy wykorzystaniu ogólnopolskich
kampanii medialnych

Cele ekonomiczne

Emitent zak ada osi gni cie do ko ca 2008 roku nast puj cych celów ekonomicznych w zakresie
rynku makaronu:

osi gni cie co najmniej 20% udzia u w polskim rynku makaronu – rozumiane jako
udzia  ilo ciowy makaronu produkowanego przez Spó k  do wielko ci sprzeda y
makaronu produkowanego w Polsce wg danych GUS.

osi gni cie przez produkty markowe Spó ki 8% udzia u w rynku makaronu (ilo ciowo)

osi gni cie co najmniej 8% rentowno  netto – liczone jako iloraz wyniku netto oraz
przychodów ze sprzeda y makaronu.

Wprowadzenie nowych artyku ów spo ywczych

Emitent jest wiadomy, e poprawa rentowno ci Spó ki w horyzoncie d ugoterminowym wymaga
poszerzenia asortymentu towarów oferowanych na rynku pod markami Emitenta. W zwi zku z
realizowan  strategi  w grudniu 2006r. Spó ka zawar a warunkow  umow  zakupu udzia ów w firmie
Stoczek Sp. z o. o., znanego producenta da  gotowych (mi snych i bezmi snych), przetworów oraz
mro onek owocowych i warzywnych. Przej cie firmy Stoczek Sp. z o.o. stanowi element
d ugoterminowego celu strategicznego Makarony Polskie S.A. umo liwiaj cego rozszerzenie oferty
asortymentowej firmy o produkty spo ywcze o wy szej warto ci dodanej, co pozytywnie wp ynie na
efekty synergii w wielu obszarach dzia alno ci Spó ek, obni enie kosztów dzia alno ci Spó ki,
popraw  efektywno ci dzia ania. Stoczek Sp. z o.o. posiada 7,6% w rynku da  gotowych wg
MEMRB za 2005 r. Przewiduje si , e pierwsze wyra ne wp ywy na popraw  rentowno ci sprzeda y
z tego tytu u b d  odzwierciedlone w rachunku wyników Spó ki w 2008 r.

Charakterystyka przejmowanej spó ki:

a. Historia spó ki Stoczek Sp. z o.o.

Przedsi biorstwo pa stwowe pod nazw  Zak ad Przetwórstwa Owocowo-Warzywnego w
Stoczku ukowskim powsta o w 1969 r. Po roku 1990 zak ad zosta  wytypowany do prywatyzacji i
wystawiony do sprzeda y.

W dniu 14 kwietnia 1993 r. przedsi biorstwo zosta o nabyte przez Zdzis awa Sawickiego, który
prowadzi  je pod firm  „Zak ad Przetwórstwa Owocowo-Warzywnego Przedsi biorstwo Prywatne
w Stoczku ukowskim” (ZPOW) do ko ca 1998 r..

W dniu 16 grudnia 1998 r. zosta a zawi zana spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  pod
nazw  „STOCZEK”. Udzia y zosta y pokryte wk adem niepieni nym (aport) w postaci ww.
przedsi biorstwa.

W roku 2000 zosta a podj ta inwestycja modernizacyjna zako czona w roku 2002. W jej wyniku
zak ad uleg  kompleksowej przebudowie i modernizacji. W efekcie powsta  nowoczesny zak ad
produkcyjny spe niaj cy wymogi stawiane przez prawodawstwo krajowe i Unii Europejskiej w
zakresie norm sanitarnych i weterynaryjnych.
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b. Podstawowe informacje o Stoczek Sp. z o.o.

Stoczek Sp. z o.o., zlokalizowany w Stoczku ukowskim, nale y do znanych na rynku krajowym i
zagranicznym producentów artyku ów ywno ciowych.

Nak ady inwestycyjne, których warto  w latach 2001-2002 wynios a ponad 22 miliony z ,
pozwoli y na kompleksow  modernizacj  zak adu, zakup nowoczesnych maszyn i urz dze  i
wdro enie wysokich standardów jako ciowych i sanitarno-weterynaryjnych, a w szczególno ci
uzyskanie certyfikatu eksportowego na rynki UE, wdro enie systemu HCCP i uzyskanie
certyfikatów IFS i BRC.

Spó ka jest jednym z wiod cych producentów konserw warzywno mi snych, sterylizowanych, w
opakowaniach szklanych i blaszanych.

Inne produkty spó ki to:

 d emy, konfitury i powid a,

 mro one owoce i warzywa,

 mro one dania gotowe

c. Oferta produktowa Stoczek Sp. z o.o.

Dania gotowe

Warto  rynku da  gotowych w roku 2005 szacowana jest na ok. 210 milionów z otych (szacunek
w asny). Stoczek jest jednym z wiod cych producentów w tym segmencie rynku.

Producent Udzia  w rynku warto ciowo
Pamapol S.A. 23,3%

Grupa Heinz 22,5%

Grupa Rieber Foods 8,0%

Stoczek 7,4%

Agrovita 6,2%
ród o: prasa handlowa - MEMRB, 2005

W tej kategorii spó ka oferuje ponad 50 ró nych konserw warzywno- mi snych i t uszczowych
pakowanych zarówno w s oiki jak i puszki. Najpopularniejszymi produktami s  dania tradycyjne jak:
flaki, fasolka po breto sku, gulasz, pulpety i bigos w opakowaniach szklanym 500g. W roku 2005
sprzeda  10 podstawowych produktów stanowi a ok. 60% warto ci sprzedanych da  gotowych.
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Oprócz da  sprzedawanych pod mark  Stoczek, spó ka sprzedaje równie  ta sze dania pod mark
Famil-Jada, oraz produkuje dania na zlecenie i pod mark  zlecaj cego. Oko o 85% warto ci da
sprzedanych przez Spó k  w roku 2005 stanowi y dania pod mark  Stoczek, oko o 10% to dania
Famil-Jada, pozosta e 5% to produkcja pod markami obcymi.

D emy

Warto  rynku produktów d emowych (d emy, konfitury, marmolady itp) w Polsce w roku 2005
wynios a ok. 240 milionów z otych (szacunek w asny). Dominuj c  pozycj  na tym rynku posiada
grupa Agros Nova z mark  owicz (prawie 50% rynku). Innymi markami posiadaj cymi mocn
pozycj  na rynku s : Kotlin, Sorella, Stovit, Materne, Andros. Udzia  ilo ciowy Stoczka w rynku
wyniós  w roku 2005 1%.

W ofercie spó ki znajduj  si  d emy wysoko- i nisko-s odzone w szerokiej gamie smakowej.

D emy sprzedawane s  zarówno pod mark  Stoczek, jak i pod ta sz  mark  Famil-Jada. Spó ka
produkuje równie  d emy pod markami obcymi dla sieci handlowych. W strukturze sprzeda y
d emów dominuj  d emy nisko-s odzone, które w roku 2005 stanowi y 80% warto ci sprzeda y.

Oko o 27% warto ci sprzedanych w roku 2005 produktów d emowych, to produkty sprzedawane
pod mark  Stoczek, natomiast 55% warto ci sprzeda y stanowi a marka Famil-Jada, pozosta e 18%
sprzeda y to marki obce.

Mro one dania gotowe

Spó ka produkuje mro one pyzy i flaki, pakowane w woreczki odpowiednio 500g i 900g. Ze wzgl du
na wymagania logistyczne, dystrybuowane s  i sprzedawane tylko na rynku lokalnym. Warto
sprzeda y mro onych da  gotowych w roku 2005 wynios a 517 tys. z  i w 90% pochodzi a ze
sprzeda y mro onych flaków.

Mro one owoce i warzywa.

Mro enie owoców i warzyw to dzia alno  us ugowa prowadzona przez spó k  w okresie od czerwca
do pa dziernika. Spó ka koncentruje si  na mro eniu owoców (truskawka i malina) i na us ugowym
krojeniu i mro eniu warzyw (cebula, papryka i inne). Produkty spó ki kierowane s  do odbiorców
przemys owych i hurtowych (opakowania 10kg i 25 kg). Dodatkowo spó ka mrozi owoce na potrzeby
w asne, do produkcji d emów i konfitur.

Sprzeda  da  gotowych produkowanych przez
Stoczek Sp. z o. o.
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Przychody ze sprzeda y mro onych owoców i warzyw wynios y w roku 2005 oko o 1,8 miliona
z otych.

W roku 2005 rozpocz a produkcj  maliny mro onej klasy „ekstra”. Korzystaj c z dobrego po o enia
i dost pu do surowca, skupiono i przerobiono oko o 350 ton surowca.

Praktycznie 100% mro onych owoców, przez po redników krajowych, kierowane jest na eksport do
Unii Europejskiej.

d. Sprzeda  Stoczek Sp. z o.o.

Sprzeda  krajowa

Kontrahentów (odbiorców), z którymi firma wspó pracuje na rynku krajowym mo na podzieli  na
nast puj ce grupy:

Dystrybutorzy i odbiorcy hurtowi (kana  tradycyjny),

Sieci handlowe (kana  nowoczesny)

Odbiorcy instytucjonalni (B2B).

Tradycyjny kana  dystrybucji

Spó ka wspó pracuje z ponad 150 hurtowniami na terenie ca ego kraju, a województwami o
najwy szej sprzeda y s  Mazowieckie i Lubelskie.

Wi kszo  sprzeda y spó ki koncentruje si  w kanale tradycyjnym, 2005 roku stanowi  on 68,59 %
ogó u sprzeda y. Sprzeda  w tym kanale dystrybucji zamkn a si  kwot  13 116 713 z .

Nowoczesny kana  dystrybucji

Ro nie natomiast znaczenie nowoczesnego kana u dystrybucji. W sieciach handlowych sprzeda
produktów w roku 2005 wynosi a 2 725 755 z  i kszta towa a si  na poziomie 14,25 % przychodów
ze sprzeda y. W 2005 r. wyst pi  wzrost o 34,06 % w stosunku do sprzeda y w roku poprzednim.

Odbiorcy instytucjonalni

Warto  sprzeda y do kana u B2B w roku 2005 wynosi a 886 725 z , co stanowi o 4,64 % ca o ci
sprzeda y. W 2005 r. nast pi  wzrost sprzeda y w segmencie o 42,85 %.

Sprzeda  zrealizowana przez Biuro Obs ugi Klienta

Sprzeda  produktów spó ki zrealizowana bez po redników z siedziby firmy stanowi a w 2005r.4,92%
ca o ci sprzeda y.

Sprzeda  eksportowa.

Pocz wszy od roku 2004 i wej cia Polski do Unii Europejskiej sprzeda  eksportowa Spó ki ro nie
bardzo dynamicznie. W roku 2005 warto  sprzeda y eksportowej wynios a ok. 1,5 miliona z otych,
co stanowi o 7,6% warto ci przychodów ze sprzeda y. Dominuj ce w sprzeda y eksportowej rynki
to Wlk. Brytania, Niemcy i Szwecja.

Strategia dzia ania Makarony Polskie w stosunku do Stoczek przewiduje osi gni cie efektów
synergii zwi zanych z wi ksz  skal  dzia alno ci przede wszystkim w dziedzinie sprzeda y i
dystrybucji, organizacji i zarz dzania, finansów oraz wykorzystanie wi kszych mo liwo ci
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finansowych do wzmocnienia produktów markowych Spó ki. Poni ej zasygnalizowane zosta y
p aszczyzny, gdzie odczuwalne b d  efekty synergii obu spó ek:

Dystrybucja – podobny system dystrybucji i sprzeda y umo liwia obni enie kosztów
transportu poprzez organizowanie czonych dostaw przy wykorzystaniu centralnych
magazynów wyrobów gotowych.

Sprzeda  – zwi kszenie przychodów na jednego zatrudnionego w handlu tradycyjnym; lepsze
warunki handlowe u kontrahentów dzi ki wi kszej sile przetargowej osi ganej poprze wy sze
obroty z kontrahentami.

Marketing – generowane rodki umo liwi  lepsze zarz dzanie produktami spó ki i promocj
produktów brandowych, co by o dotychczas zaniedbywane przez brak wystarczaj cych
rodków. W przypadku marki Stoczek przewidywane jest wprowadzenie produktów wysokiej

jako ci na najwy sz  pó k , co ma na celu popraw  wizerunku marki i lepsze postrzeganie
ta szych, ale dobrych jako ciowo produktów. Przewiduje si  wprowadzanie nowoczesnych
produktów z segmentu da  gotowych, nie oferowanych dotychczas przez Spó k

Zarz dzanie – podzia  obowi zków pomi dzy zarz dzaj cych zwi kszy efektywno
prowadzonych procesów w stosunku do obecnej sytuacji, kiedy ze wzgl du na niewielk  skal
zarz dzaj cy nadzorowali zbyt wiele obszarów dzia alno ci.

Finansowe – optymalizacja struktury finansowej, zwi kszenie si y finansowej grupy, poprawa
pozycji we wspó pracy z bankami i innymi instytucjami finansowymi.

Emitent nie wyklucza równie  wprowadzenia do oferty kolejnych towarów poprzez akwizycj
zak adów produkcyjnych z bran y spo ywczej, które przyczyni  si  do realizacji d ugoterminowego
celu: zbudowania du ej firmy spo ywczej dzia aj cej w najbardziej atrakcyjnych segmentach rynku.

10.4. Inwestycje

10.4.1. Opis g ównych inwestycji Emitenta w okresie obj tym
historycznymi informacjami finansowymi a  do daty dokumentu
rejestracyjnego

W latach 2003 – 2005 Emitent prowadzi  5 projektów inwestycyjnych.

Najstarsze trzy projekty inwestycyjne nie by y znacz ce pod wzgl dem finansowym dla Spó ki.
Projekty te by y wspó finansowane w ramach programów pomocowych Phare 2000. czna kwota
wsparcia udzielonego w zwi zku z tymi projektami to 53.796,41 z otych.

Istotnymi inwestycjami prowadzonymi przez Emitenta by y inwestycje w maszyny i urz dzenia
przeprowadzone w 2005 i 2006 roku:

inwestycja w Wytwórni Makaronów w Rzeszowie w unowocze nienie systemu
konfekcjonowania – polega a na zakupie linii do pakowania jednostkowego oraz
pakieciarki o warto ci cznej 628 498,68 z otych. Inwestycja ta by a wspó finansowana
w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjno ci
Przedsi biorstw w ramach dzia ania 2.3. czyli bezpo redniego wsparcia
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przedsi biorstw – wzrost konkurencyjno ci ma ych i rednich przedsi biorstw poprzez
inwestycje. Wielko  przyznanej dotacji wynios a 314.249,34 z otych.

inwestycja w Wytwórni Makaronów w P ocku – polega a na zakupie linii do pakowania
jednostkowego oraz modernizacji linii produkcyjnej do form krótkich makaronu (efekt –
wzrost wydajno ci do 1000 kg/h), infrastruktury elektrycznej, wentylacji i ogrzewania
hali produkcyjnej i pakowni, w z a m cznego wraz z oprzyrz dowaniem do dozowania
m ki, podajnika mi dzy podsuszaczem a suszarni , systemu reguluj cego obroty w
suszarni, systemu ogrzewania suszarni i paneli obudowy suszarni oraz budowlanej
adaptacji pomieszczenia pod w ze  m czny o warto ci cznej 2 085 451,86 z otych.
Inwestycja ta by a wspó finansowana w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
Wzrost Konkurencyjno ci Przedsi biorstw w ramach dzia ania 2.3. czyli
bezpo redniego wsparcia przedsi biorstw – wzrost konkurencyjno ci ma ych i rednich
przedsi biorstw poprzez inwestycje. Wielko  przyznanej dotacji wynios a 870.663,77
z otych.

Tabela 31: Inwestycje Emitenta w okresie obj tym historycznymi informacjami finansowymi
do dnia zatwierdzenia prospektu.

Inwestycje Emitenta w okresie obj tym historycznymi informacjami finansowymi do dnia zatwierdzenia
prospektu.

Wyszczególnienie Na dzie
zatwierdzenia

prospektu
(od

01.01.2006)

30.06.2006 2005 2004 2003

Rzeszów:
- nieruchomo ci 38 376 25 446 14 836 480 490 40 221

- inwestycje produkcyjne 386 760 48 244 990 042 137 598 9 474

P ock:
- nieruchomo ci 669 946 451 822 97 454 114 525 0

- inwestycje produkcyjne 951 590 104 047 2 119 352 79 220

Pozosta e nak ady 26 891 38 824 22 078 6 667

SUMA 2 073 563 668 383 3 243 762 818 500 49 695
ród o Emitent

Tabela 32: Istotne inwestycje Emitenta w okresie obj tym historycznymi informacjami
finansowymi do dnia zatwierdzenia prospektu.

Istotne inwestycje w okresie obj tym historycznymi informacjami finansowymi do dnia zatwierdzenia prospektu.

Wyszczególnienie Na dzie
zatwierdzenia

prospektu
(od

01.01.2006)

30.06.2006 2005 2004 2003

Zakup segmentu hali produkcyjnej
(P ock)

336 092 336 092

Automat pakuj cy (Rzeszów) 447 096
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Rozbudowa linii produkcyjnej do
form krótkich (P ock)

59 863 45 642 1 035 966

Autormat do pakowania
zbiorczego

10 422 226 473

Automat pakuj cy (P ock) 2 014 539 644
W ze  m czny (P ock) 13 066 1 066 259 199
linia do produkcji form krótkich o
wydajno ci 1.800 kg/h

776 247

Zakup budynku administracyjnego
(Rzeszów)

430 294

Razem 1 185 268,19 395 236,00 2 508 378,00 430 294,00 0,00
ród o Emitent

10.4.2. Opis obecnie prowadzonych g ównych inwestycji Emitenta wraz ze
sposobami finansowania

Spó ka prowadzi prace przygotowawcze do budowy magazynu wysokiego sk adowania w P ocku,
którego zako czenie planowane jest na kwiecie  2007 (dotychczas Spó ka nie posiada a takiego
magazynu). Oczekiwany jest wzrost mo liwo ci sk adowania palet o 70%. Koszt ca ego projektu
szacowany jest na ok. 2,1 mln z , z czego 1,89 mln z  zostanie sfinansowane z emisji akcji seri C.

Równocze nie przygotowywane s  inwestycje w maszyny i urz dzenia pomocnicze, na które sk ada
si  system przechowywania i konfekcjonowania makaronu oraz w ze  m czny.

1. System przechowywania i konfekcjonowania makaronu:

zwi kszenie liczby silosów na makaron (do 28 o cznej pojemno ci ok. 80 ton) pozwoli
przechowywa  znacznie wi ksz  ilo  produktu, co umo liwi ograniczenie pakowania
do dwóch zmian (produkcja odbywa si  w systemie 24 godzinnym).

zwi kszenie mo liwo ci jednoczesnego pakowania produktu.

zainstalowany system sk adowania, transportu i pakowania makaronu b dzie
skomputeryzowany, co znacznie poprawi efektywno  wykorzystania maszyn.

instalacja maszyn i urz dze  ma nast pi  do ko ca marca 2007 r.

finansowanie: 1.210.000 z  – rodki w asne Spó ki

2. Rozbudowa w z a m cznego:

rozbudowa magazynu surowca z 3 do 10 silosów w P ocku co pozwoli przechowywa
do 250 ton m ki jednocze nie zabezpieczaj c 3,5 dniowy zapas,

inwestycja umo liwi dok adne dozowanie oraz mieszanie surowca (sterowanie
komputerowe),

instalacja maszyn i urz dze  ma nast pi  do ko ca marca 2007 r.,

szacowany koszt ca ej inwestycji wyniesie oko o 842 tys. z , z czego 720 tys. z
planowane jest do sfinansowania z emisji akcji serii C.
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10.4.3. Informacje dotycz ce g ównych inwestycji Emitenta w przysz o ci,
co do których Zarz d podj  ju  wi ce zobowi zania.

1. W dniu 2 listopada 2006 r. zosta a zawarta umowa nr 151/11/2006 pomi dzy Italmarco Sp. z
o.o. z siedzib  w Krakowie („Sprzedaj cy”) a Emitentem („Kupuj cy”), na mocy której
Sprzedaj cy jako wy czny przedstawiciel firmy CEPI zamówi i wyda Kupuj cemu zestaw do
magazynowania, transportu i dozowania m ki. Emitent zobowi za  si  natomiast do kupienia,
przyj cia i zap acenia ceny okre lonej na 221.539,80 Euro, p atnej w trzech ratach w
nast puj cy sposób: 30% ceny brutto 66 461,94 Euro do dnia 09.11.2006 r.; 50% ceny brutto
110.769,90 Euro – 14 dni od daty dostawy; 20 % ceny brutto 44.307,96 Euro – 30 dni od
daty podpisania „Protoko u techniczno – eksploatacyjnego” instalacji. Instalacja zostanie
dostarczona, zamontowana i uruchomiona w zak adzie Emitenta w P ocku do dnia 15 kwietnia
2007 r. Instalacj  uwa a  si  b dzie za gotow  do odbioru, kiedy zostan  spe nione warunki
jej prawid owego funkcjonowania zgodnie z za cznikiem do umowy. W przypadku opó nienia
w uruchomieniu Instalacji z przyczyn le cych po stronie Sprzedaj cego Emitent ma prawo
naliczy  kar  w wysoko ci 0,1 % za ka dy dzie  zw oki po 30. 04.2007 r. Italmarco udzieli o
Emitentowi 12 miesi cznej gwarancji licz c od daty rozruchu technicznego zestawu silosów,
lecz nie d u ej ni  13 miesi cy licz c od daty wydania zestawu Kupuj cemu, na
standardowych warunkach. Nak ady inwestycyjne (poza zaliczk ) sfinansowane zostan  ze
rodków pozyskanych z emisji Akcji serii C.

2. W dniu 3 listopada 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy Makarony Polskie S.A. a Anselmo srl. z
siedzib  w Bene Vagienna (w oski producent sprz tu produkcyjnego zajmuj cego 4-5 miejsce
w Europie pod wzgl dem wielko ci sprzeda y) umowa na sprzeda  i monta  linii do produkcji
i suszenia makaronu krótkiego o wydajno ci 1800 kg/h suchego makaronu. Strony okre li y
termin zamontowania linii w Zak adzie Emitenta w P ocku - do dnia 30 kwietnia 2007 r., a
termin uruchomienia linii - do dnia 31 maja 2007 r. P atno  w wysoko ci 635.000 Euro
nast pi w czterech ratach, w nast puj cy sposób: 20% kwoty, tj. 127.000 Euro – 14 dni po
podpisaniu umowy i otrzymaniu od Sprzedaj cego bezwarunkowej gwarancji wystawionej
przez Bank z siedzib  na terytorium UE na kwot  20% warto ci kontraktu, wa nej do chwili
wysy ki urz dze  do zak adu Kupuj cego w P ocku; 40% kwoty, tj. 254.000 Euro – 14 dni
po zawiadomieniu, e linia jest gotowa do wysy ki;
20% kwoty, tj. 127.000 Euro – 14 dni po dostarczeniu linii do zak adu Kupuj cego w P ocku;
20% kwoty, tj. 127.000 Euro – 14 dni po podpisaniu protoko u odbioru ko cowego bez
zastrze e  i nie pó niej ni  6 miesi cy od daty wysy ki linii – tylko w przypadku opó nienia z
winy Sprzedaj cego termin ten mo e by  przed u ony. Przed dokonaniem dostawy Emitent
zobowi za  si  do dostarczenia Sprzedaj cemu gwarancji wystawionej przez bank z siedzib
na terytorium Unii Europejskiej na kwot  127.000,00 Euro, wa nej minimum 6 miesi cy.
Kupuj cy ma prawo dokonania sprawdzenia gotowo ci linii do wysy ki oraz wstrzymania si  z
zap at  nale no ci w przypadku opó nienia w przeprowadzeniu odbioru ko cowego z winy
Sprzedaj cego. Na wszystkie urz dzenia Sprzedaj cy udziela gwarancji w okresie od 3 do 12
miesi cy. Nak ady inwestycyjne sfinansowane zostan  ze rodków w asnych Spó ki.

3. W dniu 21 grudnia 2006 roku Emitent zawar  z udzia owcami Stoczek Sp. z o.o. dwie umowy:

Umow  sprzeda y udzia ów, której przedmiotem jest nabycie przez Emitenta 100%
istniej cych udzia ów w spó ce Stoczek Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim.
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Umowa sprzeda y udzia ów ma charakter warunkowy. Doj cie do skutku obwarowane
jest nast puj cymi warunkami:

vii. Makarony Polskie S.A. uzyskaj  zgod  na wprowadzenie do notowa  Akcji serii A i
B na GPW i dojdzie do skutku emisja Akcji serii C w wysoko ci co najmniej 2
milionów akcji oraz emisja Akcji serii D przeznaczonej wy cznie dla udzia owców
spó ki Stoczek Sp. z o.o., która jest uwarunkowana doj ciem do skutku emisji Akcji
serii C.

viii. Do dnia 30 czerwca 2007 r. sp acone zostan  po yczki udzielone spó ce Stoczek
Sp. z o.o. przez udzia owców spó ki Stoczek Sp. z o.o. Zdzis awa Sawickiego oraz
Wand  Lopuch, ponadto Zdzis aw i Irena ma onkowie Sawiccy zostan  zwolnieni z
por czenia wekslowego udzielonego Stoczek Sp. z o.o. Na dzie  zawarcia
niniejszej umowy zobowi zanie wobec Zdzis awa Sawickiego z tytu u po yczki
wynosi 5.012.018,92 z otych. W przypadku doj cia do skutku transakcji, Makarony
Polskie S.A. por cz  sp at  udzielonej po yczki pieni nej i jednocze nie b d
zobowi zane do dokona  sp aty tej po yczki na rzecz Zdzis awa Sawickiego, w
przypadku gdyby spó ka Stoczek Sp. z o.o. nie dokona a sp aty w terminie; Na dzie
zawarcia niniejszej umowy zobowi zanie wobec Wandy Lopuch z tytu u po yczki
wynosi 313.284 USD. W przypadku doj cia do skutku transakcji, Makarony Polskie
S.A. por cz  sp at  udzielonej po yczki pieni nej i jednocze nie b d
zobowi zane do dokona  sp aty tej po yczki na rzecz Zdzis awa Sawickiego, w
przypadku gdyby spó ka Stoczek Sp. z o.o. nie dokona a sp aty w terminie. Doj cie
do skutku transakcji o której mowa powy ej rozumiane jest jako przeniesienie
na Makarony Polskie S.A. 100% udzia ów w spó ce Stoczek Sp. z o.o.;

ix. Umowa wygasa bez potrzeby sk adania dodatkowych o wiadcze  woli, je eli w
terminie do dnia 30 czerwca 2007 r. nie zostan  spe nione wszystkie wymienione w
umowie sprzeda y warunki.

Transakcja zostanie sfinansowana z nowych emisji Akcji serii C i D. czna cena w
kwocie 12.850.000,00 z  zostanie zap acona w nast puj cy sposób:

x. Kwota 1.220.000 z  zosta a zap acona gotówk  na rzecz Zdzis awa Sawickiego.
Makarony Polskie S.A. sfinansowa y zaliczk  kredytem pomostowym w wysoko ci
1.200.000, który sp acony zostanie ze rodków pozyskanych z emisji Akcji serii C
oraz 20.000 z w asnych rodków. W przypadku nie doj cia umowy do skutku,
Zdzis aw Sawicki zobowi za  si  w umowie sprzeda y do zwrotu otrzymanej zaliczki
w terminie 7 dni od otrzymania pisemnego wezwania od Emitenta.
Zabezpieczeniem zwrotu zaliczki jest zastaw na posiadanych przez Zdzis awa
Sawickiego udzia ach w Stoczek Sp. z o.o.

xi. Kwota 11.630.000 z  zostanie zap acona gotówk  i b dzie w ca o ci przeznaczona
przez udzia owców Stoczek Sp. z o.o. na zakup 1.735.821 Akcji serii D Makarony
Polskie S.A. po cenie 6,70 za 1 akcj  (w konsekwencji w/w kwota w ca o ci wróci do
Spó ki Makarony Polskie S.A. – transakcja ta nie stanowi celu przeznaczenia
rodków z publicznej emisji Akcji serii C, poza kwot  1.200.000 z  przeznaczon  na

sp at  kredytu pomostowego). Kredyt pomostowy zosta  w ca o ci opisany w
punkcie 10.12.1 pkt 3). Zobowi zanie udzia owców Stoczek Sp. z o.o. do nabycia
Akcji serii D Emitenta zosta o zawarte w umowie emisyjnej opisanej pod lit. b)
poni ej.
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Prawo w asno ci wszystkich udzia ów Stoczek Sp. z o.o. nabywanych na podstawie niniejszej
umowy przejdzie po spe nieniu opisanych powy ej warunków oraz dokonaniu zap aty ca ej
kwoty ceny za 100% udzia ów na rzecz dotychczasowych udzia owców Stoczek Sp. z o.o. nie
pó niej ni  do 30 czerwca 2007 roku.

Umow  emisyjn , która okre la zasady nabycia Akcji serii D przez zbywców udzia ów w
spó ce Stoczek Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim.

Na mocy tej umowy dotychczasowi udzia owcy Stoczek Sp. z o.o. nab d  1.735.821 Akcji
serii D za cen  6,70 z . za jedn  akcj .

rodki pieni ne na nabycie wskazanych akcji pochodzi  b d  ze zbycia udzia ów Stoczek
Sp. z o.o. na rzecz Emitenta i zostan  zdeponowane na rachunkach bankowych typu escrow
w banku wskazanym przez Emitenta.

Reasumuj c zbycie udzia ów Stoczek Sp. z o.o. zostanie op acone przez Emitenta, a rodki
zostan  zdeponowane na rachunku i w ca o ci przeznaczone na nabycie Akcji Serii D
Emitenta.

Umowa emisyjna uwarunkowana jest doj ciem do skutku emisji akcji serii D oraz jest zawarta
pod warunkiem dopuszczenia do notowa  na GPW akcji Emitenta nie pó niej ni  do 30
czerwca 2007 roku oraz pod warunkiem przelania rodków pieni nych na 2 dni przed
up ywem terminu zapisów na Akcje serii D.

Umowa zastrzega równie  kar  umown  na rzecz Emitenta w razie nie z o enia lub nie
op acenia zapisu na akcje serii D w wysoko ci iloczynu akcji serii D, na który mia  by  z o ony
zapis i ceny emisyjnej.

4. Porozumienie z dnia 28 lutego 2007 ze Stoczek Sp. z o.o.

W dniu 28 lutego 2007 roku pomi dzy Stoczek Sp. z o.o. a Emitentem zosta o podpisane
porozumienie dotycz ce szkolenia przedstawicieli handlowych, zapewnienia dystrybucji produktów
Stoczek Sp. z o.o. przez przedstawicieli handlowych Emitenta oraz przekazywania przez
przedstawicieli handlowych uwag konsumentów i dystrybutorów odno nie produktów Stoczek Sp. z
o.o.

Ponadto Stoczek Sp. z o.o. zagwarantowa  Emitentowi prawo wy czno ci do dystrybucji swoich
produktów w handlu tradycyjnym na terenie ca ego kraju.

Tytu em wynagrodzenia Stoczek Sp. z o.o. przeka e Emitentowi 8% miesi cznej sprzeda y netto
zrealizowanej w handlu tradycyjnym.

Jednocze nie strony ustali y, e w marcu 2007 porozumieniem obj ty jest tylko region obejmuj cy
województwa: Dolno l skie, Opolskie, l skie i ódzkie.

Porozumienie wchodzi w ycie z dniem 1 marca 2007 roku.
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5. Porozumienie z dnia 16 marca 2007 ze Stoczek Sp. z o.o.

W zwi zku z planowanym uruchomieniem wspólnego projektu produkcji i dystrybucji pieczarek
sterylizowanych w opakowaniach blaszanych i szklanych w dniu 16 marca 2007 roku pomi dzy
Stoczek Sp. z o.o. a Emitentem zosta o podpisane porozumienie dotycz ce wprowadzenia do sieci
dystrybucji Emitenta uzgodnionych wcze niej produktów z pieczarki wytwarzanych przez Stoczek
Sp. z o.o. Ponadto Emitent zobowi za  si  do czynnego poszukiwania odbiorców zarówno
krajowych jak i zagranicznych oraz przekazywania przez przedstawicieli handlowych uwag
konsumentów i dystrybutorów odno nie produktów Stoczek Sp. z o.o.

Emitent wp aci na rachunek Stoczek Sp. z o.o. kwot  300.000 PLN, która zostanie rozliczona w
ramach przysz ych nale no ci. Porozumienie wchodzi w ycie z dniem 1 marca 2007 roku.

10.5. rodki trwa e

10.5.1. Istniej ce lub planowane znacz ce rzeczowe aktywa trwa e

Istniej ce znacz ce rzeczowe aktywa trwa e

Na dzie  zatwierdzenia prospektu warto  rzeczowych aktywów trwa ych oraz warto ci
niematerialnych i prawnych wynosi a 17.633 tys. z .

Na powy sz  kwot  sk adaj  si :

Prawo wieczystego u ytkowania gruntów  1.103 tys. z .

Warto  budynków produkcyjnych i administracyjno-socjalnych  7.754 tys. z .

Drogi i place             87  tys.  z .

Sie  wodoci gowa, kanalizacja deszczowa i sanitarna zewn trzna    126  tys.  z .

Linie technologiczne  5 799 tys. z .

Automaty pakuj ce  1.144 tys. z .

Instalacja pary technologicznej    244  tys.  z .

D wigi towarowo-osobowe, wózki paletowe i wid owe     100  tys.  z .

Sprz t komputerowy      78  tys.  z .

rodki transportu              447  tys.  z .

Urz dzenia techniczne     570  tys.  z .

Pozosta e rodki trwa e, w tym wyposa enie biur     106  tys.  z .

Warto ci niematerialne i prawne      75  tys.  z .

Makarony Polskie S.A. dokona y zakupu dwóch samochodów ci arowych Citroen Xsara typu 1,6
SX Break  – w dniu 27 czerwca 2006 r. zosta y zarejestrowane jako stanowi ce w asno  spó ki
Makarony Polskie S.A.
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Emitent zawar  nast puj ce umowy leasingu operacyjnego z Europejskim Funduszem
Leasingowym S.A. z siedzib  we Wroc awiu:

1. w dniu 10 wrze nia 2003 r. samochodu m-ki Daewoo Lanos Van o warto ci ofertowej
27.024,59 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 10 wrze nia 2008 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 10657/RZ/03),

2. w dniu 10 wrze nia 2003 r. samochodu m-ki Daewoo Lanos Van o warto ci ofertowej
27.024,59 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 10 wrze nia 2008 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 10656/RZ/03),

3. w dniu 13 listopada 2003 r. samochodu m-ki Daewoo Lanos Van o warto ci ofertowej
27.172,00 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 13 listopada 2008 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 10657/RZ/03),

4. w dniu 5 pa dziernika 2004 r. samochodu dostawczego m-ki Peugeot 206 o warto ci
ofertowej 32.569,67 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 5 pa dziernika 2009 r. na standardowo
przyj tych warunkach (umowa nr 12928/RZ/04),

5. w dniu 5 pa dziernika 2004 r. samochodu dostawczego m-ki Peugeot 206 o warto ci
ofertowej 32.569,67 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 5 pa dziernika 2009 r. na standardowo
przyj tych warunkach (umowa nr 12929/RZ/04),

6. w dniu 5 pa dziernika 2004 r. samochodu dostawczego m-ki Peugeot 206 o warto ci
ofertowej 32.569,67 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 5 pa dziernika 2009 r. na standardowo
przyj tych warunkach (umowa nr 12930/RZ/04),

7. w dniu 5 pa dziernika 2004 r. samochodu dostawczego m-ki Peugeot 206 o warto ci
ofertowej 32.569,67 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 5 pa dziernika 2009 r. na standardowo
przyj tych warunkach (umowa nr 12931/RZ/04),

8. W dniu 5 pa dziernika 2004 r. samochodu dostawczego m-ki Peugeot 206 o warto ci
ofertowej 32.569,67 z  na okres 60 miesi cy, tj. do 5 pa dziernika 2009 r. na standardowo
przyj tych warunkach (umowa nr 12932/RZ/04),

9. w dniu 3 listopada 2005 r. samochodu osobowego m-ki Peugeot 206 o warto ci ofertowej
33.770,49 na okres 36 miesi cy, tj. do 3 listopada 2008 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 14890/RZ/05),

10. w dniu 25 stycznia 2006 r. samochodu osobowego m-ki Peugeot 206 o warto ci ofertowej
31.475,41 z  na okres 36 miesi cy, tj. do 25 stycznia 2009 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 15251/RZ/06)

11. w dniu 11 grudnia 2006 r. samochodu osobowego m-ki Toyota Avensis o warto ci ofertowej
92.540,99 z  na okres 36 miesi cy, tj. do 11 grudnia 2009 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 17016/RZ/06),

12. w dniu 20 lutego 2007 r. samochodu osobowego m-ki Toyota Avensis o warto ci ofertowej
83.259,02 z  na okres 36 miesi cy, tj. do 20 lutego 2010 r. na standardowo przyj tych
warunkach (umowa nr 17468/Rz/07).

W dniu 29 kwietnia 2005 r. Emitent zawar  umow  leasingu operacyjnego z BZ WBK Leasing S.A. z
siedzib  w Poznaniu samochodu dostawczego o warto ci ofertowej 86.513,11 z  na okres 60
miesi cy, tj. do 29 kwietnia 2010 r. na standardowo przyj tych warunkach (umowa numer
ZK5/00006/2005)
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W dniu 28 lipca 2006 r. dokonano zakupu 3 samochodów m-ki Fiat Seicento Van o cznej warto ci
82.048,47 z .

Kolejne 2 samochody typu Van o cznej warto ci 57.496,98 z . zosta y zakupione w dniu
18 pa dziernika 2006 r.

W dniu 21 sierpnia 2006 r. nast pi o zako czenie likwidacji szkody oraz równocze nie rozwi zanie
umowy leasingowej nr 12931/RZ/04. czna warto  odszkodowania wyp aconego przez Spó k  na
rzecz leasingowawcy wynios a 25.131.22 z .

W dniu 8 lutego 2007 r. Emitent zawar  umow  leasingu operacyjnego z Europejskim Funduszem
Leasingowym S.A. z siedzib  w Rzeszowie samochodu osobowego o warto ci ofertowej 34.426,23
na okres 36 miesi cy, tj. do 8 lutego 2010 r. na standardowo przyj tych warunkach (umowa numer
17399/Rz/07).

Emitent posiada prawo u ytkowania wieczystego do nast puj cych dzia ek:

1. nr 91/41 o powierzchni 0,1903 ha, po o onej w P ocku, przy ul. Granicznej , obj tej KW nr
PL1P/00095061/2 prowadzon  przez S d Rejonowy w P ocku – przy czym udzia y Spó ki
wynosz  544/3808 cz ci udzia ów w dzia ce;

2. nr 91/48 o powierzchni 0,0258 ha po o onej w P ocku, przy ul. Granicznej, obj tej KW
PL1P/00095061/2 prowadzon  przez S d Rejonowy w P ocku,

3. nr 91/87 o powierzchni 0,0435 ha, po o onej w P ocku, przy ul. Pi sudskiego, obj tej KW
PL1P/00094893/6 prowadzon  przez S d Rejonowy w P ocku;

4. Nr 91/58 o powierzchni 0,2734 ha po o onej w P ocku przy ulicy Granicznej 46, obj tej KW
PL1P/00094893/6 prowadzon  przez S d Rejonowy w P ocku VI Wydzia  Ksi g Wieczystych,

5. Nr 60/1 o powierzchni 0,0106 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 120491 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych

6. Nr 60/3 o powierzchni 0,0345 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 76860 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

7. Nr 60/6 o powierzchni 0,0559 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 120491 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

8. Nr 60/7 o powierzchni 0,8611 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 76860 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

9. Nr 60/9 o powierzchni 0,0029 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 120491 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

10. Nr 61/2 o powierzchni 0,0135 ha po o onej w Rzeszowie , przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 76860 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

11. Nr 61/3 o powierzchni 0,0787 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A,  obj tej
KW 120491 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

12. Nr 61/4 o powierzchni 0,0150 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 120491 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych,

13. Nr 61/6 o powierzchni 0,0476 ha po o onej w Rzeszowie, przy ul. Podkarpackiej 15A, obj tej
KW 120491 prowadzon  przez S d Rejonowy w Rzeszowie VII Wydzia  Ksi g Wieczystych
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Makarony Polskie S.A jest w a cicielem budynków opisanych w KW 76860 znajduj cych si  na
dzia kach oznaczonych nr 60/3, 60/7 (budynek magazynowy, budynek produkcyjny nr 6, budynek
produkcyjny nr 2, stacja trafo nr 4 i budynek stacji trafo 8) oraz dzia ce nr 60/6 opisanej w KW
120491 (budynek administracyjno-socjalny z portierni  i pomieszczeniem wagowym).

Aktem notarialnym z dnia 17 stycznia 2003 r. za repertorium A nr 158/2003 sporz dzonym przez
notariusz Danut  Grotowsk  z Kancelarii Notarialnej w Rzeszowie przy ul. 3-go Maja 28 „PZZ-Piast”
Spó ka Akcyjna z siedzib  w Chorzelowie ustanowi a nieodp atnie na rzecz ka doczesnych
w a cicieli dzia ek nr 60/1, 60/2, 60/5, 60,6, 61/1, 61/3,61/4 i 63 obj tych KW 120491 prawo
przejazdu i przechodu przez dzia k  nr 58/29 o powierzchni 533 m2 obr b 211 Rzeszów-Zwi czyca.

Aktem notarialnym z dnia 23 lipca 2004 r. sporz dzonym przed notariusze Jerzym Folcholcem z
Kancelarii Notarialnej w G ownie Plac Wolno ci 11/13 Grzegorz S omkowski, Krzysztof i Gra yna
ma onkowie Chiszberg, Marianna Patrowicz oraz Grzegorz i Anna ma onkowie Leonarscy
przenie li nieodp atnie na rzecz Makaronów Polskich  S.A. prawo u ytkowania wieczystego dzia ki
91/48 bez przebiegaj cej pod dzia k  instalacji wodoci gowej stanowi cej w asno  „Wodoci gów
P ockich” Sp. z o.o. z siedzib  w P ocku, oraz udzia y w prawie u ytkowania wieczystego dzia ki
91/41 – w/w nieruchomo ci zosta y opisane powy ej.

Emitent w dniu 20 czerwca 2006 r. przed notariuszem Wies aw  Krysiuk prowadz c  Kancelari
Notarialn  w P ocku ul. Grodzka 6 m 2 za Repertorium A nr 2903/06 zawar  z Grzegorzem
S omkowskim  umow  sprzeda y na rzecz Spó ki prawa wieczystego u ytkowania dzia ki nr 91/87 o
powierzchni 435 m2  zabudowanej fragmentem hali przemys owej o powierzchni 435 m2 ,
stanowi cy odr bny od gruntu przedmiot w asno ci. Na dzia ce tej zlokalizowany zosta  w ze
m czny.

Nieruchomo ci Spó ki posiadaj  instalacje konieczne do prawid owego ich funkcjonowania
(instalacja elektryczna, grzewcza, wodno-kanalizacyjna, deszczowa, przeciwpo arowa.

Na nieruchomo ci Emitenta nie s  na o one ograniczenia warunków zabudowy i zagospodarowania
terenu.

Emitentowi nie s  znane roszczenia osób trzecich wobec nieruchomo ci.
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Hipoteki kaucyjne ustanowione na nieruchomo ciach Emitenta:

Lp
.

Nieruch
omo

Stan na dzie
zatwierdzenia
prospektu (w
z )

Wierzyci
el

Data
ustano
wienia
hipotek
i

Wskazanie
umowy/aktu
notarialnego

Rodzaj
zobowi zania

Uwagi

1. KW
76860

do
3.200.000,00

Bank
BG
S.A.
OO/

Rzeszó
w

umowa Nr
U/0039397331/
0012/2006/440
0 z dnia
6.11.2006 r.

kredyt obrotowy
w rachunku
bie cym w
wys.
2.500.000,00 z

Wniosek o
ustanowienie
hipoteki zosta
z o ony w dniu

06.11.2006 r.

Hipoteka
zwyk a w
kwocie
1.200.000,00,-

2. KW
76860/5

Hipoteka
kaucyjna do
kwoty

270.000,-

PKO BP
SA

Umowa nr 202-
129/1/I/20/2006
z dn.
22.12.2006

Kredyt
inwestycyjny w
kwocie:
1.200.000,-

Wniosek o
ustanowienie
hipoteki zosta
z o ony w dniu

28.12.2006 r.

ród o: Emitent

Zastawy rejestrowe prowadzone przez S d Rejonowy w Rzeszowie na rzecz Banku Gospodarki
ywno ciowej Spó ka Akcyjna celem zabezpieczenia kredytu obrotowego w rachunku bie cym

w wysoko ci 1.200.000,00 z  w postaci:

1. zastawu rejestrowego nr 965943 na w le m cznym,

2. zastawu rejestrowego nr 965973 na wyrobach gotowych,

3. zastawu rejestrowego nr 1127212 na mieniu ruchomym Spó ki w Rzeszowie,

4. zastawu rejestrowego nr 1140494 na mieniu ruchomym Spó ki w P ocku

zostan  wykre lone -  zgodnie z o wiadczeniem Banku Gospodarki ywno ciowej S.A.
w Warszawie Oddzia  Operacyjny w Rzeszowie z dnia 27 pa dziernika 2006 r., w zwi zku
z wyga ni ciem zobowi zania wynikaj cego z umowy Nr U/0039397331/0002/2004/4400 z dnia 14
pa dziernika 2004 r. Bank wyrazi  zgod  na wykre lenie wszystkich wy ej wskazanych zastawów
rejestrowych. W dniu 16 listopada 2006 r. zosta y z o one do S du Rejonowego wnioski o
wykre lenie wy ej wskazanych zastawów rejestrowych. Na mocy postanowienia S du z dnia 20
listopada 2006 r. zastawy rejestrowe zosta y wykre lone.
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W dniu 25 wrze nia 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy BG  S.A. z siedzib  w Warszawie a
Emitentem umowa ustanowienia zastawu rejestrowego na rzeczach ruchomych oznaczonych co do
to samo ci nr 18/2006 - celem zabezpieczenia wierzytelno ci Banku, obejmuj cej kredyt w
wysoko ci 1.366.125,00 z  na podstawie umowy Nr U/0039397331/0009/2005/4400 z dnia 16 lutego
2005 r.; warto  przedmiotu zastawu strony ustali y na kwot  1.439.209,70 z . Postanowieniem S du
Rejonowego z dnia 6 listopada 2006 r. zosta  dokonany wpis w Rejestrze Zastawów wskazanych
w umowie urz dze  i maszyn pod pozycj  2047242.

W dniu 6 listopada 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy BG  S.A. z siedzib  w Warszawie Oddzia
Operacyjny w Rzeszowie a Emitentem umowa o ustanowieniu zastawu rejestrowego na rzeczach
ruchomych oznaczonych co do gatunku nr 26/2006 - celem zabezpieczenia wierzytelno ci Banku,
obejmuj cej kredyt w wysoko ci 2.500.000,00 z  na podstawie umowy Nr
U/0039397331/0012/2006/4400 z dnia 6 listopada 2006 r.; warto  przedmiotu zastawu strony
ustali y na kwot  800.000,00 z . Na podstawie Postanowienia S du Rejonowego z dnia 10 listopada
2006 r. zosta  dokonany wpis w Rejestrze Zastawów pod pozycj  2048058.

W dniu 6 listopada 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy BG  S.A. z siedzib  w Warszawie Oddzia
Operacyjny w Rzeszowie a Emitentem umowa o ustanowieniu zastawu rejestrowego na rzeczach
ruchomych oznaczonych co do gatunku nr 27/2006 - celem zabezpieczenia wierzytelno ci Banku,
obejmuj cej kredyt w wysoko ci 2.500.000,00 z  na podstawie umowy Nr
U/0039397331/0012/2006/4400 z dnia 6 listopada 2006 r.; warto  przedmiotu zastawu strony
ustali y na kwot  200.000,00 z . Na podstawie Postanowienia S du Rejonowego z dnia 10 listopada
2006 r. dokonano wpisu w Rejestrze Zastawów pod pozycj  2048054.

W dniu 22 grudnia 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy PKO BP S.A. z siedzib  w Warszawie
Regionalny Oddzia  Korporacyjny w Warszawie a Makarony Polskie S.A. umowa o ustanowieniu
zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych oznaczonych co do gatunku – celem
zabezpieczenia wierzytelno ci Banku, obejmuj cej kredyt w wysoko ci: 1.200.000,- na podstawie
umowy nr 202-129/1/II/20/2006 z dnia 22.12.2006 r., warto  przedmiotu zastawu strony ustali y na
kwot : 600.000,- - wniosek wys ano do S du listem poleconym w dniu 28.12.2006 r. W dniu 23
stycznia 2007 r. S d wyda  postanowienie o ustanowieniu zastawu.

W latach 2007-2008 Emitent planuje zako czy /zrealizowa  inwestycje w rodki trwa e na poziomie
ok. 18,5 mln z .

B d  to przede wszystkim:

linia do produkcji form krótkich makaronu (1.800kg/h) - warto  oko o 2.700 tys. z  wraz
z instalacj ,

magazyn wysokiego sk adowania (tak e zakup nieruchomo ci dotychczas
wynajmowanej pod magazyn) – warto  oko o 2.100 tys. z .

w ze  m czny – warto  oko o 843 tys. z

system przechowywania i konfekcjonowania makaronu – warto  oko o 1.200 tys. z .

linia do produkcji makaronu w formie gniazd  (500 kg/h) – warto  oko o 4 740 tys. z .

linia do produkcji spaghetti o wydajno ci 1.300 – warto  oko o 5 140 tys. z .
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Na wy ej wymienione inwestycje w znacz ce rzeczowe aktywa trwa e planowane na lata 2006 –
2008 Spó ka przeznaczy kwot  oko o 16,7 mln z . Inwestycje te spowoduj  wzrost warto ci
rzeczowych aktywów trwa ych w pozycji: urz dzenia techniczne i maszyny oraz budynki i budowle.

Informacje dotycz ce przewidywanych róde  funduszy potrzebnych do zrealizowania wszystkich
planowanych inwestycji znajduje si  w punkcie 7.7 Prospektu.

10.5.2. Opis zagadnie  i wymogów zwi zanych z ochron  rodowiska,
które mog  mie  wp yw na wykorzystanie przez Emitenta
rzeczowych aktywów trwa ych

Na Emitencie nie ci  adne obowi zki z tytu u ochrony rodowiska, które mog  mie  wp yw na
wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywów trwa ych.

10.6. Otoczenie prawne Emitenta

Do dzia alno ci Emitenta maj  zastosowanie przepisy prawa obowi zuj ce na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, w tym przepisy prawa Unii Europejskiej.

Podstawowym aktem prawnym, któremu Emitent podlega jest Kodeks spó ek handlowych.

W ród regulacji prawnych, które mog  mie  istotny wp yw na dzia alno  Emitenta znajduj  si
nast puj ce akty prawne:

1. Ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 r. o bezpiecze stwie ywno ci i ywienia (Dz. U. Nr 171, poz.
1225), która wesz a w ycie z dniem 28 pa dziernika 2006 r.

Ustawa ta okre la wymagania i procedury niezb dne dla zapewnienia bezpiecze stwa
ywno ci i ywienia zgodnie z przepisami rozporz dzenia (WE) nr 178/2002 Parlamentu

Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2002 r. ustanawiaj cego ogólne zasady i wymagania
prawa ywno ciowego, powo uj cego Europejski Urz d do Spraw Bezpiecze stwa ywno ci
oraz ustanawiaj cego procedury w sprawie bezpiecze stwa ywno ci (Dz. Urz. WE L 31
z 01.02.2002, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 15, t. 6, str. 463). Ustawa
okre la:

wymagania zdrowotne ywno ci i oznakowanie ywno ci,

wymagania dotycz ce przestrzegania zasad higieny:

xii. ywno ci - w zakresie nieuregulowanym w rozporz dzeniu nr 852/2004 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie higieny rodków
spo ywczych (Dz. Urz. UE L 139 z 30.04.2004, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 13, t. 34, str. 319),

xiii. materia ów i wyrobów przeznaczonych do kontaktu z ywno ci  – w zakresie
nieuregulowanym w rozporz dzeniu (WE) nr 1935/2004 Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 27 pa dziernika 2004 r. w sprawie materia ów i wyrobów
przeznaczonych do kontaktu z ywno ci  oraz uchylaj cym dyrektywy 80/590/EWG
i 89/109/EWG (Dz. Urz. UE L 338 z 13.11.2004, str. 4),

w a ciwo  organów w zakresie przeprowadzania urz dowych kontroli ywno ci na
zasadach okre lonych w rozporz dzeniu (WE) nr 882/2004 Parlamentu Europejskiego i
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Rady z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie kontroli urz dowych przeprowadzanych w
celu sprawdzenia zgodno ci z prawem paszowym i ywno ciowym oraz regu ami
dotycz cymi zdrowia zwierz t i dobrostanu zwierz t (Dz. Urz. UE L 191 z 30.04.2004,
str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 3, t. 45, str. 200),

wymagania dotycz ce przeprowadzania urz dowych kontroli ywno ci – w zakresie
nieuregulowanym w rozporz dzeniu nr 882/2004,

odpowiedzialno  za szkody wyrz dzone przez rodki spo ywcze.

Ustawa wskazuje na konieczno  ustanowienia dobrej praktyki higienicznej (Good Hygienic
Practice - GHP) - dzia a , które musz  by  podj te i warunków higienicznych, które musz
by  spe niane i kontrolowane na wszystkich etapach produkcji lub obrotu, aby zapewni
bezpiecze stwo ywno ci, wprowadzenia dobrej praktyki produkcyjnej (Good Manufacturing
Practice - GMP) - dzia a , które musz  by  podj te i warunków, które musz  by  spe niane,
aby produkcja ywno ci oraz materia ów i wyrobów przeznaczonych do kontaktu z ywno ci
odbywa y si  w sposób zapewniaj cy bezpiecze stwo ywno ci, zgodnie z jej
przeznaczeniem a nadto o konieczno ci wprowadzenia systemu analizy zagro e
i krytycznych punktów kontroli (Hazard Analysis and Critical Control Points) - post powania
maj cego na celu zapewnienie bezpiecze stwa ywno ci przez identyfikacj  i oszacowanie
skali zagro e  z punktu widzenia wymaga  zdrowotnych ywno ci oraz ryzyka wyst pienia
zagro e  podczas przebiegu wszystkich etapów produkcji i obrotu ywno ci ; system ten ma
równie  na celu okre lenie metod eliminacji lub ograniczania zagro e  oraz ustalenie dzia a
koryguj cych.

2. Ustawa z dnia 21 grudnia 2000 r. o jako ci handlowej artyku ów rolno-spo ywczych (tekst
jednolity: Dz.U. z 2005 r. Nr 187, poz. 1577 z pó n. zm.)

Ustawa reguluje sprawy jako ci handlowej artyku ów rolno-spo ywczych oraz organizacj
i zasady dzia ania Inspekcji Jako ci Handlowej Artyku ów Rolno-Spo ywczych. Jako
handlowa artyku u rolno-spo ywczego zosta a zdefiniowana w ustawie jako takie cechy
dotycz ce jego w a ciwo ci organoleptycznych, fizykochemicznych i mikrobiologicznych
w zakresie technologii produkcji, wielko ci lub masy oraz wymagania wynikaj ce ze sposobu
produkcji, opakowania, prezentacji i oznakowania, które nie zosta y obj te wymaganiami
sanitarnymi, weterynaryjnymi lub fitosanitarnymi. Okre lenie wymaga  w zakresie jako ci
handlowej artyku u rolno-spo ywczego mo e nast pi  w szczególno ci przez ustalenie jego
klasy jako ci.

3. Ustawa z dnia 14 marca 1985 r. o Pa stwowej Inspekcji Sanitarnej (tekst jednolity: Dz. U. z
2006 r. Nr 122, poz. 851z pó n. zm.)

Pa stwowa Inspekcja Sanitarna jest powo ana do realizacji zada  z zakresu zdrowia
publicznego, w szczególno ci poprzez sprawowanie nadzoru nad warunkami:

higieny rodowiska,

higieny pracy w zak adach pracy,

higieny radiacyjnej,

higieny procesów nauczania i wychowania,

higieny wypoczynku i rekreacji,

zdrowotnymi ywno ci, ywienia i przedmiotów u ytku,
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higieniczno-sanitarnymi, jakie powinien spe nia  personel medyczny, sprz t oraz
pomieszczenia, w których s  udzielane wiadczenia zdrowotne

- w celu ochrony zdrowia ludzkiego przed niekorzystnym wp ywem szkodliwo ci i uci liwo ci
rodowiskowych, zapobiegania powstawaniu chorób, w tym chorób zaka nych i zawodowych.

Wykonywanie tych zada  polega na sprawowaniu zapobiegawczego i bie cego nadzoru
sanitarnego oraz prowadzeniu dzia alno ci zapobiegawczej i przeciwepidemicznej w zakresie
chorób zaka nych i innych chorób powodowanych warunkami rodowiska, a tak e na
prowadzeniu dzia alno ci o wiatowo-zdrowotnej. Do zakresu dzia ania Pa stwowej Inspekcji
Sanitarnej w dziedzinie bie cego nadzoru sanitarnego nale y kontrola przestrzegania
przepisów okre laj cych wymagania higieniczne i zdrowotne, w szczególno ci dotycz cych
m.in.

higieny rodowiska, a zw aszcza wody do spo ycia, czysto ci powietrza
atmosferycznego, gleby, wód i innych elementów rodowiska w zakresie ustalonym w
odr bnych przepisach;

warunków produkcji, transportu, przechowywania i sprzeda y ywno ci,

nadzoru nad jako ci  zdrowotn  ywno ci,

warunków zdrowotnych produkcji i obrotu przedmiotami u ytku, materia ów i wyrobów
przeznaczonych do kontaktu z ywno ci .

Do zada  Pa stwowej Inspekcji Sanitarnej nale y równie  wydawanie opinii co do zgodno ci
z warunkami sanitarnymi okre lonymi przepisami Unii Europejskiej przedsi wzi
i zrealizowanych inwestycji, których realizacja jest wspomagana przez Agencj
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa ze rodków pochodz cych z funduszy Unii
Europejskiej.

4. Ustawa z dnia 6 wrze nia 2001 r. o towarach paczkowanych (Dz. U. Nr 128, poz. 1409 z
pó n. zm.)

Ustawa okre la zasady paczkowania produktów przeznaczonych do sprzeda y
w opakowaniach i oznaczania towarów paczkowanych znakiem „e” oraz zasady produkcji
butelek miarowych i oznaczania ich znakiem „3” (odwrócony epsilon).

5. Rozporz dzenie Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi z dnia 16 grudnia 2002 r. (Dz. U. Nr 220,
poz. 1856 z pó n. zm.).

Rozporz dzenie reguluje szczegó owy zakres i sposób znakowania rodków spo ywczych
i dozwolonych substancji dodatkowych, w opakowaniach jednostkowych, zbiorczych i bez
opakowa , przeznaczonych bezpo rednio dla konsumenta, oraz zakres informacji
podawanych na opakowaniu.

W zakresie regulacji Unii Europejskiej najwa niejsze znaczenie dla Emitenta posiadaj :

1. Rozporz dzenie (WE) nr 178/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2002
r. ustanawiaj ce ogólne zasady i wymagania prawa ywno ciowego, powo uj ce Europejski
Urz d do spraw Bezpiecze stwa ywno ci oraz ustanawiaj ce procedury w zakresie
bezpiecze stwa ywno ci oraz

2. Rozporz dzenie (WE) nr 852/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 29 kwietnia 2004
r. w sprawie higieny rodków spo ywczych.
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3. Od dnia 1 maja 2004 r. rozporz dzenia wspólnotowe stosuje si  wprost w ka dym pa stwie
cz onkowskim Unii Europejskiej. Oryginalne teksty oraz t umaczenia wspólnotowych aktów
prawnych opublikowanych w Dzienniku Urz dowym UE dost pne s  na stronie internetowej
Komisji Europejskiej w dzia ach:

Legislacja -http://europa.eu.int/eur-lex/en/search/search_lif.html ,

Dzienniki Urz dowe UE - http://europa.eu.int/eur-lex/lex/JOIndex.do?ihmlang=en

10.7. Dzia alno  podstawowa

10.7.1. Opis i g ówne czynniki charakteryzuj ce podstawowe obszary
dzia alno ci oraz rodzaj prowadzonej przez emitenta dzia alno ci
operacyjnej wraz ze wskazaniem g ównych kategorii
sprzedawanych produktów lub wiadczonych us ug, za ka dy rok
obrotowy okresu obj tego historycznymi informacjami
finansowymi.

Spó ka zajmuje si  produkcj  i sprzeda  makaronów wytwarzanych metod  t oczon  przy
zastosowaniu suszenia w wysokich temperaturach.

Dzia alno  produkcyjna prowadzona jest w oparciu o trzy linie produkcyjne zlokalizowane dwóch
zak adach: w Rzeszowie i w P ocku. Proces technologiczny stosowany w Spó ce jest w pe ni
zautomatyzowany, pocz wszy od systemu dozowania surowców do otrzymania zapakowanego
produktu gotowego.

czne moce produkcyjne Spó ki przekraczaj  1.500 ton gotowego makaronu miesi cznie, z czego
1.100 ton przypada na formy krótkie takie jak: widerki, nitki, muszelki, kolanka, fale, falbanki i inne,
natomiast ponad 400 ton – na formy d ugie, z których najpopularniejsze jest spaghetti.

Ze wzgl du na pe ne wykorzystanie mocy produkcyjnych Spó ka zleca produkcj  us ugow
podmiotom zewn trznym, zarówno w Polsce jak te  we W oszech i na S owacji.

Surowce stosowane do produkcji makaronu to przede wszystkim m ka, stanowi ca 80% - 90%
sk adu makaronu, woda oraz stosowane w niektórych produktach dodatki w postaci jaj, witamin i
przypraw. Makarony Polskie S.A. u ywa do produkcji makaronu przede wszystkim m ki z krajowej
Pszenicy Zwyczajnej oraz w coraz wi kszym stopniu maki z importowanej pszenicy durum..

W celu poprawy rentowno ci oraz budowania d ugoterminowej warto ci firmy Emitent podj  decyzj
o zwi kszeniu udzia u produktów brandowych w sprzeda y Spó ki. Nowa strategia produktowa
zak ada stworzenie silnych i wyrazistych produktów markowych w podstawowych segmentach rynku
oraz osi gni cie w latach 2006 – 2008 udzia u sprzeda y produktów markowych na poziomie 40%
sprzeda y ca kowitej spó ki oraz udzia  w rynku makaronu w wysoko ci 8%.

Makarony Polskie S.A. posiadaj  w swym portfelu produktowym trzy g ówne produkty skierowane do
ró nych segmentów rynkowych: SORENTI, Makaron Staropolski, Solare.

http://europa.eu.int/eur-lex/lex/JOIndex.do?ihmlang=en
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SORENTI

G ówna marka w portfolio Makarony Polskie S.A., która uzupe ni a dotychczasow  luk  w
asortymencie firmy, gdzie brak by o produktu o wysokiej jako ci, pozycjonowanym w segmencie
wy szej pó ki premium. Marka Sorenti  to g ówny konkurent makaronów Lubella, przy zastosowaniu
kombinacji ni szej ni  Lubella ceny i wy szej jako ci  wyrobu.

Makaron Sorenti to makaron o najwy szej jako ci wyprodukowany w 100% z m ki z pszenicy
durum, która gwarantuje, i  makaron nie rozgotowuje si  i pozostaje al dente.  Atrybutem produktu
jest równie  ciekawy, elegancki i wyró niaj cy si  na pó ce styl i kszta t opakowania z innowacyjnym
formatowaniem bocznych zgrzewów, zapewniaj cy lepsz  ekspozycj  produktu na pó ce sklepowej.

Sorenti to obok tradycyjnych zastosowa  makaronu, pomys y na nowe dania - na opakowaniu
umieszczono przepisy kulinarne oraz odwo anie do produktowej strony internetowej www.sorenti.pl,
gdzie konsument mo e znale  wiele przepisów na dania z makaronem na ró ne okazje.

Realizacja prawid owo zdefiniowanej strategii komunikacyjnej zak ada stworzenia silnego brandu
Sorenti jako produktu wy szej pó ki premium. Plany marketingowe zak adaj  intensywne wsparcie
reklamowe o zasi gu ogólnopolskim przy wykorzystaniu szerokiego wachlarza mediów: telewizja,
outdoor, reklama prasowa, dzia ania public relations.

MAKARON STAROPOLSKI

Marka makaronów o tradycyjnym charakterze produkowanych wed ug w asnej receptury z m ki
pochodz cej z przemia u wyselekcjonowanych gatunków pszenic zwyczajnych.  Marka ta ma
stanowi  siln  pozycj  w asortymencie firmy, produktu dobrej jako ci pozycjonowanym w segmencie
„pó ki redniej”. Makaron Staropolski przeznaczony jest dla konsumentów, którzy nie preferuj
makaronów twardych „al dente”, jednocze nie oczekuj c, i  kupowany przez nich produkt nie b dzie
si  rozgotowywa  i b dzie posiada  stabiln  i powtarzaln  jako . Dodatkowym atrybutem produktu
jest ró norodno  i wielo  form (14 najpopularniejszych form), które stwarzaj  wi ksze mo liwo ci
wyboru dla klientów.  Na rynku dost pna jest równie  wersja jajeczna Makaronu Staropolskiego w
trzech najbardziej popularnych kszta tach, które wyst puj  w segmencie makaronów jajecznych:
krajanka, krajaneczka wa kowana i zacierka, kierowana do konsumentów tradycyjnego, domowego
makaronu do zup.

SOLARE

Marka ekonomiczna w portfolio Makarony Polskie S.A. skierowana do konsumentów mniej
wymagaj cych, dla których g ównym kryterium zakupowym jest cena. Marka ta powsta a jako
odpowied  na zapotrzebowanie ze strony sieci handlowych na produkty o okre lonym niskim
poziomie cenowymi i dobrej jako ci. Atrybutami marki Solare s : atrakcyjne opakowanie, b d ce
rzadko ci  w tej grupie cenowej, oraz szeroki wybór form.

Ponadto Makarony Polskie S.A. produkuje makaron z m ki zwyczajnej oraz m ki durum jako marki
w asne dla wi kszo ci du ych sieci super i hiper marketów obecnych w Polsce (m.in. JMD,
CARREFOUR, AUCHAN, KAUFLAND, TESCO, LIDL, LEADER PRICE).

Dodatkow  ga zi  przychodów jest produkcja us ugowa makaronów dla innych podmiotów oraz
sprzeda  instytucjonalna makaronu.

http://www.sorenti.pl
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Tabela 33. Ilo ciowa struktura sprzeda y Emitenta (w tys. kg)

Wyszczególnienie I pó . 2006 I pó . 2005 2005 2004 2003

produkty
brandowe Spó ki

1 493 15,2
%

1 445 29,8% 2 807 25,9
%

1 986 20,2
%

1 577 21,1
%

- SORENTI 100 1,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

-MAKARON
STAROPOLSKI

736 7,5% 713 14,7% 1 328 12,2
%

401 4,1% 0 0,0%

- SOLARE 406 4,1% 223 4,6% 541 5,0% 0 0,0% 50 0,7%

- pozosta e marki 251 2,6% 509 10,5% 938 8,6% 1 585 16,2
%

1 527 20,4
%

produkty obce 8 332 84,8
%

3 406 70,2% 8 047 74,1
%

7 823 79,8
%

5 910 78,9
%

Razem 9 825 100,0
%

4 851 100,0
%

10 854 100,0
%

9 809 100,0
%

7 487 100,0
%

ród o: Emitent

Tabela 34. Struktura sprzeda y Emitenta w uj ciu warto ciowym (w tys. z )

Wyszczególnienie I pó . 2006 I pó . 2005 2005 2004 2003

produkty
brandowe Spó ki

3 178 18,8
%

3 096 33,9% 5 882 28,9
%

4 300 23,6
%

3 333 24,6%

- SORENTI 395 2,3% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

-MAKARON
STAROPOLSKI

1 582 9,4% 1 571 17,2% 2 868 14,1
%

907 5,0% 0 0,0%

- SOLARE 740 4,4% 436 4,8% 1 033 5,1% 0 0,0% 97 0,7%

- pozosta e marki
w asne

461 2,7% 1 090 11,9% 1 981 9,7% 3 393 18,6
%

3 236 23,9%

produkty obce 13
682

81,2
%

6 048 66,1% 14 486 71,1
%

13
913

76,4
%

10
202

75,4%

Razem 16
860

100,0
%

9 144 100,0
%

20 368 100,0
%

18
213

100,0
%

13
535

100,0
%

ród o: Emitent
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10.7.2. Otoczenie rynkowe

Rynek makaronów w Polsce

Wielko  rynku makaronowego w Polsce szacowana jest wg danych GUS (2005r.) na oko o 142 tys.
ton ilo ciowo oraz oko o 637 mln z  warto ciowo (wed ug cen producentów).

Z kolei MEMRB szacuje sprzeda  makaronów w 2005r. ilo ciowo na 88 746 t., jednak e dane te s
zani one mi dzy innymi z uwagi na brak w panelu sprzeda y z dyskontów ich marek w asnych,
co stanowi znacz cy udzia  w sprzeda y.

Rynek makaronów ro nie regularnie ju  od kilku lat. Wynika to mi dzy innymi z szerszego
wykorzystania makaronów do przyrz dzania potraw oraz z tendencji do skrócenia czasu
przygotowywania posi ków w domu. Makaron stosowany jest jako dodatek do zup (ró ne kszta ty i
rodzaje makaronów), coraz cz ciej konsumenci wskazuj  na wykorzystywanie makaronu jako
sk adnika zapiekanek (np. makarony krótkie, tj. wst ki, widerki, muszelki, kokardki), sosów (np.
widerki), dodatek do mi s i ryb (np. wst ki i krajanka), a nawet sa atek i da  s odkich. Du e

znaczenie dla zwi kszaj cego si  popytu na makarony przypisywane jest tak e wzrastaj cej ofercie
rynkowej pod wzgl dem nowych gatunków i nowych kszta tów makaronów. Pojawiaj ce si  na rynku
nowe produkty z grupy mro onych mieszanek warzywnych i warzywno-mi snych oraz gotowych
sosów równie  wp ywaj  na wi ksze zainteresowanie ró nymi rodzajami makaronów,
dostosowanymi do gotowych potraw.

Rocznie statystyczny Polak kupuje rednio ok. 4,32 kg makaronu (dane GUS z roku 2005) i w
stosunku do lat poprzednich odnotowywany jest stabilny poziom konsumpcji. Z ka dym rokiem ilo
spo ycia wzrasta, ale Polakom daleko jeszcze do mieszka ców innych krajów Europy Zachodniej.
Jak wynika z danych Unione Industriali Pasta Italiani (Stowarzyszenie W oskich Producentów
Makaronu) rekordzistami w spo yciu makaronu s  W osi z konsumpcj  ok. 28 kg na osob , wysoki
poziom spo ycia jest równie  w innych krajach europejskich np. w Niemczech, Francji i Czechach
przekracza 10 kg na osob ).

Ró nica w poziomie konsumpcji makaronu wynika m.in. z faktu, i  do niedawna Polacy
wykorzystywali makaron g ównie jako dodatek do zup. Jednak e wraz z rozprzestrzenianiem si
w Polsce mody na kuchnie obce zacz to podawa  makron jako samodzielne danie (spaghetti,
makaronowe zapiekanki, lasagne itp.)

Du e znaczenie dla zwi kszaj cego si  popytu na makrony ma równie  ich szeroka oferta rynkowa
oraz nowo ci wprowadzane na rynek (np. makaron na bazie przepiórczych jaj, makaron razowy)

Tabela 35.Sprzeda  makaronów w Polsce w sklepach detalicznych

Wyszczególnienie I-VI.2006 2005 2004 2003

wielko  sprzeda y w kg 61 661 280 88 746 000 83 434 460 75 754 400

wielko  sprzeda y w PLN 335 026 200 498 560 300 462 727 600 405 154 400

          ród o  danych:  MEMRB

Rynek makaronów jest bardzo rozdrobniony pomi dzy wiele firm. Szacuje si , i  w Polsce istnieje
ok. 130 wytwórni makaronu ( ród o: Polska Izba Makaronu).
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Rodzaje makaronów sprzedawanych w Polsce (podzia  i szacunki w asne Emitenta
wynikaj ce z obserwacji rynku makaronów i tendencji rynkowych):

1. Podzia  makaronów ze wzgl du na sk ad surowcowy

Makarony z m ki z Pszenicy Durum- produkty z pszenicy twardej durum to przede wszystkim
produkty markowe charakteryzuj ce si  wysok  jako ci  i cen . Najbardziej znane na rynku marki
tego typu makaronu to: Malma, Lubella, Goliard oraz makarony importowane, g ównie z W och:
Barilla, Corticella, Pasta Zara, Arrighi, Agnesi, Divella.

W tym segmencie Makarony Polskie S.A. oferuj  wprowadzon  w kwietniu 2006 roku mark  Sorenti,
która stanowi siln  konkurencj  dla istniej cych na rynku marek w tej grupie makaronów.

Makarony z m ki z Pszenicy Zwyczajnej – w tym segmencie znajduj  si  makarony produkowane z
m ki pochodzenia krajowego. Ten typ makaronu jest bardzo popularny w Polsce, ze wzgl du na
nisk  cen  oraz gusta wi kszo ci Polskich konsumentów (preferowanie makaronu mi kkiego,
u ywanego, jako dodatek do zup). W zwi zku z powy szym makaron z Pszenicy Zwyczajnej
znajduje si  w ofercie wszystkich wytwórców makaronu, a dla wi kszo ci stanowi jedyny element
oferty rynkowej.

Wg szacunków Emitenta, w segmencie makaronów ekonomicznych rozumianych jako produkcja
makarony pod markami sieci oraz tanie marki producentów Makarony Polskie S.A. posiadaj
znaczny udzia  rynkowy przekraczaj cy 10% rynku.

W produkcji makaronów w obu grupach surowcowych mo na stosowa  ró ne dodatki, takie jak:

jaja – makarony zawieraj ce jaja w ró nej proporcji stanowi  oko o 15% rynku,

witaminy,

przyprawy – g ównie kurkuma stosowana do makaronów z m ki zwyczajnej

2. Podzia  makaronów ze wzgl du na technologi  produkcji

makarony t oczone – s  to makarony produkowane w oparciu o przemys ow  technologi  ekstruzji.
Niemal 90% makaronów produkowanych przez du ych i rednich polskich producentów oraz prawie
wszystkie makarony importowane to makarony t oczone.

Makarony Polskie S.A. produkuj  makaron przy wykorzystaniu technologii t oczenia.

makarony walcowane – makarony produkowane przez niektórych producentów redniej wielko ci,
takich jak: Goliard, Abak, Eko-Mak, oraz wi kszo  drobnych producentów. Technologia produkcji
makaronów walcowanych jest zbli ona do tradycyjnej metody wytwarzania makaronu w polskich
gospodarstwach domowych, jednak e koszty wytworzenia makaronu w tej technologii s  wy sze
od makaronów t oczonych w zwi zku z mniejsz  mechanizacj  produkcji. Makarony Polskie S.A.
posiadaj  w swoim portfolio makarony walcowane pod w asnymi markami, zlecaj c ich wytwarzanie
innym producentom.
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3. Podzia  makaronów ze wzgl du na kszta ty

krótkie formy makaronów – np. nitki, kolanka, widerki, muszelki – ró nego rodzaju makarony
krótkie produkuj  wszyscy polscy producenci makaronu, w tym Makarony Polskie S.A. Makarony te
wyst puj  tak e w ród makaronów importowanych. Krótkie formy makaronu stanowi  ok. 85% rynku
makaronów w Polsce.

d ugie formy makaronów „spaghetti” – produkowane przez 4 polskich producentów – Malma,
Lubella, Makarony Polskie i Sulm . Spaghetti jest tak e jedn  z najcz ciej importowanych form
makaronu (efektywniejszy transport). D ugie formy makaronu stanowi  ok. 10% rynku makaronu w
Polsce.

gniazda – produkowane przez kilku du ych i rednich producentów polskich oraz importowane
stanowi  ok. 5% rynku makaronów w Polsce. Makarony Polskie S.A. nie dysponuje obecnie
mo liwo ciami produkcji makaronów w formie gniazd, ale oferuje t  form  pod w asnymi markami
zlecaj c jej wytwarzanie innym producentom.

4. Podzia  makaronów ze wzgl du na wymagania konsumentów:

1. Wy szy segment rynkowy premium (38 – 39 % rynku)

Makarony z Pszenicy Durum(Malma, Lubella, Makarony importowane) (cena 4,00 – 8,00 / 1 kg, rzadko 8 – 10

z  / 1kg); private label makaron z m ki z Pszenicy Durum(3,30 – 4,50 z  / kg)

2. redni segment rynkowy (20 – 22% rynku)

Makarony tradycyjne jajeczne i bezjajeczne ze zdecydowana przewag  makaronu jajecznego (Goliard,

Czaniec, Abak, Makarony Babuni, inne kluseczki roso owe), niektóre marki stylizowane na tradycyjne, cz sto

wytwarzane z m ki z pszenicy durum, kluseczki z dodatkiem jaj) (4,00 – 8,00 z / kg)

3. Segment ekonomiczny (38 – 40% rynku)

Makarony pod mark  private label z Pszenicy Zwyczajnej, tanie marki z m k zwyczajnych: jajeczne i

bezjajeczne (1,70 – 3,00 z  / 1 kg)

Opis rynku dóbr substytucyjnych

Substytutami dla makaronu s  nast puj ce produkty: ziemniaki, kasze, ry , cho  nie ma tu z ich
strony bezpo redniego zagro enia dla rynku makaronowego. Makaron jest nadal g ównie u ywany
jako dodatek do zup oraz samodzielne danie, podobnie jak np. ry . Jednak e szybko  jego
przygotowania stawia go u konsumentów na wiod cej pozycji.

Z danych GUS wynika i  przeci tne miesi czne spo ycie tych produktów na osob  w kg wynios o :

Tabela36. Przeci tne spo ycie miesi czne na osob  w kg makaronu oraz dóbr substytucyjnych

Wyszczególnienie 2004 2003 2002 dynamika
(2004/2003)

dynamika
(2003/2002)

Ry , kasze, p atki 0,51 0,53 0,52 96,2% 101,9%

Ziemniaki 6,91 7,12 7,51 97,1% 94,8%

Makaron 0,38 0,37 0,36 102,7% 102,7%

ród o: GUS



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.280

Z powy szego zestawienia wynika i  spo ycie ry u, kasz i ziemniaków wykazuje tendencj
spadkow , w przeciwie stwie do wzrostu na rynku makaronu. Wynika to mi dzy innymi z szerszego
wykorzystania makaronów do przyrz dzania potraw oraz z ch ci skrócenia czasu przygotowania
posi ków. Makaron jest atwy i szybki w przyrz dzaniu, w zwi zku z tym znajduje zwolenników w ród
tych, którzy nie maj  czasu na d ugie godziny w kuchni. Coraz cz ciej jest te  uzupe nieniem da
do szybkiego przygotowania, np. mro onek czy potraw w s oikach.

1. Ry

Rynek ry u ró ni si  od innych produktów spo ywczych w dzisiejszym raporcie tym, e jest to towar
w ca o ci importowany. Natomiast ze wzgl du na swoje walory smakowe ry  jest ch tnie kupowany,
cz sto w zast pstwie makaronów. Wed ug firmy MEMRB w 2005 r. statystyczny Polak kupi  rednio
ponad kilogram ry u. W sumie sprzedano 43 tys. ton za kwot  156 mln z ; z tego na lidera rynku,
firm  HFP (w a ciciela marki Sonko), przypad o 27,5% rynku ilo ciowo oraz 23,6% wed ug warto ci
sprzeda y. W ród licz cych si  firm s  Cenos, Kupiec oraz Sawex.

2. Kasze

Rynek kasz wydaje si  jednym z najmniej atrakcyjnych segmentów bran y przetwórstwa zbó .
Produkcja kasz powoli si  zmniejsza, gdy  do grona konsumentów tych produktów nale  przede
wszystkim osoby starsze, o niewysokich dochodach, kieruj ce si  w zakupach g ównie nisk  cen
produktów. Wyj tkiem s  kasze sprzedawane w saszetkach - szybkie i atwe w przygotowaniu, które
ciesz  si  zainteresowaniem m odych i lepiej zarabiaj cych konsumentów. Spo ycie kasz w
najbli szym czasie najprawdopodobniej nie b dzie spada , lecz ustabilizuje si  na do  niskim
poziomie.. Rynek kaszy jest jednak równie mocno rozdrobniony, niemniej znaczne udzia y maj  w
nim te same firmy, które oferuj  ry . Mimo zalet kaszy jest to segment o charakterze niszowym, co
skutkuje brakiem danych dotycz cych wielko ci i struktury tego rynku. Najlepiej sprzedaj cymi si
markami kaszy by y Sonko, Cenos, Kupiec, Aro i Halina.

3. Ziemniaki

Przyzwyczajenia ywieniowe Polaków, jak równie  relatywnie niska cena ziemniaków sprawia, i  s
one wci  liderem w ród zamienników makaronu. Zamiana tej tendencji mog aby nast pi  w
momencie wzrostu cen wywo anych np. kl skami ywio owymi (susza). Produkcja ziemniaków
jadalnych jest bardzo rozdrobniona pomi dzy wielu producentów.
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10.7.3. Istotne nowe produkty lub us ugi, które zosta y wprowadzone,
a tak e informacje na temat opracowywania nowych produktów

W latach 2003-2005 dzia alno  spó ki by a g ównie oparta o produkcj  na zlecenie sieci handlowych
oraz hipermarketów (pod markami w asnych sieci handlowych).

Tabela 37. Marki w asne o znacz cym udziale w przychodach Spó ki

Produkt Rok
wprowa
dzenia

Opis Uzasadnienie decyzji o
wprowadzeniu

Obecny status
produktu

Solare 2003 Wprowadzenie
ekonomicznej
marki z m ki z
Pszenicy
Zwyczajnejdo
portfolio

Rosn ce zapotrzebowanie
na makaron niskiej pó ki
jako odpowied  na
zapotrzebowanie ze strony
sieci na tani produkt o
lepszej jako ci ni
produkty konkurencyjne.

Marka istniej ca na
rynku jako produkt
ekonomiczny, najni szej
pó ki

Makaron
Staropolski

2005 Makaron
tradycyjny z
m ki
pochodz cej z
przemia u
wyselekcjonow
anych pszenic
zwyczajnych

Wprowadzona po
po czeniu z Elpast jako
zast pienie istniej cych
dotychczas marek: Kluska
Staropolska i innych,   w
ramach uporz dkowania
portfela produktów  Spó ki

Zmieniono receptur
oraz wprowadzono
specjaln  kontrol
surowców do produkcji,
produkt pozycjonowany
na redni  pó k

Sorenti IV.2006 Wysokiej
jako ci marka z
pszenicy durum

Produkt wysokiej jako ci
dla wymagaj cych
klientów.

Marka wy szej pó ki
premium  w portfolio

ród o: Emitent

Tabela 38. Marki sieciowe Emitenta o znacz cym udziale w przychodach Spó ki

Produkt
Rok

wprowa
dzenia

Opis Uzasadnienie decyzji o wprowadzeniu

Vitalia

(Biedronka)

X. 2002 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony najwi kszej
sieci detalicznej w Polsce na mark
w asna

Lidl III.2003 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony najwi kszej
sieci detalicznej w Polsce na mark
w asna
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Euroshopper
(Ahold)

IX.2003 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony du ej sieci
hipermarketów i supermarketów  na
mark  sieciow

Carerefour
„Jedynka”

XI.2003 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony du ej sieci
hipermarketów i supermarketów  na
mark  sieciow

Noe
(Kaufland)

II.2004 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony du ej sieci
hipermarketów na mark  sieciow
makaronu

Tesco TKZ III.2004 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony du ej sieci
hipermarketów na mark  sieciow
makaronu

Kaufland IV.2005 makaron z maki z
Pszenicy Zwyczajnej

zapotrzebowanie ze strony du ej sieci
dyskontów wielkopowierzchniowych  na
mark  sieciow  makaronu dla krajów
rodkowoeuropejskich

ród o: Emitent

W celu poprawy rentowno ci Spó ka podj a dzia ania maj ce na celu zmian  niekorzystnej struktury
sprzeda y charakteryzuj cej si  bardzo wysokim udzia em sprzeda y pod markami obcymi.
Jednocze nie w portfolio Emitenta znajdowa y si  wy cznie makarony, które mog y konkurowa
jednynie cen  z innymi produktami konkurencji, brak by o natomiast mocnych marek.

W tej sytuacji na bazie przeprowadzonych bada  konsumenckich, jesieni  2005r. przyj ta zosta a
nowa strategia produktowa, której celem jest uporz dkowanie portfela oferowanych produktów i
stworzenie dwóch silnych marek: Sorenti i Makaron Staropolski o zró nicowanym wizerunku i .
skierowanych do ró nych segmentów konsumentów. W strategii za o ono, i  marki te maj  otrzyma
wsparcie marketingowe.

Od 2005 roku maj  miejsce szerokie dzia ania zwi zane z wprowadzeniem na rynek marki Sorenti,
budowaniem jej wizerunku oraz intensywne dzia ania marketingowe wspieraj ce sprzeda ,(badania
rynkowe, projekty opakowa , materia y reklamowe, dzia ania trade marketing, dzia ania PR,
kampanie reklamowe w mediach lokalnych)

Strategia firmy obejmuje wieloletnie wsparcie dzia a  marketingowych, jako d ugofalow  inwestycj
maj c  na celu umocnienie pozycji na rynku makaronu, a co za tym idzie wzrost sprzeda y.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 283

Tabela 39. Wprowadzenie na rynek makaronu marki Sorenti

ród o: Emitent

W kolejnych latach planowane s  dalsze dzia ania inwestycyjne w celu wzmocnienia wizerunku
marki zak adaj ce nak ady na intensywn  reklam  produktu Sorenti. Jednocze nie prowadzone
b d  dzia ania wspieraj ce mark  Makaron Staropolski, jako mark  skierowan  do konsumenta
ceni cego sobie tradycyjny mi kki makaron.

Tabela 40. Dzia ania Emitenta w celu wzmocnienia wizerunku marek w asnych

Warto
inwestycji

Termin rozpocz cia
i zako czenia

Przewidywane korzy ci

SORENTI Ok. 1,5 mln z
rocznie

I pó rocze 2005,

planowana ci g a
inwestycja w mark

Wzmocnienie wizerunku marki,
wzrost znajomo ci marki

D ugofalowo: wzrost sprzeda y

Makaron
Staropolski

Ok. 500 tys z
rocznie

2007-2009 Wzmocnienie wizerunku marki,
wzrost znajomo ci marki

D ugofalowo: wzrost sprzeda y

ród o: Emitent

W latach 2003-2005 dzia alno  spó ki by a g ównie oparta o produkcj  na zlecenie sieci handlowych
oraz hipermarketów (marek w asnych sieci handlowych). Margines sprzeda y zajmowa o kilka
mniejszych marek w asnych. Tak wi c dotychczasowe wsparcie sprzeda y opiera o si  tylko do
dzia a  pro sprzeda owych.

Jesieni  2005r. przyj ta zosta a strategia produktowa, której celem jest zwi kszenie ilo ci sprzeda y
marek w asnych w stosunku do marek obcych. Nowa strategia produktowa zak ada stworzenie
silnych i wyrazistych produktów markowych w podstawowych segmentach rynku oraz osi gni cie
przez nich do ko ca 2008r. ilo ciowego udzia u w rynku makaronu w wysoko ci 8%.

Makarony Polskie S.A. posiadaj  w swym portfelu dwie g ówne marki w asne skierowane do ró nych

segmentów rynkowych:

SORENTI - wy sza redni segment rynkowy – typowo w oski makaron z najwy szej jako ci pszenicy
durum, produkowany wed ug w oskiej receptury. Makaron wykorzystywany przez konsumentów
przede wszystkim do przygotowywania nowoczesnych da , raczej z sosem ni  do zupy. Jest to
rynek rozwojowy z tendencja wzrostow .

Inwestycja
w nowy
produkt

Stan zaawansowania Termin ich
zako czenia

Przewidywane korzy ci

SORENTI Rozpocz cie dzia a
I pó rocze 2005r,
produkt na rynku
od IV. 2006r.

Planowane s  ci g e
inwestycje w mark
w postaci dzia a
marketingowych

Wprowadzenie na rynek
nowej marki, wzmocnienie
wizerunku marki, wzrost
znajomo ci marki
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MAKARON STAROPOLSKI - redni segment rynkowy - makaron o tradycyjnym charakterze,
produkowany wed ug w asnej receptury z wyselekcjonowanych gatunków m k pszenicznych;
wyst puje z dodatkiem jaj i naturalnych przypraw. Jest to du y rynek o najwi kszej konsumpcji;
oraz uzupe niaj c :

Solare (zapewniaj c  udzia  w niskomar owym rynku makaronów ekonomicznych). produkt
powstaj cy przy u yciu krajowej m ki oraz wody.

Spó ka prowadzi regularnie badania rynkowe w zakresie wdro enia nowych produktów. Po
wnikliwym zapoznaniu si  z ich wynikami oraz zako czeniu sukcesem prób sprzeda y konkretnych
produktów we w asnej sieci sprzeda y Emitent rozwa y wprowadzenie nowego asortymentu pod
nowymi lub istniej cymi markami.

W oparciu o podzia  rynku przedstawiony w pkt. 10.7.2 oraz strategi  rozwoju przedstawiona w pkt.
10.3. Makarony Polskie S.A. przygotowuj  ofert  w oparciu o nast puj ce marki:

1. MAKARON

1.1 Wy szy segment rynkowy :

SORENTI– nowoczesny w oski makaron z najwy szej jako ci 100% pszenicy durum,
produkowany wed ug w oskiej receptury, op. 500g, 5,50 z  – 5,80 z / kg pó ka

1.2 Sredni segment rynkowy

Makaron Staropolski - makaron o tradycyjnym charakterze, produkowany wed ug
w asnej receptury z wyselekcjonowanych gatunków m k zwyczajnych; jajeczny i
bezjajeczny, op. 400g, ok. 4,20 z  / 1 kg pó ka

1.3 Segment ekonomiczny

Solare – makaron o ugruntowanej pozycji rynkowej, produkowany z m k zwyczajnych,
dla konsumentów dla których najwa niejsza jest cena

2. DANIA GOTOWE

Zawarcie w grudniu 2006r. warunkowej umowy zakupu udzia ów w firmie Stoczek Sp. z o. o.,
znanego producenta da  gotowych: mi snych i bezmi snych(6,7% udzia u w rynku w 2005 r. wg
MEMRB), przetworów oraz mro onek owocowych i warzywnych, pozwoli Emitentowi na
rozszerzenie oferty asortymentowej firmy o produkty spo ywcze o wy szej warto ci dodanej.

Oferta asortymentowa firmy Stoczek Sp. z o. o. obejmuje konserwy warzywno-mi sne i przetwory
owocowo-warzywne. Do g ównych wyrobów w strukturze sprzeda y firmy nale  go bki, pulpety,
fasolka po breto sku, gulasz oraz flaki. Uzupe nieniem oferty Stoczka s  sosy, d emy, pasztety oraz
sa atki oraz od ubieg ego roku mro one owoce i warzywa.

10.7.4. Informacje dotycz ce historycznych, bie cych i prognozowanych
cen produktów oferowanych obecnie lub w przysz o ci

Przedstawione poni ej tabele nale y analizowa  bior c pod uwag , i  bardzo du y wp yw
na prezentowane informacje ma kszta towanie si  rynkowej ceny m ki – g ównego surowca do
produkcji makaronu. Znaczne wahania wyst puj ce na tym rynku powoduj , i  przedstawione w
poni szych tabelach ceny zmieniaj  si  mimo stabilnej mar y generowanej przez Spó k . Ró nica w
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cenie sprzeda y instytucjonalnej w latach 2005 i 2006 wynika z przedmiotu kontraktu - w 2006 roku
przetarg organizowany by  na makaron z pszenicy durum, a w 2005 z Pszenicy Zwyczajnej.

Tabela 41. rednia cena zakupu 1 kg m ki makaronowej z Pszenicy Zwyczajnej (w z )

Wyszczególnienie I pó rocze
2006

2005 2004 2003

Cena za kg 0,64 0,66 0,9 0,81

Historyczne ceny produktów Emitenta w podziale na marki w asne i obce ukszta towa y si
nast puj co:

Tabela 42. rednie ceny produktów Emitenta (w z  za kilogram)

Wyszczególnienie I pó rocze
2006

2005 2004 2003

produkty brandowe 2,13 2,10 2,17 2,11

produkty obce 1,72 1,88 1,86 1,81

ród o: Emitent

Obecnie wi kszo  sprzeda y Spó ki (75% warto ci sprzeda y w 2005r) kierowana jest na rynek pod obcymi
markami. Dotychczasowy poziom sprzeda y makaronu pod markami w asnymi nie satysfakcjonuje
Emitenta. Zwi kszenie sprzeda y makaronu pod markami: SORENTI oraz Makaron Staropolski jest
postrzegane jako priorytet w obecnej strategii Spó ki, poniewa  bezpo rednio przyczyni si  do
wzrostu jej rentowno ci.

10.8. G ówne rynki, na których Emitent prowadzi dzia alno
w okresie obj tym historycznymi informacjami finansowymi

Spó ka zajmuje si  produkcj  i sprzeda  makaronu produkowanych metod  t oczon , zarówno z
m ki uzyskiwanej z przemia u Pszenicy Durumjak równie  z m ki z Pszenicy Zwyczajnej. Makarony
s  produkowane w wersji jajecznej jak i bezjajecznej (zdecydowana wi kszo ). Firma dysponuje
liniami do produkcji form krótkich makaronu i lini  do produkcji form d ugich spaghetti – jako jeden z
czterech takich producentów w Polsce. Makarony Polskie S.A. skupia y swoj  ca  dzia alno  do
ko ca 2005 roku na rynku polskim. Pod koniec 2005 roku Spó ka zacz a sprzeda  do sieci
handlowej Kaufland w Czechach oraz pozyska y odbiorc  hurtowego w S owacji, który zajmuje si
sprzeda  produktów Makaronów Polskich na rynku s owackim. Podj te zosta y równie  dzia ania
ukierunkowane na eksport makaronu do innych krajów, w wyniku których dokonano pierwszych
dostaw makaronu na rynek niemiecki i ameryka ski. Sprzeda  produktów Spó ki odbywa si  w 5
kana ach dystrybucyjnych :

Sieci handlowe hipermarketów, supermarketów i dyskontów spo ywczych – sprzeda
obejmuje g ownie produkty pod markami sieciowymi sieci handlowych oraz w
mniejszym stopniu pod markami Makaronów Polskich.
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Handel hurtowy – sprzeda  produktów pod markami Makaronów Polskich oraz
sporadycznie marek hurtowni; hurtownie odprzedaj  nast pnie produkty Makaronów
Polskich S.A. do sklepów detalicznych, instytucji, punktów ywienia zbiorowego itp.

Produkcja us ugowa – sprzeda  produktów produkowanych na zlecenie dla innych
producentów makaronu, którzy albo nie maja mo liwo ci technicznych produkcji
danego rodzaju makaronu lub wielko  sprzeda y ich produktów jest wi ksza od
mo liwo ci produkcyjnych oraz dla firm, które maj  rynek zbytu na makaron, ale nie s
w stanie go produkowa .

Sprzeda  instytucjonalna – kana  obejmuj cy sprzeda  do instytucji i organizacji, gdzie
kontraktu pozyskiwane s  w formie przetargowej, typu: wojsko, agencje rz dowe itp.

Sprzeda  eksportowa

Sieci handlowe hipermarketów, supermarketów i dyskontów spo ywczych

Rynek sieciowy w Polsce w ci gu ostatnich kilku lat dynamicznie si  rozwija . Na rynek wesz y nowe
sieci handlowe takie jak Kaufland czy Lidl. Wzros a liczba sklepów sieci ju  obecnych na polskim
rynku. Sieci handlowe wprowadzi y na polski rynek produkty pod markami w asnymi tych sieci, które
ze wzgl du na konkurencyjne ceny wypieraj  ze sprzeda y g ownie produkty o s abszej marce, ale
równie  produkty znanych producentów i marek. Rynek sieciowy charakteryzuje si  siln
konkurencj  cenow  oraz du ymi wymaganiami, je eli chodzi o wysoko  poszczególnych dostaw.
Cz sto mo liwo ci i wymagania zakupowe sieci handlowe przekraczaj  mo liwo ci produkcyjne
mniejszych producentów makaronu. Najwi kszy na polskim rynku klient detaliczny, jakim jest sie
sklepów Biedronka zaopatruje si  w makaron - pod mark  w asn  - u 4 ró nych producentów, aby
zapewni  sobie nieograniczony dost p do produktów szczególnie w okresie intensywnych akcji
promocyjnych. Aby funkcjonowa  na tym rynku potrzebne s  odpowiednio du e moce produkcyjne.
Wysokie moce produkcyjne zapewniaj  konkurencyjne ceny na oferowane produkty oraz
usprawniaj  logistyk . Dotychczas Emitent sprzedawa  do sieci wy cznie tzw. produkty private label
pod markami sieci handlowych.

G ówne firmy konkurencyjne w tym obszarze dzia ania to: Makaron Polski "SAS' Wo niakowska,
widerska spó ka jawna z siedzib  w Wo ominie, Przedsi biorstwo Produkcyjno Handlowe "ANNA"

Spó ka Jawna Adam Sierocki Anna Sierocka z siedzib  w cku, Okruszek PPH Tomasz Jarosi ski
z siedzib  w Rogo nie, ANIMAK-KOPCZA s.c. z siedzib  w Legnicy, EKO-MAK Makarony Babuni
Ryszard Kaczorowski z siedzib  w Rudnikach, Adriana - výrobce t stovin s.r.o z siedzib  w Liptovel
(Czechy).

Rynek sieciowy w Polsce rozwija si  bardzo dynamicznie, szacuje si , i  za po rednictwem hiper- i
supermarketów oraz sklepów dyskontowych sprzedawanych jest ju  prawie 40% produktów
spo ywczych. A wska nik ten b dzie prawdopodobnie rós , podobnie jak to ma miejsce w Czechach
gdzie ju  65% produktów spo ywczych jest sprzedawanych w handlu nowoczesnym.

Ekspansj  kontynuuj  równie  sieci dyskontowe, a w 2007 roku pojawi si  najwi kszy operator
dyskontowy na wiecie – Aldi z siedzib  w Essen w Niemczechl

Bior c pod uwag  szybki wzrost znaczenia handlu nowoczesnego Spó ka podj a dzia ania w
kierunku wprowadzenia w asnych produktów brandowych do du ych sieci handlowych, co b dzie
mia o miejsce na pocz tku 2007 roku.
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Handel tradycyjny
Na rynku funkcjonuje podzia  kana ów dystrybucji na dwie grupy: kana  nowoczesny, który obejmuje
sieci handlowe (sklepy dyskontowe, supermarkety, hipermarkety) i kana  tradycyjny, który obejmuje:
ma e, rednie i du e sklepy dzia aj ce poza zorganizowanymi sieciami handlowymi zaopatrywane
przez ma e, rednie i du e hurtownie oraz coraz rzadziej bezpo rednio przez producentów.

Niektóre wyspecjalizowane, du e hurtownie, które zaliczane s  w tym podziale do kana u
tradycyjnego stosuj  rozwi zania dotycz ce sposobu zarz dzania i dystrybucji typowe dla
nowoczesnych sieci handlowych. Do tych rozwi za  nale  np. oferowanie produktów pod mark
w asn , a tak e centralne zarz dzanie zakupami u producentów i struktur  sprzeda y w sklepach
zaopatrywanych przez te hurtownie.

W odniesieniu do dzia alno ci Emitenta jest to o tyle wa ne, i  sytuacja ta umo liwia zawieranie
korzystnych (wi kszych i stabilnych) kontraktów na dostawy produktów do dzia aj cych w ten
sposób hurtowni, których charakterystyka zbli a si  do podmiotów zaliczanych do kana u
nowoczesnego.

Tradycyjny kana  dystrybucji obejmuje w Polsce ponad 100 tysi cy du ych, rednich i ma ych
sklepów spo ywczych oraz specjalistycznych sklepów spo ywczych. Grupa tych podmiotów cechuje
si  stosunkow  stabilno ci  w zakresie liczby placówek, jednak ich udzia  warto ciowy w sprzeda y
ogó em stopniowo spada na rzecz podmiotów zaliczanych do kana u nowoczesnego.

Tradycyjny kana  dystrybucji pozostaje bardzo wa ny na polskim rynku, gdy  na nim realizowane
jest niemal 60% obrotu detalicznego w kraju oraz uzyskiwane s  tak e znacz co wy sze mar e
handlowe.  Zgodnie z przewidywaniami Emitenta, do roku 2010 udzia  niezale nych sklepów
spo ywczych w warto ci obrotu detalicznego nie spadnie poni ej 50%.

Tradycyjny kana  dystrybucji b dzie traci  na znaczeniu przede wszystkim w rednich i ma ych
miastach natomiast pozostanie istotny na terenach s abiej zurbanizowanych – przede wszystkim na
wsi, gdzie nie istniej  racjonalne przes anki funkcjonowania du ych obiektów handlowych
nale cych do sieci.

Jednocze nie w du ych miastach nadal b d  funkcjonowa  liczne ma e sklepy osiedlowe
nastawione g ównie na klienta oczekuj cego szybkiego i atwego dost pu do podstawowych
artyku ów. Grupa sklepów tego typu jest znacz cym elementem systemu sprzeda y detalicznej w
du ych miastach pa stw wysokorozwini tych funkcjonuj cym pomimo dominuj cej roli rynkowej
jak  odgrywaj  sklepy wielkopowierzchniowe nale ce do sieci handlowych.

Emitent szacuje przeci tn  warto  ca ego sektora handlu hurtowego na oko o 60,5 mld z . A zatem,
udzia  rynkowy Emitenta w cznej warto ci rynku handlu hurtowego ma marginaln  warto . Liczba
hurtowni wed ug szacunków Emitenta nie przekracza 8 000 W okresie najbli szych pi ciu lat
oczekiwany jest dalszy spadek liczby hurtowni do 5.000. W pierwszej kolejno ci z rynku znikn
ma e, lokalne hurtownie nie b d ce w stanie konkurowa  jako ci  obs ugi oraz cen  o coraz
bardziej wymagaj cych klientów (sklepy detaliczne).

Zwi kszenie sprzeda y w handlu tradycyjny jest kierunkiem ekspansji Spó ki. Obecnie Makarony
Polskie S.A. posiadaj  niewielki udzia  w tym rynku, poniewa  dotychczasowy rozwój odbywa  si  z
bardzo ograniczonym wsparciem marketingowym. Strategia Makaronów Polskich S.A. przewiduje
poniesienie znacz cych nak adów na promocje produktów brandowych (przede wszystkim makarou
SORENTI oraz Makaronu Staropolskiego) oraz rozbudow  sieci sprzeda y w tym segmencie.
Obszar krau podzielny jest na 6 regionów nadzorowanych przez Regionalnych Kierowników
Sprzeda y, których zadaniem jest wpró praca z dystrybutorami oraz koordynacja pracy
przedstawicieli handlowych. W planach za o one jest zwi kszenie liczby przedstawicieli z obecnych
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6 do 20. W 2008 Makarony Polskie planuj  uzyska  8% rynku produktów markowych, z czego
znacz ca cz  osi gni ta zostanie poprzez sprzeda  w tym kanale dystrybucji.

Produkcja us ugowa

Produkcja us ugowa makaronu w latach 2003 -2005 roku nie stanowi a istotn  pozycj  w struktrurze
sprzeda y Emitenta i nie przekracza a 3% zarówno pod wzgl dem ilo ciowym jak i warto ciowym.
W 2006 roku wskutek pozyskania du ego klienta udzia  produkcji us ugowej w strukturze sprzeda y
Emitenta przekroczy  20%.

Sprzeda  instytucjonalna

Sprzeda  instytucjonalna do instytucji i organizacji takich jak np. wojsko, szpitale, punkty zbiorowego
ywienia itp., gdzie kontrakt pozyskiwany jest w formie przetargowej. Jest znacz cym w strukturze

sprzedazy Spó ki rynkiem o stabilnej prognozie.

Najwi kszy udzia  w tej sprzeda y ma Agencja Rynku Rolnego w ramach Programu Pomocy
najbiedniejszej ludno ci Unii Europejskiej. W 2005 roku sprzeda  dla Agencji Rynku Rolnego
wynios a: 4 559 220 PLN, a w pierwszym pó roczu 2006 roku wynios a odpowiednio: 3 820 140,23
PLN. Na tym rynku najwa niejsze jest posiadanie odpowiednich mocy produkcyjnych, mo liwo
uzyskania od instytucji finansowych gwarancji finansowych nale ytego wykonania kontraktu oraz
sprawna logistyka, która zapewni nale yte wykonanie stosunkowo bardzo du ych pod wzgl dem
ilo ci dostaw.

Sprzeda  eksportowa

W 2006 roku Spó ka rozpocz a sprzeda  eksportow . Pierwsze kontrakty podpisane zosta y
z kontrahentami w Czechach i S owacji. Spó ka zamierza w przysz o ci rozwija  ten kana
dystrybucji (prowadzone s  obecnie rozmowy z dystrybutorem ze Stanów Zjednoczonych).
Docelowymi kierunkami sprzeda y eksportowej s :  Niemcy, Skandynawia, Czechy, S owacjaWielka
Brytania, USA oraz kraje na po o one na wschód i po udnie od Polski. Spó ka zamierza prowadzi
eksport zarówno do sieci handlowych (pod markami sieci oraz w asnymi) oraz wspó pracowa  z
zagranicznymi dystrybutorami w handlu tradycyjnym.

Tabela 43. Ilo ciowa struktura sprzeda y kana ami dystrybucji w tonach

Wyszczególnienie I pó rocze 2006 I pó rocze 2005 2005 2004 2003

Sieci handlowe 3 411 34,76
%

3 179 66,20
%

6 398 59,80
%

8 393 87,90
%

7 062 92,20
%

Handel tradycyjny 1 290 13,15
%

1 108 23,10
%

2 142 20,00
%

974 10,20
%

352 4,60%

Produkcja us ugowa 2 432 24,78
%

81 1,70% 213 2,00% 186 1,90% 247 3,20%

Sprzeda  instytucjonalna 2 084 21,24
%

431 9,00% 1 951 18,20
%

0 0,00% 0 0,00%

Eksport 596 6,08% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Razem 9 813 100,0
%

4 798 100,0
%

10
705

100,0
%

9 553 100,0
%

7 661 100,0
%

ród o: Emitent



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 289

Tabela 44. Warto ciowa struktura sprzeda y kana ami dystrybucji w tys. z

Wyszczególnienie I pó rocze 2006 I pó rocze 2005 2005 2004 2003

Sieci handlowe 5 278 31,34% 5 542 60,60
%

10 772 53,10
%

15 503 86,40
%

12
644

92,3
0%

Handel tradycyjny 2 772 16,46% 2 461 26,90
%

4 578 22,60
%

2 159 12,00
%

742 5,40
%

Produkcja us ugowa 4 043 24,01% 136 1,50% 369 1,80% 276 1,50% 305 2,20
%

Sprzeda
instytucjonalna

3 820 22,69% 1 008 11,00
%

4 559 22,50
%

0 0,00% 0 0,00
%

Eksport 925 5,50% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00
%

Razem 16 838 100,0% 9 147 100,0
%

20 278 100,0
%

17 938 100,0
%

13
692

100,
0%

ród o: Emitent

Pod wzgl dem ilo ciowym jak warto ciowym najwi ksze znaczenie dla Spó ki ma rynek sieci
handlowych, na którym Emitent jest istotnym dostawc  marek w asnych oraz, w ci gu ostatnich 2
lat, rynek instytucjonalny, a konkretnie Agencja Rynku Rolnego, która w ramach zada  okre lonych
przez Uni  Europejsk  realizuje w Polsce program Pomocy dla Najubo szej Ludno ci Unii
Europejskiej.

Z punktu widzenia rentowno ci najwa niejszy jest rynek hurtowy odpowiedzialny obecnie za 100%
przychodów ze sprzedazy marek w asnych Spó ki.

Bior c pod uwag  tendencje zmian w strukturze handlu dzia ania Emitenta w zakresie rozwoju
sprzedazy ukierunkowane b d  na istotne zwi kszenie sprzeda y marek w asnych Emitenta w
handlu nowoczesnym i tradycyjnym oraz na rynkach zagranicznych poprzez wprowadzenie
produktów do jak najwi kszej liczby puntów sprzeda y detalicznej. Dodatkowo Emitent zamierza w
dalszym ciagu obs ugiwa  marki sieci handlowych i wytwarza  produkty w ramach us ug i na rynek
instytucjonalny, wykorzystuj c w ten sposób nadwy ki mocy produkcyjnych i obni aj c jednostkowy
koszt produkcji.

10.9. Konkurencja rynkowa

Na polskim rynku makaronów od kilku lat obserwowana by a zmiana w strukturze sprzeda y
makaronów z ró nych segmentów rynkowych. Kosztem malej cej sprzeda y makaronów ze redniej
pó ki ros a sprzeda  zarówno makaronów z wy szej pó ki, jak i sprzeda  w niskomar owym
segmencie makaronów ekonomicznych, w tym private labels sieci handlowych.

Obecnie rynek producentów makaronu ustabilizowa  si  i charakteryzuje si  dominacj  silnych
marek ogólnokrajowych. Liderem rynkowym jest nadal Lubella, wchodz ca w sk ad Grupy Maspex
Wadowice, której udzia y ilo ciowe i warto ciowe w rynku w 2005 r. wynios y odpowiednio 21,4 % i
24,1%. Za ni  z 11,1% udzia em ilo ciowym plasuje si  Malma, któr  w sprzeda y ilo ciowej
prze cign y marki w asne (z udzia em 15,4%), lecz wysoka cena za kg produktu pozwoli a jej w
2005 r. utrzyma  wysok  drug  pozycj  w uj ciu warto ciowym (18,3%). W zwi zku z
zaprzestaniem dzia alno ci od lipca 2006r. Malma systematycznie traci swoj  pozycje na rynku, i
obecne udzia y to tylko wynik wyprzeda y ko cówek zapasów z magazynów hurtowni.
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Dalej, wed ug MEMRB, plasuje si  inny znany polski producent makaronu – Goliard z udzia em
ilo ciowym w wysoko ci 5,8 % i warto ciowym 7,6 %. Wymieniaj c innych mniej znacz cych
producentów makaronu nale a oby wspomnie  o Sulmie i Wytwórni Makaronu Czaniec, które w
2005 roku odnotowa y oko o 3% ilo ciowy udzia  w rynku, natomiast warto ciowo by  to odpowiednio
2,6% i 4,7 % udzia  w rynku.

Siln  i stale rozwijaj c  si  kategori  stanowi  makarony produkowane pod markami w asnymi
hipermarketów, które ilo ciowo osi gn y w 2005 r. drug  pozycj  z 15,4 % udzia em w rynku.
Oczywi cie z uwagi na bardzo nisk  cen  jednostkow  produktu warto ciowo udzia  marek
w asnych stanowi odpowiednio mniej bo 6,7 % rynku.

Pozycja rynkowa Emitenta w sprzeda y marek w asnych wg MEMRB wynosi ilo ciowo 1,2% oraz
0,8% warto ciowo, co wynika z faktu, i  wi kszo  produkcji stanowi produkcja pod markami obcymi
dla sieci handlowych, które uj te s  w badaniach jako „marki w asne”. Strategia Spó ki zak ada
wzrost do 8% udzia ów ilo ciowych w rynku w sprzeda y produktów brandowych.

Wykres. Rynek makaronów w uj ciu ilo ciowym i warto ciowym

Udzia  ilo ciowy i warto ciowy w rynku makaronów [%]
Rok 2005

0 ,8 %

2 ,7%

2,3 %

2,6%

4,7 %

2,6%

7,6%

1 8,3%

6 ,7%

2 4,1 %

1,2 %

2,2 %

2,3 %

2,5%

3 ,1 %

3 ,3 %

5 ,8 %

11 ,1%

1 5,4 %

21 ,4 %

Makarony Polskie

Index Food

Abak

Atlanta Dystrybucja

WM Czaniec

Sulma Sulechów

Goliard

Malma

Marki W asne

Lubella

Warto ciowo Ilo ciowo

 ród o: Emitent, MEMRB
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LUBELLA (grupa Maspex)

Lubella to g ówny gracz na polskim rynku makaronów,  która w 2005 r. osi gn a 21,4% ilo ciowy
udzia  w sprzeda y oraz 24,1 % udzia  w uj ciu warto ciowym. Lubella z roku na rok powi ksza
swoj  przewag  w stosunku do pozosta ych graczy rynkowych .

Utrzymanie pozycji lidera by o skutkiem podniesienia jako ci produktu, zmiany wizerunku
opakowania a tak e intensywnych dzia a  marketingowych (ATL, BTL). Lubella jest zdecydowanie
najaktywniejszym producentem na rynku makaronów, je eli chodzi o dzia ania marketingowe.
Wydatki  reklamowe Lubelli (g ównie telewizja) w 2004 r. wynios y 16,5 mln. co stanowi o oko o 96%
ogólnych wydatków w kategorii makaronów w Polsce, natomiast w roku 2005 wydatki te wynosi y
ponad 10 mln. z , co stanowi o ok. 90% wydatków ca ej kategorii.

Media u ywane przez Lubell  to g ównie: spoty telewizyjne 30” oraz 20”, prasa kobieca, materia y
POS (listwy, woblery, ulotki).

Lubella posiada w swojej ofercie nast puj ce makarony:

Lubella – sk ad: m ka pszenna makaronowa, woda, wit. A; gramatura 500g lub 400g
(wst ka)

Wadowicki – sk ad: m ka z Pszenicy Zwyczajnej, woda, wit. A; gramatura 500g

Jajeczny- sk ad: m ka makaronowa pszenna, 2 jaja/kg m ki, wit. A, gramatura 250g

MALMA

Malma to symbol makaronów o najwy szej jako ci produkowany z kanadyjskiej Amber Durum No 1.
Przez d u szy czas lider rynkowy, jego udzia y ilo ciowe w 2000r. osi gn y poziom 26%, i przez
kolejne lata spada y w 2005r do 11,1%. Dzia ania reklamowe Malmy by y szeroko zakrojone (rok
2002, 2003 oko o 4 mln z  rocznie), oparte na intensywnej komunikacji wizerunkowej, w oparciu o
osobisto ci (Sophia Loren, Luigi "Gino" Veronelli, wielki wielbiciel kuchni i rodzimych produktów
w oskich, jeden z najwi kszych pisarzy i krytyków, rozpowszechniaj cy „gastronomiczn  kultur
W och”)

W 2003r. opakowania Malmy przesz y przeobra enie: zyska y nowe logo, zmieniono opakowanie
uleg a zmianie równie  strategia w a ciciela Danuty, który postanowi  rozpocz  promocj  makaronu
na rynkach europejskich. Makaron Malma by  przedstawiany jako makaron premium oferowany jest
w ekskluzywnych restauracjach w oskich.

Malma zako czy a produkcj  w lipcu 2006r. z powodu problemów finansowych, tak wi c nie stanowi
konkurencji na dzie  dzisiejszy. Luka jaka powsta a na rynku, mo e by  szans  dla Makaronów
Polskich S.A., które posiadaj  w swoim portfelu wysokiej jako ci makaron z wy szej pó ki – Sorenti.

Malma posiada w swojej ofercie nast puj ce makarony:

Malma - sk ad: m ka z pszenicy Amber Durum no1, woda; gramatura 500g

Rapido - sk ad: semolina z pszenicy durum, woda; gramatura 500g

Jajeczne – sk ad: m ka z pszenicy durum, 6 jaj;  gramatura 250g
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GOLIARD

Goliard wci  utrzymuje stabiln  pozycj  z prawie 6 % ilo ciowym udzia em w rynku i niemal 8%
udzia em w uj ciu warto ciowym.

Goliard w swojej ofercie posiada zarówno makarony jajeczne (zapa ka, gniazda, nitki, wst ki,
wst gi, itp.)- bardzo silna pozycja, jak i makarony produkowane z m ki durum (oferowanych w wielu
kszta tach). Nowo ci  w ofercie tej firmy jest makaron z Pszenicy Durumz dodatkiem 12 jaj
przepiórczych. Jednocze nie firma jest dystrybutorem makaronu w oskiej firmy Pasta Zara w Polsce.

Goliard posiada w swojej ofercie nast puj ce makarony:

Makaron Luksusowy wa kowany makaron jajeczny - sk ad: m ka z Pszenicy
Zwyczajnej, jaja;  gramatura 250g

Makaron Wa kowany jajeczny - sk ad: m ka z Pszenicy Zwyczajnej, jaja;  gramatura
400g

Makaron Ekstra – sk ad: m ka z pszenicy durum;  gramatura 400g lub 500g oraz 2,5kg

Makaron z jaj przepiórczych –sk ad: m ka z pszenicy durum, 12 jaj przepiórczych;
gramatura 250g

CZANIEC

Czaniec osi gn  w 2005r. 3,1% udzia  ilo ciowy w rynku i 4,7% udzia  w uj ciu warto ciowym.
Firma posiada w swojej ofercie g ównie makarony 5-jajeczne (w 14 formach) oraz makaron z
Pszenicy Durum(4 formy).

Produkty w ofercie:

Czarniecki Makaron – sk ad: m ka z Pszenicy Zwyczajnej, 5 jaj; gramatura: 250g

Makaron A’la Italiana -  sk ad: m ka z pszenicy durum, woda; gramatura 500g

SULMA

Od 1994r. firma Sulma wykazuje stabilny udzia  w rynku z niewielka tendencj  wzrostow , który w
2005 wyniós  3,3% ilo ciowo i 2,6 % w uj ciu warto ciowym.

W ofercie:

Makaron Sulechowski Ekstra (500g lub 400g)-krótki, d ugi, gniazda

Makaron Sulechowski Wyborowy (500g lub 400g) )-krótki, d ugi

Makaron Nadodrza ski (500g lub 400g; 2,5kg)- krótki, d ugi, gniazda jajeczne

Dzi ki stworzeniu elastycznego portfela marek w asnych skierowanych do ró nych segmentów
rynkowych Emitent jest siln  konkurencj  dla dwóch najwi kszych producentów makaronów, jako
nieliczny podmiot na rynku posiadaj cy tak szeroki wachlarz produktów. Aktualny udzia  w rynku
produktów markowych wynosi zaledwie 1 – 2 %, natomiast podstawowe produkty z aktualnego
portfolio produktowego zosta y wprowadzone dopiero w 2006 roku i s  oferowane jedynie w
niewielkiej cz ci docelowej sieci dystrybucji w handlu tradycyjnym, a w sieciach handlowych b d
dost pne dopiero na prze omie 2006 i 2007 roku.
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Wykres. ród a dostaw makaronów na rynku polskim w uj ciu ilo ciowym

Rynek makaronów

Drobni producenci
13%

Producenci
redniej wielkosci
(m.in. Makarony

Polskie S.A.)
47%

Import
8%

Liderzy rynkowi
(Lubella S.A.,
 Malma S.A.)

32%

ród o: MEMRB

10.10. Za o enia wszelkich o wiadcze  Emitenta dotycz cych jego
pozycji konkurencyjnej

Za o enia dotycz ce stwierdze , o wiadcze  lub komunikatów dotycz cych pozycji konkurencyjnej
Emitenta pochodz  z opracowa  przygotowanych przez MEMRB Retail Tracking Services Ltd.oraz
danych GUS,. Wsz dzie tam, gdzie przedmiotowe ród a nie zosta y wskazane, za o enia dotycz ce
stwierdze , o wiadcze  lub komunikatów dotycz cych pozycji konkurencyjnej Emitenta oparte s  na
wiedzy Zarz du Emitenta o jego dzia alno ci i jej pozycji konkurencyjnej.

10.11. Czynniki nadzwyczajne, które mia y wp yw na dzia alno
podstawow  Emitenta lub jego g ówne rynki

Z czynników, które maj  istotny wp yw na wyniki Spó ki mo na wymieni :

1. Cen  m ki z Pszenicy Zwyczajnej, – poniewa  udzia  kosztu m ki w kosztach
wyprodukowania makaronu  z Pszenicy Zwyczajnej wynosi w zale no ci od ceny m ki  od
oko o 50%  do 65% kosztu wytworzenia makaronu, cena m ki bardzo du y wp yw na poziom
przychodów Spó ki. Zmiana ceny m ki o 30% powoduje przy prostym prze o eniu ceny m ki
na cen  sprzeda y makaronu zmian  w przychodach przy takiej samej ilo ci sprzeda y o
oko o 13%. Du a zmiana ceny m ki mo e te  spowodowa  te  wzrost lub spadek sprzeda y
makaronu ze wzgl du na stosunek cenowy do produktów b d cych substytutami makaronu
takich jak ry , ziemniaki czy kasze

2. Wprowadzenie do Polski programu Pomocy Najubo szym Mieszka com Europy po wej ciu
Polski do Unii Europejskiej. Emitent z powodzeniem bierze udzia  w przetargach uzyskuj c z
tego tytu u (w roku 2005 i I po . 2006) ponad 20% przychodów ze sprzeda y makaronu.
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10.12. Podsumowanie podstawowych informacji dotycz cych
uzale nienia Emitenta od patentów lub licencji, umów
przemys owych, handlowych lub finansowych albo od
nowych procesów produkcyjnych

10.12.1. Uzale nienie od licencji, umów przemys owych, handlowych lub
finansowych, albo nowych procesów produkcyjnych

W ocenie Emitenta, Emitent nie jest uzale niony od licencji, umów przemys owych, handlowych,

finansowych ani od nowych procesów produkcyjnych.

Emitent jest stron  nast puj cych istotnych umów finansowych:

3. Umowa kredytu inwestycyjnego w rachunku kredytowym nr
U/0039397331/0009/2005/4400 zawarta w dniu 16 lutego 2005 r. z Bankiem Gospodarki

ywno ciowej Spó ka Akcyjna w Warszawie („Bank”) zmieniona aneksami z dnia 22
lutego 2005 r., 26 lipca 2005 r., 8 grudnia 2005 r. oraz 25 wrze nia 2006 r.

Bank udzieli  Emitentowi kredytu inwestycyjnego w kwocie 1.366.125 (jeden milion trzysta

sze dziesi t sze  tysi cy sto dwadzie cia pi ) z otych na okres od dnia 16 lutego 2005 r. do dnia

15 lutego 2013 r. Oprocentowanie jest liczone wed ug stawki WIBOR dla trzymiesi cznych

depozytów z otowych, powi kszonej o mar  3 punktów procentowych w skali roku.

Zabezpieczenie kredytu stanowi :

a) hipoteka kaucyjna do kwoty 2.049.190 z otych na nieruchomo ci gospodarczej w
P ocku nr KW PI1P/00094893/6 wraz z cesj  praw z polisy ubezpieczenia –
zabezpieczenie b dzie obowi zywa o do czasu uprawomocnienia si  zastawu
rejestrowego, o którym mowa w pkt c),

b) hipoteka kaucyjna czna do kwoty 10.000 z otych na dzia ce nr 91/48 i cz ci
272/1904 dzia ki nr 91/41 zapewniaj cych dojazd do zak adu w P ocku -
zabezpieczenie b dzie obowi zywa o do czasu uprawomocnienia si  zastawu
rejestrowego, o którym mowa w pkt c),

c) zastaw rejestrowy na maszynach i urz dzeniach, tj. automacie pakuj cym i pakieciarce
znajduj cych si  w Wytwórni Makaronu w Rzeszowie przy ul. Podkarpackiej 15 oraz na
automacie pakuj cym i w le m cznym znajduj cych si  w Wytwórni Makaronu w
P ocku przy ul. Granicznej 46, o cznej warto ci 1.439.209,70 z  wed ug warto ci
ksi gowej netto na dzie  30 czerwca 2006 r. wraz z cesj  praw z polisy ubezpieczenia,

d) pe nomocnictwo do dysponowania wszystkimi rachunkami bie cymi Emitenta,

e) cesja wierzytelno ci z umowy SPOWKP/2.3./2/14/931 z dnia 3 pa dziernika 2005 r.
zawartej z Polsk  Agencj  Rozwoju Przedsi biorczo ci.
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Emitent z o y  o wiadczenie o poddaniu si  egzekucji do kwoty nie wi kszej ni  2.732.250 z .
Emitent zobowi za  si  w trakcie trwania umowy do niezbywania i nieobci ania maj tku b d cego
przedmiotem zabezpieczenia bez zgody Banku. Emitent zawar  równie  standardowe zobowi zania
dotycz ce odnawiania polis ubezpieczeniowych, informowania o sytuacji finansowo-prawnej,
utrzymywania Spó ki w dobrej kondycji finansowej oraz do przeprowadzania obrotów przez rachunek
w oddziale Banku minimum na poziomie 1.200.000 z otych miesi cznie. Emitent ponadto
zobowi za  si  do podpisania umowy o przelew wierzytelno ci z tytu u dofinansowania w ramach
Sektorowego Programu Operacyjnego.

Na podstawie postanowienia S du Rejonowego z dnia 6 listopada 2006 r. dokonano wpisu w
Rejestrze Zastawów pod pozycj  2047242 – ustanowiono zastaw na maszynach i urz dzeniach
wskazanych w pkt c) powy ej.

4. Umowa kredytu obrotowego w rachunku bie cym Nr U/0039397331/0012/2006/4400
zawarta w dniu 6 listopada 2006 r. z Bankiem Gospodarki ywno ciowej S.A. z siedzib
w Warszawie Oddzia  Operacyjny w Rzeszowie („Bank”)

Bank udzieli  Emitentowi kredytu obrotowego na rachunku bie cym do kwoty 2.500.000,00 (dwa
miliony pi set tysi cy) z otych na okres od dnia 06 listopada 2006 r. do dnia 05 listopada 2007 r.
Oprocentowanie kredytu ustalone zosta o w stosunku rocznym wed ug zmiennej stopy procentowej
w oparciu o stop  WIBOR 1M powi kszona o mar  Banku – w dniu zawarcia umowy wynosi ono
5,14%.

Zabezpieczenie kredytu stanowi :

1. hipoteka kaucyjna do kwoty 3.200.000 z otych na nieruchomo ci gospodarczej w
Rzeszowie przy ul. Podkarpackiej 15, KW nr RZ1Z/00076860/5 wraz z cesj  praw z
polisy ubezpieczenia,

2. zastaw rejestrowy na wyrobach gotowych zlokalizowanych w magazynach Spó ki
w Rzeszowie przy ul. Podkarpackiej 15 i w P ocku przy ul. Granicznej 46 o warto ci
800.000,00 z otych wed ug cen ewidencyjnych netto wraz z cesj  praw z polisy
ubezpieczenia,

3. zastaw rejestrowy na materia ach (w tym m ka, folie, kartony) o warto ci 200.000,00
z otych wed ug warto ci ksi gowej netto zlokalizowanych w magazynach Spó ki w
Rzeszowie przy ul. Podkarpackiej 15 i w P ocku przy ul. Granicznej 46 wraz z cesj
praw z polisy ubezpieczenia,

4. weksel in blanco z wystawienia Spó ki,

5. nieodwo alne pe nomocnictwo do dysponowania wszystkimi rachunkami bie cymi
Emitenta,

6. przew aszczenia na wyrobach gotowych zlokalizowanych w magazynach Spó ki w
Rzeszowie przy ul. Podkarpackiej 15 i w P ocku przy ul. Granicznej 46 o warto ci
800.000,00 z otych wed ug cen ewidencyjnych netto wraz z cesj  praw z polisy
ubezpieczenia na okres przej ciowy do czasu ustanowienia zastawu rejestrowego,

7. przew aszczenia na materia ach (w tym m ka, folie, kartony) o warto ci 200.000,00
z otych wed ug warto ci ksi gowej netto zlokalizowanych w magazynach Spó ki w
Rzeszowie przy ul. Podkarpackiej 15 i w P ocku przy ul. Granicznej 46 wraz z cesj
praw z polisy ubezpieczenia, na okres przej ciowy do czasu ustanowienia zastawu.

Kredyt zostanie sp acony jednorazowo w dniu 5 listopada 2007 r.
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Emitent zobowi za  si  w trakcie trwania umowy do niezbywania i nieobci ania maj tku b d cego
przedmiotem zabezpieczenia bez zgody Banku. Emitent zawar  równie  standardowe zobowi zania
dotycz ce informowania o sytuacji finansowo-prawnej Spó ki, do utrzymywania Spó ki w dobrej
kondycji finansowej, przekazywania do Banku danej dokumentacji sprawozdawczej, odnawiania
polis ubezpieczeniowych maj tku stanowi cego zabezpieczenie sp aty kredytu oraz do
utrzymywania wp ywów na rachunek bie cy na poziomie nie ni szym ni  2.500.000,00 z otych
miesi cznie.

Emitent z o y  ponadto o wiadczenie o poddaniu si  egzekucji do kwoty nie wi kszej ni
5.000.000,00 z otych.

3. Umowa kredytu inwestycyjnego Nr 202-129/1/I/20/2006 zawarta w dniu 22 grudnia 2006
r. z Bankiem PKO BP S.A. z siedzib  w Warszawie („Bank”)

Bank udzieli  Emitentowi kredytu inwestycyjnego w kwocie 1.200.000,00 (milion dwie cie tysi cy)
z otych na okres do dnia 30 czerwca 2007 r. Oprocentowanie kredytu jest sta e i wynosi 5,61%. W
przypadku wyst pienia zad u enia przeterminowanego oprocentowanie wierzytelno ci ulegnie
podwy szeniu do 22%, z zastrze eniem mo liwo ci zmiany wysoko ci oprocentowania
przeterminowanego wg regulacji wewn trzbankowych. Najwy sza kwota zad u enia z tytu u odsetek
wynosi 270.000 (dwie cie siedemdziesi t tysi cy) PLN.

Zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka zwyk a w kwocie 1.200.000 z otych oraz hipoteka kaucyjna
do kwoty 270.000 z otych na w asno ci nieruchomo ci gospodarczej w Rzeszowie przy
ul. Podkarpackiej 15, KW nr RZ1Z/00076860/5 wraz z cesj  praw z polisy ubezpieczenia,

Kredyt zostanie sp acony jednorazowo do dnia 30 czerwca 2007 r., natomiast odsetki b d  p atne
w okresach miesi cznych.

W dniu 6 listopada 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy BG  S.A. z siedzib  w Warszawie Oddzia
Operacyjny w Rzeszowie a Emitentem umowa o ustanowieniu zastawu rejestrowego na rzeczach
ruchomych oznaczonych co do gatunku, o których mowa w punkcie 2) powy ej, nr 26/2006.
Na podstawie Postanowienia S du Rejonowego z dnia 11 listopada 2006 r. zosta  dokonany w dniu
13 listopada 2006 r. wpis w Rejestrze Zastawów pod pozycj  2048058.

W dniu 6 listopada 2006 r. zosta a zawarta pomi dzy BG  S.A. z siedzib  w Warszawie Oddzia
Operacyjny w Rzeszowie a Emitentem umowa o ustanowieniu zastawu rejestrowego na rzeczach
ruchomych oznaczonych co do gatunku, o których mowa w pkt 3) powy ej, nr 27/2006. Na
podstawie Postanowienia S du Rejonowego z dnia 11 listopada 2006 r. dokonano z dniem 13
listopada 2006 r. wpisu w Rejestrze Zastawów pod pozycj  2048054.
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10.12.2. Uzale nienie od dostawców i odbiorców

Emitent posiada 3 g ównych dostawców, których udzia  w ogólnej licznie dostaw przekracza 10%,
nie przekraczaj c jednak 20%. S  to Elwerb Zak ady Zbo owo-M ynarskie w Werbkowicach Sp. z
o.o., Zak ady Przetwórstwa Zbo owego Pawe  Szarkowicz, Zamojskie Zak ady Zbo owe Sp. z o.o.
W ocenie Emitenta stopie  uzale nienia jest niski w zwi zku z du  i siln  konkurencj  na rynku
dostawców m ki i mo liwo ci  szybkiego zast pienia dostawcy. W latach 2003-2005 do
najwi kszym odbiorc  makaronów zarówno w formach krótkich, jak i spaghetti by  Jeronimo Martins
Dystrybucja Sp. z o.o. W roku 2003 udzia  sprzeda y do JMD przekracza  50%. W nast pnych
latach udzia  ten spada  i w roku 2005 spad  poni ej 25%, jednak wci  udzia  ten jest w ocenie
Emitenta znacz cy. Od roku 2005 i w pierwszym pó roczu 2006 znacz cym odbiorc  sta a si
równie  Agencja Rynku Rolnego, której udzia  przekroczy  20%. W pierwszym pó roczu 2006 roku
do znacz cych odbiorców do czy  równie  Towarowy Dom Maklerski ARRTRANS S.A. który
osi gn  22,2% udzia u w ogólnej warto ci sprzeda y.

W ocenie Emitenta poziom sprzeda y do wskazanych podmiotów jest na tyle znacz cy, e
zaprzestanie sprzeda y do któregokolwiek z nich móg by spowodowa  spadek sprzeda y ogó em w
okresie czasu niezb dnym dla pozyskania nowych Klientów. Zatem Emitent jest uzale niony od tych
odbiorców, cho  nie w stopniu znacz cym.

10.13. Badania i rozwój, patenty i licencje

10.13.1. Opis strategii badawczo-rozwojowej Emitenta za okres obj ty
historycznymi informacjami finansowymi

W celu lepszego poznania zachowa  konsumentów oraz preferencji co do rodzaju makaronu,
opakowa  zosta y przeprowadzone w 2005r. jako ciowe badania konsumenckie.

W zwi zku z planowanym wprowadzeniem makaronu wy szej pó ki na rynek Makarony Polskie S.A.
przeprowadzono badania ilo ciowe badaj ce proponowane nazwy oraz opakowania makaronu.

Ponadto na zlecenie Spó ki przeprowadzone zosta y nast puj ce badania marketingowe.

Tabela 45

Zespó  badawczy Data bada Rodzaj Zakres informacji

Pracownia Bada
Spo ecznych Sopot

I.2005 Badania jako ciowe Zwyczaje zwi zane z
konsumpcj  makaronu

Pracownia Bada
Spo ecznych Sopot

VI.2005 Badania jako ciowe Badanie nazw i
opakowa  makaronów
redniej i wy szej pó ki

Pracownia Bada
Spo ecznych Sopot

VIII.2005 Badania ilo ciowe Badanie nazw i
opakowa  makaronów
przed wprowadzeniem
Sorenti
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W aspekcie technologii i maszyn zosta y przeprowadzone nast puj ce badania:

Tabela 46:

Zespó  badawczy Data bada Rodzaj Zakres informacji

G ówny Inspektorat
Sanitarny

02.2004 Potwierdzenie
przyj cia do
wiadomo ci

wprowadzenie do obrotu nowego
produktu – makaron jajeczny
Domowy z dodatkiem witaminy A

O rodek
Przetwarzania
Informacji

11.2004 Ocena
innowacyjno ci
technologii

mechanizm do formowania czterech
zgrzewów bocznych z prostok tnie
formuj cym tubusem jako technologia
innowacyjna

Instytut technologii
ywno ci pochodzenia

ro linnego – AR
Pozna

02.2005 Za o enia
technologiczno-
konstrukcyjne

opinia dotycz ca za o enia
technologiczno-konstrukcyjne
planowanego unowocze nienia linii
do form krótkich makaronu

TÜV Polska 09.2006 Audit sytemu
ISO/HACCP

Certyfikat potwierdzaj cy stosowanie
systemu zarz dzania jako ci  ISO
oraz zasad HACCP

10.13.2. Patenty i licencje posiadane przez Emitenta

Emitentowi przys uguj  autorskie prawa maj tkowe do:

projektu opakowania „Makaron Polski Boryna” oraz znaku s owno-graficznego Boryna –
wniesione przez jego w a ciciela Agro-Technik  S.A. jako element zorganizowanej
cz ci przedsi biorstwa „Oddzia  Ma opolska” w dniu 7 pa dziernika 2002 r.;

projektu opakowania oraz nazwy produktu – makaronów „PRESTO” – umowa
o przeniesienie praw autorskich z dnia 9 grudnia 2002 r.;

projektu opakowania makaronu Solare oraz znaku s owno-graficznego Solare – umowa
o dzie o z przeniesieniem praw autorskich maj tkowych z dnia 15 czerwca 2003 r.;

projektu opakowania Makaron Staropolski 400 g (forma krótka i spaghetti) oraz znaku
s owno-graficznego Makaron Staropolski (trzy wersje kolorystyczne) – umowa o dzie o
z przeniesieniem praw autorskich maj tkowych z dnia 20 wrze nia 2005 r.;

projektu rysunku wiatraka do projektu opakowania makaronu Sorenti - umowa o dzie o
z przeniesieniem praw autorskich maj tkowych z dnia 10 lipca 2005 r.;

projektu opakowania makaronu Sorenti oraz znaku s owno-graficznego Sorenti –
umowa o dzie o z przeniesieniem praw autorskich maj tkowych z dnia 20 pa dziernika
2005 r.;

projektu opakowania Makaronu Staropolskiego jajecznego – umowa o dzie o
z przeniesieniem praw autorskich maj tkowych z dnia 3 kwietnia 2006 r.

Do Urz du Patentowego zosta y z o one przez Emitenta wnioski w sprawie udzielenie prawa

ochronnego na znak towarowy:

w dniu 18 sierpnia 2003 r. na znak towarowy s owny „SOLARE”,

w dniu 12 pa dziernika 2005 r. na znak towarowy s owny „SORENTI”,
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w dniu 12 pa dziernika 2005 r. na znak towarowy s owno-graficzny „ SORENTI”,

w dniu 12 pa dziernika 2005 r. na znak towarowy s owno-graficzny czerwono-bia y
„MAKARON STAROPOLSKI” ;

w dniu 12 pa dziernika 2005 r. na znak towarowy s owno-graficzny kremowo-bordowy
„MAKARON STAROPOLSKI”.

w dniu 29 wrze nia 2006 r. na znak towarowy s owno-graficzny „Sorenti, ju  jeste
mój…”.

W dniu 7 wrze nia 2006 r. Emitent wystosowa  pismo do Kancelarii Patentowej WKTiR w

Rzeszowie, reprezentuj cej Spó k  w post powaniach o rejestracj  znaków towarowych

zg oszonych przed 8 kwietnia 2004 r., celem zobowi zuj ce pe nomocnika do usuni cia

ewentualnych rozbie no ci zawartych we wnioskach zg oszonych do Urz du Patentowego a

aktualn  form  prawn  Spó ki.

Emitentowi przys uguje licencja do korzystania z fotografii do kalendarza firmowego, na mocy

umowy zawartej ze Studiem Fotografii Profesjonalnej Agencja Reklamowa MULTIPHOTO Krzysztof

Szpil z siedzib  w Krakowie z dnia 18 pa dziernika 2005 r. - do dnia 31 grudnia 2006 r.

Emitent posiada licencje na wykorzystywane w Spó ce oprogramowania zawarte na warunkach

standardowych.

Emitentowi przys uguje prawo do nast puj cych domen internetowych:

„makarony.pl” – rejestracja domeny w lipcu 2003 r. a nast pnie coroczne przed u anie
rejestracji domeny na okres 1 roku,

„sorenti.pl” – rejestracja domeny w listopadzie 2005 r. na okres 1 roku z mo liwo ci  jej
przed u enia,

„sorenti.com.pl” - rejestracja domeny w czerwcu 2006 r. na okres 1 roku z mo liwo ci
jej przed u enia

„makaronypolskie.pl” - rejestracja domeny w styczniu 2007 r. na okres 1 roku z
mo liwo ci  jej przed u enia

Od dnia 6 listopada 1998 r. Agro-Technice S.A. z siedzib  w Z bkach przys uguje prawo do znaku

towarowego BORYNA MAKARON POLSKI, na podstawie wiadectwa ochronnego nr 135123

wydanego przez Urz d Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej na postawie decyzji z dnia 25 lutego

2002 r. Aktem notarialnym z dnia 7 pa dziernika 2002 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników

„Makarony Polskie” Sp. z o.o. przekaza o prawo do znaku Makarony Polskie Sp. z o.o.

Od dnia 18 sierpnia 2003 r. Makarony Polskie Sp. z o.o. z siedzib  w Rzeszowie przys uguje prawo

do znaku towarowego ADATTO, na podstawie wiadectwa ochronnego nr 177220 wydanego przez

Urz d Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej na postawie decyzji z dnia 14 lipca 2006 r.
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W dniu 10 sierpnia 2006r. zosta a wydana decyzja przez Urz d Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej

w sprawie udzielenia prawa ochronnego na znak towarowy s owno-graficzny MAKARONY

POLSKIE.

Od dnia 17 wrze nia 2003 r. Makarony Polskie Sp. z o. o. przys uguje prawo do znaku towarowego

Makarony Polskie, na podstawie wiadectwa ochronnego nr 178683 wydanego przez Urz d

Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej na postawie decyzji z dnia 10 sierpnia 2006 r.

W dniu 27 wrze nia 2006 r. z o ono dwa wnioski do Urz du Patentowego Rzeczypospolitej Polskiej

o zmian  uprawnionego do znaku towarowego ADATTO i znaku towarowego MAKARONY POLSKIE

w zwi zku z przekszta ceniem spó ki Makarony Polskie  Sp. z  o. o.  w spó k  Makarony Polskie

S.A.

W dniu 04 pa dziernika 2006r. zosta a wydana decyzja przez Urz d Patentowy Rzeczypospolitej

Polskiej w sprawie udzielenia prawa ochronnego na znak towarowy s owny ELPAST.

Emitent posiada nast puj ce certyfikaty:

Certyfikat Akademii Rolniczej im. Hugona Ko taja w Krakowie Katedry Ch odnictwa i
Koncentratów Spo ywczych z dnia 9 sierpnia 2004 r. wyznaczania metod
przy pieszon  okresu trwa o ci makaronu semolinowego z udzia em 100% semoliny z
Pszenicy Durumprodukcji przedsi biorstwa Makarony Polskie S.A.,

Certyfikat Akademii Rolniczej im. Hugona Ko taja w Krakowie Katedry Ch odnictwa i
Koncentratów Spo ywczych z dnia 9 sierpnia 2004 r. wyznaczania metod
przy pieszon  okresu trwa o ci Makaronu Kluska Staropolska wg ZND-1/SG/95 z m ki
makaronowej zwyczajnej i Makaronu popularnego wg PN-A-74131 z udzia em semoliny
z pszenicy Durum i m ki makaronowej zwyczajnej produkcji przedsi biorstwa
Makarony Polskie S.A.,

Certyfikat Akademii Rolniczej im. Hugona Ko taja w Krakowie Katedry Ch odnictwa i
Koncentratów Spo ywczych z dnia 9 sierpnia 2004 r. wyznaczania metod
przy pieszon  okresu trwa o ci makaronu jajecznego produkcji przedsi biorstwa
Makarony Polskie S.A.,

Certyfikat TUV Management Service GmbH z dnia 17 pa dziernika 2006 r.
stwierdzaj cy, e Makarony Polskie S.A. w Rzeszowie wdro y a i stosuje system
zarz dzania jako ci , jak i stosuje zasady HACCAP w zakresie projektowania,
produkcji i sprzeda y makaronu oraz spe nia wymagania normy ISO 9001:2000 –
certyfikat wa ny jest do dnia 16 pa dziernika 2009 r.

Certyfikat TUV Management Service GmbH z dnia 17 pa dziernika 2006 r.
stwierdzaj cy, e Makarony Polskie S.A. Wytwórnia Makaronu Nr 2 w P ocku wdro y a i
stosuje system zarz dzania jako ci , jak i stosuje zasady HACCAP w zakresie
produkcji i sprzeda y makaronu oraz spe nia wymagania normy ISO 9001:2000 –
certyfikat wa ny jest do dnia 16 pa dziernika 2009 r.
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ROZDZIA  XI. STRUKTURA ORGANIZACYJNA

11.1. Struktura organizacyjna Emitenta
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11.2. Opis grupy kapita owej Emitenta oraz miejsca Emitenta w tej
grupie

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu Emitent nie tworzy grupy kapita owej.

Akcjonariuszami posiadaj cymi ponad 5% udzia ów w kapitale zak adowym Emitenta s :

1. Agro-Technika Spó ka Akcyjna z siedzib  w Z bkach b d ca w a cicielem akcji
reprezentuj cych 47,86% kapita u zak adowego Emitenta. Agro-Technika S.A. jest spó k
akcyjn  z siedzib  w Z bkach, przy ul. Pi sudskiego 180.

2. El bieta i Grzegorz S omkowscy zamieszkali w P ocku b d cy w a cicielami akcji
reprezentuj cych 27,96% kapita u zak adowego Emitenta.

G ównym rodzajem prowadzonej dzia alno ci przez Agro-Technik  S.A. jest wynajem nieruchomo ci

na w asny rachunek (PKD- 7020Z)

Podmioty zale ne od Agro-Technika S.A. to:

1. ATL Sp. z o.o. z siedzib  w Z bkach, w której udzia  Agro-Techniki S.A. w ca kowitej liczbie
g osów wynosi 99,29%. ATL Sp. z o.o. jest spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  z
siedzib  w Z bkach, przy ul. Pi sudskiego 180. G ównym przedmiotem dzia alno ci jest
prowadzenie rynku owoców i warzyw w ramach Praskiej Gie dy Spo ywczej.

2. Polski Dom Handlowy Sp. z o.o. z siedzib  we Lwowie., w której udzia  Agro-Techniki S.A. w
ca kowitej liczbie g osów wynosi 70%. Polski Dom Handlowy jest spó k  z ograniczon
odpowiedzialno ci  z siedzib  we Lwowie, 160 Pasicznaya str., 79035 Ukraina. G ównym
przedmiotem jej dzia alno ci w chwili obecnej jest uczestniczenie w konferencjach
dotycz cych wspó pracy polsko-ukrai skiej.

3. PGS ZH „INA” s.c. z siedzib  w Z bkach, w której udzia  Agro-Techniki S.A. w ca kowitej
liczbie g osów wynosi 50%. BGS ZH „INA” jest spó ka cywiln  z siedzib  w Z bkach, ul.
Pi sudskiego 180. G ównym przedmiotem dzia alno ci jest wynajem nieruchomo ci na w asny
rachunek (PKD-7020Z)
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Tabela 47 Akcjonariat Agro-Techniki S.A.

L.p. Akcjonariu
sz

Posiadane
akcje

czna
ilo  akcji

Udzia  % w
kapitale

zak adowy
m

Ilo
g osów na

WZA

Udzia  %
w ilo ci
g osów na

WZA

Powi zania
z

Emitentem
1.  Zenon

Dani owski
 Akcje Serii A

uprzywilejow
ane1 –
239.000;

 Akcje Serii B
uprzywilejow
ane2 –
136.000;

 Seria  B
zwyk e –
27.900

402.900 24,79 1.902.900 40,10 Prezes
Agro-
Technika
S.A.,
akcjonarius
z Emitenta

2.  Polskie
Smaki Sp.
z  o.o.  z
siedzib  w
Z bkach

 Akcje Serii A
uprzywilejow
ane –
239.200;

 Akcje Serii B
uprzywilejow
ane –
25.800;

 Seria  B
zwyk e –
125.345

390.345 24,02 1.450.345 30,57 Akcjonarius
z Emitenta

3. Zygfryd
Kielarski

 Akcje Serii A
uprzywilejow
ane –
57.500;

 Akcje Serii B
uprzywilejow
ane –
27.500;

85.000 5,23 425.000 8,96 Akcjonarius
z Emitenta

4.   ATL  Sp.  z
o.o. z
siedzib  w
Z bkach

 Akcje Serii A
zwyk e –
2.300;

 Akcje Serii B
zwyk e –
89.530;

 Akcje Serii
C zwyk e –
198.525

290.355 17,87 290.355 6,12 -

5. PKO BP z
siedzib  w
Warszawie

Akcje serii C
zwyk e 301.475

301.475 18,55 301.475 6,35 -

6. Urszula
Rogó -
Bury

Akcje  Serii  A
Uprzywilejowane
– 15.000

15.000 0,92 75.000 1,58 Akcjonarius
z Emitenta,
cz onek
Rady
Nadzorczej
Emitenta

7. Wies aw
Wasilewski

Akcje  Serii  A
zwyk e –34.500

34.500 2,12 34.500 0,73 Akcjonarius
z Emitenta

8.  Alina
Dani owska

Akcje  Serii  B
zwyk e – 7.300

7.300 0,45 7.300 0,15 Akcjonarius
z Emitenta
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9. Dariusz
Bli niak

Akcje  Serii  B
zwyk e – 2.500

2.500 0,15 2.500 0,05% Przewodnic
z cy Rady
Nadzorczej
Emitenta

10. Stowarzysz
enie
Rozwoju
Przedsi bio
rczo ci i
Inicjatyw
Lokalnych

Akcje  Serii  B
zwyk e – 17.500

17.500 1,08 17.500 0,37 -

11. 10 osób
fizycznych

 Akcje Serii A
uprzywilejow
ane –
12.500,

 Akcje Serii B
uprzywilejow
ane –
27.500;

 Akcje Serii B
zwyk e –
38.125

78.125 4,82 238.125 5,02 -

1 akcje serii A uprzywilejowane - s  uprzywilejowane co g osu w stosunku 1:5
  2 akcje serii B uprzywilejowane – s  uprzywilejowane co do g osu w stosunku 1:5

1 akcje serii A uprzywilejowane - s  uprzywilejowane co g osu w stosunku 1:5
  2 akcje serii B uprzywilejowane – s  uprzywilejowane co do g osu w stosunku 1:5
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Tabela 48. Powi zania akcjonariuszy Makarony Polskie S.A.

Za wyj tkiem powi za  wskazanych wy ej, nie istniej  jakiekolwiek inne powi zania pomi dzy
podmiotami pomi dzy podmiotami posiadaj cymi w sposób po redni lub bezpo redni udzia y w
kapitale i g osach na WZA Emitenta mog ce podlega  ujawnieniu na mocy przepisów prawa
krajowego.

Akcjonariusz Liczba
akcji

Udzia  % w
kapitale

zak adowym

Udzia  % w
ogólnej liczbie
g osów na

walnym
zgromadzeniu

Powi zania

Agro-Technika S.A. z
siedzib  w Z bkach

2 001 925 47,86% 47,86% Prezes Zenon Dani owski

El bieta i Grzegorz
S omkowscy

1.169.750 27,96% 27,96% Grzegorz S omkowski –
wiceprezes Makarony
Polskie S.A.

Polskie Smaki Sp. z
o.o. z siedzib  w
Z bkach

201 325 4,81% 4,81% Prezes Jan Bury

Pawe  Nowakowski 188 571 4,51% 4,51% Prezes Makarony Polskie
S.A.

Lethbridge
Investments Limited z
siedzib  w Nikozji

183.333 4,38% 4,38% Nie zwi zany z organami
zarz dzaj cymi i
nadzoruj cymi  Emitenta i
jego akcjonariuszami

Zenon Dani owski 103 420 2,47% 2,47% Prezes Agro-Technika S.A.
Pendelton
Investments Limited z
siedzib  w Nikozji

91.667 2,19% 2,19% Nie zwi zany z organami
zarz dzaj cymi i
nadzoruj cymi  Emitenta i
jego akcjonariuszami

Urszula Rogó  - Bury 12 680 0,30% 0,30% Cz onek Rady Nadzorczej,
ona Jana Burego –

prezesa Polskie Smaki Sp.
z o.o.

Alina Dani owska 12 700 0,30% 0,30% ona prezesa Agro-Techniki
S.A.

Jan Bury 7 500 0,18% 0,18% Prezes Polskie Smaki Sp. z
o.o., m  cz onka Rady
Nadzorczej Makarony
Polskie S.A.

Zygfryd Kielarski 7 000 0,17% 0,17% Cz onek Rady Nadzorczej
Agro-Techniki S.A.

Wies aw Wasilewski 5 700 0,14% 0,14% Cz onek Rady Nadzorczej
Agro-Techniki S.A.

Pozosta e osoby
fizyczne

197 429 4,71% 4,71% Nie zwi zane z organami
zarz dzaj cymi i
nadzoruj cymi  Emitenta i
jego akcjonariuszami

Razem: 4 183 000 100,00% 100,00%
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11.3. Wykaz istotnych podmiotów zale nych od Emitenta

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu Emitent nie posiada adnych podmiotów zale nych.

Spó ka „Stoczek” Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim stanie si  podmiotem zale nym
Emitenta z dniem ziszczenia si  warunków wskazanych w zawartej w dniu 21 grudnia 2007 r.
umowie sprzeda y udzia ów zawartej pomi dzy udzia owcami spó ki „Stoczek” Sp. z o. o. a
Emitentem, opisanej w pkt 10.4.3. prospektu.
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ROZDZIA  XII. ORGANY ADMINISTRACYJNE,
ZARZ DZAJ CE I NADZORCZE ORAZ OSOBY
ZARZ DZAJ CE WY SZEGO SZCZEBLA

12.1. Informacje dotycz ce sk adu organów administracyjnych,
zarz dzaj cych i nadzorczych, za o ycieli oraz osób
zarz dzaj cych wy szego szczebla

12.1.1. Zarz d

W sk ad Zarz du wchodz ;

1. Pawe  Nowakowski – Prezes Zarz du;

2. Grzegorz S omkowski – Wiceprezes Zarz du;

Cz onkowie Zarz du wykonuj  prac  w siedzibie Emitenta przy ul. Podkarpackiej 15 w Rzeszowie,
b d  w Z bkach przy ul. Pi sudskiego 180, b d  w P ocku przy ul. Granicznej 49.

Poni sze o wiadczenia dotycz ce posiadanych akcji lub udzia ów nie obejmuj  nieznacznych
pakietów akcji w spó kach publicznych.

Pawe  Nowakowski – Prezes Zarz du

Funkcj  Prezesa Zarz du pe ni Pan Pawe  Nowakowski.

W ramach stosunku pracy Pan Pawe  Nowakowski zajmuje stanowisko Dyrektora Generalnego.

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pan Pawe  Nowakowski nie wykonuje adnej dzia alno ci.
Pomi dzy Panem Paw em Nowakowskim, a innymi cz onkami Zarz du i cz onkami Rady Nadzorczej
nie wyst puj  powi zania rodzinne.

Pan Pawe  Nowakowski posiada wykszta cenie wy sze ekonomiczne: uko czy  studia w Szkole
G ównej Handlowej w Warszawie, kierunek: Finanse i Bankowo

Pan Pawe  Nowakowski kolejno pracowa :

Stycze  2005 – do chwili obecnej – Prezes Zarz du Makarony Polskie S.A.

Pa dziernik 2002 – Grudzie  2005 – Agro-Technika S.A. Wiceprezes Zarz du –
Dyrektor Finansowy

Maj 2002 – Grudzie  2002 – Dzia alno  gospodarcza – doradztwo w zakresie
zarz dzania i restrukturyzacji przedsi biorstw

Pa dziernik 1999 - Pa dziernik 2001 - NFI Progress S.A. – Prezes Zarz du

Sierpie  1999 – Grudzie  2000 - PZU NFI Management Sp. z o.o. Grupa PZU S.A. –
Wiceprezes Zarz du

Kwiecie  1998 – Sierpie  1999 - Grupa Inwestycyjna  Centrum Sp. z o.o. Grupa PZU
S. Prezes Zarz du
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Wrzesie  1995 – Marzec 1998 NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. - Dyrektor

W okresie ostatnich 5 lat Pan Pawe  Nowakowski pe ni  funkcje w organach lub by
wspólnikiem/akcjonariuszem nast puj cych spó ek:

Cz onek Zarz du:

Stycze  2005 – do chwili obecnej – Prezes Zarz du Makarony Polskie S.A.

Pa dziernik 2002 – Grudzie  2005 – Agro-Technika S.A. Wiceprezes Zarz du –
Dyrektor Finansowy

Pa dziernika 1999 pa dziernik 2001 NFI Progress S.A. – Prezes Zarz du

Sierpie  1999 – grudzie  2000 - PZU NFI Management Sp. z o.o. Grupa PZU S.A. –
Wiceprezes Zarz du

Kwiecie  1998 – sierpie  1999 Grupa Inwestycyjna  Centrum Sp. z o.o. Grupa PZU S.
Prezes Zarz du

Cz onek Rady Nadzorczej:

2003 – 2005 - Plastekol S.A.

1999-2001 - Fabryka Wyrobów Precyzyjnych VIS S.A.

Poza wymienionymi powy ej, w okresie ostatnich 5 lat Pan Pawe  Nowakowski nie by  wspólnikiem
ani akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni  funkcji cz onka organów
innych spó ek handlowych.

Pan Pawe  Nowakowski nie zosta  skazany wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Pawe  Nowakowski pe ni  w tym czasie funkcje
cz onka organów, a tak e w których by  osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Paw a
Nowakowskiego ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji
zawodowych). Ponadto Pan Pawe  Nowakowski nie otrzyma  s dowego zakazu dzia ania lub zakazu
uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Grzegorz S omkowski – Wiceprezes Zarz du

Funkcj  Wiceprezesa Zarz du pe ni Pan Grzegorz S omkowski.

W ramach stosunku pracy Pan Grzegorz S omkowski zajmuje stanowisko Zast pcy Dyrektora
Generalnego.

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pan Grzegorz S omkowski wykonuje nie konkurencyjn
dzia alno  w przedsi biorstwie Z.P.H. „ELPAST” zajmuj cym si  wynajmem nieruchomo ci oraz
dystrybucj  i obrotem energii elektrycznej. Dzia alno  przedsi biorstwa w tym zakresie zosta a
rozpocz ta od maja 2005 roku.

Pomi dzy Panem Grzegorzem S omkowskim a innymi cz onkami Zarz du i cz onkami Rady
Nadzorczej nie wyst puj  powi zania rodzinne. Natomiast ma onka El bieta S omkowska sprawuje
funkcje Kierownika Zak adu Produkcyjnego w P ocku.

Pan Grzegorz S omkowski posiada wykszta cenie rednie, uko czy  Technikum Ogrodnicze w
Mieczys awowie.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.310

Pan Grzegorz S omkowski kolejno pracowa :

1991 – 2004 – jako w a ciciel ZPH „ELPAST” - produkcja makaronu

1989-1993 – jako w a ciciel sklepu spo ywczego w P ocku

1987-1989 – jako w a ciciel zak adu elektromechanicznego w P ocku

W okresie ostatnich 5 lat Pan Grzegorz S omkowski pe ni  funkcje w organach lub by
wspólnikiem/akcjonariuszem nast puj cych spó ek:

Sierpie  2004 roku do chwili obecnej - Makarony Polskie S.A. – Wiceprezes Zarz du

Poza wymienionymi powy ej, w okresie ostatnich 5 lat Pan Grzegorz S omkowski nie by
wspólnikiem ani akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni  funkcji cz onka
organów innych spó ek handlowych.

Pan Grzegorz S omkowski nie zosta  skazany wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Grzegorz S omkowski pe ni  w tym czasie
funkcje cz onka organów, a tak e w których by  osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Grzegorza
S omkowskiego ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji
zawodowych). Ponadto Pan Grzegorz S omkowski nie otrzyma  s dowego zakazu dzia ania lub
zakazu uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

12.1.2. Rada Nadzorcza

W sk ad Rady Nadzorczej wchodz :

1. Dariusz Bli niak,

2. Jaros aw Pardyka,

3. Piotr Góralewski,

4. Tomasz Glinicki,

5. Urszula Rogó  – Bury.

Cz onkowie Rady Nadzorczej pracuj  lub wykonuj  obowi zki pod nast puj cymi adresami:

Pan Dariusz Bli niak 05-091 Z bki, ul. Pi sudskiego 176;

Pan Jaros aw Pardyka – brak danych

Pan Piotr Góralewski - brak danych;

Pan Tomasz Glinicki przy Al. Jana Paw a II 24 w Warszawie;

Pani Urszula Rogó  – Bury – brak danych.

Poni sze o wiadczenia dotycz ce posiadanych akcji lub udzia ów nie obejmuj  nieznacznych
pakietów akcji w spó kach publicznych.
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Dariusz Bli niak – Cz onek Rady Nadzorczej

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pan Dariusz Bli niak nie wykonuje dzia alno ci, która mo e mie
istotne znaczenie z punktu widzenia dzia alno ci wykonywanej przez Emitenta.

Pomi dzy Panem Dariuszem Bli niakiem a cz onkami Zarz du i innymi cz onkami Rady Nadzorczej
nie wyst puj  powi zania rodzinne.

Pan Dariusz Bli niak posiada wykszta cenie wy sze prawnicze: uko czy  studia na Uniwersytecie
Warszawskim

Pan Dariusz Bli niak kolejno pracowa :

Od 1 lipca 1999 roku Wiceprezes Zarz du Dyrektor Generalny Stowarzyszenia
Rozwoju Przedsi biorczo ci i Inicjatyw Lokalnych z siedzib  w Z bkach

30 czerwca 1998 – 30 czerwca 1999 Prezes Zarz du PZZ Agro-Piast S.A.

2 stycznia 1995 – 30 kwietnia 1998 Prezes Zarz du Fundacji na Rzecz Gie dy
Zbo owo – Paszowej w Warszawie

9 grudnia 1993 do 31 stycznia 1995 Wiceprezes Agencji Rynku Rolnego

30 wrze nia 1989 – 5 grudnia 19996 Kierownik Wydzia u Zagranicznego ZMW

W okresie ostatnich 5 lat Pan Dariusz Bli niak pe ni  funkcje w organach lub by
wspólnikiem/akcjonariuszem nast puj cych spó ek handlowych:

Makarony Polskie Sp. z o.o. – Cz onek Rady Nadzorczej od 2002 do 2004

Elektrownia Kozienice S.A. – Cz onek Rady Nadzorczej od 2003 do chwili obecnej

GP S.A. – Cz onek Rady Nadzorczej od 2003 do chwili obecnej

WGT S.A. – Cz onek Rady Nadzorczej od 2006 do chwili obecnej

Poza wymienionymi powy ej, w okresie ostatnich 5 lat Pan Dariusz Bli niak nie by  wspólnikiem ani
akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni  funkcji cz onka organów innych
spó ek handlowych.

Pan Dariusz Bli niak nie zosta  skazany wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Dariusz Bli niak pe ni  w tym czasie funkcje
cz onka organów, a tak e w których by  osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Dariusza Bli niaka
ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych).
Ponadto Pan Dariusz Bli niak nie otrzyma  s dowego zakazu dzia ania lub zakazu uczestniczenia w
zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Jaros aw Pardyka – Cz onek Rady Nadzorczej -

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pan Jaros aw Ryszard Pardyka nie wykonuje dzia alno ci, która
mo e mie  istotne znaczenie z punktu widzenia dzia alno ci wykonywanej przez Emitenta.

Pomi dzy Panem Jaros awem Ryszardem Pardyk  a cz onkami Zarz du i innymi cz onkami Rady
Nadzorczej nie wyst puj  powi zania rodzinne.
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Pan Jaros aw Ryszard Pardyka posiada wykszta cenie wy sze: magister prawa oraz magister nauk
politycznych uko czy  studia na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu.

Pan Jaros aw Ryszard Pardyka od 1986 roku do chwili obecnej wykonuje zawód adwokata.

W okresie ostatnich 5 lat Pan Jaros aw Ryszard Pardyka pe ni  funkcje w organach lub by
wspólnikiem/akcjonariuszem nast puj cych spó ek handlowych:

1998-2002 – Wodoci gi P ockie Sp. z o.o. - Przewodnicz cy Rady Nadzorczej

Poza wymienionymi powy ej, w okresie ostatnich 5 lat Pan Jaros aw Ryszard Pardyka nie by
wspólnikiem ani akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni  funkcji cz onka
organów innych spó ek handlowych.

Pan Jaros aw Ryszard Pardyka nie zosta  skazany wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Jaros aw Ryszard Pardyka pe ni  w tym czasie
funkcje cz onka organów, a tak e w których by  osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Jaros awa
Ryszarda Pardyki ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji
zawodowych). Ponadto Pan Jaros aw Ryszard Pardyka nie otrzyma  s dowego zakazu dzia ania lub
zakazu uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Piotr Góralewski – Cz onek Rady Nadzorczej

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pan Piotr Góralewski nie wykonuje dzia alno ci, która mo e mie
istotne znaczenie z punktu widzenia dzia alno ci wykonywanej przez Emitenta.

Pomi dzy Panem Piotrem Góralewskim a cz onkami Zarz du i innymi cz onkami Rady Nadzorczej
nie wyst puj  powi zania rodzinne.

Pan Piotr Góralewski posiada wykszta cenie wy sze: magister biologii uko czy  studia na
Uniwersytecie Warszawskim.

Pan Piotr Góralewski kolejno pracowa :

Od 2005 roku do dzi  - VIS Inwestycje S.A. Doradca Zarz du

2001-2005 - NFI Management Sp. z o.o. Zast pca Dyrektora Departamentu

2000-2001 - Bankowy Dom Maklerski PKO BP Dyrektor

1993-2000 – Centrum Operacji Kapita owych Kapita owych oddzia u Banku
Handlowego Naczelnik Wydzia u potem Dyrektor Biura.

Poza wymienionymi powy ej, w okresie ostatnich 5 lat Pan Piotr Góralewski nie by  wspólnikiem ani
akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni  funkcji cz onka organów innych
spó ek handlowych.

Czerwiec 2006 roku do chwili obecnej - Koszali skie Fabryki Narz dzi VIS Sp. z o.o. -
Cz onek Rady Nadzorczej

Czerwiec 2006 roku do chwili obecnej - Energomonta  Po udnie S.A. - Cz onek Rady
Nadzorczej

Czerwiec 2006 roku do chwili obecnej Bydgoska Fabryka Pilników Befana VIS Sp. z
o.o. - Cz onek Rady Nadzorczej
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Maj 2006 roku do chwili obecnej Sarmata Sp. z o.o. - Cz onek Rady Nadzorczej

Kwiecie  2006 roku do chwili obecnej Diamenty VIS Sp. z o.o. - Cz onek Rady
Nadzorczej

Maj 2005 roku do chwili obecnej Makarony Polskie S.A. – Cz onek Rady Nadzorczej

Czerwiec 2005 roku do Czerwiec 2005 roku - Polnord S.A. - Cz onek Rady Nadzorczej

Czerwiec 2003 roku do Marca 2004 roku - Transbud Nowa Huta S.A. - Cz onek Rady
Nadzorczej

Lipiec 2003 roku do Czerwca 2006 roku - PZZ Kraków S.A. - Cz onek Rady Nadzorczej

Czerwiec 2001 roku do Grudnia 2001 roku - Fagum Stomil S.A. - Cz onek Rady
Nadzorczej

Poza wymienionymi powy ej, Pan Piotr Góralewski nie jest wspólnikiem ani akcjonariuszem innych
spó ek handlowych, ani nie pe ni funkcji w organach innych spó ek handlowych.

Pan Piotr Góralewski nie zosta  skazany wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Piotr Góralewski pe ni  w tym czasie funkcje
cz onka organów, a tak e w których by  osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Piotra
Góralewskiego ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji
zawodowych). Ponadto Pan Piotr Góralewski nie otrzyma  s dowego zakazu dzia ania lub zakazu
uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Tomasz Glinicki – Cz onek Rady Nadzorczej

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pan Tomasz Glinicki nie wykonuje dzia alno ci, która mo e mie
istotne znaczenie z punktu widzenia dzia alno ci wykonywanej przez Emitenta.

Pomi dzy Panem Tomaszem Glinickim a cz onkami Zarz du i innymi cz onkami Rady Nadzorczej
nie wyst puj  powi zania rodzinne.

Pan Tomasz Glinicki posiada wykszta cenie niepe ne wy sze ekonomiczne: posiada absolutorium na
Uniwersytecie Warszawskim.
Pan Tomasz Glinicki kolejno pracowa :

5 wrze nia 2005 – do dzisiaj Dyrektor Biura Papierów D u nych i Instrumentów
Pochodnych

1 wrze nia 1994 – 5 wrze nia 2005 – Biuro Inwestycji Finansowych PZU S.A.

1 marca 1992 – 30 sierpnia 1994 Centralne Biuro Maklerskie PKO S.A.

1 wrze nia 1991 – 28 luty 1992 Bank PKO S.A. III Oddzia  w Warszawie

W okresie ostatnich 5 lat Pan Tomasz Glinicki pe ni  funkcje w organach lub by  wspólnikiem
nast puj cych spó ek handlowych:

2000-2002 - NFI Progress S.A. – Sekretarz Rady Nadzorczej

2000-2002 - Transprz t S.A. Tychy – Wiceprzewodnicz cy Rady Nadzorczej
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Poza wymienionymi powy ej, w okresie ostatnich 5 lat Pan Tomasz Glinicki nie by  wspólnikiem ani
akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni  funkcji cz onka organów innych
spó ek handlowych.

Pan Tomasz Glinicki nie zosta  skazany wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Tomasz Glinicki pe ni  w tym czasie funkcje
cz onka organów, a tak e w których by  osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Tomasza
Glinickiego ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji
zawodowych). Ponadto Pan Tomasz Glinicki nie otrzyma  s dowego zakazu dzia ania lub zakazu
uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Urszula Rogó  - Bury – Cz onek Rady Nadzorczej.

Poza przedsi biorstwem Emitenta Pani Urszula Rogó  - Bury nie wykonuje dzia alno ci, która mo e
mie  istotne znaczenie z punktu widzenia dzia alno ci wykonywanej przez Emitenta.

Pomi dzy Pani  Urszul  Rogó  - Bury a cz onkami Zarz du i innymi cz onkami Rady Nadzorczej nie
wyst puj  powi zania rodzinne.

Pani Urszula Rogó  - Bury posiada wykszta cenie wy sze administracyjne (mgr administracji)
uko czy a Wydzia  Administracji na Uniwersytecie im. Marii Curie – Sk odowskiej filia Rzeszów.

Pani Urszula Rogó  - Bury kolejno pracowa a:

2003 do chwili obecnej - Agencja Rynku Rolnego oddzia  Rzeszów

1999 – 2002 – Turystyczna Agencja Us ugowa Sp. z o.o.

1997 - 1999 – Alima – Gerber S.A.

1989 - 1993 – Zespó  Szkó  Ekonomiczno – Gastronomicznych w Tarnowie –
nauczycielka

W okresie ostatnich 5 lat Pani Urszula Rogó  - Bury pe ni a funkcje w organach lub by
wspólnikiem/akcjonariuszem nast puj cych spó ek handlowych:

Agro-Technika S.A. – Akcjonariusz

Agromis Sp. z o.o. - Udzia owiec

Poza wymienionymi powy ej, Pani Urszula Rogó  - Bury nie jest wspólnikiem ani akcjonariuszem
adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni funkcji w organach innych spó ek handlowych.

Pani Urszula Rogó  - Bury nie zosta a skazana wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pani Urszula Rogó  - Bury pe ni a w tym czasie
funkcje cz onka organów, a tak e w których by a osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pani Urszuli Rogó  -
Bury ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych).
Ponadto Pani Urszula Rogó  - Bury nie otrzyma a s dowego zakazu dzia ania lub zakazu
uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.
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12.1.3. Prokurent

Gra yna Kozielec – prokurent

Pani Gra yna Kozielec wykonuje funkcje G ównego Ksi gowego. Poza przedsi biorstwem Emitenta
Pani Gra yna Kozielec nie wykonuje adnej dzia alno ci.

Pomi dzy Pani  Gra yn  Kozielec a cz onkami Zarz du i innymi cz onkami Rady Nadzorczej nie
wyst puj  powi zania rodzinne.

Pani Gra yna Kozielec posiada wykszta cenie rednie (technik ekonomista) uko czy a Liceum
Ekonomiczne w Rzeszowie.

Pani Gra yna Kozielec kolejno pracowa a:

od listopada 2003 do chwili obecnej – Makarony Polskie S.A.

grudzie  1998 – pa dziernik 2002 – Agro-Technika S.A.

sierpie  1985 - listopad 1998 – PZZ Rzeszów – ostatnio na stanowisku Kierownika
Dzia u Finansowo - Ksi gowego

W okresie ostatnich 5 lat, poza wymienionymi powy ej, Pani Gra yna Kozielec nie by a i nie jest
wspólnikiem ani akcjonariuszem adnej spó ki handlowej lub cywilnej, ani nie pe ni a i nie pe ni
funkcji w organach innych spó ek handlowych.

Pani Gra yna Kozielec nie zosta a skazana wyrokiem s du.

W okresie ostatnich 5 lat nie mia y miejsca przypadki upad o ci, zarz du komisarycznego ani
likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Gra yna Kozielec pe ni a w tym czasie funkcje
cz onka organów, a tak e w których by a osob  zarz dzaj c  wy szego szczebla.

Nie mia y miejsca oficjalne oskar enia publiczne ani sankcje w stosunku do Pani Gra yna Kozielec
ze strony organów ustawowych ani regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych).
Ponadto Pani Gra yna Kozielec nie otrzyma a s dowego zakazu dzia ania lub zakazu
uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

12.1.4. Osoby zarz dzaj ce wy szego szczebla

W opinii Emitenta nie istniej  osoby zarz dzaj ce wy szego szczebla inne ni  cz onkowie Zarz du
i Rady Nadzorczej, które mia yby znaczenie dla stwierdzenia, e Emitent posiada stosown  wiedz
i do wiadczenie do zarz dzania swoj  dzia alno ci . Z uwagi na to, i  przepisy Rozporz dzenia
o Prospekcie nie definiuj  poj cia „osoby zarz dzaj ce wy szego szczebla”, na potrzeby Prospektu
Emitent przyj , i  s  to cz onkowie Zarz du oraz Rady Nadzorczej Emitenta.
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12.2. Informacje na temat konfliktu interesów w organach
administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych oraz
w ród osób zarz dzaj cych wy szego szczebla

12.2.1. Konflikt interesów

Wed ug wiedzy Emitenta nie wyst puj  potencjalne konflikty interesów u cz onków Zarz du i
cz onków Rady Nadzorczej pomi dzy obowi zkami wobec Emitenta a ich prywatnymi interesami lub
innymi obowi zkami.

12.2.2. Umowy zawarte odno nie powo ania cz onków organów

Wed ug wiedzy Emitenta nie istniej  adne umowy ani porozumienia ze znacz cymi
akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy których osoby wskazane
wy ej w pkt 14.1.1. i 14.1.2 zosta y wybrane na cz onków Zarz du i cz onków Rady Nadzorczej.

12.2.3. Uzgodnione ograniczenia w zbywaniu akcji Emitenta

Wed ug wiedzy Emitenta z osobami wskazanymi wy ej w pkt 14.1.1 i 14.1.2 nie zosta y uzgodnione
adne ograniczenia w zakresie zbycia w okre lonym czasie akcji Emitenta, znajduj cych si  w ich

posiadaniu, oprócz umów typu lock ‘up opisanych w punkcie 27.3.
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ROZDZIA  XIII. WYNAGRODZENIE I INNE
WIADCZENIA ZA OSTATNI PE NY ROK OBROTOWY

W ODNIESIENIU DO CZ ONKÓW ORGANÓW
ADMINISTRACYJNYCH, ZARZ DZAJ CYCH
I NADZORCZYCH ORAZ OSÓB ZARZ DZAJ CYCH
WY SZEGO SZCZEBLA

13.1. Wysoko  wyp aconego wynagrodzenia (w tym wiadcze
warunkowych lub odroczonych) oraz przyznanych przez
Emitenta i jego podmioty zale ne wiadcze  w naturze za
us ugi wiadczone na rzecz spó ki lub jej podmiotów
zale nych

13.1.1. Zarz d

czna warto  wynagrodze  wyp aconych cz onkom Zarz du za ostatni rok obrotowy, tj. za rok
obrotowy 2006 wynosi a 315.020,22 z otych. Poszczególne osoby wchodz ce w sk ad  Zarz du
otrzyma y nast puj ce wynagrodzenia za us ugi wiadczone w ka dym charakterze na rzecz
Emitenta:

Pawe  Nowakowski – 171.020,22 z otych;

Grzegorz S omkowski – 144.000 z otych.

13.1.2. Rada Nadzorcza

czna warto  wynagrodze  wyp aconych cz onkom Rady Nadzorczej za ostatni rok obrotowy, tj.
za rok obrotowy 2006, wynosi a 12.800 z otych. Poszczególni cz onkowie Rady Nadzorczej otrzymali
nast puj ce wynagrodzenia za us ugi wiadczone w ka dym charakterze na rzecz Emitenta:

Dariusz Bli niak – 4.000 z otych;

Jaros aw Pardyka – 2.400 z otych;

Piotr Góralewski – 1.600 z otych;

Urszula Rogó -Bury – 1.600 z otych;

Tomasz Glinicki – 1.600 z otych;

Wojciech Fila – 1.600 z otych.
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13.1.3. Prokurent

Pani Gra yna Kozielec nie by a prokurentem Spó ki w roku 2005 i nie pobiera a z tego tytu u
adnego wynagrodzenia.

13.2. Ogólna wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta kwota
lub jego podmioty zale ne na wiadczenia rentowe,
emerytalne lub podobne wiadczenia

Emitent utworzy  rezerwy na wiadczenia rentowe, emerytalne b d  wiadczenia o podobnym
charakterze w wysoko ci 203.096,86 z otych na dzie  31 pa dziernika 2006 roku.
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ROZDZIA  XIV. PRAKTYKI ORGANU
ADMINISTRACYJNEGO, ZARZ DZAJ CEGO
I NADZORUJ CEGO

14.1. Data zako czenia obecnej kadencji oraz okres przez jaki
cz onkowie organów administracyjnych, zarz dzaj cych i
nadzorczych sprawowa y swoje funkcje

14.1.1. Zarz d

Kadencja Zarz du trwa dwa lata. Cz onkowie Zarz du powo ywani s  na okres wspólnej kadencji.

Pawe  Nowakowski zosta  powo any na Prezesa Zarz du w dniu 9 czerwca 2005 r.

Grzegorz S omkowski zosta  powo any na Cz onka Zarz du w dniu 9 czerwca 2005 r.

Okres obecnej II kadencji w odniesieniu do wszystkich cz onków Zarz du up ywa najpó niej z dniem
odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzaj cego sprawozdanie finansowe za ostatni pe ny rok
obrotowy pe nienia funkcji cz onka zarz du, tj. za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2006 roku.

14.1.2. Rada Nadzorcza

Kadencja Rady Nadzorczej trwa dwa lata. Cz onkowie Rady Nadzorczej powo ywani s  na okres
wspólnej kadencji.

Dariusz Bli niak zosta  powo any do Rady Nadzorczej w dniu 29 sierpnia 2006 r. Okres jego obecnej
kadencji up ywa najpó niej z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzaj cego sprawozdanie
finansowe za ostatni pe ny rok obrotowy pe nienia funkcji cz onka Rady Nadzorczej, tj. za rok
obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku.

Tomasz Glinicki zosta  powo any do Rady Nadzorczej w dniu 29 sierpnia 2006 r. Okres jego obecnej
kadencji up ywa najpó niej z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzaj cego sprawozdanie
finansowe za ostatni pe ny rok obrotowy pe nienia funkcji cz onka Rady Nadzorczej, tj. za rok
obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku.

Piotr Gralewski zosta  powo any do Rady Nadzorczej w dniu 29 sierpnia 2006 r. Okres jego obecnej
kadencji up ywa najpó niej z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzaj cego sprawozdanie
finansowe za ostatni pe ny rok obrotowy pe nienia funkcji cz onka Rady Nadzorczej, tj. za rok
obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku.

Jaros aw Pardyka zosta  powo any do Rady Nadzorczej w dniu 29 sierpnia 2006 r. Okres jego
obecnej kadencji up ywa najpó niej z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzaj cego
sprawozdanie finansowe za ostatni pe ny rok obrotowy pe nienia funkcji cz onka Rady Nadzorczej, tj.
za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku.
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Urszula Rogó  -Bury zosta a powo ana do Rady Nadzorczej w dniu 29 sierpnia 2006 r. Okres jej
obecnej kadencji up ywa najpó niej z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzaj cego
sprawozdanie finansowe za ostatni pe ny rok obrotowy pe nienia funkcji cz onka Rady Nadzorczej, tj.
za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku.

14.2. Informacje o umowach o wiadczenie us ug cz onków
organów administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych z
Emitentem lub którymkolwiek z jego podmiotów zale nych
okre laj cych wiadczenia wyp acane w chwili rozwi zania
stosunku pracy

Cz onkowie Zarz du s  zatrudnieni w Spó ce na podstawie umów o prac . W przypadku rozwi zania
umów o prac  jednego z cz onków Zarz du (Grzegorza S omkowskiego) obowi zuje zakaz
konkurencji w wymiarze 2 lat je li umowa trwa a do 2 lat, od 2 lat do 4 w wymiarze 1 roku i powy ej
4 lat w wymiarze 6 miesi cy. Je eli zakaz konkurencji trwa 2 lata to przez pierwszy rok trwania
zakazu by y Cz onek Zarz du otrzymuje wynagrodzenie w wysoko ci 13.000 z otych. Za wszystkie
inne pozosta e okresy wynagrodzenie wynosi 6.500 z otych. Ponadto na mocy postanowie  umów o
prac  Cz onkowie Zarz du Emitenta w czasie obowi zywania umów o prac  i 3 lat pó niej
zobowi zani s  do zachowania w tajemnicy informacji technicznych, organizacyjnych, ksi gowych,
finansowych, personalnych i handlowych. W pozosta ym zakresie umów maj  zastosowanie
odpowiednie przepisy Kodeksu pracy.

Ponadto na mocy uchwa y nr 6 Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 20 czerwca 2006 r.
Przewodnicz cy Rady Nadzorczej zosta  upowa niony do zawarcia aneksu do umowy o prac  z
Prezesem Zarz du Paw em Nowakowskim dotycz cym odszkodowania z tytu u wypowiedzenia
umowy o prac  przed up ywem bie cej kadencji Zarz du w wysoko ci 72.000 z otych.

Cz onkowie Rady Nadzorczej nie s  zatrudnieni w Spó ce na podstawie umowy o prac .

14.3. Informacje o komisji ds. audytu i komisji ds. wynagrodze
Emitenta, dane cz onków danej komisji oraz podsumowanie
zasad funkcjonowania tych komisji

W przedsi biorstwie Emitenta nie funkcjonuje komisja ds. audytu ani komisja ds. wynagrodze . Ze
wzgl du na zakres i rodzaj prowadzonej dzia alno ci oraz niewielk  liczb  cz onków Rady
Nadzorczej, Emitent nie planuje w najbli szym czasie powo ania takich komisji.

Obowi zuj ce przepisy nie zobowi zuj  Emitenta do powo ania takich komisji.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 321

14.4. Informacje na temat stosowania przez Emitenta zasad adu
korporacyjnego

Obecnie Emitent nie stosuje Zasad oznaczonych numerami: 28 i 43.

Zgodnie z Zasad  Nr 28 Dobrych Praktyk Rada Nadzorcza powinna dzia a  zgodnie ze swym
regulaminem, który powinien by  publicznie dost pny. Regulamin powinien przewidywa  powo anie
co najmniej dwóch komitetów: audytu oraz wynagrodze .

Dotychczasowy status Spó ki, sk ad akcjonariatu, wzgl dy organizacyjne i ekonomiczne, w tym
konieczno  zapewnienia dodatkowej obs ugi administracyjnej i prawnej takich komitetów,
przemawiaj  za niestosowaniem na obecnym etapie rozwoju w ca o ci Zasady Nr 28 - w odniesieniu
do powo ywania komitetów Rady Nadzorczej.

Nieprzestrzeganie w ca o ci Zasady Nr 28 wyklucza z kolei przestrzeganie w ca o ci zasady Nr 43 –
w odniesieniu do wyboru bieg ego rewidenta po uzyskaniu rekomendacji komitetu audytu.
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ROZDZIA  XV. ZNACZNI AKCJONARIUSZE

15.1. Informacje na temat osób innych ni  cz onkowie organów
administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych, które w
sposób bezpo redni lub po redni maj  udzia y w kapitale
Emitenta lub prawa g osu podlegaj ce zg oszeniu na mocy
prawa krajowego Emitenta

Za wyj tkiem akcjonariuszy wskazanych w pkt 10.1. oraz opisanych w pkt 11.2., 12.1.1. (Grzegorz
S omkowski) i 21.1.2. (Urszula Rogó -Bury) nie istniej  inne osoby (w szczgólno ci inne ni
cz onkowie organów administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych), które w sposób bezpo redni
lub po redni maj  udzia y w kapitale Emitenta lub prawa g osu podlegaj ce zg oszeniu na mocy
prawa krajowego Emitenta.

15.2. Informacje o innych prawach g osu posiadanych przez
g ównych akcjonariuszy Emitenta

G ówni akcjonariusze nie posiadaj  innych praw g osu ni  zwi zane z akcjami okre lonymi w pkt.
18.1.

15.3. Informacje na temat podmiotu dominuj cego wobec
Emitenta, lub podmiotu sprawuj cego kontrol  nad
Emitentem

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu nie istnieje podmiot, pe ni cy wobec Emitenta rol  podmiotu
dominuj cego, w rozumieniu art. 4 ust. 14 Ustawy o Ofercie Publicznej.

15.4. Opis wszelkich znanych Emitentowi ustale , których
realizacja w przysz o ci mo e spowodowa  zmiany w
sposobie kontroli Emitenta

Emitentowi nie s  znane jakiekolwiek ustalenia, których realizacja w przysz o ci mo e spowodowa
zmiany w sposobie kontroli Emitenta.
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ROZDZIA  XVI. ZATRUDNIENIE

16.1. Informacje o liczbie i strukturze pracowników

16.1.1. Informacje o zatrudnieniu w okresie obj tym historycznymi
informacjami finansowymi.

Ze wzgl du na rozwój Emitenta, w latach 2003-2005 nast pi  wzrost liczby osób zatrudnionych
w Spó ce. Liczba osób zatrudnionych kszta towa a si  nast puj co:

Tabela 49. Liczba zatrudnionych

Stan na dzie : ogó em Na czas okre lony Na czas
nieokreslony

31 grudnia 2003 r. 52 10 42

31 grudnia 2004 r. 63 16 47

31 grudnia 2005 r. 76 38 38

30 czerwca 2006 r. 81 36 45

Na dzie  zatwierdzenia
Prospektu

102 53 49

ród o: Emitent
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Struktura wykszta cenia i zawodowego przygotowania pracowników w przedsi biorstwie
Emitenta

Ze wzgl du na przedmiot dzia alno ci Emitenta, w strukturze wykszta cenia dominuja pracownicy
z wykszta ceniem zawodowym i rednim. Poszukuj c nowej kadry Emitent preferuje si  ludzi
z wykszta ceniem kierunkowym – zawodowym.

Tabela 50. Zatrudnienie wg struktury wykszta cenia pracowników w przedsi biorstwie
Emitenta.

Na dzie
zatwierdzen

ia
Prospektu

30.06.2006 2005 2004 2003Wykszta cenie

Licz
ba

osó
b

(%) Licz
ba

osó
b

(%) Licz
ba

osó
b

(%) Liczba
osób

(%) Liczba
osób

(%)

Podstawowe 3 2,9 1 1,4 1 1,3 2 3,2 2 3,8

Zasadnicze
zawodowe

32 31,4 27 23,9 23 30,3 20 31,7 21 40,4

rednie ogólne 11 10,8 6 8,5 6 7,9 8 12,7 4 7,7

rednie zawodowe 36 35,3 31 43,7 30 39,5 14 22,2 12 23,1

Policealne 3 2,9 4 5,6 3 3,9 1 1,6 2 3,8

Wy sze 17 16,7 12 16,9 13 17,1 18 28,6 11 21,2

RAZEM: 102 100,
0

81 100,0 76 100,0 63 100,0 52 100,0

ród o: Emitent

Struktura zatrudnienia w podziale na podstawowe kategorie dzia alno ci

Wszystkich pracowników zatrudnionych w Spó ce mo na podzieli  na trzy g ówne dzia y:
administracj , sprzeda  i produkcj . Struktura zatrudnienia dok adnie odzwierciedla produkcyjno-
handlowy charakter dzia alno ci Emitenta Zatrudnienie w latach 2003 – 2005 w poszczególnych
grupach przedstawia poni sza tabela:
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Tabela 51. Zatrudnienie w podziale na podstawowe kategorie dzia alno ci.

Na dzie
zatwierdzenia

Prospektu

30.06.2006 2005 2004 2003Dzia

Licz
ba

osób

(%) Liczb
a

osób

(%) Liczb
a

osób

(%) Liczba
osób

(%) Licz
ba

osób

(%)

ZARZ D +
ADMINISTRACJA

9 8,8 10 12,3 11 14,5 8 12,7 5 9,6

SPRZEDA 27 26,5 12 14,8 12 15,8 11 17,5 8 15,4

PRODUKCJA 66 64,7 59 72,8 53 69,7 44 69,8 39 75,0

-  w  tym
bezpo rednio
produkcyjni

51 50,0 45 55,6 40 52,6 30 47,6 28 53,8

-  w  tym  po rednio
produkcyjni

15 14,7 14 17,3 13 17,1 14 22,2 11 21,2

RAZEM: 102 100,0 81 100,0 76 100,0 63 100,0 52 100,0

ród o: Emitent

Podstawowe za o enia prowadzonej przez Emitenta polityki kadrowej oraz dotychczasowy
stopie  p ynno ci kadr

G ównym za o eniem polityki personalnej Emitenta jest budowanie zespo u pracowników, których
wiedza i umiej tno ci pozwol  zagwarantowa  realizacj  planów i za o e  dotycz cych bie cej
dzia alno ci Emitenta oraz jego rozwoju.

Tabela 52. Zatrudnienie wg struktury wiekowej.

Na dzie
zatwierdzenia

Prospektu

30.06.2006 2005 2004 2003Wiek

Licz
ba

osób

(%) Liczb
a

osób

(%) Liczb
a

osób

(%) Liczba
osób

(%) Licz
ba

osób

(%)

20-30 41 40,2 29 40,8 25 32,9 13 20,6 11 21,2

31-40 34 33,3 29 40,8 29 38,2 24 38,1 18 34,6

41-50 21 20,6 17 23,9 15 19,7 16 25,4 14 26,9

powy ej 50 6 5,9 6 8,5 7 9,2 10 15,9 9 17,3

RAZEM: 102 100,0 81 100,0 76 100,0 63 100,0 52 100,0
ród o: Emitent

Stopie  p ynno ci kadr Emitenta jest zale ny od otrzymywania od odbiorcow du ych zamówie  na
poszczególne asortymenty makaronu.

Generalnie rosn ca skali produkcji spowodowa o zwi kszone zapotrzebowanie na pracowników
produkcyjnych.

Rotacja zatrudnienia wyst pi a g ównie w Wytwórni Makaronu w P ocku na stanowisku magazyniera,
gdy  wymaga ono podpisania umowy o wspó odpowiedzialno ci materialnej. Obecnie sytuacja jest
stabilna.
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Tabela 53. Stopie  p ynno ci kadr w przedsi biorstwie Emitenta.

Liczba osób przyj tych Liczba osób zwolnionych
2003 r. 19 13

2004 r. 18 7

2005 r. 29 16

30.06.2006 19 14
Na dzie  zatwierdzenia
Prospektu

44 23

ród o: Emitent

16.1.2. Informacje o obowi zuj cych w Spó ce zak adowych uk adach
zbiorowych pracy, regulaminie pracy, regulaminie wynagradzania
oraz zak adowym systemie wiadcze  socjalnych

W Spó ce obowi zuje Regulamin pracy i Regulamin wynagradzania. Oba regulaminy w obecnym

kszta cie obowi zuj  od 1 sierpnia 2006 roku. Postanowienia Regulaminu Pracy obowi zuj

wszystkich pracowników Emitenta zatrudnionych na podstawie umowy o prac , bez wzgl du na

rodzaj i wymiar czasu wykonywanej pracy oraz bez wzgl du na zajmowane stanowisko. Na

podstawie Regulaminu wynagradzania pracownikowi przys uguje za prac  wynagrodzenie

zasadnicze, wynikaj ce z przyznanej kategorii zaszeregowania i stawki wynagrodzenia oraz

przewidziane w regulaminie inne sk adniki wynagrodzenia, zgodnie z zajmowanym stanowiskiem i

rodzajem wiadczonej pracy. Wynagrodzenie pracownika za pe ny miesi czny wymiar czasu pracy

nie mo e by  ni sze od wysoko ci minimalnego wynagrodzenia za prac , ustalanego na podstawie

odr bnych przepisów.

Pracownikowi z tytu u zatrudnienia przys uguj  nast puj ce sk adniki wynagrodzenia:

wynagrodzenie zasadnicze,

dodatek za odpowiedzialno  materialn  w przypadku wiadczenia  pracy na
stanowisku zwi zanym z przyj ciem odpowiedzialno ci materialnej za powierzone
mienie

dodatki za prac :

xiv. w godzinach nadliczbowych, w przypadku wiadczenia  pracy poza normatywnym
czasem pracy,

xv. w niedziele i wi ta oraz dni wolne wynikaj ce z 5-dniowego tygodnia pracy,

xvi. w porze nocnej,

xvii. za prac  w warunkach uci liwych, w przypadku wiadczenia  pracy na stanowisku
pracy w warunkach szkodliwych, okre lonych w za czniku nr 3 do regulaminu,

premia uznaniowa,

nagroda,
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prowizja,

jednorazowa odprawa pieni na w zwi zku z przej ciem na emerytur  lub rent  z tytu u
niezdolno ci do pracy.

Zak adowy fundusz wiadcze  socjalnych tworzony jest na podstawie przepisów ustawy z 4 marca

1994 r. o zak adowy funduszu wiadcze  socjalnych i przepisów wykonawczych do tej ustawy.

Zasady tworzenia gromadzenia i wykorzystywania rodków zak adowego funduszu wiadcze

socjalnych zosta y okre lone w regulaminie ZF S. Podstaw  gospodarowania rodkami stanowi

corocznie sporz dzany plan. rodkami zak adowego funduszu wiadcze  socjalnych administruje

Zarz d Spó ki. rodki zak adowego funduszu wiadcze  socjalnych przeznaczane s  w

szczególno ci na udzielanie po yczek na budow  i remont mieszka , dofinansowanie do

wypoczynku, tzw. wczasy pod grusz  oraz zapomóg dla osób znajduj cych si  w szczególnie

trudnej sytuacji yciowej, rodzinnej lub materialnej.

16.1.3. Informacje o dzia aj cych zwi zkach zawodowych.

Emitent cieszy si  opini  dobrego pracodawcy. W Spó ce nie dzia aj  zwi zki zawodowe.

16.1.4. Informacje o ewentualnych dodatkowych wiadczeniach na rzecz
pracowników wynikaj cych ze specyfiki bran y Spó ki oraz z
przyj tych przez Emitenta zobowi zaniach.

Nie wyst puj .

16.1.5. Opis wszelkich ustale  dotycz cych uczestnictwa pracowników
w kapitale Spó ki.

Nie wyst puj .

16.2. Informacje o posiadanych przez cz onków organów
administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych akcjach i
opcjach na akcje Emitenta

Cz onkowie Zarz du Emitenta posiadaj  akcje Emitenta w nast puj cych ilo ciach:

Pawe  Nowakowski 188.571 sztuk akcji,

Grzegorz S omkowski 1.169.750 sztuk akcji (na zasadzie wpólno ci ustawowej
czej z on  El biet  S omkowsk ).
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Cz onek Rady Nadzorczej

Urszula Rogó  – Bury – posiada 12.680 sztuk akcji Emitenta.

Pozostali Cz onkowie Zarz du i Rady Nadzorczej Emitenta nie posiadaj  akcji Emitenta ani opcji na
akcje Emitenta.

Informacja o liczbie udzia ów cz onków Zarz du i Rady Nadzorczej Emitenta w kapitale zak adowym

Spó ki oraz o udziale w ogólnej liczbie g osów na walnym zgromadzeniu Spó ki zosta a

przedstawiona w pkt 1.3.1., 10.1. i 11.2 niniejszego Prospektu.

16.3. Informacje na temat wszelkich ustale  dotycz cych
uczestnictwa pracowników w kapitale Emitenta

Emitentowi nie s  znane jakiekolwiek ustalenia dotycz ce uczestnictwa pracowników Emitenta
w kapitale zak adowym Spó ki.
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ROZDZIA  XVII. TRANSAKCJE ZE STRONAMI
POWI ZANYMI

Wed ug oceny Emitenta, nast puj ce transakcje z podmiotami powi zanymi mo na uzna  za istotne
dla Emitenta:

1. Umowa przeniesienia aportu zawarta w dniu 21 lipca 2004 roku

Na podstawie umowy El bieta i Grzegorz S omkowscy wnie li do przedsi biorstwa Emitenta
aport w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej pod nazw  Z.P.H. „Elpast” El bieta i Grzegorz
S omkowscy w sk ad którego wchodzi y:

nazwa i prawa z ni  zwi zane,

nieruchomo  zabudowana w postaci dzia ki gruntu nr 91/58 o powierzchni 2734 m2

po o onej w P ocku przy ulicy Granicznej 46 pozostaj cej w wieczystym u ytkowaniu
do dnia 5 grudnia 2089 roku, zabudowanej budynkiem produkcyjno-biurowym o
powierzchni zabudowy 2734 m2 o powierzchni u ytkowej 2601 m2 obj tej KW
PL1P/00094893/6 prowadzon  przez S d Rejonowy w P ocku VI Wydzia  Ksi g
Wieczystych,

kompletna linia technologiczna do produkcji form krótkich makaronu,

maj tek obrotowy o warto ci 168.890,46 z otych,

umowa o rewolwingowy kredyt obrotowy o warto ci minus 200.000 z otych.

Aport zosta  wyceniony na 4.679.000 z otych. W zamian za wniesienie aportu El bieta i
Grzegorz S omkowscy nabyli po 584.875 akcji serii B o warto ci nominalnej 3 z ote ka da.
Nabycie nast pi o po cenie emisyjnej w wysoko ci 4 z otych za jedn  akcje serii B.

2. Umowa najmu magazynu w P ocku z dnia 30 marca 2006 roku

Emitent zawar  umow  najmu 1.174 m2 powierzchni magazynowej z Grzegorzem
S omkowskim, b d cym znacz cym Akcjonariuszem Emitenta posiadaj cym 1.169.750 akcji
serii B na zasadzie ustawowej wpólno ci cznej z El biet  S omkowsk . Umowa zosta a
zawarta na 10 lat i zast pi a umow  w tym samym przedmiocie z dnia 1 grudnia 2004 roku.
Czynsz najmu zosta  okre lony za 7 z otych plus VAT za 1 m2 powierzchni. W umowie
przewidziano klauzul  pozwalaj c  na zwi kszenie czynszu w razie znacznej zmiany cen
rynkowych, jednak nie wi cej ni  do ceny 10 z otych plus VAT za 1 m2 powierzchni. Najemca
ma prawo rozwi zania umowy z zachowaniem jednomiesi cznego okresu wypowiedzenia.

3. Umowa o us ugi zarz dzania wytwórni  makaronu w P ocku zawarta z El biet  S omkowsk  z
dnia 31 marca 2006 roku

Emitent podpisa  umow  o us ugi zarz dzania wytwórni  makaronu w P ocku z El biet
S omkowsk , która jest znacz cym Akcjonariuszem Emitenta posiadaj cym 1.169.750 akcji
serii B na zasadzie ustawowej wpólno ci cznej z Grzegorzem S omkowskim. Umowa ta
zast pi a wcze niejsz  umow  o us ugi doradztwa z dnia 21 lipca 2004 roku. Przedmiotem
umowy jest zarz dzanie produkcj , organizacj  pracy kontrol  nad prawid owym
funkcjonowaniem oraz stosowaniem przepisów BHP, zarz dzanie maj tkiem produkcyjnym i
nieprodukcyjnym, egzekwowanie dyscypliny pracy, jak równie  ochrona informacji poufnych.
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Wynagrodzenie z tytu u przedmiotowej umowy wynosi 7500 z otych netto miesi cznie plus
VAT. Zarz d Emitenta mo e równie  przyzna  nagrod  kwartaln  za szczególne osi gni cia
doradcze i w zarz dzaniu w wysoko ci do 6000 z otych netto plus VAT.

Umowa przewiduje równie  zakaz konkurencji roczny albo 6 miesi czny, je li umowa nie
zostanie rozwi zana przed dniem 31 lipca 2008 roku. Z tytu u zakazu konkurencji w okresie
zakazu El biecie S odkowskiej Emitent b dzie wyp aca  odszkodowanie w wysoko ci po owy
wynagrodzenia.

4. Umowa sprzeda y prawa u ytkowania dzia ki gruntu i budynku stanowi cego odr bn
nieruchomo  zawarta z Grzegorzem S omkowskim w dniu 20 czerwca 2006 roku.

Emitent zawar  z Grzegorzem S omkowskim, b d cym znacz cym Akcjonariuszem Emitenta
posiadaj cym 1.169.750 akcji serii B na zasadzie ustawowej wpólno ci cznej z El biet
S omkowsk  umow  dotycz c  sprzeda y Spó ce przez Akcjonariusza prawa wieczystego
u ytkowania dzia ki nr 91/87 o powierzchni 435 m2 zabudowanej fragmentem hali
przemys owej o powierzchni 435 m2 , stanowi cy odr bny od gruntu przedmiot w asno ci.
Cen  prawa wieczystego u ytkowania strony okre li y na 41.700 z otych netto, cena za
budynek wynios a 332.400 z otych netto. Suma sprzeda y brutto wynosi a 456.402 z ote.

5. Umowa najmu nieruchomo ci w Z bkach z dnia 2 pa dziernika 2006 roku

Emitent zawar  umow  najmu 20 m2 powierzchni biurowej z Agro-Technika S.A., spó k
b d c  znacz cym Akcjonariuszem Emitenta posiadaj cym 2.001.925 akcji Emitenta.
Wynajmuj cy zobowi za  si  dodatkowo na swój koszt zapewni  media, us ug  sprz tania
oraz obs ug  administracyjno-recepcyjn . Umowa zosta a zawarta na czas nieokre lony z
mo liwo ci  3 miesi cznego wypowiedzenia przez ka d  ze stron. Czynsz najmu zosta
okre lony za 1800 z otych plus VAT. W umowie przewidziano klauzul  pozwalaj c  na
zwi kszenie czynszu w oparciu o wska nik wzrostu cen konsumpcyjnych i us ug og aszanego
przez Prezesa GUS.

6. Umowa z dnia 14 grudnia 2006 roku

Emitent zawar  umow  z Agro-Technika S.A., na mocy której Agro-Technika S.A. udzieli a
por czenia wekslowego w zwi zku z zawarciem przez Emitenta z Sopockim Towarzystwem
Ubezpieczeniowym ERGO HESTIA umowy o gwarancj  ubezpieczeniow  na kwot
9.517.584,94 z  z terminem wa no ci od dnia 15 grudnia 2006 r. do dnia 28 lutego 2008 r.
Makarony Polskie S.A. zobowi za y si  zap aci  na rzecz Agro-Technika S.A. 0,8% warto ci
por czenia do dnia 31 grudnia 2006 r. na jej rachunek bankowy. P atno  zosta a dokonana.

7. Umowa po yczki z dnia 28 grudnia 2006 roku

Emitent zawar  umow  z Stoczek Spó ka z o. o., na mocy której Makarony Polskie S.A
udzieli y po yczki w wysoko ci 300.000 z . Oprocentowanie b dzie wynosi o 6,30% w skali
roku. Strony ustali y termin zwrotu po yczki na dzie  30 czerwca 2007 r.

W niniejszym Rozdziale zosta y opisane wszystkie transakcje z podmiotami powi zanymi,
zawarte do dnia zatwierdzenia prospektu, w oparciu o standardy zgodne z Rozporz dzeniem
o Prospekcie, w szczególno ci opisano wszystkie podmioty powi zane w rozumieniu
Mi dzynarodowych Standardów Rachunkowo ci (MSR 24).
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ROZDZIA  XVIII. INFORMACJE DODATKOWE

18.1. Kapita  zak adowy Emitenta

18.1.1. Wielko  wyemitowanego kapita u zak adowego

Kapita  zak adowy Emitenta wynosi 12.549.000 z  (dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi
tysi cy). Kapita  zak adowy dzieli si  na 4.183.000 (cztery miliony sto osiemdziesi t trzy tysi ce)
akcji, w tym:

a) 3.013250 akcji zwyk ych na okaziciela Serii A,

b) 1.169.750 akcji zwyk ych na okaziciela Serii B,

ka da o warto ci nominalnej 3 z  (trzy z ote).

18.1.2. Liczba i g ówne cechy akcji niereprezentuj cych kapita u

Emitent nie emitowa  akcji nie reprezentuj cych kapita u.

18.1.3. Liczba, warto  ksi gowa i warto  nominalna akcji Emitenta
b d ca w posiadaniu Emitenta, innych osób w jego imieniu lub
podmiotów zale nych Emitenta

Emitent nie posiada w asnych akcji.

Z zastrze eniem zdania poprzedniego, akcje Emitenta nie s  w posiadaniu innych osób dzia aj cych
w jego imieniu lub podmiotów zale nych Emitenta.

Na dzie  zatwierdzenia prospektu Emitent nie zawar  umowy o przechowywanie akcji i
ewidencjonowanie zmian akcjonariuszy.

18.1.4. Liczba zamiennych papierów warto ciowych, wymienialnych
papierów warto ciowych lub papierów warto ciowych z
warrantami ze wskazaniem zasad i procedur, którym podlega ich
zamiana, wymiana lub subskrypcja

Na dzie  zatwierdzenia prospektu nie ma takich papierów warto ciowych.
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18.1.5. Informacja o liczbie akcji w kapitale autoryzowanym (docelowym)

Statut Emitenta nie przewiduje upowa nienia dla Zarz du do podwy szenia kapita u zak adowego
(kapita  docelowy). Emitent nie jest stron  umowy lub porozumienia zobowi zuj cego go do
dokonania podwy szenia kapita u zak adowego.

18.1.6. Informacje o opcjach

Kapita  Emitenta nie jest przedmiotem opcji na dzie  zatwierdzenia prospektu emisyjnego.

18.1.7. Zmiany w kapitale zak adowym w okresie obj tym historycznymi
informacjami finansowymi

Pocz tkowy kapita  zak adowy Spó ki wynosi  50.000,- z  (pi dziesi t tysi cy) i dzieli  si  na 100
równych i niepodzielnych udzia ów o warto ci nominalnej 500,- (pi set) z  ka dy. Wszystkie udzia y
zosta y obj te przez jednego Agro-Technik  S.A.

W dniu 21 listopada 2002 r. zarejestrowano w Krajowym Rejestrze S dowym podwy szenie kapita u
zak adowego Emitenta o kwot  9.603.000,00 z (dziewi  milionów sze set trzy tysi ce) do kwoty
9.653.000,00 z  (dziewi  milionów sze set pi dziesi t trzy tysi ce) Podwy szenie kapita u
zak adowego nast pi o w drodze emisji 19.206 (dziewi tna cie tysi cy dwie cie sze ) udzia ów o
warto ci 500,00 z  ka dy. Emisja w ca o ci zosta a obj ta przez Agro-Technik  S.A.

W dniu 17 marca 2003 r. zarejestrowane zosta o podwy szenie kapita u o kwot  2.400.000,00 z
(dwa miliony czterysta tysi cy z otych) do kwoty 12.053.000,- z  (dwana cie milionów pi dziesi t
trzy tysi ce z otych), z wy czeniem prawa poboru dla jedynego wspólnika Agro-Techniki S.A.,
poprzez emisj  4.800 (cztery tysi ce osiemset) udzia ów Spó ki o warto ci nominalnej 500,- z
(pi set z otych)

W dniu 10 maja 2004 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podj o Uchwa  Nr 1 w sprawie
przekszta cenia Makarony Polskie Sp. z o.o. w spó k  akcyjn  (akt notarialny Repertorium A nr 4882
z 2004 r.).

Kapita  zak adowy Makarony Polskie S.A. w wysoko ci 12.053.000,- z  (dwana cie milionów
pi dziesi t trzy tysi ce) z otych podzielono na 3.013.250 (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie
pi dziesi t) akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 4,00 (cztery) z ote ka da.
Akcje zosta y przyznane wspólnikom Makarony Polskie Sp. z o.o. w stosunku do posiadanych
udzia ów w kapitale zak adowym – za jeden udzia  o warto ci 500,- (pi set) z otych przyznanych
zosta o 125 (sto dwadzie cia pi ) akcji o warto ci nominalnej 4,00 z (cztery z ote) ka da.

W dniu 5 lipca 2004 r. S d Rejonowy w Rzeszowie XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru
S dowego zarejestrowa  Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w Rejestrze Przedsi biorców pod nr
KRS 0000212001. Spó ka makarony Polskie Sp. z o.o. zosta a wykre lona z KRS w dniu 12 lipca
2004 r.).

W dniu 21 lipca 2004 r. na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Makarony Polskie S.A.
akcjonariusze Spó ki podj li Uchwa  o zmianie wysoko ci kapita u zak adowego poprzez:
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obni enie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. z 12.053.000,- z  (dwana cie
milionów pi dziesi t trzy tysi ce) z otych do kwoty 9.039.750,- z  (dziewi  milionów
trzydzie ci dziewi  tysi cy siedemset pi dziesi t z otych) poprzez obni enie warto ci
nominalnej jednej akcji z 4,00 (cztery) z  do 3,00,-z  (trzy z ote) i przekazanie kwoty
3.013.250,- z  (trzy miliony trzyna cie tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) na kapita
zapasowy Spó ki;

podniesienie kapita u zak adowego Makarony Polskie S.A. o kwot  3.509.250,- z  (trzy
miliony pi set dziewi  tysi cy dwie cie pi dziesi t z otych) do kwoty 12.549.000,- z
(dwana cie milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy z otych) poprzez emisj
1.169.750 (jeden milion sto sze dziesi t dziewi  siedemset pi dziesi t) akcji
imiennych serii B o warto ci nominalnej 3,00 z  (trzy z ote) i cenie emisyjnej 4,00 z
(cztery z ote) ka da, z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy
Spó ki.

Akcje serii B zosta y obj te, na mocy umowy z dnia 21 lipca 2004 r. zmienionej aneksem z dnia 11
sierpnia 2004 r., przez El biet  S omkowsk  i Grzegorza S omkowskiego na zasadzie wspólno ci
ustawowej cznej w zamian za wk ad niepieni ny o warto ci 4.679.000,- z  (cztery miliony sze set
siedemdziesi t dziewi  tysi cy z otych) w postaci przedsi biorstwa spó ki cywilnej  Z.P.H. Elpast
El bieta i Grzegorz S omkowscy. Nadwy ka ceny emisyjnej akcji imiennych serii B nad ich warto ci
nominaln  przekazana zosta a na kapita  zapasowy Makarony Polskie S.A.. El bieta i Grzegorz
S omkowscy obj li 27,96% kapita u zak adowego spó ki Makarony Polskie S.A. (akt notarialny
Repertorium A 3080/04 z dnia 21 lipca 2004 r. oraz akt notarialny Repertorium A nr 3372/04 z dnia
11 sierpnia 2004 r. sporz dzone przez notariusz Wies aw  Krysiuk – Kancelaria Notarialna z
siedzib  w P ocku, ul. Grodzka 6 m. 2).

Na podstawie wniosku akcjonariusza El biety i Grzegorza S omkowskich z dnia 4 maja 2006 r.
Zarz d Makarony Polskie S.A. Uchwa  Nr 1 z dnia 5 maja 2006 r. wyrazi  zgod  na konwersj  akcji
imiennych Makarony Polskie S.A. serii B o numerach od 3.013.251 do 4.183.000 na akcje na
okaziciela oraz wykre lenia praw z tych akcji z Ksi gi Akcyjnej prowadzonej przez Zarz d Makarony
Polskie S.A.  Decyzja ta zosta a zaakceptowana przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, które w
dniu 27 czerwca 2006 r. dokona o stosowanych zmian w Statucie Spó ki.

Poza powy ej wskazanymi, w okresie obj tym historycznymi informacjami finansowymi, nie mia y
miejsca inne zmiany kapita u zak adowego.

Ponadto Emitent pragnie zwróci  uwag  na fakt, e zgodnie z postanowieniem S du Rejonowego
dla m.st. Warszawy Wydzia  XVIII Gospodarczy Rejestru Zastawów z dnia 15 pa dziernika 2004 r. –
do rejestru zastawów zosta  wpisany zastaw na 1.333.333 akcjach Makarony Polskie S.A. na rzecz
Banku Polska Kasa Opieki Spó ka Akcyjna II Oddzia  w Rzeszowie celem zabezpieczenia
wierzytelno ci Agro-Techniki S.A. w wysoko ci 3.500.000 z . z tytu u umowy kredytu obrotowego w
rachunku kredytowym w postaci linii kredytowej odnawialnej zawartej w dniu 10 listopada 2000 r.
Nr 267/2000. Na dzie  30 czerwca 2006 r. saldo zad u enia wynosi o 354.725,40 z . Termin sp aty
zosta  okre lony na dzie  30 listopada 2006 r. Kredyt zosta  sp acony przez Agro-Technik  w 2006r.
W dniu 12 stycznia 2007 r. zosta o wys ane pismo do Banku Polska Kasa Opieki Spó ka Akcyjna II
Oddzia  w Rzeszowie z wnioskiem o zgod  na wykre lenie z rejestru zastawów zastawu na akcjach
Emitenta.
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18.2. Umowa i Statut Spó ki

18.2.1. Opis przedmiotu i celu dzia alno ci Emitenta ze wskazaniem
miejsca w umowie i statucie Spó ki, w którym s  one okre lone

Zgodnie z paragrafem 5 Statutu Spó ki, przedmiotem dzia ania Spó ki jest:

1. produkcja mi sa z wy czeniem mi sa z drobiu i królików (PKD 15.11.Z),

2. produkcja mi sa z drobiu i królików (PKD 15.12.Z),

3. produkcja konserw, przetworów z mi sa, podrobów mi snych i krwi (PKD 15.13.A),

4. dzia alno  us ugowa zwi zana z wytwarzaniem wyrobów z mi sa (PKD 15.13.B),

5. przetwórstwo i konserwowanie ziemniaków (PKD 15.31.Z),

6. produkcja soków z owoców i warzyw (PKD 15.32.Z),

7. przetwórstwo i konserwowanie owoców i warzyw, gdzie indziej nie sklasyfikowane, z
wy czeniem dzia alno ci us ugowej (PKD 15.33 A.),

8. dzia alno  us ugowa zwi zana z przetwórstwem i konserwowaniem warzyw i owoców (PKD
15.33.B),

9. produkcja nieoczyszczonych olejów i t uszczów (PKD 15.41.Z),

10. produkcja rafinowanych olejów i t uszczów (PKD 15.42.Z),

11. produkcja margaryny i podobnych t uszczów jadalnych (PKD 15.43.Z),

12. produkcja lodów (PKD 15.52.Z),

13. wytwarzanie produktów przemian zbó  (PKD 15.61.Z),

14. wytwarzanie skrobi i produktów skrobiowych (PKD 15.62.Z),

15. produkcja pieczywa (PKD 15.81.A),

16. produkcja wyrobów ciastkarskich wie ych (PKD 15.81.B),

17. produkcja wyrobów piekarskich i ciastkarskich o przed u onej trwa o ci (PKD 15.82.Z),

18.  produkcja kakao, czekolady i wyrobów cukierniczych (PKD 15.84.Z),

19. produkcja makaronów, klusek i podobnych produktów m cznych (PKD 15.85.Z),

20. produkcja przypraw (PKD 15.87.Z),

21. produkcja od ywek oraz ywno ci dietetycznej (PKD 88.Z),

22. produkcja pozosta ych artyku ów spo ywczych, gdzie indziej niesklasyfikowanych (PKD
15.89.Z),

23. produkcja wód mineralnych i napojów bezalkoholowych (PKD 15.98.Z),

24. produkcja opakowa  z tworzyw sztucznych (PKD 25.22.Z),

25. budownictwo (PKD 45),
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26. dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  p odów rolnych, ywych zwierz t, surowców
dla przemys u w ókienniczego i pó produktów (PKD 51.11.Z),

27. dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  wyrobów w ókienniczych, odzie y, obuwia i
artyku ów skórzanych a tak e dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  futer (PKD
51.16.Z),

28. dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  ywno ci, napojów i wyrobów tytoniowych
(PKD 51.17.Z),

29. sprzeda  hurtowa zbo a i nasion i pasz dla zwierz t (PKD 15.21.Z),

30. sprzeda  hurtowa owoców i warzyw (PKD 51.31.Z),

31. sprzeda  hurtowa mi sa i wyrobów z mi sa (PKD 51.32.Z),

32. sprzeda  hurtowa mleka, wyrobów mleczarskich, jaj, olejów i t uszczów jadalnych (PKD
51.33.Z),

33. sprzeda  hurtowa napojów bezalkoholowych (PKD 51.34.B),

34. sprzeda  hurtowa pozosta ej ywno ci (PKD 51.38.B),

35. sprzeda  hurtowa niewyspecjalizowanej ywno ci, napojów i wyrobów tytoniowych (PKD
51.39.Z),

36. pozosta a sprzeda  hurtowa (PKD 51.90.Z),

37. handel detaliczny (PKD 52),

38. przygotowywanie i dostarczanie ywno ci dla odbiorców zewn trznych (PKD 55.52.Z),

39. obs uga nieruchomo ci (PKD 70),

40. wynajem maszyn i urz dze  bez obs ugi (PKD 71),

41. reklama (PKD 74.40.Z),

42. pozosta a dzia alno  komercyjna (PKD 74.84).”

18.2.2. Podsumowanie wszystkich postanowie  umowy Spó ki, Statutu
lub regulaminów Emitenta odnosz ce si  do cz onków organów
administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych.

Postanowienia umowy statutów lub regulaminów Emitenta odnosz ce si  do cz onków organów
administracyjnych, zarz dzaj cych i nadzorczych. Zgodnie ze Statutem Emitenta (z uwzgl dnieniem
zmian uchwalonych na Walnym Zgromadzeniu w dniu 27 czerwca 2006 r.):

Zarz d Spó ki zarz dza Spó k  i reprezentuje j  na zewn trz.

Wszelkie sprawy zwi zane z prowadzeniem Spó ki, nie zastrze one ustaw  albo Statutem do
kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej nale  do zakresu dzia ania Zarz du.

Regulamin Zarz du okre la szczegó owo tryb dzia ania Zarz du. Regulamin uchwala Zarz d, a
zatwierdza Rada Nadzorcza.
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Zarz d sk ada si  z jednego do trzech cz onków, w tym Prezesa Zarz du i Wiceprezesa,
powo ywanych i odwo ywanych przez Rad  Nadzorcz . Ka dorazowo Rada Nadzorcza okre li
liczb  cz onków Zarz du. Cz onkowie Zarz du powo ywani s  na okres wspólnej kadencji.

Kadencja Zarz du trwa 2 (dwa) lata.

Do sk adania o wiadcze  woli i podpisywania w imieniu Spó ki uprawnieni s :

W przypadku Zarz du jednosobowego – jedna osoba;

W przypadku Zarz du wieloosobowego:

xviii. dwaj cz onkowie Zarz du cznie lub

xix. jeden cz onek Zarz du cznie z prokurentem.

Rada Nadzorcza zawiera w imieniu Spó ki umowy z cz onkami Zarz du i reprezentuje Spó k  w
sporach z cz onkami Zarz du. Rada Nadzorcza mo e upowa ni , w drodze uchwa y, jednego lub
wi cej cz onków do dokonania takich czynno ci prawnych.

Rada Nadzorcza sk ada si  z od 5 (pi ciu) do 7 (siedmiu) cz onków. Liczebno  Rady Nadzorczej
ustala Walne Zgromadzenie. Cz onkowie Rady Nadzorczej powo ywani s  na okres wspólnej
kadencji.

Rada Nadzorcza uchwala swój regulamin, który okre la szczegó owo tryb jej dzia ania.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa dwa lata.

Rad  Nadzorcz  wybiera i odwo uje Walne Zgromadzenie,

Cz onkowie Rady Nadzorczej wybieraj  ze swego grona Przewodnicz cego. Rada mo e powo a
tak e Wiceprzewodnicz cych oraz Sekretarza Rady Nadzorczej. Wyboru dokonuje si  bezwzgl dn
wi kszo ci  g osów przy obecno ci co najmniej po owy sk adu Rady Nadzorczej Spó ki.

Wynagrodzenie cz onków Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

Do wa no ci uchwa  Rady Nadzorczej wymagane jest powiadomienie o terminie posiedzenia i
przewidywanym porz dku obrad wszystkich cz onków Rady – na co najmniej 7 (siedem) dni przed
wyznaczon  dat  posiedzenia wys ane w formie pisemnej listem poleconym, faksem lub mailem,
pod warunkiem wyra enia przez cz onka Rady zgody na otrzymywanie powiadomie  drog
mailow .

Uchwa y Rady zapadaj  bezwzgl dn  wi kszo ci  g osów przy obecno ci co najmniej po owy
sk adu Rady Nadzorczej Spó ki.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwo uje Przewodnicz cy. Przewodnicz cy ma obowi zek zwo a
posiedzenie Rady Nadzorczej na pisemny wniosek Zarz du lub cz onka Rady Nadzorczej.

Przewodnicz cy ust puj cej Rady Nadzorczej lub osoba przez niego upowa niona spo ród
cz onków Rady, zwo uje i otwiera pierwsze posiedzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej oraz
przewodniczy mu do chwili wyboru nowego Przewodnicz cego.

Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaj  si  co najmniej raz na kwarta .

Posiedzenia Rady Nadzorczej b d  zwo ywane poprzez zawiadomienie w formie pisemnej lub przy
wykorzystaniu rodków bezpo redniej czno ci, wys ane wszystkim cz onkom Rady Nadzorczej w
terminie nie krótszym ni  7 (siedem) dni przed dat  posiedzenia. Zawiadomienie b dzie zawiera o
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porz dek spraw jakie maj  zosta  rozpatrzone, a sprawy nie obj te porz dkiem posiedzenia mog
zosta  rozpatrzone wtedy, gdy obecni s  wszyscy cz onkowie Rady i wyra  oni na to swoj  zgod .

Uchwa y Rady Nadzorczej mog  by  podj te tak e bez odbycia posiedzenia, w drodze pisemnego
g osowania lub przy wykorzystaniu rodków bezpo redniego porozumiewania si  na odleg o .
Szczegó owe warunki odbycia pisemnego g osowania okre la regulamin Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza sprawuje sta y nadzór nad dzia alno ci  Spó ki. Oprócz spraw zastrze onych
postanowieniami Statutu oraz przepisami Kodeksu handlowego,  walnego zgromadzenia, do
szczególnych uprawnie  Rady Nadzorczej nale y:

1. ocena sprawozdania finansowego i sprawozdania Zarz du, w zakresie ich zgodno ci z
ksi gami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym oraz wniosków Zarz du co do podzia u
zysków i pokrycia strat, a tak e sk adanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego
sprawozdania z wyników tej oceny,

2. zatwierdzanie rocznych planów finansowych dla Spó ki oraz kontrola ich wykonania,

3. wybór bieg ego rewidenta do badania sprawozdania finansowego Spó ki,

4. udzielanie zgody na nabycie lub zbycie nieruchomo ci, u ytkowania wieczystego lub udzia ów
w nieruchomo ci o warto ci powy ej 10% (s ownie: dziesi  procent) kapita ów w asnych
Spó ki obliczonych wed ug ostatniego bilansu Spó ki zatwierdzonego przez Walne
Zgromadzenie, chyba e zosta y one przewidziane w planie finansowym Spó ki,
zatwierdzonym przez Rad  Nadzorcz ,

5. udzielanie zgody na zbycie aktywów Spó ki, których warto  przekracza 10% (s ownie:
dziesi  procent) cznej warto ci kapita ów w asnych Spó ki obliczonych wed ug ostatniego
bilansu Spó ki zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenie, chyba e zosta y one
przewidziane w planie finansowym Spó ki, zatwierdzonym przez Rad  Nadzorcz ,

6. udzielanie zgody na zaci gni cie zobowi zania lub dokonanie rozporz dzenia, które na
podstawie jednej lub kilku powi zanych czynno ci prawnych - przekracza kwot  10%
(s ownie: dziesi  procent) kapita ów w asnych Spó ki obliczonych wed ug ostatniego bilansu
Spó ki zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenie, chyba e zosta y one przewidziane w
planie finansowym Spó ki, zatwierdzonym przez Rad  Nadzorcz ,

7. udzielanie zgody na wyp at  Akcjonariuszom zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy,

8. powo ywanie i odwo ywanie Zarz du Spó ki lub poszczególnych jego cz onków,

9. ustalanie zasad i warunków wynagradzania Zarz du Spó ki, a tak e wysoko ci
wynagrodzenia poszczególnych jego cz onków

10. delegowanie swoich cz onków do indywidualnego wykonywania poszczególnych czynno ci
nadzorczych,

11. zatwierdzanie regulaminu Zarz du Spó ki.
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18.2.3. Opis praw, przywilejów i ogranicze  powi zanych z ka dym
rodzajem istniej cych akcji

Prawa i obowi zki zwi zane z akcjami Spó ki s  okre lone w przepisach Kodeksu Spó ek
Handlowych, w Statucie oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegó owych
informacji nale y skorzysta  z porady osób uprawnionych do wiadczenia pomocy prawnej.

Akcje Serii A i B s  akcjami zwyk ymi na okaziciela. Akcje na okaziciela nie podlegaj  zamianie na
akcje imienne.

Prawa maj tkowe zwi zane z akcjami Spó ki obejmuj  m.in.:

1. Prawo do dywidendy, to jest udzia u w zysku Spó ki, wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez bieg ego rewidenta, przeznaczonym przez Walne
Zgromadzenie do wyp aty akcjonariuszom (art. 347 KSH). Zysk rozdziela si  w stosunku do
liczby akcji. Statut Emitenta nie przewiduje adnych przywilejów w zakresie tego prawa, co
oznacza, e na ka d  z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysoko ci. Uprawnionymi
do dywidendy za dany rok obrotowy s  akcjonariusze, którym przys ugiwa y akcje w dniu
dywidendy, tj. w dniu powzi cia uchwa y o podziale zysku lub w dniu wyznaczonym przez
walne zgromadzenie w ci gu kolejnych 2 miesi cy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie spó ki
publicznej ustala dzie  dywidendy oraz termin wyp aty dywidendy (art. 348 § 3 KSH).
W nast pstwie podj cia uchwa y o przeznaczeniu zysku do podzia u akcjonariusze nabywaj
roszczenie o wyp at  dywidendy. Roszczenie o wyp at  dywidendy staje si  wymagalne z
dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach
ogólnych.
Z akcjami Emitenta nie jest zwi zane inne prawo do udzia u w zyskach Emitenta.

2. Prawo pierwsze stwa do obj cia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo
poboru); przy zachowaniu wymogów, o których mowa w art. 433 KSH, Akcjonariusz mo e
zosta  pozbawiony tego prawa w cz ci lub w ca o ci w interesie Spó ki moc  uchwa y
Walnego Zgromadzenia podj tej wi kszo ci , co najmniej czterech pi tych g osów; przepisu
o konieczno ci uzyskania wi kszo ci, co najmniej 4/5 g osów nie stosuje si , gdy uchwa a o
podwy szeniu kapita u zak adowego stanowi, e nowe akcje maj  by  obj te w ca o ci przez
instytucj  finansow  (subemitenta), z obowi zkiem oferowania ich nast pnie akcjonariuszom
celem umo liwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okre lonych w uchwale oraz
gdy uchwa a stanowi, e nowe akcje maj  by  obj te przez subemitenta w przypadku, gdy
akcjonariusze, którym s u y prawo poboru, nie obejm  cz ci lub wszystkich oferowanych im
akcji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji mo e nast pi  w przypadku, gdy zosta o
to zapowiedziane w porz dku obrad walnego zgromadzenia.

3. Prawo do udzia u w maj tku Spó ki pozosta ym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku jej likwidacji; Statut Spó ki nie przewiduje adnego uprzywilejowania
w tym zakresie.

4. Akcje Spó ki mog  by  umorzone za zgod  akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez
Spó k  (umorzenie dobrowolne). Warunki i tryb umorzenia dobrowolnego okre la uchwa a
Walnego Zgromadzenia.

5. Prawo do zbywania posiadanych akcji.

6. Prawo do obci ania posiadanych akcji zastawem lub u ytkowaniem.
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Uprawnienia korporacyjne zwi zane z akcjami obejmuj  m.in.:

1. Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 KSH) oraz prawo do g osowania
na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH). Ka dej akcji przys uguje jeden g os na Walnym
Zgromadzeniu (art. 411 KSH).

2. Prawo do z o enia wniosku o zwo anie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do
z o enia wniosku o umieszczenie w porz dku obrad poszczególnych spraw przyznane
akcjonariuszom posiadaj cym, co najmniej jedn  dziesi t  kapita u zak adowego Spó ki (art.
400 § 1 KSH).

3. Prawo do zaskar ania uchwa  Walnego Zgromadzenia na zasadach okre lonych w art. 422-
427 KSH.

4. Prawo do dania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie z art. 385 § 3 KSH
na wniosek akcjonariuszy, reprezentuj cych, co najmniej jedn  pi t  cz  kapita u
zak adowego wybór Rady Nadzorczej powinien by  dokonany przez najbli sze Walne
Zgromadzenie w drodze g osowania oddzielnymi grupami.

5. Prawo do uzyskania informacji o Spó ce w zakresie i w sposób okre lony przepisami prawa, w
szczególno ci zgodnie z art. 428 KSH, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarz d jest
obowi zany do udzielenia akcjonariuszowi na jego danie informacji dotycz cych Spó ki,
je eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy obj tej porz dkiem obrad; akcjonariusz, któremu
odmówiono ujawnienia danej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i który
zg osi  sprzeciw do protoko u, mo e z o y  wniosek do S du Rejestrowego o zobowi zanie
Zarz du do udzielenia informacji (art. 429 KSH).

6. Prawo do dania wydania odpisów sprawozdania Zarz du z dzia alno ci Spó ki i
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii
bieg ego rewidenta najpó niej na pi tna cie dni przed Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4
KSH).

7. Prawo do przegl dania w lokalu Zarz du listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w
Walnym Zgromadzeniu oraz dania odpisu listy za zwrotem kosztów jego sporz dzenia (art.
407 § 1 KSH).

8. Prawo do dania wydania odpisu wniosków w sprawach obj tych porz dkiem obrad w
terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 KSH).

9. Prawo do z o enia wniosku o sprawdzenie listy obecno ci na Walnym Zgromadzeniu przez
wybran  w tym celu komisj , z o on , co najmniej z trzech osób. Wniosek mog  z o y
akcjonariusze, posiadaj cy jedn  dziesi t  kapita u zak adowego reprezentowanego na tym
Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy maj  prawo wyboru jednego cz onka komisji (art. 410
§ 2 KSH).

10. Prawo do przegl dania ksi gi protoko ów oraz dania wydania po wiadczonych przez
Zarz d odpisów uchwa  (art. 421 § 2 KSH).

11. Prawo do wniesienia powództwa o naprawienie szkody wyrz dzonej Spó ce na zasadach
okre lonych w art. 486 i 487 KSH, je eli Spó ka nie wytoczy powództwa o naprawienie
wyrz dzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrz dzaj cego szkod .

12. Prawo do przegl dania dokumentów oraz dania udost pnienia w lokalu Spó ki bezp atnie
odpisów dokumentów, o których mowa w art. 505 § 1 KSH (w przypadku po czenia spó ek),



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.340

w art. 540 § 1 KSH (w przypadku podzia u Spó ki) oraz w art. 561 § 1 KSH (w przypadku
przekszta cenia Spó ki).

13. Prawo do przegl dania ksi gi akcyjnej i dania wydania odpisu za zwrotem kosztów jego
sporz dzenia (art. 341 § 7 KSH).

14. Prawo dania, aby spó ka handlowa, która jest akcjonariuszem Emitenta, udzieli a informacji,
czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zale no ci wobec okre lonej spó ki handlowej
albo spó dzielni b d cej akcjonariuszem Emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub
zale no ci usta . Akcjonariusz mo e da  równie  ujawnienia liczby akcji lub g osów albo
liczby udzia ów lub g osów, jakie ta spó ka handlowa posiada, w tym tak e jako zastawnik,
u ytkownik lub na podstawie porozumie  z innymi osobami. danie udzielenia informacji
oraz odpowiedzi powinny by  z o one na pi mie.

18.2.4. Opis dzia a  niezb dnych do zmiany praw posiadaczy akcji, ze
wskazaniem tych zasad, które maja bardziej znacz cy zakres ni
jest to wymagane przepisami prawa

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spó ek Handlowych Spó ka mo e wyda  akcje o szczególnych
uprawnieniach, a tak e przyzna  indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia,
które wygasaj  najpó niej z dniem, w którym uprawniony przestaje by  akcjonariuszem Spó ki.

Akcje uprzywilejowane, z wyj tkiem akcji niemych, powinny by  imienne, a uprzywilejowanie, o
którym mowa, mo e dotyczy  m.in. prawa g osu, prawa do dywidendy lub podzia u maj tku w
przypadku likwidacji spó ki. Uprzywilejowanie w zakresie prawa g osu nie mo e dotyczy  spó ki
publicznej, a ponadto jednej akcji nie mo na przyzna  wi cej ni  2 g osów i w przypadku zamiany
takiej akcji na akcj  na okaziciela lub w razie jej zbycia wbrew zastrze onym warunkom,
uprzywilejowanie to wygasa. Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy mog  przyznawa
uprawnionemu dywidend , która przewy sza nie wi cej ni  o po ow  dywidend  przeznaczon  do
wyp aty akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych (nie dotyczy to akcji niemych
oraz zaliczek na poczet dywidendy) i nie korzystaj  one z pierwsze stwa zaspokojenia przed
pozosta ymi akcjami (nie dotyczy akcji niemych).

Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy mo e by  wy czone prawo g osu (akcje
nieme), a nadto akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, któremu nie wyp acono w pe ni albo
cz ciowo dywidendy w danym roku obrotowym, mo na przyzna  prawo do wyrównania z zysku w
nast pnych latach, nie pó niej jednak ni  w ci gu kolejnych trzech lat obrotowych. Przyznanie
szczególnych uprawnie  mo na uzale ni  od spe nienia dodatkowych wiadcze  na rzecz spó ki,
up ywu terminu lub ziszczenia si  warunku. Akcjonariusz mo e wykonywa  przyznane mu
szczególne uprawnienia zwi zane z akcj  uprzywilejowan  po zako czeniu roku obrotowego, w
którym wniós  w pe ni swój wk ad na pokrycie kapita u zak adowego.

Osobiste uprawnienia, jak wskazano wy ej, mog  by  przyznane jedynie indywidualnie
oznaczonemu akcjonariuszowi i dotyczy  mog  m.in. prawa powo ywania lub odwo ywania cz onków
zarz du, rady nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych wiadcze  od spó ki. Przyznanie
osobistego uprawnienia mo na uzale ni  od dokonania oznaczonych wiadcze , up ywu terminu lub
ziszczenia si  warunku. Do uprawnie  przyznanych akcjonariuszowi osobi cie nale y stosowa
odpowiednio ograniczenia dotycz ce zakresu i wykonywania uprawnie  wynikaj cych z akcji
uprzywilejowanych.
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Opisane wy ej zmiany praw posiadaczy akcji, tj. wydanie akcji o szczególnych uprawnieniach oraz
przyznanie indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnie , dla swej wa no ci
wymagaj  odpowiednich postanowie  Statutu. Wprowadzenie któregokolwiek z nich w wypadku
Emitenta wymaga oby zmiany Statutu. Zgodnie z art. 430 § 1 KSH zmiana Statutu Emitenta wymaga
uchwa y Walnego Zgromadzenia podj tej wi kszo ci  ¾ g osów i wpisu do rejestru. Ponadto,
uchwa a taka winna zawiera  wskazanie akcji uprzywilejowanych lub odpowiednio oznaczenie
podmiotu, któremu przyznawane s  osobiste uprawnienia, rodzaj uprzywilejowania akcji lub
odpowiednio rodzaj osobistego uprawnienia oraz ewentualnie dodatkowe warunki, od których
spe nienia uzale nione jest przyznanie uprzywilejowania akcji lub odpowiednio osobistego
uprawnienia. Uchwa a dotycz ca zmiany statutu zapada wi kszo ci  trzech czwartych g osów, przy
czym uchwa a dotycz ca zmiany statutu, zwi kszaj ca wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplaj ca
prawa przyznane osobi cie poszczególnym akcjonariuszom zgodnie z art. 354 KSH, wymaga zgody
wszystkich akcjonariuszy, których dotyczy (art. 415 KSH). Statut Emitenta nie ustanawia surowszych
warunków podj cia uchwa y w sprawie zmiany Statutu. Zmiana statutu nie dotycz ca podwy szenia
kapita u zak adowego winna by  zg oszona do s du rejestrowego w terminie 3 miesi cy od dnia jej
podj cia (art. 430 § 2 KSH).

18.2.5. Zasady okre laj ce sposób zwo ywania zwyczajnych walnych
zgromadze  oraz nadzwyczajnych walnych zgromadze , w cznie
z zasadami uczestnictwa w nich

Zasady okre laj ce sposób zwo ywania zwyczajnych walnych zgromadze  oraz nadzwyczajnych
walnych zgromadze , w cznie z zasadami uczestnictwa w nich

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwo uje Zarz d Spó ki i powinno si  ono odby  w ci gu 6 miesi cy
po zako czeniu roku obrotowego Spó ki (art. 395 KSH).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwo uje Zarz d Spó ki z w asnej inicjatywy, na pisemny
wniosek Rady Nadzorczej lub akcjonariuszy reprezentuj cych, co najmniej 10% kapita u
zak adowego i powinno nast pi  to w ci gu 2 tygodni od daty z o enia takiego wniosku.

Rada Nadzorcza zwo uje Walne Zgromadzenie, odpowiednio Zwyczajne lub Nadzwyczajne, w
przypadku, gdy Zarz d nie dochowa  odpowiedniego terminu wskazanego powy ej.

Walne Zgromadzenie odbywa si  w siedzibie Spó ki lub w innym miejscu na terenie Rzeczpospolitej
Polskiej.

Przed ka dym Walnym Zgromadzeniem winna by  sporz dzona lista akcjonariuszy uprawnionych
do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Lista podpisana przez zarz d winna by  wy o ona w
lokalu Spó ki na okres trzech dni poprzedzaj cych odbycie Zgromadzenia. Akcjonariusze mog
przegl da  list  w lokalu Spó ki oraz da  odpisu listy za zwrotem kosztów jej sporz dzenia.

Na Walnym Zgromadzeniu, niezw ocznie po wyborze przewodnicz cego, winna by  sporz dzona
lista obecno ci, zawieraj ca spis uczestników z wymienieniem liczby akcji, które ka dy z nich
przedstawia i przys uguj cych im g osów, podpisana przez Przewodnicz cego. Na wniosek
akcjonariuszy, posiadaj cych, co najmniej 1/10 cz  kapita u zak adowego reprezentowanego na
Walnym Zgromadzeniu, lista obecno ci powinna by  sprawdzona przez wybran  w tym celu komisj
z o on  przynajmniej z trzech osób. Wnioskodawcy maj  prawo do wyboru jednego cz onka komisji.

Walne Zgromadzenie zwo uje si  przez jednokrotne og oszenie w Monitorze S dowym i
Gospodarczym, które powinno by  dokonane przynajmniej na trzy tygodnie przed terminem
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Walnego Zgromadzenia.  Je eli wszystkie akcje wyemitowane przez spó k  s  imienne,  Walne
Zgromadzenie mo e by  zwo ane za pomoc  listów poleconych lub przesy ek nadanych poczt
kuriersk , wys anych co najmniej dwa tygodnie przed terminem walnego zgromadzenia. Zamiast
listu poleconego lub przesy ki nadanej poczt  kuriersk , zawiadomienie mo e by  wys ane
akcjonariuszowi poczt  elektroniczn , je eli uprzednio wyrazi  na to pisemn  zgod , podaj c adres,
na który zawiadomienie powinno by  wys ane.

W og oszeniu i w zawiadomieniach nale y oznaczy  dzie , godzin  i miejsce odbycia Walnego
Zgromadzenia oraz szczegó owy porz dek obrad. W razie zamierzonej zmiany Statutu powo a
nale y dotychczas obowi zuj ce przepisy jak te  poda  tre  projektowanych zmian.

Uchwa y mo na podj  jedynie w sprawach obj tych porz dkiem obrad, chyba e ca y kapita  jest
reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zg osi  sprzeciwu dotycz cego
powzi cia uchwa y. Zgodnie z art. 405 KSH, Walne Zgromadzenie mo e podj  uchwa y tak e bez
formalnego zwo ania, je eli ca y kapita  zak adowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zg osi
sprzeciwu dotycz cego odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczególnych spraw do
porz dku obrad.

18.2.6. Opis postanowie  umowy, statutu lub regulaminów Emitenta,
które mog yby spowodowa  opó nienie, odroczenie lub
uniemo liwienie zmiany kontroli nad Emitentem

Statut Emitenta nie zawiera postanowie , które mog yby spowodowa  opó nienie, odroczenie lub
uniemo liwienie zmiany kontroli nad Emitentem.

18.2.7. Wskazanie postanowie  umowy spó ki, statutu lub regulaminów,
je li takie istniej , reguluj cych progow  wielko  posiadanych
akcji, po przekroczeniu której konieczne jest ujawnienie wielko ci
posiadanych akcji przez akcjonariusza

Statut nie zawiera postanowie  reguluj cych progow  wielko  posiadanych akcji, po przekroczeniu
której konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez akcjonariusza.

18.2.8. Opis zasad i warunków na o onych zapisami umowy i statutu
spó ki, jej regulaminami, którymi podlegaj  zmiany kapita u w
przypadku, gdy zasady te s  bardziej rygorystyczne ni  okre lone
wymogami obowi zuj cego prawa

Statut nie okre la warunków, którym podlegaj  zmiany kapita u zak adowego w sposób bardziej
rygorystyczny ni  przepisy Kodeksu Spó ek Handlowych.
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ROZDZIA  XIX. ISTOTNE UMOWY

19.1. Istotne umowy inne ni  umowy zawierane w normalnym toku
dzia alno ci

1. w styczniu 2007 r. jako sprzedaj cy Makarony Polskie S.A. zawar a 4 umowy sprzeda y
pszenicy konsumpcyjnej z jej odbiorem do dnia 12 lutego 2007 r. z magazynów
interwencyjnych Agencji Rynku Rolnego za cen  od 620,00 – 640,00 z  za ton , a mianowicie:

w dniu 11 stycznia 2007 r. z Elewarr Sp. z o.o. Oddzia  w Bielsku Podlaskim na 77.905
ton z terminem p atno ci do dnia 17 stycznia 2007 r. ,

w dniu 11 stycznia 2007 r. z Elewarr Sp. z o.o. Oddzia  w W brze nie na 2.000.000 ton
z terminem p atno ci do 17 stycznia 2007 r.,

w dniu 15 stycznia 2007 r. z Gospodarstwem Rolnym Andrzej Michalczyk z siedzib  w
Linowie na 6.493,61 ton z przedp at  na podstawie faktury wystawionej w terminie do
17 stycznia 2007 r. , p atno  ostateczna nast pi 3 dni przed odbiorem pszenicy,

w dniu 15 stycznia 2007 r. z „Solarum” Rolno-Produkcyjna Sp. z o.o. z siedzib  w
Wielkich Lniskach na 1.940 ton  p atna na podstawie faktury wystawionej do 17
stycznia 2007 r.

2. W dniu 21 grudnia 2006 roku Emitent zawar  z udzia owcami Stoczek Sp. z o.o. dwie umowy:

a) Umow  sprzeda y udzia ów, której przedmiotem jest nabycie przez Emitenta 100%
istniej cych udzia ów w spó ce Stoczek Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim.

Umowa sprzeda y udzia ów ma charakter warunkowy. Doj cie do skutku obwarowane jest
nast puj cymi warunkami:

Makarony Polskie S.A. uzyskaj  zgod  na wprowadzenie do notowa  Akcji serii A i B
na GPW i dojdzie do skutku emisja Akcji serii C w wysoko ci co najmniej 2 milionów
akcji oraz emisja Akcji serii D przeznaczonej wy cznie dla udzia owców spó ki Stoczek
Sp. z o.o., która jest uwarunkowana doj ciem do skutku emisji Akcji serii C.

Do dnia 30 czerwca 2007 r. sp acone zostan  po yczki udzielone spó ce Stoczek Sp. z
o.o. przez udzia owców spó ki Stoczek Sp. z o.o.: Zdzis awa Sawickiego oraz Wand
Lopuch, ponadto Zdzis aw i Irena ma onkowie Sawiccy zostan  zwolnieni z por czenia
wekslowego udzielonego Spó ce. Na dzie  zawarcia niniejszej umowy zobowi zanie
wobec Zdzis awa Sawickiego z tytu u po yczki wynosi 5.012.018,92 z otych. W
przypadku doj cia do skutku transakcji, Makarony Polskie S.A. por cz  sp at
udzielonej po yczki pieni nej i jednocze nie b d  zobowi zane do dokona  sp aty tej
po yczki na rzecz Zdzis awa Sawickiego, w przypadku gdyby spó ka Stoczek Sp. z o.o.
nie dokona a sp aty w terminie; Na dzie  zawarcia niniejszej umowy zobowi zanie
wobec Wandy Lopuch z tytu u po yczki wynosi 313.284 USD. W przypadku doj cia do
skutku transakcji, Makarony Polskie S.A. por cz  sp at  udzielonej po yczki pieni nej
i jednocze nie b d  zobowi zane do dokona  sp aty tej po yczki na rzecz Zdzis awa
Sawickiego, w przypadku gdyby spó ka Stoczek Sp. z o.o. nie dokona a sp aty
w terminie. Doj cie do skutku transakcji o której mowa powy ej rozumiane jest jako
przeniesienie na Makarony Polskie S.A. 100% udzia ów w spó ce Stoczek Sp. z o.o.;
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Umowa wygasa bez potrzeby sk adania dodatkowych o wiadcze  woli, je eli w
terminie do dnia 30 czerwca 2007 r. nie zostan  spe nione wszystkie wymienione w
umowie sprzeda y warunki.

Transakcja zostanie sfinansowana z nowych emisji Akcji serii C i D. czna cena w kwocie
12.850.000,00 z  zostanie zap acona w nast puj cy sposób:

Kwota 1.220.000 z  zosta a zap acona gotówk  na rzecz Zdzis awa Sawickiego.
Makarony Polskie S.A. sfinansowa y zaliczk  kredytem pomostowym w wysoko ci
1.200.000, który sp acony zostanie ze rodków pozyskanych z emisji Akcji serii C oraz
20.000 z w asnych rodków. W przypadku nie doj cia umowy do skutku, Zdzis aw
Sawicki zobowi za  si  w umowie sprzeda y do zwrotu otrzymanej zaliczki w terminie 7
dni od otrzymania pisemnego wezwania od Emitenta. Zabezpieczeniem zwrotu zaliczki
jest zastaw na posiadanych przez Zdzis awa Sawickiego udzia ach w Stoczek Sp. z
o.o.

Kwota 11.630.000 z  zostanie zap acona gotówk  i b dzie w ca o ci przeznaczona
przez udzia owców Stoczek Sp. z o.o. na zakup 1.735.821 Akcji serii D Makarony
Polskie S.A. po cenie 6,70 za 1 akcj  (w konsekwencji w/w kwota w ca o ci wróci do
Spó ki Makarony Polskie S.A. – transakcja ta nie stanowi celu przeznaczenia rodków z
publicznej emisji Akcji serii C, poza kwot  1.200.000 z  przeznaczon  na sp at  kredytu
pomostowego). Kredyt pomostowy zosta  w ca o ci opisany w punkcie 10.12.1 pkt 3).
Zobowi zanie udzia owców Stoczek Sp. z o.o. do nabycia Akcji serii D Emitenta zosta o
zawarte w umowie emisyjnej opisanej pod lit. b) poni ej.

Prawo w asno ci wszystkich udzia ów Stoczek Sp. z o.o. nabywanych na podstawie niniejszej
umowy przejdzie po spe nieniu opisanych powy ej warunków oraz dokonaniu zap aty ca ej
kwoty ceny za 100% udzia ów na rzecz dotychczasowych udzia owców Stoczek Sp. z o.o. nie
pó niej ni  do 30 czerwca 2007 roku.

b) Umow  emisyjn , która okre la zasady nabycia Akcji serii D przez zbywców
udzia ów w spó ce Stoczek Sp. z o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim.

Na mocy tej umowy dotychczasowi udzia owcy Stoczek Sp. z o.o. nab d  1.735.821 Akcji
serii D za cen  6,70 z . za jedn  akcj .

rodki pieni ne na nabycie wskazanych akcji pochodzi  b d  ze zbycia udzia ów Stoczek
Sp. z o.o. na rzecz Emitenta i zostan  zdeponowane na rachunkach bankowych typu escrow
w banku wskazanym przez Emitenta.

Umowa jest zawarta pod warunkiem dopuszczenia do notowa  na GPW akcji i doj ciu do
skutku emisji Akcji serii D nie pó niej ni  do 30 czerwca 2007 roku oraz pod warunkiem
przelania rodków pieni nych na 2 dni przed up ywem terminu zapisów na Akcje serii D.

Umowa zastrzega równie  kar  umown  na rzecz Emitenta w razie nie z o enia lub nie
op acenia zapisu na akcje serii D w wysoko ci iloczynu akcji serii D, na który mia  by  z o ony
zapis i ceny emisyjnej.

3. W dniu 23 lutego 2007 roku Emitent zawar  z Bankiem Gospodarki ywno ciowej S.A. w
Warszawie umow :



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 345

Kaucji w kwocie 510.000 PLN maj cej zabezpiecza  gwarancj  udzielon  przez Bank spó ce
ANSELMO z siedzib  w Republice W oskiej w Benne Vaglenna. Kaucja jest oprocentowana 3% w
stosunku rocznym. Bank zobowi za  si  do zwrotu kaucji wraz z oprocentowaniem w ci gu 7 dni od
dnia ca kowitej sp aty gwarancji. Przed ca kowit  sp at  gwarancji Emitent mo e odebra  kaucj  za
zgod  Banku. W przypadku opó nienia w sp acie ca o ci lub cz ci gwarancji Bank zawiadomi o
tym Emitenta oraz b dzie uprawniony do zaliczenia ca o ci lub cz ci kaucji wraz z
oprocentowaniem na sp at  wierzytelno ci.

19.2. Umowy istotne zawarte w normalnym toku dzia alno ci

19.2.1. Umowy istotne wykonywane z dostawcami

Emitent na potrzeby pe nego i rzetelnego przedstawienia umów z odbiorcami na potrzeby prospektu
emisyjnego przyj , jako próg istotno ci udzia  w dostawach na poziomie nie ni szym ni  10% w
ogóle dostaw.

1. Umowa z dnia 12 stycznia 2004 roku z „Elwerb” Zak ady Zbo owo-M ynarskie w
Werbkowicach Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy s  dostawy m ki krupczatki. Zamówienia Emitent sk ada ka dorazowo drog
faksow . Nie ma sta ych ilo ci dostaw, s  one ka dorazowo przedmiotem zamówienia z tym
zastrze eniem, e zamówienie b dzie w wielko ci pe nych adunków samochodowych. Na
zabezpieczenie p atno ci Emitent wystawi  weksel in blanco do sumy 200.000 z otych. Zmiana ceny
mo e nast powa  nie cz ciej ni  2 razy w miesi cu i po wzajemnej akceptacji. Umowa zosta a
zawarta na czas nieokre lony z mo liwo ci  wypowiedzenia z zachowaniem 2 miesi cznego okresu
wypowiedzenia.

2. Umowa z dnia 18 lutego 2004 roku z „Elwerb” Zak ady Zbo owo-M ynarskie w Werbkowicach
Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy s  dostawy m ki typu 500. Zamówienia Emitent sk ada ka dorazowo drog
faksow , z tym, e miesi czna ilo  zamówie  nie mo e by  ni sza ni  80 ton. Na zabezpieczenie
p atno ci Emitent wystawi  weksel in blanco do sumy 200.000 z otych. Zmiana ceny mo e
nast powa  nie cz ciej ni  2 razy w miesi cu i po wzajemnej akceptacji. Umowa zosta a zawarta
na czas nieokre lony z mo liwo ci  wypowiedzenia z zachowaniem 2-miesi cznego okresu
wypowiedzenia.

3. Umowa z dnia 12 maja 2004 roku z Zak adem Przetwórstwa Zbo owego Pawe  Szarkowicz.

Przedmiotem umowy s  dostawy m ki krupczatki. Zamówienia Emitent sk ada ka dorazowo drog
faksow , telefoniczn  b d  elektroniczn . Nie ma sta ych ilo ci dostaw. Cena jest ustalana na
miesi czne okresy.  Dostawa b dzie realizowana na koszt dostawcy o ile Emitent zamówi od 120
do 200 ton miesi cznie w jednorazowej dostawie minimum 20 ton. Umowa zosta a zawarta na czas
nieokre lony z mo liwo ci  wypowiedzenia w przypadku nie doj cia stron do porozumienia
odno nie cen.
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4. Umowa z dnia 16 grudnia 2002 roku z Zamojskimi Zak adami Zbo owymi Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy s  dostawy m ki krupczatki. Zamówienia Emitent sk ada ka dorazowo drog
telefoniczn  b d  pisemn . Nie ma sta ych ilo ci dostaw. Cena jest ustalana na kolejne 2-
miesi czne okresy z 14 dniowym wyprzedzeniem.  Dostawa b dzie realizowana na koszt dostawcy
o ile Emitent zamówi nie mniej ni  60 ton miesi cznie w jednorazowej dostawie minimum 16 ton. Na
zabezpieczenie p atno ci Emitent wystawi  weksel in blanco do sumy 130.000 z otych. Umowa
zosta a zawarta na czas nieokre lony z mo liwo ci  wypowiedzenia w przypadku nie doj cia stron
do porozumienia odno nie cen.

5. Umowy spedycyjno-transportowe

Umowy z dnia 1 lutego 2006 roku z Zasada Trans Spedition Sp. z o.o, oraz z dnia 31 pa dziernika z
Kaufland Polska Markety Sp. z o.o. Sp.k.

19.2.2. Umowy istotne wykonywane z odbiorcami

19.2.2.1. 19.2.2.1. Umowy dotycz ce sta ych dostaw

Emitent na potrzeby pe nego i rzetelnego przedstawienia umów z odbiorcami na potrzeby prospektu
emisyjnego przyj , jako próg istotno ci okoliczno , e wielko  sprzeda y do danego odbiorcy
pozwala a zaj  miejsce w pierwszej pi tce odbiorców Emitenta w roku 2005 i pierwszym pó roczu
2006 roku.

1. Umowa z dnia 6 pa dziernika 2004 roku z Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy jest dostawa makaronów serii VITALIA ( widerki, Nitka Ci ta, Falbanki i
Spaghetti) do sieci sklepów „Biedronka”. Umowa zosta a zawarta na czas nieokre lony. Odbiorcy
przys uguj  wy czne prawa do znaku towarowego „Makaron VITALIA”. Naruszenie zastrze one jest
kar  umown  w wysoko ci 1 miliona z otych i nie wy cza odpowiedzialno ci za szkod
przenosz c  warto  kary umownej. Odpowiedzialno  za szkody konsumenckie ponosi Emitent.
Odbiorca b dzie sk ada  Emitentowi zamówienia w miar  zapotrzebowania. Emitent b dzie
dostarcza  towary, których czas przydatno ci do spo ycia up yn  w cz ci nie wi kszej ni  20%.
Odbiorcy przys uguje prawo zwrotu produktu je eli stwierdzono inn  jako  ni  okre lona w umowie,
data przydatno ci do spo ycia up yn a, opakowanie by o uszkodzone, klient zwróci  produkt z
powodu braków jako ciowych, w przypadku wad fizycznych b d  prawnych okre lonych w umowie
oraz w przypadku za amania sprzeda y produktu na rynku. Zwroty z tytu u niew a ciwej jako ci
zdrowotnej s  utylizowane, za  koszt utylizacji ponosi Emitent.

Emitentowi przys uguje rabat handlowy w wysoko ci 1,61%.

W latach 2003-2005 JMD by o najwi kszym odbiorc  Emitenta. Warto  obrotów w 2006 roku
wynios a 4.635 tys. z otych.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A. 347

2. Umowa z 15 grudnia 2006 roku z Agencj  Rynku Rolnego

Przedmiotowa umowa przewiduje dostawy do 31 pa dziernika 2007 roku 7.021 ton makaronu
widerki w zamian za 21 505,474 ton ziarna pszenicy. Dostawy maj  by  realizowane w ramach

programu „Dostarczanie ywno ci dla najubo szej ludno ci Unii Europejskiej 2007”. Emitent z o y
zabezpieczenie nale ytego wykonania umowy w wysoko ci 9.517.583,94 PLN. Zwolnienie
zabezpieczenia nast pi po zrealizowaniu umowy do 28 lutego 2008 roku lub wcze niej na wniosek
Emitenta proporcjonalnie do ilo ci dostarczonego makaronu.

Je eli produkty nie b d  spe nia  wymogów jako ci Emitent jest zobowi zany do wymiany
produktów oraz uiszczenia 5% kary umownej warto ci netto partii zakwestionowanej. Natomiast
brak odbioru pszenicy lub dostawy makaronu w okre lonym terminie mo e skutkowa  kar  umown
w wysoko ci 110% warto ci nieodebranej pszenicy lub niedostarczonego makaronu. Warto
umowy to 9.518 tys. z otych.

3. Umowa z dnia 29 pa dziernika 2003 roku z Kaufland Polska Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy jest wytwarzanie zamówionych przez Kaufland oznaczonych chronionym
znakiem towarowym Kaufland ( widerki, Nitki, Kolanka, Falbanki i Spaghetti). Kupuj cy mo e
wstrzyma  zamówienia i zwróci  towar niew a ciwy jako ciowo. Emitent jest zobowi zany do
uiszczenia kary umownej w wysoko ci 100.000 z otych w razie naruszenia praw do znaku
towarowego, nie wy cza to odpowiedzialno ci za szkod  przenosz cej warto  kary umownej.
Kupuj cy mo e obci y  Emitenta karami umownymi w wysoko ci 120 z otych za ka d  pozycj
towaru lub odst pi  od zamówienia lub wyznaczy  termin dodatkowy. Emitent ma odbiera  towar
uszkodzony od Kupuj cego. W ramach przedmiotowej umowy Emitent realizuje równie  dostawy do
Kaufland Ceska Republika v.o.s. W pierwszym pó roczu 2006 roku wielko  dostaw w ca o ci
sprzeda y Emitenta do Czech osi gn a poziom 5,4% i przekroczy a poziom dostaw dla Kaufland w
Polsce, który wyniós  5,3%. W 2006 roku sprzeda  wynios a 2.082 tys. z otych.

4. Umowa z 28 pa dziernika 2003 roku z Tesco (Polska) Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy jest dostarczanie makaronów pod mark  w asn  Tesco w ilo ci wskazanej w
indywidualnym zamówieniu. Umowa jest zawarta na czas nieokre lony. Emitent zobowi za  si
zap aci  kar  umown  w wysoko ci 3000 z otych w przypadku dostarczenia produktów z wadliwym
kodem kreskowym, nie wy cza to odpowiedzialno ci za szkod  przenosz cej warto  kary
umownej. Jednocze nie w umowie zastrze ono, e kupuj cy mo e zwróci  towar z powodu z ej
jako ci, jak równie  z powodu niskiego poziomu sprzeda y w stosunku do zamówienia oraz po
zako czeniu promocji. W 2006 roku sprzeda  wynios a 428 tys. z otych.

5. Umowa z 1 wrze nia 2006 roku z SEZAM rem Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy jest dostarczanie makaronów w ilo ci wskazanej w indywidualnym
zamówieniu. Umowa jest zawarta na czas nieokre lony, z mo liwo ci  rozwi zania za miesi cznym
wypowiedzeniem albo natychmiastowo je li postanowienia umowy s  naruszane. Kupuj cemu
przyznano limit kredytowy w wysoko ci 110 tys. z otych. Kupuj cemu w zale no ci od wielko ci
zamówienia przys uguj  upusty i rabaty. W 2006 roku sprzeda  wynios a 449 tys. z otych.
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19.2.2.2. Umowy dotycz ce dostaw krótkoterminowych istotnych dla Emitenta

Emitent na potrzeby pe nego i rzetelnego przedstawienia tego typu umów z odbiorcami na potrzeby
prospektu emisyjnego przyj , jako próg istotno ci wielko  przychodu z takiej umowy wi ksz  ni
20% przychodów za pierwsze pó rocze 2006 roku.

1. Umowa z 19 stycznia 2007 z ELEWARR Sp. z o.o.

Przedmiotem umowy jest sprzeda  w lutym 2007 roku przez Emitenta pszenicy konsumpcyjnej na
rzecz Odbiorcy ELEWARR Sp. z o.o. w ilo ci 10.993,959 ton za cen  620 z otych netto za ton .
Odbiorca sam dokonuje odbioru z magazynów interwencyjnych Agencji Rynku Rolnego.

2. Umowa z dnia 29 stycznia 2007 roku Towarowym Domem Maklerskim ARRTRANS S.A.

Przedmiotem umowy jest sprzeda  w okresie od 15 lutego do 15 pa dziernika 2007 roku przez
Emitenta makaronu na rzecz Odbiorcy TDM ARRTRANS S.A. w ilo ci 8.224 ton. Ca kowita cena
sprzeda y wynosi 15.921.644 z otych netto. Dostawy makaronu b d  odbywa  si  zgodnie z
harmonogramem. Zap ata za ka d  dostaw  nast pi w ci gu 30 dni od daty dostawy. W umowie
zastrze ono kary umowne Odbiorcy w wysoko ci 10% warto ci dostawy – je li brak b dzie dostawy,
5% warto ci towaru je li ten nie b dzie nadawa  si  do spo ycia wraz z wymian  tej cz ci i
kosztami magazynowania oraz w wysoko ci 110% nie dostarczonych dostaw wraz z 1% kary dla
organizacji charytatywnej oraz 2% kary z tytu u niepowiadomienia o braku dostawy, z wy czeniem
przypadków spowodowanych dzia anie si y wy szej. Na rzecz Emitenta zastrze ono kar  umown  w
wysoko ci 110% z tytu u braku odbioru dostawy. Odbiorca mo e wypowiedzie  umow  je li 3 krotnie
zostanie dostarczony makaron nie nadaj cy si  do spo ycia lub Emitent nie b dzie móg  dokona
dostaw albo ra co naruszy umow .
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ROZDZIA  XX. INFORMACJE OSÓB TRZECICH ORAZ
O WIADCZENIA EKSPERTÓW I O WIADCZENIE
O UDZIA ACH

20.1. Dane o ekspertach i osobach sporz dzaj cych raporty na
zlecenie Emitenta i wykorzystaniu informacji przez nich
sporz dzonych w Prospekcie

Nie dotyczy.

20.2. O wiadczenie o rzetelno ci w wykorzystaniu raportów
sporz dzonych przez osoby trzecie oraz o ród ach
informacji

Nie dotyczy.
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ROZDZIA  XXI. DOKUMENTY UDOST PNIONE DO
WGL DU

W okresie wa no ci Prospektu, w siedzibie Emitenta mo na zapoznawa  si  z nast puj cymi
dokumentami lub ich kopiami:

1. Statutem Emitenta; oraz

2. historycznymi informacjami finansowymi Emitenta wraz z opiniami bieg ego rewidenta za
ka de z trzech lat obrotowych poprzedzaj cych publikacj  Prospektu.

Ponadto, mo na zapoznawa  si  ze wskazanymi wy ej dokumentami w formie elektronicznej na
stronie internetowej Emitenta.
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ROZDZIA  XXII. INFORMACJA O UDZIA ACH W
INNYCH PRZEDSI BIORSTWACH

Wed ug o wiadczenia Zarz du Emitenta, Emitent nie uczestniczy w innych przedsi biorstwach, a co
za tym idzie nie ma udzia ów w kapitale mog cych mie  znacz cy wp yw na ocen  w asnych aktywów i
pasywów Emitenta jego sytuacji finansowej oraz zysków i strat.

Emitent, z dniem ziszczenia si  warunków wskazanych w zawartej pomi dzy udzia owcami spó ki
„Stoczek” Sp. z o.o. a Makarony Polskie S.A. w dniu 21 grudnia 2007 r. umowie sprzeda y udzia ów,
opisanej w punkcie 10.4.3. prospektu, b dzie w a cicielem 100 % udzia ów w spó ce „Stoczek” Sp. z
o.o. z siedzib  w Stoczku ukowskim.
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ROZDZIA  XXIII. NAJWA NIEJSZE INFORMACJE
DOTYCZ CE OFERTY

23.1. Interesy osób fizycznych i prawnych zaanga owanych
w emisj  lub ofert

Dom Maklerski pe ni cy role Oferuj cego, z uwagi na prowizyjne wynagrodzenie zale ne
od wielko ci rodków pieni nych uzyskanych z emisji akcji, jest zainteresowany uplasowaniem
wszystkich Akcji Oferowanych po mo liwie najwy szej cenie.

Wynagrodzenie Doradcy Prawnego i Bieg ego Rewidenta nie jest uzale nione od powodzenia
Oferty.

23.2. Przyczyny oferty i opis wykorzystania wp ywów pieni nych

Podstawow  przes ank , dla której Emitent zamierza przeprowadzi  Ofert  jest pozyskanie rodków
finansowych na sfinansowanie przedsi wzi  inwestycyjnych Spó ki, zgodnych z przyj t  strategi
opisan  w pkt. 10.3 Prospektu, a tak e celami inwestycyjnymi okre lonymi w Rozdziale 9.1
Prospektu.

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona w ramach przedzia u cenowego wynosz cego od 6,70
do 9,00 z . W zwi zku z tym szacunkowe wp ywy pieni ne netto z przeprowadzenia i realizacji
emisji wynios  od 18 943 do 25 650 tys. z  przy za o eniu, e wszystkie Akcje serii  C zostan  obj te
i op acone. Emitent oczekuje, e wp ywy pieni ne netto z emisji zostan  powi kszone o kwot
dotacji do 250 tys. z  w zwi zku z umow  zawart  z Pa stwow  Agencj  Rozwoju
Przedsi biorczo ci z siedzib  w Warszawie na refundacj  cz ci wydatków poniesionych na us ugi
doradcze w zwi zku z ofert  publiczn  Akcji serii C oraz zamiarem ubiegania si  o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym akcji Spó ki.

W przypadku gdy wszystkie Akcje Oferowane zostan  subskrybowane oraz op acone po cenie
maksymalnej, Emitent przeznaczy pozyskane rodki w kwocie 25 900 tys. z  (kwota po
uwzgl dnieniu wp ywu z dotacji na poziomie 250 tys. z ) na cele inwestycyjne wymienione poni ej.
Kwoty przeznaczane na poszczególne inwestycje z emisji Akcji serii C nie wyczerpuj  ca kowitych
nak adów Emitenta na te cele. Planowane nak ady inwestycyjne w pe nej wysoko ci –
uwzgl dniaj ce wszystkie ród a finansowania - znajduj  si  w rozdziale 7.7 Prospektu.

Inwestycje w rzeczowy maj tek trwa y - 7,35 mln z  z emisji Akcji serii C

W zwi zku z planowanym zwi kszeniem skali dzia alno ci Emitent planuje dalsz  rozbudow  mocy
produkcyjnych. Na ten cel Emitent przewiduje wyda  z emisji Akcji serii C od 7,35 mln z . Inwestycje
te zostan  sfinansowane emisji Akcji serii C niezale nie od wielko ci wp ywów. Poszczególne
wydatki w ramach tego projektu przedstawiaj  si  nast puj co:
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Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd o wydajno ci 500 kg/h: 4,74 mln z

Zakup nieruchomo ci oraz budowa w niej magazynu wysokiego sk adowania w P ocku:

1,89 mln z

Silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki: 0,72 mln z

Rozbudowa sieci sprzeda y – od 1 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Na rozbudow  sieci sprzeda y Emitent zamierza przeznaczy  ze rodków pozyskanych z emisji od
1 do 2 mln z  w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

Rozbudowa sieci sprzeda y ma na celu zmian  struktury odbiorców przy jednoczesnym ilo ciowym
i warto ciowym wzro cie sprzeda y makaronów w szczególno ci produktów pod markami w asnymi.
Poprawa efektywno ci kana ów dystrybucji nast pi w wyniku zwi kszenia liczby punktów sprzeda y
oferuj cych produkty markowe Spó ki, zarówno w ramach sieci super i hipermarketów jak te  w
handlu tradycyjnym. rodki b d  wydatkowane na zwi kszenie liczby przedstawicieli handlowych,
ich wyposa enia oraz op aty wej ciowe do dystrybutorów i sieci punktów sprzeda y detalicznej.

Promocja produktów markowych – od 1 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Na promocj  produktów markowych Emitent zak ada wyda  z emisji od 1 do 2 mln z  w zale no ci
od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C

rodki wykorzystane zostan  na budow  marki i wizerunku produktów Emitenta przy wykorzystaniu
ogólnopolskich rodków masowego przekazu.

Zwi kszenie kapita u obrotowego – od 1,5 do 2 mln z  z emisji Akcji serii C

Realizacja inwestycji w maj tek rzeczowy (wzrost mocy produkcyjnych, obrotów) oraz rozwój
tradycyjnego kana u dystrybucji spowoduje zwi kszone zapotrzebowanie na kapita  obrotowy.
Wed ug szacunków Emitenta na ten cel przeznaczone zostanie z emisji Akcji serii C oko o  1,5 - 2,0
mln z .

Sp ata kredytu na zaliczk  przy zakupie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. – 1,2 mln z emisji Akcji
serii C

W zwi zku z realizacj  zapisów umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. opisanej w punkcie
10.4.3 Prospektu Emitent zobowi zany zosta  do zap aty zaliczki w wysoko ci 1,22 mln z . Wydatek
sfinansowany zosta  krótkoterminowym kredytem pomostowym w kwocie 1,2 mln z , którego termin
sp aty przypada na 30 czerwca 2007. Sp ata kredytu nast pi ze rodków pozyskanych z emisji Akcji
serii C.

W przypadku nie doj cia do skutku umowy zakupu 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. sp ata
kredytu nast pi ze rodków pochodz cych ze zwrotu w/w zaliczki zap aconej przez Makarony
Polskie S.A. rodki z emisji Akcji serii C w kwocie 1,2 mln powi ksz  w takim przypadku sum
rodków przeznaczon  na akwizycje. Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i  prawdopodobie stwo

nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest niewielkie.

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. - od 5 do 6 mln z  z emisji Akcji serii C

W celu rozwoju nowych produktów oraz  zmiany struktury finansowania Stoczek Sp. z o.o. Emitent
po przej ciu 100% kontroli nad tym podmiotem przewiduje przeznaczenie cz ci rodków
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pozyskanych z emisji na podwy szenie kapita u w tej firmie o kwot  5 – 6 mln z  (w zale no ci od
wysoko ci wp ywów z emisji).

W przypadku nie doj cia do skutku umowy zakupu 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. (opisanej
w punkcie 10.4.3 Prospektu) ca a w/w kwota, powi kszona o 1,2 mln ( rodki przeznaczone na sp at
kredytu na zaliczk  przy zakupie udzia ów w Stoczek Sp. z o.o.)  powi kszy pul  rodków z emisji
Akcji serii C przeznaczon  na akwizycje. Zarz d Emitenta wyra a przekonanie, i
prawdopodobie stwo nie doj cia do skutku umowy zakupu udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. jest
niewielkie.

Akwizycje - od 5 do 6 mln z  z emisji Akcji serii C

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu rozmowy dotycz ce przej  prowadzone przez Spó k  nie s
zaawansowane w stopniu umo liwiaj cym przedstawienie konkretnych nazw podmiotów (poza
Stoczek Sp. z o.o.) Podstawowym kryterium jakie Emitent b dzie stosowa  przy podejmowaniu
decyzji o inwestycji w inne spó ki b dzie ekonomiczna op acalno  inwestycji oraz zgodno  z
realizowan  strategi  opisan  w rozdziale 10.3 Prospektu – budowa grupy kapita owej dzia aj cej w
najbardziej atrakcyjnych  (wzrostowy rynek, du a warto  dodana produktów, mo liwo
wykreowania unikalnej marki w oparciu o charakterystyczny dla danego produktu smak) segmentach
rynku  spo ywczego. W zakresie dzia alno ci makaronowej Spó ka zainteresowana jest przej ciem
producenta makaronu walcowanego (w odró nieniu od makaronu t oczonego wytwarzanego metod
przemys ow  – obecnie produkowanego w Spó ce – makaron walcowany produkowany jest przy
du o wy szym nak adzie pracy ludzkiej i stanowi oddzielny segment rynku makaronów. Produkcja
makaronu walcowanego wyst puj cego obecnie w ofercie firmy zlecana jest innym producentom.

Tabela Nr. 54 Planowane przeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C

Warto

Minimalna Maksymalna
Przeznaczenie rodków z emisji Akcji serii C (w mln z )

19,19 25,9

Inwestycje w maj tek produkcyjny / rzeczowy mln z  : 7,35

 w tym: Linia do produkcji makaronu w kszta cie gniazd 500 kg/h 4,74

 w tym: zakup nieruchomo ci oraz budowa magazynu wysokiego
sk adowania w P ocku

1,89

 w tym: silosy na m k  i system precyzyjnego dozowania m ki 0,72

Rozbudowa sieci sprzeda y 1,00 2,00

Promocja produktów markowych 1,00 2,00

Zwi kszenie kapita u obrotowego – stopniowo w stosunku do
oddawania do u ytku inwestycji w maj tek rzeczowy

1,50 2,00

Sp ata kredytu na zakup 100% udzia ów w Stoczek Sp. z o.o. 1,20

Podwy szenie kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. 5,00 6,00

Akwizycje* 2,14 5,35
 * w zale no ci od wysoko ci wp ywów z emisji Akcji serii C ród o: Emitent
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Suma poszczególnych kwot nak adów na cele emisji wymienionych powy ej kszta tuje si  w
przedziale od 19,19 do 25,90 mln z . W zwi zku z faktem, i  oczekiwane wp ywy pieni ne netto
z przeprowadzenia i realizacji emisji wynios  od 19 193 do 25 900 tys. z  przy za o eniu,
e wszystkie Akcje serii  C zostan  obj te i op acone (oraz po uwzgl dnieniu dotacji na poziomie

250 tys. z ), Emitent nie b dzie zmuszony do rezygnacji w ca o ci z adnej inwestycji.

Poniewa  priorytetowy dla Emitenta jest rozwój dzia alno ci makaronowej, rodki na podwy szenie
kapita u firmy Stoczek Sp. z o.o. oraz akwizycje, zostan  w razie potrzeby ograniczone w pierwszej
kolejno ci. Zmniejszenie nak adów na te inwestycje powinno zdaniem Zarz du Emitenta umo liwi
przeprowadzenie pozosta ych inwestycji na zak adanym poziomie. W przypadku gdy wszystkie Akcje
Oferowane zostan  subskrybowane i op acone po cenie maksymalnej oraz przyznana zostanie
dotacja w ca ej wysoko ci, Emitent przeznaczy rodki z emisji Akcji serii C w kwocie 5,35 mln z  na
zwi kszenie udzia u w asnego w finansowaniu Akwizycji. Nak ady na akwizycje przedstawione
zosta y w rozdziale 7.7 Prospektu  na poziomie 5 – 6 mln z .

Kwota 1,71 mln z  zostanie przeznaczona na zakup obecnie wynajmowanej od jednego z
akcjonariuszy nieruchomo ci. Jest to wydatek uwzgl dniony w inwestycji zakupu nieruchomo ci i
utworzenia magazynu wysokiego sk adowania w zak adzie produkcyjnym w P ocku. Poza t
transakcj  Spó ka nie przewiduje przeznaczania rodków z emisji na nabywanie sk adników
maj tkowych od podmiotów powi zanych.

W okresie pomi dzy pozyskaniem rodków z emisji a realizacj  celów emisji, rodki te zostan
ulokowane w bezpieczne instrumenty finansowe, tj. papiery warto ciowe emitowane przez Skarb
Pa stwa lub lokaty bankowe. rodki pochodz ce z emisji mog  równie  cz ciowo lub w ca o ci w
okresie pomi dzy ich pozyskaniem, a realizacj  celów inwestycyjnych zosta  czasowo
przeznaczone na kapita  obrotowy.

rodki pochodz ce z emisji nie zostan  przeznaczone na sp at  zad u enia Emitenta innego ni
opisane powy ej ani na nabycie sk adników maj tkowych na warunkach istotnie odbiegaj cych od
dotychczasowych warunków nabywania takich sk adników maj tkowych przez Emitenta.
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ROZDZIA  XXIV. INFORMACJE O PAPIERACH
WARTO CIOWYCH OFEROWANYCH LUB
DOPUSZCZANYCH DO OBROTU

24.1. Opis typu i rodzaju oferowanych lub dopuszczanych do
obrotu papierów warto ciowych

Na podstawie Prospektu oferowanych jest przez Spó k  z wy czeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy do nabycia w ramach publicznej subskrypcji:

3 000 000 Akcji zwyk ych na okaziciela Serii C o warto ci nominalnej 3,00 z  ka da.

Na podstawie Prospektu wprowadza si  do obrotu na rynku oficjalnych notowa
gie dowych:

3.013.250 Akcji zwyk ych na okaziciela Serii A o warto ci nominalnej 3,00 z  ka da;

1.169.750 Akcji zwyk ych na okaziciela serii B o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

do 3 000 000 Akcji zwyk ych na okaziciela Serii C o warto ci nominalnej 3,00 z  ka da;

1.735.821 Akcji zwyk ych na okaziciela Serii D o warto ci nominalnej 3,00 z  ka da;

Do obrotu na rynku oficjalnych notowa  gie dowych wprowadzanych jest tak e do 3
000 000 Praw do Akcji Serii C.

24.2. Przepisy prawne, na mocy których zosta y utworzone
oferowane lub dopuszczane do obrotu papiery warto ciowe

Akcje zosta y utworzone na podstawie i zgodnie z zasadami okre lonymi w Kodeksie Spó ek
Handlowych, w oparciu o uchwa y podj te przez Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy Emitenta.

24.3. Wskazanie, czy papiery warto ciowe oferowane lub
dopuszczane do obrotu s  papierami imiennymi czy te  na
okaziciela oraz czy maj  one form  zdematerializowan

Akcje serii A, akcje serii B i nowoemitowane akcje C oraz nowoemitowane akcje serii D Emitenta s
akcjami na okaziciela, przy czym akcje serii A oraz akcje serii B maj  obecnie form  dokumentu.
Akcje serii A, B, C i D b d  mie  form  zdematerializowan  z chwil  ich zarejestrowania na
podstawie umowy zawartej przez Emitenta z Krajowym Depozytem Papierów Warto ciowych S.A.
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24.4. Waluta emitowanych akcji

Walut  emitowanych akcji jest z oty (PLN).

Warto  nominalna jednej akcji Emitenta wynosi 3,00 (trzy) z ote.

24.5. Opis praw, w cznie ze wszystkimi ograniczeniami,
zwi zanych z akcjami oraz procedury wykonywania tych
praw

Prawa i obowi zki zwi zane z akcjami Spó ki s  okre lone w przepisach Kodeksu Spó ek
Handlowych, w Statucie oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegó owych
informacji nale y skorzysta  z porady osób lub podmiotów uprawnionych do wiadczenia us ug
doradztwa prawnego.

24.5.1. Prawa maj tkowe zwi zane z akcjami Spó ki

Akcjonariuszowi Spó ki przys uguj  nast puj ce prawa o charakterze maj tkowym:

1. Prawo do dywidendy, to jest udzia u w zysku Spó ki, wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez bieg ego rewidenta, przeznaczonym przez Walne
Zgromadzenie do wyp aty akcjonariuszom (art. 347 KSH). Zysk rozdziela si  w stosunku do
liczby akcji. Statut Emitenta nie przewiduje adnych przywilejów w zakresie tego prawa, co
oznacza, e na ka d  z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysoko ci. Uprawnionymi
do dywidendy za dany rok obrotowy s  akcjonariusze, którym przys ugiwa y akcje w dniu
dywidendy wyznaczonym przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie na dzie  powzi cia uchwa y
o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesi cy, licz c od tego dnia (art. 348 KSH).
Ustalaj c dzie  dywidendy, Walne Zgromadzenie powinno jednak wzi  pod uwag  regulacje
KDPW i GPW.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala równie  termin wyp aty dywidendy (art. 348 § 3 KSH).
W nast pstwie podj cia uchwa y o przeznaczeniu zysku do podzia u akcjonariusze nabywaj
roszczenie o wyp at  dywidendy. Roszczenie o wyp at  dywidendy staje si  wymagalne z
dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach
ogólnych. Przepisy prawa nie okre laj  terminu, po którym wygasa prawo do dywidendy.

Dywidenda oraz inne przychody z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych maj cych siedzib
na terytorium Polski, uzyskane przez zagranicznego akcjonariusza (zarówno osob  fizyczn
jak i prawn ), podlegaj  opodatkowaniu zrycza towanym podatkiem dochodowym w
wysoko ci 19% uzyskanego przychodu, chyba e umowa w sprawie zapobie enia
podwójnemu opodatkowaniu zawarta przez Polsk  z krajem miejsca siedziby lub zarz du
akcjonariusza b d cego osoba prawn  lub z krajem miejsca zamieszkania akcjonariusza
b d cego osob  fizyczn  stanowi inaczej.

Zrycza towany podatek dochodowy (z zastosowaniem w a ciwej stawki) pobierany jest przez
spó k  wyp acaj c  dywidend  lub inne przychody z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych,
a nast pnie przekazywany przez ni  na rachunek w a ciwego urz du skarbowego. Spó ka
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jako p atnik tego podatku jest zobowi zana przes a  urz dowi skarbowemu deklaracj  o
pobranym podatku, oraz przygotowa  informacj  o dokonanych wyp atach i pobranym
podatku, któr  to informacj  przesy a akcjonariuszowi oraz urz dowi skarbowemu.

Zastosowanie stawki wynikaj cej z w a ciwej umowy w sprawie zapobie enia podwójnemu
opodatkowaniu albo niepobranie podatku zgodnie z tak  umow , jest mo liwe wy cznie pod
warunkiem udokumentowania miejsca siedziby (zarz du) lub zamieszkania zagranicznego
akcjonariusza do celów podatkowych, uzyskanym od tego akcjonariusza za wiadczeniem
(tzw. certyfikat rezydencji), wydanym przez w a ciwy organ administracji podatkowej. Co do
zasady, obowi zek dostarczenia certyfikatu spó ce wyp acaj cej dywidend  lub inne
przychody z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych, ci y na podmiocie zagranicznym, który
uzyskuje przychody ze róde  po o onych w Polsce. Jak wskazano powy ej, certyfikat
rezydencji ma s u y  ustaleniu przez p atnika, czy ma prawo zastosowa  stawk  (b d
zwolnienie) ustalon  we w a ciwej umowie mi dzynarodowej, czy te  potr ci  podatek w
wysoko ci okre lonej w ustawie o podatku dochodowym od osób prawnych. W tym ostatnim
przypadku, je eli zagraniczny akcjonariusz wyka e, e w stosunku do niego mia y
zastosowanie postanowienia w a ciwej umowy w sprawie zapobie enia podwójnemu
opodatkowaniu, które przewidywa y redukcj  krajowej stawki podatkowej (do ca kowitego
zwolnienia w cznie), b dzie móg  da  stwierdzenia nadp aty i zwrotu nienale nie
pobranego podatku, bezpo rednio od urz du skarbowego.

Kwota przeznaczona do podzia u mi dzy akcjonariuszy nie mo e przekracza  zysku za
ostatni rok obrotowy, powi kszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg ych oraz o kwoty
przeniesione z utworzonych z zysku kapita ów zapasowego i rezerwowych, które mog  by
przeznaczone na wyp at  dywidendy. Kwot  t  nale y pomniejszy  o niepokryte straty, akcje
w asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw  lub statutem powinny by  przeznaczone z zysku
za ostatni rok obrotowy na kapita y zapasowy lub rezerwowe (art. 348 § 1 KSH). Przepisy
prawa nie zawieraj  innych postanowie  na temat stopy dywidendy lub sposobu jej
wyliczenia, cz stotliwo ci oraz akumulowanego lub nieakumulowanego charakteru wyp at.

2. Prawo pierwsze stwa do obj cia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo
poboru); przy zachowaniu wymogów, o których mowa w art. 433 KSH, Akcjonariusz mo e
zosta  pozbawiony tego prawa w cz ci lub w ca o ci w interesie Spó ki moc  uchwa y
Walnego Zgromadzenia podj tej wi kszo ci  co najmniej czterech pi tych g osów; przepisu o
konieczno ci uzyskania wi kszo ci co najmniej 4/5 g osów nie stosuje si , gdy uchwa a o
podwy szeniu kapita u zak adowego stanowi, e nowe akcje maj  by  obj te w ca o ci przez
instytucj  finansow  (subemitenta), z obowi zkiem oferowania ich nast pnie akcjonariuszom
celem umo liwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okre lonych w uchwale oraz
gdy uchwa a stanowi, e nowe akcje maj  by  obj te przez subemitenta w przypadku, gdy
akcjonariusze, którym s u y prawo poboru, nie obejm  cz ci lub wszystkich oferowanych im
akcji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji mo e nast pi  w przypadku, gdy zosta o
to zapowiedziane w porz dku obrad walnego zgromadzenia.

3. Z akcjami Emitenta nie jest zwi zane inne prawo do udzia u w zyskach Emitenta.

4. Prawo do udzia u w maj tku Spó ki pozosta ym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku jej likwidacji; Statut Spó ki nie przewiduje adnego uprzywilejowania
w tym zakresie.

5. Prawo do zbywania posiadanych akcji.
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6. Prawo do obci ania posiadanych akcji zastawem lub u ytkowaniem. W okresie, gdy akcje
spó ki publicznej, na których ustanowiono zastaw lub u ytkowanie, s  zapisane na
rachunkach papierów warto ciowych w domu maklerskim lub w banku prowadz cym rachunki
papierów warto ciowych, prawo g osu z tych akcji przys uguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3
KSH).

7. Akcje Spó ki mog  by  umorzone za zgod  akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez
Spó k  (umorzenie dobrowolne).

8. Akcje na okaziciela nie podlegaj  zamianie na akcje imienne.

24.5.2. Prawa korporacyjne zwi zane z akcjami Spó ki

Akcjonariuszom Spó ki przys uguj  nast puj ce uprawnienia zwi zane z uczestnictwem w Spó ce:

1. Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 KSH) oraz prawo do g osowania
na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH). Ka dej akcji przys uguje jeden g os na Walnym
Zgromadzeniu.

2. Prawo do z o enia wniosku o zwo anie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do
z o enia wniosku o umieszczenie w porz dku obrad poszczególnych spraw przyznane
akcjonariuszom posiadaj cym co najmniej jedn  dziesi t  kapita u zak adowego Spó ki (art.
400 § 1 KSH). We wniosku o zwo anie Walnego Zgromadzenia nale y wskaza  sprawy
wnoszone pod jego obrady. Je eli w terminie dwóch tygodni od dnia przedstawienia dania
Zarz dowi nie zostanie zwo ane Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, s d rejestrowy mo e,
po wezwaniu Zarz du do z o enia o wiadczenia, upowa ni  do zwo ania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy wyst puj cych z tym daniem (art. 401 § 1 KSH).

3. Prawo do zaskar ania uchwa  Walnego Zgromadzenia na zasadach okre lonych w art. 422-
427 KSH.

4. Prawo do dania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie z art. 385 § 3 KSH
na wniosek akcjonariuszy, reprezentuj cych co najmniej jedn  pi t  cz  kapita u
zak adowego wybór Rady Nadzorczej powinien by  dokonany przez najbli sze Walne
Zgromadzenie w drodze g osowania oddzielnymi grupami.

5. Prawo do dania zbadania przez bieg ego na koszt Emitenta okre lonego zagadnienia
zwi zanego z utworzeniem spó ki publicznej lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw
szczególnych); uchwa  w tym przedmiocie podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek
akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadaj cych co najmniej 5% ogólnej liczby g osów
na Walnym Zgromadzeniu (art. 84 i 85 Ustawy o Ofercie Publicznej).  Akcjonariusze mog
w tym celu da  zwo ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub da  umieszczenia
sprawy podj cia tej uchwa y w porz dku obrad najbli szego Walnego Zgromadzenia. Je eli
Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwa y zgodnej z tre ci  wniosku albo podejmie tak
uchwa  z naruszeniem art. 84 ust. 4 ustawy, wnioskodawcy mog  wyst pi  o wyznaczenie
wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczególnych do S du Rejestrowego w
terminie 14 dni od dnia podj cia uchwa y.

6. Prawo do uzyskania informacji o Spó ce w zakresie i w sposób okre lony przepisami prawa,
w szczególno ci zgodnie z art. 428 KSH, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarz d jest
obowi zany do udzielenia akcjonariuszowi na jego danie informacji dotycz cych Spó ki,
je eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy obj tej porz dkiem obrad. Akcjonariusz, któremu
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odmówiono ujawnienia danej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i który
zg osi  sprzeciw do protoko u, mo e z o y  wniosek do S du Rejestrowego o zobowi zanie
Zarz du do udzielenia informacji (art. 429 KSH).

7. Prawo do imiennego wiadectwa depozytowego, wystawionego przez podmiot prowadz cy
rachunek papierów warto ciowych, zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami
finansowymi, przys uguj ce akcjonariuszowi spó ki publicznej, posiadaj cemu akcje
zdematerializowane (art. 328 § 6 KSH).

8. Prawo do dania wydania odpisów sprawozdania Zarz du z dzia alno ci Spó ki i
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii
bieg ego rewidenta najpó niej na pi tna cie dni przed Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4
KSH).

9. Prawo do przegl dania w lokalu Zarz du listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu oraz dania odpisu listy za zwrotem kosztów jego sporz dzenia
(art. 407 § 1 KSH).

10. Prawo do dania wydania odpisu wniosków w sprawach obj tych porz dkiem obrad w
terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 KSH).

11. Prawo do z o enia wniosku o sprawdzenie listy obecno ci na Walnym Zgromadzeniu przez
wybran  w tym celu komisj , z o on  co najmniej z trzech osób. Wniosek mog  z o y
akcjonariusze, posiadaj cy jedn  dziesi t  kapita u zak adowego reprezentowanego na tym
Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy maj  prawo wyboru jednego cz onka komisji (art. 410
§ 2 KSH).

12. Prawo do przegl dania ksi gi protoko ów oraz dania wydania po wiadczonych przez
Zarz d odpisów uchwa  (art. 421 § 2 KSH).

13. Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrz dzonej Spó ce na zasadach
okre lonych w art. 486 i 487 KSH, je eli Spó ka nie wytoczy powództwa o naprawienie
wyrz dzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrz dzaj cego szkod .

14. Prawo do przegl dania dokumentów oraz dania udost pnienia w lokalu Spó ki bezp atnie
odpisów dokumentów, o których mowa w art. 505 § 1 KSH (w przypadku po czenia spó ek),
w art. 540 § 1 KSH (w przypadku podzia u Spó ki) oraz w art. 561 § 1 KSH (w przypadku
przekszta cenia Spó ki).

15. Prawo do przegl dania ksi gi akcyjnej i dania wydania odpisu za zwrotem kosztów jego
sporz dzenia (art. 341 § 7 KSH).

16. Prawo dania, aby spó ka handlowa, która jest akcjonariuszem Emitenta, udzieli a informacji,
czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zale no ci wobec okre lonej spó ki handlowej
albo spó dzielni b d cej akcjonariuszem Emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub
zale no ci usta . Akcjonariusz mo e da  równie  ujawnienia liczby akcji lub g osów albo
liczby udzia ów lub g osów, jakie ta spó ka handlowa posiada, w tym tak e jako zastawnik,
u ytkownik lub na podstawie porozumie  z innymi osobami. danie udzielenia informacji
oraz odpowiedzi powinny by  z o one na pi mie (art. 6 § 4 i 6 KSH).
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24.6. Podstawy emisji oferowanych lub dopuszczanych papierów
warto ciowych

W dniu 20 grudnia 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj o Uchwa  Nr 5 w sprawie
podwy szenia kapita u zak adowego w drodze publicznej emisji Akcji Serii C z wy czeniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Uchwa a Nr 5 ma nast puj ce brzmienie:

Uchwa a Nr 5

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie

z dnia 20 grudnia 2006 r.

w sprawie podwy szenia kapita u zak adowego w drodze emisji akcji serii C

z wy czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy

Dzia aj c na podstawie art. 431 § 1, art. 432 oraz art. 310 § 2 w zwi zku z art. 431 §
7 Kodeksu spó ek handlowych oraz § 9 ust. 2-4 Statutu Spó ki, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna uchwala, co nast puje:

§ 1
Emisja akcji serii C

1. Podwy sza si  kapita  zak adowy z kwoty 12.549.000 (s ownie: dwana cie milionów pi set
czterdzie ci dziewi  tysi cy) z otych do kwoty nie wi kszej ni  21.549.000 (s ownie:
dwadzie cia jeden milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy) z otych, to jest o kwot
nie wi ksz  ni  9.000.000 (s ownie: dziewi  milionów) z otych.

2. Podwy szenie kapita u zak adowego nast pi poprzez publiczn  emisj  obejmuj c  nie
wi cej ni  3.000.000 (s ownie: trzy miliony) nowych akcji serii C o warto ci nominalnej 3 z
(s ownie: trzy z ote) ka da,

3. Akcje serii C s  akcjami zwyk ymi na okaziciela.

4. Akcje serii C b d  uczestniczy  w dywidendzie pocz wszy od wyp at z zysku,
jaki przeznaczony b dzie do podzia u za rok obrotowy 2006, to jest od dnia 1 stycznia
2006r.

5. Akcje serii C op acone zostan  wy cznie wk adami pieni nymi.

6. Cena emisyjna akcji serii C zostanie ustalona przez Zarz d.

7. Emisja akcji serii C zostanie przeprowadzona w ramach oferty publicznej na warunkach
okre lonych ustaw  z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó kach
publicznych.
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8. Akcje serii C b d ce przedmiotem oferty publicznej podlegaj  dematerializacji w trybie i na
warunkach okre lonych w art. 5 ust. 1-4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

9. Akcje serii C oraz prawa do akcji serii C zostan  wprowadzone do obrotu na Gie dzie
Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A.

§ 2

Wy czenie prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy

1. Na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spó ek handlowych, w interesie Spó ki, wy cza si  w
ca o ci prawo poboru akcji serii C przys uguj ce dotychczasowym akcjonariuszom. Zarz d
przedstawi  Walnemu Zgromadzeniu Spó ki opini  uzasadniaj c  powody pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji serii C oraz wskazuj c  sposób
ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C.

2. Zgodnie z opini  Zarz du uzasadnieniem pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
w ca o ci prawa poboru akcji serii C jest fakt, i  zostan  one zaoferowane do obj cia
inwestorom zewn trznym w drodze oferty publicznej, w zwi zku z wysok  ocen
efektywno ci pozyskania rodków finansowych potrzebnych Spó ce na rozwój dzia alno ci.
Wy czenie prawa poboru akcji serii C przez dotychczasowych akcjonariuszy zapewni, w
ocenie Zarz du wzmocnienie pozycji Spó ki na rynku.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie po zapoznaniu si  z opini  Zarz du przychyla si  do
powy szej opinii i przyjmuje jej tekst jako uzasadnienie wy czenia prawa poboru akcji serii
C.

§ 3
Upowa nienia dla Zarz du

Walne Zgromadzenie upowa nia i zobowi zuje Zarz d do:

1. okre lenia przedzia u ceny emisyjnej akcji serii C,

2. okre lenia ostatecznej ceny emisyjnej akcji serii C,

3. ustalenia terminów otwarcia i zamkni cia subskrypcji oraz terminów sk adania zapisów na
akcje serii C,

4. dokonania podzia u akcji serii C na transze oraz ustalenia zasad dokonywania przesuni
akcji serii C pomi dzy transzami,

5. ustalenia warunków sk adania zapisów na akcje serii C w poszczególnych transzach, w tym
ustalenia osób uprawnionych do sk adania zapisów na akcje serii C w ramach
poszczególnych transz,

6. ustalenia zasad przydzia u akcji serii C w ramach poszczególnych transz,

7. zawarcia, za zgod  Rady Nadzorczej, umowy o subemisj  inwestycyjn  b d  subemisj
us ugow  w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spó kach publicznych,
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8. z o enia w formie aktu notarialnego o wiadczenia o wysoko ci obj tego w wyniku publicznej
subskrypcji kapita u zak adowego, stosownie do tre ci art. 310 § 2 i § 4 w zwi zku z
art. 431 § 7 Kodeksu spó ek handlowych.

9. podj cia wszelkich czynno ci faktycznych i prawnych niezb dnych w celu realizacji
niniejszej Uchwa y oraz przydzia u akcji serii C, w tym do z o enia odpowiednich wniosków
lub zawiadomie  do Komisji Nadzoru Finansowego, zawarcia z Krajowym Depozytem
Papierów Warto ciowych S.A. umowy w przedmiocie rejestracji akcji serii C oraz praw do
akcji serii C w depozycie papierów warto ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierów Warto ciowych S.A. oraz z o enia wniosków o dopuszczenie i wprowadzenie akcji
serii C oraz praw do akcji serii C do obrotu na Gie dzie Papierów Warto ciowych w
Warszawie S.A.

§ 4
Postanowienia ko cowe

Uchwa a wchodzi w ycie z dniem podj cia.

Zarz d przedstawi  „Opini  Zarz du Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w sprawie wy czenia prawa
poboru akcji serii C i zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C” o nast puj cej tre ci:

Opinia Zarz du Makarony Polskie Spó ka Akcyjna

w sprawie wy czenia prawa poboru akcji serii C
i zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C

Zarz d Spó ki Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie, dzia aj c w trybie art. 433
§ 2 Kodeksu spó ek handlowych, przedstawia swoj  opini  w sprawie wy czenia prawa poboru
akcji serii C oraz informacj  w sprawie zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C:

1. Celem Spó ki jest pozyskanie rodków finansowych, które zostan  przeznaczone na
przeprowadzenie znacz cych inwestycji w maj tek rzeczowy firmy (zwi kszenie
posiadanych mocy produkcyjnych i powi kszenie powierzchni magazynowych) oraz na
promocj  produktów markowych, co umo liwi Spó ce realizacj  jej strategii. Interes Spó ki
wskazuje, i  niezb dne rodki finansowe mog  by  pozyskane w najefektywniejszy sposób
w drodze publicznej oferty akcji Spó ki.

Akcjonariusze nie dysponuj  wystarczaj cymi rodkami finansowymi, które mogliby
przeznaczy  na projekt finansowania rozwoju Spó ki Makarony Polskie S.A. i nie s
w zwi zku z tym zainteresowani zakupem emitowanych akcji. Intencj  Zarz du jest
pozyskanie nowych akcjonariuszy.

Z powy szych wzgl dów Zarz d Spó ki uznaje, i  wy czenie prawa poboru akcji serii C le y w
interesie Spó ki.
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2. Cena emisyjna akcji serii C zostanie ustalona w oparciu o przeprowadzon  przez
Oferuj cego analiz  popytu na akcje nowej emisji w oparciu o mechanizm budowania
ksi ki popytu (book-building). Po zaprezentowaniu warunków i okoliczno ci nabycia akcji
serii C potencjalnym inwestorom b d  oni mogli sk ada  deklaracje zainteresowania
nabyciem akcji serii C. Na podstawie zestawienia wskazanych deklaracji Oferuj cy uzyska
informacj  na temat rynkowej wyceny akcji serii C oraz ustali ich cen  emisyjn  na takim
poziomie, który zapewni Spó ce wp ywy z emisji, na satysfakcjonuj cym poziomie, wraz z
uwzgl dnieniem charakteru emisji w trybie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spó kach publicznych.

W dniu 20 grudnia 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj o Uchwa  Nr 6 w sprawie
podwy szenia kapita u zak adowego w drodze publicznej emisji Akcji Serii D z wy czeniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Uchwa a Nr 6 ma nast puj ce brzmienie:

Uchwa a Nr 6

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie

z dnia 20 grudnia 2006 r.

w sprawie podwy szenia kapita u zak adowego w drodze emisji akcji serii D

z wy czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy

Dzia aj c na podstawie art. 431 § 1, art. 432 oraz art. 310 § 2 w zwi zku z art. 431 §
7 Kodeksu spó ek handlowych oraz § 9 ust. 2-4 Statutu Spó ki, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna uchwala, co nast puje:

§ 1
Emisja akcji serii D

1. Podwy sza si  kapita  zak adowy z kwoty nie wi kszej ni  21.549.000 (s ownie: dwadzie cia
jeden milionów pi set czterdzie ci dziewi  tysi cy) z otych do kwoty nie wi kszej ni
26.756.463 (s ownie: dwadzie cia sze  milionów siedemset pi dziesi t sze  tysi cy
czterysta sze dziesi t trzy) z ote, to jest o kwot  5.207.463 (s ownie: pi  milionów dwie cie
siedem tysi cy czterysta sze dziesi t trzy) z ote.

2. Podwy szenie kapita u zak adowego nast pi poprzez emisj  prywatn  obejmuj c  1.735.821
(s ownie: jeden milion siedemset trzydzie ci pi  tysi cy osiemset dwadzie cia jeden) nowych
akcji serii D o warto ci nominalnej 3 z  (s ownie: trzy z ote) ka da,

3. Akcje serii D s  akcjami zwyk ymi na okaziciela.
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4. Akcje serii D b d  uczestniczy  w dywidendzie pocz wszy od wyp at z zysku, jaki przeznaczony
b dzie do podzia u za rok obrotowy 2006, to jest od dnia 1 stycznia 2006r.

5. Akcje serii D op acone zostan  wy cznie wk adami pieni nymi.

6. Cena emisyjna akcji serii D zostanie ustalona przez Zarz d.

7. Emisja akcji serii D zostanie przeprowadzona w ramach oferty prywatnej na warunkach
okre lonych ustaw  z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó kach publicznych.

8. Akcje serii D b d ce przedmiotem oferty prywatnej podlegaj  dematerializacji w trybie i na
warunkach okre lonych w art. 5 ust. 1-4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

9. Akcje serii D oraz prawa do akcji serii D zostan  wprowadzone do obrotu na Gie dzie Papierów
Warto ciowych w Warszawie S.A.

§ 2
Wy czenie prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy

1. Na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spó ek handlowych, w interesie Spó ki, wy cza si  w ca o ci
prawo poboru akcji serii D przys uguj ce dotychczasowym akcjonariuszom. Zarz d przedstawi
Walnemu Zgromadzeniu Spó ki opini  uzasadniaj c  powody pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru akcji serii D oraz wskazuj c  sposób ustalenia ceny emisyjnej akcji
serii D.

2. Zgodnie z opini  Zarz du uzasadnieniem pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
w ca o ci prawa poboru akcji serii D jest fakt, i  zostan  one zaoferowane do obj cia w drodze
oferty prywatnej udzia owcom spó ki „Stoczek” Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  z
siedzib  w Stoczku ukowskim, w zwi zku z wysok  ocen  efektywno ci pozyskania firmy
„Stoczek” Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci , co przyczyni si  do rozwoju dzia alno ci
Spó ki. Wy czenie prawa poboru akcji serii D przez dotychczasowych akcjonariuszy zapewni, w
ocenie Zarz du wzmocnienie pozycji Spó ki na rynku.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie po zapoznaniu si  z opini  Zarz du przychyla si  do
powy szej opinii i przyjmuje jej tekst jako uzasadnienie wy czenia prawa poboru akcji serii D.

§ 3
Upowa nienia dla Zarz du

Walne Zgromadzenie upowa nia i zobowi zuje Zarz d do:

1. okre lenia ceny emisyjnej akcji serii D,

2. ustalenia terminów otwarcia i zamkni cia subskrypcji oraz terminów sk adania zapisów na
akcje serii D,

3. ustalenia zasad przydzia u akcji serii D,

4. z o enia w formie aktu notarialnego o wiadczenia o wysoko ci obj tego w wyniku prywatnej
subskrypcji kapita u zak adowego, stosownie do tre ci art. 310 § 2 i § 4 w zwi zku z
art. 431 § 7 Kodeksu spó ek handlowych,
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5. podj cia wszelkich czynno ci faktycznych i prawnych niezb dnych w celu realizacji
niniejszej Uchwa y oraz przydzia u akcji serii D, w tym do z o enia odpowiednich wniosków
lub zawiadomie  do Komisji Nadzoru Finansowego, zawarcia z Krajowym Depozytem
Papierów Warto ciowych S.A. umowy w przedmiocie rejestracji akcji serii D oraz praw do
akcji serii D w depozycie papierów warto ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierów Warto ciowych S.A. oraz z o enia wniosków o dopuszczenie i wprowadzenie akcji
serii D oraz praw do akcji serii D do obrotu na Gie dzie Papierów Warto ciowych w
Warszawie S.A.

§ 4

Postanowienia ko cowe

Uchwa a wchodzi w ycie z dniem podj cia.

Zarz d przedstawi  „Opini  Zarz du Makarony Polskie Spó ka Akcyjna w sprawie wy czenia prawa
poboru akcji serii C i zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji serii D” o nast puj cej tre ci:

Opinia Zarz du Makarony Polskie Spó ka Akcyjna

w sprawie wy czenia prawa poboru akcji serii D
i zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji serii D

Zarz d Spó ki Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie, dzia aj c w trybie art. 433 § 2
Kodeksu spó ek handlowych, przedstawia swoj  opini  w sprawie wy czenia prawa poboru akcji serii D oraz
informacj  w sprawie zasad ustalenia ceny emisyjnej akcji serii D:

1. Celem Spó ki jest pozyskanie rodków finansowych, które zostan  przeznaczone na zakup udzia ów w
spó ce „Stoczek” Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  z siedzib  w Stoczku ukowskim.
Inwestycja ta pozwoli na zwi kszenie skali dzia alno ci Spó ki, rozszerzenia oferty produktowej oraz
efektywno ci, co umo liwi Spó ce realizacj  d ugoterminowego celu strategicznego, jakim jest
zbudowanie silnej firmy dzia aj cej w najbardziej atrakcyjnych sektorach rynku spo ywczego. Interes
Spó ki wskazuje, i  niezb dne rodki finansowe na realizacje tego celu mog  by  pozyskane w
najefektywniejszy sposób w drodze prywatnej oferty akcji Spó ki.

Akcjonariusze nie dysponuj  wystarczaj cymi rodkami finansowymi, które mogliby przeznaczy  na projekt
finansowania rozwoju Spó ki Makarony Polskie S.A. w postaci nabycia udzia ów spó ki „Stoczek”. Jednocze nie
zaoferowanie udzia owcom spó ki „Stoczek” akcji Makarony Polskie S.A. stanowi element wynegocjowanej
transakcji i umo liwia im partycypowanie w przysz ych wynikach po czonych podmiotów oraz korzy ciach
finansowych zwi zanych z wycen  akcji Spó ki..

Z powy szych wzgl dów Zarz d Spó ki uznaje, i  wy czenie prawa poboru akcji serii D le y w interesie Spó ki.

2. Cena emisyjna akcji serii D zostanie ustalona na kwot  6,70 z otego.
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W dniu 20 grudnia 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj o Uchwa  8 w sprawie ubiegania si  o
dopuszczenie akcji Spó ki do obrotu na rynku regulowanym oraz w sprawie dematerializacji akcji Spó ki.

Uchwa a Nr 8 ma nast puj ce brzmienie:

Uchwa a Nr 8

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie

z dnia 20 grudnia 2006 r.

w sprawie ubiegania si  o dopuszczenie akcji Spó ki do obrotu na rynku regulowanym

oraz w sprawie dematerializacji akcji Spó ki

Na podstawie § 16 ust. 1 lit q) Statutu Makarony Polskie Spó ka Akcyjna, Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwala, co nast puje:

§ 1
Wprowadzenie akcji serii A i serii B

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Makarony Polskie Spó ka Akcyjna wyra a zgod  na ubieganie
si  o dopuszczenie wszystkich akcji Spó ki serii A i serii B do obrotu na rynku regulowanym, którym
jest Gie da Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. oraz ich dematerializacj  w trybie i na
warunkach okre lonych w art. 5 ust. 1 - 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi zgodnie z wymogiem art. 27 ust. 2 pkt 3) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó kach publicznych.

§ 2
Upowa nienia dla Zarz du

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Makarony Polskie Spó ka Akcyjna upowa nia i zobowi zuje
Zarz d do podj cia wszelkich czynno ci faktycznych i prawnych niezb dnych w celu realizacji
niniejszej Uchwa y, w tym do z o enia odpowiednich wniosków lub zawiadomie  do Komisji Nadzoru
Finansowego, zawarcia z Krajowym Depozytem Papierów Warto ciowych S.A. umowy
w przedmiocie rejestracji akcji serii A i serii B w depozycie papierów warto ciowych prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych S.A. oraz z o enia wniosków o dopuszczenie
i wprowadzenie akcji serii A i serii B do obrotu na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie
S.A.

§ 3

Postanowienia ko cowe

Uchwa a wchodzi w ycie z dniem podj cia.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.368

Ponadto podj to w dniu 20 grudnia 2006 r. Uchwa  Nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie w sprawie zmiany Statutu Spó ki.

Uchwa a Nr 7 ma nast puj ce brzmienie:

Uchwa a Nr 7

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie

z dnia 20 grudnia 2006 r.

w sprawie zmiany Statutu Spó ki

Dzia aj c na podstawie art. 430 § 1, 431 § 1, art. 432 oraz art. 310 § 2 w zwi zku z art. 431 § 7
Kodeksu spó ek handlowych, § 9 ust. 2-4 i § 16 ust. 1 lit. h) Statutu Spó ki, Uchwa y Nr 1 Zarz du
Spó ki Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z dnia 5 maja 2006 r. w sprawie zamiany akcji zwyk ych
imiennych serii B na akcje zwyk e na okaziciela serii B oraz Uchwa y Nr 5 i Uchwa y Nr 6
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w
Rzeszowie z dnia 20 grudnia 2006 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Makarony Polskie Spó ka
Akcyjna uchwala zmiany w Statucie Makarony Polskie Spó ka Akcyjna, w nast puj cym brzmieniu:

§ 1

Skre la si  dotychczasow  tre  ust. 1 w § 5 Statutu i nadaje mu si  nast puj ce brzmienie:

1. Przedmiotem dzia alno ci Spó ki jest:

a) produkcja makaronów, klusek i podobnych produktów m cznych (PKD 15.85.Z),

b) produkcja pieczywa (PKD 15.81.A),

c) produkcja wyrobów ciastkarskich wie ych (PKD 15.81.B),

d) produkcja pieczywa cukierniczego trwa ego (PKD 15.82.Z),

e) produkcja kakao, czekolady i wyrobów cukierniczych (PKD 15.84.Z),

f) produkcja napojów alkoholowych destylowanych (PKD 15.91.Z),

g) produkcja piwa (PKD 15.96.Z),

h) produkcja wód mineralnych i napojów bezalkoholowych (PKD 15.98.Z),

i) produkcja opakowa  z tworzyw sztucznych (PKD 25.22.Z),

j) budownictwo (PKD 45),

k) dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  p odów rolnych, ywych zwierz t,
surowców dla przemys u w ókienniczego i pó produktów (PKD 51.11.Z),
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l) dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  wyrobów w ókienniczych, odzie y,
obuwia i artyku ów skórzanych a tak e dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda
futer (PKD 51.16.Z),

m) dzia alno  agentów zajmuj cych si  sprzeda  ywno ci, napojów i wyrobów
tytoniowych (PKD 51.17.Z),

n) sprzeda  hurtowa napojów alkoholowych (PKD 51.34.A),

o) sprzeda  hurtowa napojów bezalkoholowych (PKD 51.34.B),

p) sprzeda  hurtowa wyrobów tytoniowych (PKD 51.35.Z),

q) handel detaliczny (PKD 52),

r) obs uga nieruchomo ci (PKD 70),

s) wynajem maszyn i urz dze  bez obs ugi (PKD 71),

t) reklama (PKD 74.40.Z),

u) pozosta a dzia alno  komercyjna (PKD 74.84).”

§ 2

Skre la si  dotychczasow  tre  § 6 Statutu i nadaje mu si  nast puj ce brzmienie:

„§ 6

1. Kapita  zak adowy Spó ki wynosi do 26.756.463 (s ownie: dwudziestu sze ciu milionów
siedmiuset pi dziesi ciu sze ciu tysi cy czterystu sze dziesi ciu trzech) z otych i dzieli si
na do 8.918.821 (s ownie: o miu milionów dziewi ciuset osiemnastu tysi cy o miuset
dwudziestu jeden) akcji o warto ci nominalnej 3,00 z  (s ownie: trzy z ote) ka da, w tym:

a) 3.013.250 akcji zwyk ych na okaziciela serii A, oznaczonych numerami od 1 (jeden) do
3.013.250 (trzy zero jeden trzy dwa pi  zero)

b) 1.169.750 akcji zwyk ych na okaziciela serii B oznaczonych numerami od 3.013.251
(trzy zero jeden trzy dwa pi  jeden) do 4.183.000 (cztery jeden osiem trzy zero zero
zero);

c) do 3.000.000 akcji zwyk ych na okaziciela serii C, oznaczonych numerami od 4.183.001
(cztery jeden osiem trzy zero zero jeden) do nie wi cej ni  7.183.000 (siedem jeden
osiem trzy zero zero zero),

d) 1.735.821 akcji zwyk ych na okaziciela serii D, oznaczonych numerami od 7.183.001
(siedem jeden osiem trzy zero zero jeden) do 8.918.821 (osiem dziewi  jeden osiem
osiem dwa jeden).

2. Akcje mog  by  imienne lub na okaziciela.



Prospekt emisyjny MAKARONY POLSKIE S.A.370

3. Akcje mog  by  wydawane w odcinkach zbiorowych. Na uzasadnione danie
Akcjonariusza, Spó ka zobowi zana jest do wymiany odcinka zbiorowego posiadanego przez
Akcjonariusza na odcinki zbiorowe wystawione na mniejsz  ilo  akcji lub na pojedyncze
akcje.”

§ 3

Skre la si  dotychczasow  tre  ust. 1 w § 17 Statutu i nadaje mu si  nast puj ce brzmienie:

1. Rada Nadzorcza sk ada si  z od 5 do 7 cz onków, powo ywanych i odwo ywanych przez
Walne Zgromadzenie.”.

§ 4

Skre la si  dotychczasow  tre  ust. 2 w § 18 Statutu i nadaje mu si  nast puj ce brzmienie:

2. Posiedzenie Rady Nadzorczej jest wa ne i w adne do podejmowania uchwa , je eli
jest na nim obecnych co najmniej 4 (czterech) cz onków Rady Nadzorczej Spó ki, a
wszyscy jej cz onkowie zostali prawid owo zaproszeni.

§ 5

Uchwa a wchodzi w ycie z dniem podj cia, z moc  obowi zuj c  od dnia dokonania wpisu w
rejestrze przedsi biorców Krajowego Rejestru S dowego.

24.7. Przewidywana data emisji papierów warto ciowych

Emitent zamierza przeprowadzi  emisj  Akcji Serii C w pierwszym pó roczu 2007 r.

24.8. Opis ogranicze  w swobodzie przenoszenia papierów
warto ciowych

24.8.1. Ograniczenia wynikaj ce ze Statutu

Statut nie przewiduje adnych ogranicze  w obrocie akcjami Emitenta.
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24.8.2. Obowi zki i ograniczenia wynikaj ce z Ustawy o Ofercie Publicznej
oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Obrót akcjami Emitenta, jako akcjami spó ki publicznej podlega ograniczeniom okre lonym w
Ustawie o Ofercie Publicznej oraz w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, które wraz z
Ustaw  o Nadzorze nad Rynkiem Kapita owym zast pi y przepisy Prawa o Publicznym Obrocie
Papierami Warto ciowymi.

1. Zgodnie z art. 19 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi - je eli ustawa nie stanowi
inaczej:

a) papiery warto ciowe obj te zatwierdzonym prospektem emisyjnym mog  by
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym wy cznie po ich dopuszczeniu do tego
obrotu,

b) dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publicznej albo obrotu
papierami warto ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na rynku regulowanym
wymaga po rednictwa firmy inwestycyjnej.

2. Zgodnie z art. 159 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi cz onkowie zarz du,
rady nadzorczej, prokurenci lub pe nomocnicy emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli
rewidenci albo inne osoby pozostaj ce z tym emitentem lub wystawc  w stosunku zlecenia
lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze nie mog  nabywa  lub zbywa  na
rachunek w asny lub osoby trzeciej akcji emitenta, praw pochodnych dotycz cych akcji
emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powi zanych oraz dokonywa  na
rachunek w asny lub osoby trzeciej innych czynno ci prawnych, powoduj cych lub mog cych
powodowa  rozporz dzenie takimi instrumentami finansowymi w czasie trwania okresu
zamkni tego, o którym mowa w art. 159 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.
Okresem zamkni tym jest:

a) okres od wej cia w posiadanie przez osob  fizyczn  informacji poufnej dotycz cej
emitenta lub instrumentów finansowych, spe niaj cych warunki okre lone w art. 156
ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi do przekazania tej informacji do
publicznej wiadomo ci,

b) w przypadku raportu rocznego – dwa miesi ce przed przekazaniem raportu do
publicznej wiadomo ci lub okres pomi dzy ko cem roku obrotowego a przekazaniem
tego raportu do publicznej wiadomo ci, gdyby okres ten by  krótszy od pierwszego ze
wskazanych, chyba e osoba fizyczna nie posiada a dost pu do danych finansowych,
na podstawie których zosta  sporz dzony raport,

c) w przypadku raportu pó rocznego – miesi c przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomo ci lub okres pomi dzy dniem zako czenia danego pó rocza a przekazaniem
tego raportu do publicznej wiadomo ci, gdyby okres ten by  krótszy od pierwszego ze
wskazanych, chyba e osoba fizyczna nie posiada a dost pu do danych finansowych,
na podstawie których zosta  sporz dzony raport,

d) w przypadku raportu kwartalnego – dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do
publicznej wiadomo ci lub okres pomi dzy dniem zako czenia danego kwarta u a
przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomo ci, gdyby okres ten by  krótszy od
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pierwszego ze wskazanych, chyba e osoba fizyczna nie posiada a dost pu do danych
finansowych, na podstawie których zosta  sporz dzony raport.

3. Zgodnie z art. 160 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi osoby wchodz ce w
sk ad organów zarz dzaj cych lub nadzorczych emitenta albo b d ce prokurentami, inne
osoby pe ni ce w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, które posiadaj
sta y dost p do informacji poufnych dotycz cych bezpo rednio lub po rednio tego emitenta
oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywieraj cych wp yw na jego rozwój i
perspektywy prowadzenia dzia alno ci gospodarczej s  obowi zane do przekazywania
Komisji Nadzoru Finansowego informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi
powi zane, o których mowa w art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
na w asny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia akcji emitenta, praw pochodnych
dotycz cych akcji emitenta oraz innych instrumentów finansowych powi zanych z tymi
papierami warto ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub b d cych
przedmiotem ubiegania si  o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.

4. Zgodnie z art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej ka dy:

a) kto osi gn  lub przekroczy  5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby
g osów w spó ce publicznej,

b) kto posiada  co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby
g osów w tej spó ce i w wyniku zmniejszenia tego udzia u osi gn  odpowiednio 5%,
10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% lub mniej ogólnej liczby g osów,

c) kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udzia u ponad 10% ogólnej liczby
g osów, o co najmniej 2% ogólnej liczby g osów w spó ce publicznej, której akcje
dopuszczone s  do obrotu na rynku oficjalnych notowa  gie dowych, lub o co najmniej
5% ogólnej liczby g osów w spó ce publicznej, której akcje dopuszczone s  do innego
rynku regulowanego, albo

d) kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udzia u ponad 33% ogólnej liczby
g osów, o co najmniej 1% ogólnej liczby g osów,

jest zobowi zany zawiadomi  o tym Komisj  Nadzoru Finansowego oraz spó k  w terminie 4 dni od
dnia zmiany udzia u w ogólnej liczbie g osów b d  od dnia, w którym dowiedzia  si  o takiej zmianie
lub przy zachowaniu nale ytej staranno ci móg  si  o niej dowiedzie . Zawiadomienie powinno
zawiera  informacje o dacie i rodzaju zdarzenia powoduj cego zmian  udzia u, której dotyczy
zawiadomienie, o liczbie akcji posiadanych przed zmian  udzia u i ich procentowym udziale w
kapitale zak adowym spó ki oraz o liczbie g osów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej
liczbie g osów, a tak e o liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale
zak adowym oraz o liczbie g osów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie g osów.
Zawiadomienie zwi zane z osi gni ciem lub przekroczeniem 10% ogólnej liczby g osów powinno
dodatkowo zawiera  informacje dotycz ce zamiarów dalszego zwi kszania udzia u w ogólnej liczbie
g osów w okresie 12 miesi cy od z o enia zawiadomienia oraz celu zwi kszania tego udzia u. W
przypadku ka dorazowej zmiany tych zamiarów lub celu, akcjonariusz jest zobowi zany
niezw ocznie, nie pó niej ni  w terminie 3 dni od zaistnienia tej zmiany, poinformowa  o tym Komisj
Nadzoru Finansowego oraz spó k . Obowi zek dokonania zawiadomienia nie powstaje w
przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierów warto ciowych kilku transakcji zawartych na
rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udzia u w ogólnej liczbie g osów w spó ce publicznej
na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osi gni cia lub przekroczenia progu ogólnej liczby g osów,
z którym wi e si  powstanie tych obowi zków.
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5. Zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej nabycie akcji spó ki publicznej w liczbie
powoduj cej zwi kszenie udzia u w ogólnej liczbie g osów o wi cej ni  10% ogólnej liczby
g osów w okresie krótszym ni  60 dni przez podmiot, którego udzia  w ogólnej liczbie g osów
w tej spó ce wynosi mniej ni  33% albo o wi cej ni  5% ogólnej liczby g osów w okresie
krótszym ni  12 miesi cy, przez akcjonariusza, którego udzia  w ogólnej liczbie g osów w tej
spó ce wynosi co najmniej 33%, mo e nast pi  wy cznie w wyniku og oszenia wezwania do
zapisywania si  na sprzeda  lub zamian  tych akcji (art. 72 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej). W przypadku, gdy w okresach, o których mowa wy ej, zwi kszenie udzia u w
ogólnej liczbie g osów odpowiednio o 10% lub 5% ogólnej liczby g osów nast pi o w wyniku
zaj cia innego zdarzenia prawnego ni  czynno  prawna, akcjonariusz jest zobowi zany, w
terminie 3 miesi cy od dnia zaj cia zdarzenia, do zbycia takiej liczby akcji, która spowoduje,
e ten udzia  nie zwi kszy si  w tym okresie odpowiednio o wi cej ni  10% lub 5% ogólnej

liczby g osów (art. 72 ust. 2 ustawy).

6. Zgodnie z art. 73 i 74 Ustawy o Ofercie Publicznej, przekroczenie:

a) 33% ogólnej liczby g osów w spó ce publicznej mo e nast pi  wy cznie w wyniku
og oszenia wezwania do zapisywania si  na sprzeda  lub zamian  akcji tej spó ki w
liczbie zapewniaj cej osi gni cie 66% ogólnej liczby g osów, z wyj tkiem przypadku,
gdy przekroczenie 33% ogólnej liczby g osów ma nast pi  w wyniku og oszenia
wezwania, o którym mowa w podpunkcie poni ej (art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej),

b) 66% ogólnej liczby g osów w spó ce publicznej mo e nast pi  wy cznie w wyniku
og oszenia wezwania do zapisywania si  na sprzeda  lub zamian  wszystkich
pozosta ych akcji tej spó ki (art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej),

przy czym w przypadku, gdy przekroczenie tych progów nast pi o w wyniku nabycia akcji w ofercie
publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spó ki jako wk adu niepieni nego, po czenia lub
podzia u spó ki, w wyniku zmiany statutu spó ki, wyga ni cia uprzywilejowania akcji lub zaj cia
innego ni  czynno  prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz jest zobowi zany, w terminie 3
miesi cy od przekroczenia odpowiedniego progu, albo do og oszenia wezwania do zapisywania si
na sprzeda  lub zamian  akcji tej spó ki w liczbie powoduj cej osi gni cie 66% ogólnej liczby
g osów (dotyczy przekroczenia progu 33%) lub wszystkich pozosta ych akcji tej spó ki (dotyczy
przekroczenia progu 66%), albo do zbycia akcji w liczbie powoduj cej osi gni cie odpowiednio nie
wi cej ni  33% lub 66% ogólnej liczby g osów, chyba e w tym terminie udzia  akcjonariusza w
ogólnej liczbie g osów ulegnie zmniejszeniu odpowiednio do nie wi cej ni  33% lub 66% ogólnej
liczby g osów w wyniku podwy szenia kapita u zak adowego, zmiany statutu spó ki lub wyga ni cia
uprzywilejowania jego akcji (art. 73 ust. 2 oraz art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej).
Obowi zek, o którym mowa w art. 73 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej i art. 74 ust. 2 Ustawy o
Ofercie Publicznej, ma zastosowanie tak e w przypadku, gdy przekroczenie odpowiednio progu
33% lub 66% ogólnej liczby g osów w spó ce publicznej nast pi o w wyniku dziedziczenia, po którym
udzia  w ogólnej liczbie g osów uleg  dalszemu zwi kszeniu, z tym e termin trzymiesi czny liczy si
od dnia, w którym nast pi o zdarzenie powoduj ce zwi kszenie udzia u w ogólnej liczbie g osów (art.
73 ust. 3 oraz art. 74 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej). Ponadto przepis art. 74 ust. 1 i 2 Ustawy o
Ofercie Publicznej stosuje si  odpowiednio w sytuacji zwi kszenia stanu posiadania ogólnej liczby
g osów przez podmioty zale ne od podmiotu zobowi zanego do og oszenia wezwania lub wobec
niego dominuj ce, a tak e podmioty b d ce stronami zawartego z nim porozumienia, dotycz cego
nabywania przez te podmioty akcji spó ki publicznej lub zgodnego g osowania na walnym
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zgromadzeniu akcjonariuszy, dotycz cego istotnych spraw spó ki (art. 74 ust. 4 Ustawy o Ofercie
Publicznej).

Obowi zki, o których mowa w art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstaj  w przypadku
nabywania akcji w obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spó ki jako wk adu
niepieni nego oraz w przypadku po czenia lub podzia u spó ki (art. 75 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej).

7. Zgodnie z art. 75 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej obowi zki wskazane w art. 72 i 73
Ustawy o Ofercie Publicznej nie powstaj  w przypadku nabywania akcji od Skarbu Pa stwa w
wyniku pierwszej oferty publicznej oraz w okresie 3 lat od dnia zako czenia sprzeda y przez
Skarb Pa stwa akcji w wyniku pierwszej oferty publicznej, a zgodnie z art. 75 ust. 3 Ustawy o
Ofercie Publicznej obowi zki, o których mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie
powstaj  w przypadku nabywania akcji:

a) wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, które nie s  przedmiotem
ubiegania si  o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub nie s  dopuszczone
do tego obrotu,

b) od podmiotu wchodz cego w sk ad tej samej grupy kapita owej,

c) w trybie okre lonym przepisami prawa upad o ciowego i naprawczego oraz w
post powaniu egzekucyjnym,

d) zgodnie z umow  o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawart  przez
uprawnione podmioty na warunkach okre lonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 roku
o niektórych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. nr 91, poz. 871),

e) obci onych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie
innych ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia polegaj cego na przej ciu na
w asno  przedmiotu zastawu,

f) w drodze dziedziczenia, z wyj tkiem sytuacji, o których mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74
ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej.

8. Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej przedmiotem obrotu nie mog  by  akcje
obci one zastawem, do chwili jego wyga ni cia z wyj tkiem przypadku, gdy nabycie tych
akcji nast puje w wykonaniu umowy o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego w
rozumieniu powo anej wy ej ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektórych
zabezpieczeniach finansowych.

9. Zgodnie z art. 76 Ustawy o Ofercie Publicznej w zamian za akcje b d ce przedmiotem
wezwania do zapisywania si  na zamian  akcji mog  by  nabywane wy cznie akcje innej
spó ki, kwity depozytowe, listy zastawne lub obligacje emitowane przez Skarb Pa stwa, które
s  zdematerializowane, a w przypadku, gdy przedmiotem wezwania maj  by  wszystkie
pozosta e akcje spó ki, wezwanie musi przewidywa  mo liwo  sprzeda y akcji przez podmiot
zg aszaj cy si  w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3
Ustawy o Ofercie Publicznej.

10. Stosownie do art. 77 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej og oszenie wezwania nast puje po
ustanowieniu zabezpieczenia w wysoko ci nie mniejszej ni  100% warto ci akcji, które maj
by  przedmiotem wezwania, a ustanowienie zabezpieczenia powinno by  udokumentowane
za wiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielaj cej zabezpieczenia lub
po rednicz cej w jego udzieleniu. Wezwanie jest og aszane i przeprowadzane za
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po rednictwem podmiotu prowadz cego dzia alno  maklersk  na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, który jest zobowi zany, nie pó niej ni  na 7 dni roboczych przed
dniem rozpocz cia przyjmowania zapisów, do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze
jego og oszenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz spó ki prowadz cej rynek regulowany, na
którym s  notowane dane akcje i do czenia do niego tre ci wezwania (art. 77 ust. 2 Ustawy o
Ofercie Publicznej). Odst pienie od og oszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba e
po jego og oszeniu inny podmiot og osi  wezwanie dotycz ce tych samych akcji, a odst pienie
od wezwania og oszonego na wszystkie pozosta e akcje tej spó ki jest dopuszczalne jedynie
wtedy, gdy inny podmiot og osi  wezwanie na wszystkie pozosta e akcje tej spó ki po cenie nie
ni szej ni  w tym wezwaniu (art. 77 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po og oszeniu
wezwania podmiot obowi zany do og oszenia wezwania oraz zarz d spó ki, której akcji
wezwanie dotyczy, przekazuje informacj  o tym wezwaniu, wraz z jego tre ci , odpowiednio
przedstawicielom zak adowych organizacji zrzeszaj cych pracowników spó ki, a w przypadku
ich braku – bezpo rednio pracownikom (art. 77 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po
otrzymaniu zawiadomienia Komisja Nadzoru Finansowego mo e najpó niej na 3 dni robocze
przed dniem rozpocz cia przyjmowania zapisów zg osi  danie wprowadzenia niezb dnych
zmian lub uzupe nie  w tre ci wezwania lub przekazania wyja nie  dotycz cych jego tre ci, w
terminie okre lonym w daniu, nie krótszym ni  2 dni (art. 78 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej). W okresie pomi dzy zawiadomieniem Komisji Nadzoru Finansowego oraz spó ki
prowadz cej rynek regulowany, na którym s  notowane dane akcje, o zamiarze og oszenia
wezwania a zako czeniem wezwania, podmiot zobowi zany do og oszenia wezwania oraz
podmioty zale ne od niego lub wobec niego dominuj ce, a tak e podmioty b d ce stronami
zawartego z nim porozumienia, dotycz cego nabywania przez te podmioty akcji spó ki
publicznej lub zgodnego g osowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dotycz cego
istotnych spraw spó ki mog  nabywa  akcje spó ki, której dotyczy wezwanie, jedynie w
ramach tego wezwania oraz w sposób w nim okre lony i jednocze nie nie mog  zbywa
takich akcji ani zawiera  umów, z których móg by wynika  obowi zek zbycia przez nie tych
akcji, w czasie trwania wezwania (art. 77 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej).

Cena akcji proponowanych w wezwaniu, o którym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej
powinna zosta  ustalona na zasadach okre lonych w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej:

11. Zgodnie z art. 87 Ustawy o Ofercie Publicznej obowi zki okre lone w pkt 4-10 powy ej
spoczywaj  równie  na:

a) podmiocie, który osi gn  lub przekroczy  okre lony w ustawie próg ogólnej liczby
g osów w zwi zku z:

o zaj ciem innego ni  czynno  prawna zdarzenia prawnego,

o nabywaniem lub zbywaniem obligacji zamiennych na akcje spó ki publicznej, kwitów
depozytowych wystawionych w zwi zku z akcjami takiej spó ki, jak równie  innych
papierów warto ciowych, z których wynika prawo lub obowi zek nabycia jej akcji,

o uzyskaniem statusu podmiotu dominuj cego w spó ce kapita owej lub innej osobie
prawnej posiadaj cej akcje spó ki publicznej, lub w innej spó ce kapita owej b d
innej osobie prawnej b d cej wobec niej podmiotem dominuj cym,

o dokonywaniem czynno ci prawnej przez jego podmiot zale ny lub zaj ciem innego
zdarzenia prawnego dotycz cego tego podmiotu zale nego,
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b) funduszu inwestycyjnym – tak e w przypadku, gdy osi gni cie lub przekroczenie
danego progu ogólnej liczby g osów okre lonego w tych przepisach nast puje w
zwi zku z posiadaniem akcji cznie przez:

o inne fundusze inwestycyjne zarz dzane przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych,

o inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
zarz dzane przez ten sam podmiot,

c) podmiocie, w przypadku którego osi gni cie lub przekroczenie danego progu ogólnej
liczby g osów okre lonego w tych przepisach nast puje w zwi zku z posiadaniem akcji:

o przez osob  trzeci  w imieniu w asnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego
podmiotu, z wy czeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynno ci, o
których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,

o w ramach wykonywania czynno ci, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi,

o w zakresie akcji wchodz cych w sk ad zarz dzanych portfeli papierów
warto ciowych, z których podmiot ten, jako zarz dzaj cy, mo e w imieniu
zleceniodawców wykonywa  prawo g osu na walnym zgromadzeniu,

o przez osob  trzeci , z któr  ten podmiot zawar  umow , której przedmiotem jest
przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa g osu,

d) podmiocie prowadz cym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzia alno
maklersk , który w ramach reprezentowania posiadaczy papierów warto ciowych
wobec emitentów wykonuje, na zlecenie osoby trzeciej, prawo g osu z akcji spó ki
publicznej, je eli osoba ta nie wyda a wi cej dyspozycji co do sposobu g osowania,

e) wszystkich podmiotach cznie, które czy pisemne lub ustne porozumienie dotycz ce
nabywania przez te podmioty akcji spó ki publicznej lub zgodnego g osowania na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy dotycz cego istotnych spraw spó ki, chocia by
tylko jeden z tych podmiotów podj  lub zamierza  podj  czynno ci powoduj ce
powstanie tych obowi zków,

f) podmiotach, które zawieraj  porozumienie, o którym mowa w pkt (e), posiadaj c akcje
spó ki publicznej, w liczbie zapewniaj cej cznie osi gni cie lub przekroczenie danego
progu ogólnej liczby g osów okre lonego w tych przepisach.

W przypadkach wskazanych w pkt (e) i (f) obowi zki mog  by  wykonywane przez jedn  ze stron
porozumienia, wskazan  przez strony porozumienia. Istnienie porozumienia, o którym mowa w pkt
(e), domniemywa si  w przypadku podejmowania czynno ci okre lonych w tym przepisie przez:

ma onków, ich wst pnych, zst pnych i rodze stwo oraz powinowatych w tej samej linii
lub stopniu, jak równie  osoby pozostaj ce w stosunku przysposobienia, opieki i
kurateli,

osoby pozostaj ce we wspólnym gospodarstwie domowym,

mocodawc  lub jego pe nomocnika, nie b d cego firm  inwestycyjn , upowa nionego
do dokonywania na rachunku papierów warto ciowych czynno ci zbycia lub nabycia
papierów warto ciowych,
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jednostki powi zane w rozumieniu ustawy o rachunkowo ci.

Ponadto obowi zki wskazane wy ej powstaj  równie  w przypadku, gdy prawa g osu s  zwi zane z:

papierami warto ciowymi stanowi cymi przedmiot zabezpieczenia, przy czym nie
dotyczy to sytuacji, gdy podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma
prawo wykonywa  prawo g osu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa, gdy
wówczas prawa g osu uwa a si  za nale ce do podmiotu, na rzecz którego
ustanowiono zabezpieczenie,

akcjami, z których prawa przys uguj  danemu podmiotowi osobi cie i do ywotnio,

papierami warto ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, którymi
mo e on dysponowa  wed ug w asnego uznania.

Do liczby g osów, która powoduje powstanie wyliczonych wy ej obowi zków:

po stronie podmiotu dominuj cego – wlicza si  liczb  g osów posiadanych przez jego
podmioty zale ne,

po stronie podmiotu prowadz cego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzia alno
maklersk , który wykonuje czynno ci okre lone w pkt 4 powy ej – wlicza si  liczb
g osów z akcji spó ki obj tych zleceniem udzielonym temu podmiotowi przez osob
trzeci ,

wlicza si  liczb  g osów z wszystkich akcji, nawet je eli wykonywanie z nich prawa
g osu jest ograniczone lub

wy czone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa.

12. Zgodnie z art. 88 Ustawy o Ofercie Publicznej obligacje zamienne na akcje spó ki publicznej
oraz kwity depozytowe wystawione w zwi zku z akcjami takiej spó ki uwa a si  za papiery
warto ciowe, z którymi wi e si  taki udzia  w ogólnej liczbie g osów, jak  posiadacz tych
papierów warto ciowych mo e osi gn  w wyniku zamiany na akcje. Przepis ten stosuje si
tak e odpowiednio do wszystkich innych papierów warto ciowych, z których wynika prawo lub
obowi zek nabycia akcji spó ki publicznej.

13. Zgodnie z art. 90 Ustawy o Ofercie Publicznej, przepisów rozdzia u 4 Ustawy o Ofercie
Publicznej dotycz cego znacznych pakietów akcji spó ek publicznych, z wyj tkiem art. 69 i
art. 70 oraz art. 89 Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie dotycz cym art. 69 Ustawy o
Ofercie Publicznej, nie stosuje si  w przypadku nabywania akcji:

a) w trybie i na warunkach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi,

b) przez firm  inwestycyjn , w celu realizacji okre lonych regulaminami, o których mowa
odpowiednio w art. 28 ust. 1 i art. 37 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, zada  zwi zanych z organizacj  rynku regulowanego,

c) w ramach systemu zabezpieczenia p ynno ci rozliczania transakcji, na zasadach
okre lonych przez Krajowy Depozyt w regulaminie, o którym mowa w art. 50 Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi.

14. Zgodnie z art. 90 Ustawy o Ofercie Publicznej, przepisów rozdzia u 4 Ustawy o Ofercie
Publicznej z wyj tkiem art. 69 i art. 70 oraz art. 87 ust. 1 pkt 6 i art. 89 ust. 1 pkt 1 Ustawy o
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Ofercie Publicznej – w zakresie dotycz cym art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie stosuje
si  równie  w przypadku porozumie  dotycz cych nabywania akcji spó ki publicznej lub
zgodnego g osowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dotycz cego istotnych spraw
spó ki, zawieranych dla ochrony praw akcjonariuszy mniejszo ciowych, w celu wspólnego
wykonania przez nich uprawnie  okre lonych w art. 84 i 85 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz
w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422, art. 425, art. 429 § 1 KSH.

15. Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi reguluje odpowiedzialno  z tytu u
niedochowania obowi zków, o których mowa w pkt 2) i 3), w sposób nast puj cy:

a) na osob  wymienion  w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, która w czasie trwania okresu zamkni tego dokonuje czynno ci, o
których mowa w art. 159 ust. 1 ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego mo e na o y  w
drodze decyzji administracyjnej kar  pieni n  do wysoko ci 200.000 z otych, chyba e
osoba ta zleci a uprawnionemu podmiotowi, prowadz cemu dzia alno  maklersk
zarz dzanie portfelem jej papierów warto ciowych, w sposób, który wy cza ingerencj
tej osoby w podejmowane na jej rachunek decyzje (art. 174 ust. 1 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi),

b) na osob , która nie wykona a lub nienale ycie wykona a obowi zek, o którym mowa w
art. 160 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Komisja Nadzoru
Finansowego mo e na o y  w drodze decyzji administracyjnej kar  pieni n  do
wysoko ci 100.000 z otych, chyba e osoba ta zleci a uprawnionemu podmiotowi,
prowadz cemu dzia alno  maklersk  zarz dzanie portfelem jej papierów
warto ciowych, w sposób który wy cza ingerencj  tej osoby w podejmowane na jej
rachunek decyzje albo przy zachowaniu nale ytej staranno ci nie wiedzia a lub nie
mog a si  dowiedzie  o dokonaniu transakcji (art. 175 ust. 1 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi),

16. Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje odpowiedzialno  z tytu u niedochowania obowi zków,
o których mowa w pkt 4)-10) powy ej, w sposób nast puj cy:

a) zgodnie z art. 89 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo g osu z:

o akcji spó ki publicznej b d cych przedmiotem czynno ci prawnej lub innego
zdarzenia prawnego powoduj cego osi gni cie lub przekroczenie danego progu
ogólnej liczby g osów, je eli osi gni cie lub przekroczenie tego progu nast pi o z
naruszeniem obowi zków okre lonych odpowiednio w art. 69, art. 72 ust. 1 lub art.
73 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o wszystkich akcji spó ki publicznej, je eli przekroczenie progu 66% ogólnej liczby
g osów nast pi o z naruszeniem obowi zków okre lonych w art. 74 ust. 1 Ustawy o
Ofercie Publicznej,

o akcji spó ki publicznej nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem art.
79 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o wszystkich akcji spó ki publicznej podmiotu, którego udzia  w ogólnej liczbie g osów
powoduj cy powstanie obowi zków, o których mowa odpowiednio w art. 72 ust. 1
lub art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej uleg  zmianie w
wyniku zdarze , o których mowa odpowiednio w art. 72 ust. 2 lub art. 73 ust. 2 i 3
lub art. 74 ust. 2 i 3 Ustawy o Ofercie Publicznej , do dnia wykonania obowi zków
okre lonych w tych przepisach,
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nie mo e by  wykonywane, a je li zosta o wykonane wbrew zakazowi – nie jest
uwzgl dniane przy obliczaniu wyniku g osowania nad uchwa  walnego
zgromadzenia, z zastrze eniem przepisów innych ustaw;

b) zgodnie z art. 97 Ustawy o Ofercie Publicznej, na ka dego kto:

o nabywa lub zbywa papiery warto ciowe z naruszeniem zakazu, o którym mowa w
art. 67 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o którym mowa w art. 69 Ustawy o Ofercie
Publicznej, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunków
okre lonych w tych przepisach,

o przekracza okre lony próg ogólnej liczby g osów bez zachowania warunków,
o których mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o nie zachowuje warunków, o których mowa w art. 76 lub 77 Ustawy o Ofercie
Publicznej,

o nie og asza lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie zbywa w terminie
akcji w przypadkach, o których mowa w art. 72 ust. 2, art. 73 ust. 2 i 3 oraz art. 74
ust. 2 i 5 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o podaje do publicznej wiadomo ci informacje o zamiarze og oszenia wezwania przed
przekazaniem informacji o tym w trybie art. 77 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o wbrew daniu, o którym mowa w art. 78 ustawy, w okre lonym w nim terminie nie
wprowadza niezb dnych zmian lub uzupe nie  w tre ci wezwania albo nie
przekazuje wyja nie  dotycz cych jego tre ci,

o nie dokonuje w terminie zap aty ró nicy w cenie akcji, w przypadkach okre lonych w
art. 74 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o w wezwaniu, o którym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, proponuje
cen  ni sz  ni  okre lona na podstawie art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o nabywa akcje w asne z naruszeniem trybu, terminów i warunków okre lonych w art.
72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz 79 Ustawy o Ofercie Publicznej,

o wbrew obowi zkowi okre lonemu w art. 86 ust. 1 ustawy nie udost pnia
dokumentów rewidentowi do spraw szczególnych lub nie udziela mu wyja nie ,

o dopuszcza si  czynów, o których mowa wy ej, dzia aj c w imieniu lub w interesie
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiadaj cej osobowo ci prawnej,

Komisja Nadzoru Finansowego mo e, w drodze decyzji, na o y  kar  pieni n  do wysoko ci
1.000.000 z otych, przy czym mo e by  ona na o ona odr bnie za ka dy z czynów okre lonych
powy ej oraz odr bnie na ka dy z podmiotów wchodz cych w sk ad porozumienia dotycz cego
nabywania przez te podmioty akcji spó ki publicznej lub zgodnego g osowania na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, dotycz cego istotnych spraw spó ki. W decyzji, o której mowa, Komisja
Nadzoru Finansowego mo e wyznaczy  termin ponownego wykonania obowi zku lub dokonania
czynno ci wymaganej przepisami, których naruszenie by o podstaw  na o enia kary pieni nej i w
razie bezskutecznego up ywu tego terminu powtórnie wyda  decyzj  o na o eniu kary pieni nej.
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24.8.3. Obowi zki zwi zane z nabywaniem akcji wynikaj ce z Ustawy O
Ochronie Konkurencji I Konsumentów

24.8.3.1. Obowi zki wynikaj ce z Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów

1. Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów nak ada na przedsi biorc  obowi zek
zg oszenia zamiaru koncentracji Prezesowi Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów,
je eli czny obrót przedsi biorców uczestnicz cych w koncentracji w roku obrotowym,
poprzedzaj cym rok zg oszenia, przekracza równowarto  50.000.000 EURO. Przy badaniu
wysoko ci obrotu bierze si  pod uwag  obrót zarówno przedsi biorców bezpo rednio
uczestnicz cych w koncentracji, jak i pozosta ych przedsi biorców nale cych do grup
kapita owych, do których nale  przedsi biorcy bezpo rednio uczestnicz cy w koncentracji
(art. 15 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów). Warto  EURO podlega przeliczeniu
na z ote wed ug kursu redniego walut obcych og oszonego przez Narodowy Bank Polski w
ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzaj cego rok zg oszenia zamiaru koncentracji
(art. 115 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).

Obowi zek zg oszenia dotyczy m.in. zamiaru:

a) przej cia – m.in. poprzez nabycie lub obj cie akcji – bezpo redniej lub po redniej
kontroli nad ca ym albo cz ci  jednego lub wi cej przedsi biorców przez jednego lub
wi cej przedsi biorców,

b) obj cia lub nabycia akcji innego przedsi biorcy, powoduj cego uzyskanie co najmniej
25% g osów na walnym zgromadzeniu,

c) rozpocz cia wykonywania praw z akcji obj tych lub nabytych bez uprzedniego
zg oszenia zgodnie z art. 13 pkt 3 i 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów.

Zgodnie z tre ci  art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, dokonanie
koncentracji przez przedsi biorc  zale nego uwa a si  za jej dokonanie przez przedsi biorc
dominuj cego.

2. Nie podlega zg oszeniu zamiar koncentracji:

a) je eli obrót przedsi biorcy:

o nad którym ma nast pi  przej cie kontroli,

o którego akcje lub udzia y b d  obj te lub nabyte,

o z którego akcji lub udzia ów ma nast pi  wykonywanie praw,

nie przekroczy  na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w adnym z dwóch lat
obrotowych poprzedzaj cych zg oszenie równowarto ci 10.000.000 EURO.

Zwolnienia tego nie stosuje si  w przypadku koncentracji, w wyniku których powstanie lub
umocni si  pozycja dominuj ca na rynku, na którym nast puje koncentracja (art. 13a
Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).

b) polegaj cej na czasowym nabyciu lub obj ciu przez instytucj  finansow  akcji w celu
ich odsprzeda y, je eli przedmiotem dzia alno ci gospodarczej tej instytucji jest
prowadzone na w asny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych
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przedsi biorców, pod warunkiem e odsprzeda  ta nast pi przed up ywem roku od dnia
nabycia oraz e:

o instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyj tkiem prawa do dywidendy, lub

o wykonuje te prawa wy cznie w celu przygotowania odsprzeda y ca o ci lub cz ci
przedsi biorstwa, jego maj tku lub tych akcji.

Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów na wniosek instytucji
finansowej mo e przed u y  w drodze decyzji termin, je eli udowodni ona, e
odsprzeda  akcji nie by a w praktyce mo liwa lub uzasadniona ekonomicznie przed
up ywem roku od dnia ich nabycia.

c) polegaj cej na czasowym nabyciu przez przedsi biorc  akcji w celu zabezpieczenia
wierzytelno ci, pod warunkiem e nie b dzie on wykonywa  praw z tych akcji, z
wy czeniem prawa do ich sprzeda y,

d) nast puj cej w toku post powania upad o ciowego, z wy czeniem przypadków, gdy
zamierzaj cy przej  kontrol  jest konkurentem albo nale y do grupy kapita owej, do
której nale  konkurenci przedsi biorcy przejmowanego,

e) przedsi biorców nale cych do tej samej grupy kapita owej.

3. Zg oszenia zamiaru koncentracji dokonuje przedsi biorca przejmuj cy kontrol ,
przedsi biorca obejmuj cy lub nabywaj cy akcje lub odpowiednio instytucja finansowa albo
przedsi biorca, który naby  akcje w celu zabezpieczenia wierzytelno ci. Post powanie
antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno by  zako czone nie pó niej ni  w terminie
2 miesi cy od dnia jego wszcz cia.

4. Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów lub
up ywu terminu, w jakim decyzja powinna zosta  wydana, przedsi biorcy, których zamiar
koncentracji podlega zg oszeniu, s  obowi zani do wstrzymania si  od dokonania
koncentracji.

5. Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów wydaje w drodze decyzji zgod  na
dokonanie koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydaj c zgod  Prezes Urz du
Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e w decyzji zobowi za  przedsi biorc  lub
przedsi biorców zamierzaj cych dokona  koncentracji do spe nienia okre lonych warunków.
Decyzje Prezesa Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów wygasaj , je eli w terminie 2
lat od dnia wydania zgody na dokonanie koncentracji – koncentracja nie zosta a dokonana.

6. Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e na o y  na przedsi biorc  w
drodze decyzji kar  pieni n  w wysoko ci nie wi kszej ni  10% przychodu osi gni tego w
roku rozliczeniowym, poprzedzaj cym rok na o enia kary, je eli przedsi biorca ten cho by
nieumy lnie dokona  koncentracji bez uzyskania jego zgody.

7. Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e równie  na o y  na przedsi biorc
w drodze decyzji kar  pieni n  w wysoko ci stanowi cej równowarto  od 1.000 do
50.000.000 EURO, mi dzy innymi, je eli, cho by nieumy lnie, we wniosku, o którym mowa w
art. 22 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, lub w zg oszeniu zamiaru
koncentracji, poda  nieprawdziwe dane.

8. Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e równie  na o y  na przedsi biorc
w drodze decyzji kar  pieni n  w wysoko ci stanowi cej równowarto  od 500 do 10.000
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EURO za ka dy dzie  zw oki w wykonaniu m.in. wyroków s dowych w sprawach z zakresu
koncentracji.

9. Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e, w drodze decyzji, na o y  na
osob  pe ni c  funkcj  kierownicz  lub wchodz c  w sk ad organu zarz dzaj cego
przedsi biorcy lub zwi zku przedsi biorców kar  pieni n  w wysoko ci do
pi dziesi ciokrotno ci przeci tnego wynagrodzenia, w szczególno ci w przypadku, je eli
osoba ta umy lnie albo nieumy lnie nie zg osi a zamiaru koncentracji.

10. W przypadku niezg oszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o
zakazie koncentracji, Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e, w drodze
decyzji, okre laj c termin jej wykonania na warunkach okre lonych w decyzji, nakaza  w
szczególno ci zbycie akcji zapewniaj cych kontrol  nad przedsi biorc  lub przedsi biorcami,
lub rozwi zanie spó ki, nad któr  przedsi biorcy sprawuj  wspóln  kontrol . Decyzja taka nie
mo e zosta  wydana po up ywie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. W przypadku
niewykonania decyzji, Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e, w drodze
decyzji, dokona  podzia u przedsi biorcy. Do podzia u spó ki stosuje si  odpowiednio
przepisy art. 528-550 KSH. Prezesowi Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów
przys uguj  kompetencje organów spó ek uczestnicz cych w podziale. Prezes Urz du
Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo e ponadto wyst pi  do s du o uniewa nienie
umowy lub podj cie innych rodków prawnych zmierzaj cych do przywrócenia stanu
poprzedniego.

Przy ustalaniu wysoko ci kar pieni nych Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów
uwzgl dnia w szczególno ci okres, stopie  oraz okoliczno ci uprzedniego naruszenia przepisów
ustawy, a tak e w okresie 5 lat od dnia 1 kwietnia 2001 roku – okoliczno  naruszenia przepisów
ustawy z dnia 24 lutego 1990 r. o przeciwdzia aniu praktykom monopolistycznym i ochronie
interesów konsumentów (tekst jednolity: Dz. U. z 1999 r. Nr 52, poz. 547 ze zm.).

24.8.3.2. Obowi zki wynikaj ce z Rozporz dzenia Rady (WE) Nr 139/2004

1. Wymogi w zakresie kontroli koncentracji wynikaj  tak e z przepisów Rozporz dzenia Rady
(WE) Nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji przedsi biorstw (dalej „Rozporz dzenie”).
Rozporz dzenie powy sze reguluje tzw. koncentracje o wymiarze wspólnotowym, tzn. takie,
które przekraczaj  okre lone progi obrotu towarami i us ugami. Transakcje podlegaj ce
zg oszeniu do Komisji Europejskiej zwolnione s  (z pewnymi wyj tkami) spod obowi zku
zg oszenia zamiaru koncentracji do Prezesa UOKiK. Rozporz dzenie swoim zakresem
obejmuje jedynie takie koncentracje, w wyniku których dochodzi do trwa ej zmiany w
strukturze kontroli nad przedsi biorc  w wyniku: po czenia dwóch lub wi cej samodzielnych
przedsi biorców, przej cia bezpo redniej lub po redniej kontroli nad przedsi biorc  lub jego
cz ci  (m.in. w drodze nabycia lub obj cia akcji lub innych papierów warto ciowych) przez
jednego lub wi cej przedsi biorców lub przez jedn  lub wi cej osób kontroluj cych ju  co
najmniej jednego przedsi biorc  albo w wyniku utworzenia wspólnego przedsi biorcy
pe ni cego w sposób trwa y wszelkie funkcje autonomicznego przedsi biorcy. W rozumieniu
Rozporz dzenia przej ciem kontroli s  wszelkie formy bezpo redniego lub po redniego
uzyskania uprawnie , które osobno albo cznie, przy uwzgl dnieniu wszystkich okoliczno ci
prawnych lub faktycznych, umo liwiaj  wywieranie decyduj cego wp ywu na okre lonego
przedsi biorc .
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2. Koncentracje wspólnotowe podlegaj  zg oszeniu do Komisji Europejskiej przed ich
ostatecznym dokonaniem, a po:

a) zawarciu odpowiedniej umowy,

b) og oszeniu publicznej oferty przej cia, lub

c) nabyciu kontrolnego pakietu akcji.

3. Zg oszenie koncentracji Komisji Europejskiej mo e mie  równie  miejsce w przypadku, gdy
przedsi biorstwa posiadaj  wst pny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze
wspólnotowym. Koncentracja przedsi biorstw posiada wymiar wspólnotowy w przypadku gdy:

a) czny wiatowy obrót wszystkich przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji w
ostatnim roku obrotowym wynosi wi cej ni  5 mld EURO, oraz

b) czny obrót przypadaj cy na Wspólnot  Europejsk  ka dego z co najmniej dwóch
przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej ni  250 mln EURO,

chyba e ka de z przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji uzyska o w ostatnim roku
obrotowym wi cej ni  dwie trzecie swoich obrotów przypadaj cych na UE w jednym i tym
samym pa stwie cz onkowskim.

4.  Koncentracja przedsi biorstw posiada równie  wymiar wspólnotowy w przypadku, gdy:

a) czny wiatowy obrót wszystkich przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji
wynosi wi cej ni  2.500 mln EURO,

b) w ka dym z co najmniej trzech pa stw cz onkowskich czny obrót wszystkich
przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej ni  100 mln EURO,

c) w ka dym z co najmniej trzech pa stw cz onkowskich UE zakwalifikowanych w punkcie
powy ej czny obrót wszystkich przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji
wynosi wi cej ni  100 mln EURO, z czego czny obrót ka dego z co najmniej dwóch
przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji przekroczy  25 mln EURO, oraz

d) czny obrót przypadaj cy na UE ka dego z co najmniej dwóch przedsi biorstw
uczestnicz cych w koncentracji przekroczy  w ostatnim roku obrotowym 100 mln
EURO,

chyba e ka de z przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji uzyska o w ostatnim roku
obrotowym wi cej ni  dwie trzecie swoich obrotów przypadaj cych na UE w jednym i tym
samym pa stwie cz onkowskim.

5. Przej cia kontroli dokonuj  osoby lub przedsi biorstwa, które:

a) s  posiadaczami praw lub uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich umów, lub

b) nie b d c ani posiadaczami takich praw, ani uprawnionymi do nich na mocy
odpowiednich umów, maj  uprawnienia wykonywania wyp ywaj cych z nich praw.

6. Zgodnie z art. 3 ust. 5 Rozporz dzenia, koncentracja nie wyst puje w przypadku, gdy:

a) instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, b d  te  firmy ubezpieczeniowe,
których normalna dzia alno  obejmuje transakcje i obrót papierami warto ciowymi na
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w asny rachunek lub na rachunek innych osób, czasowo posiadaj  papiery warto ciowe
nabyte w przedsi biorstwie w celu ich odsprzeda y, pod warunkiem e:

o nie wykonuj  one praw g osu w stosunku do tych papierów warto ciowych w celu
okre lenia zachowa  konkurencyjnych przedsi biorstwa lub pod warunkiem, e

o wykonuj  te prawa wy cznie w celu przygotowania zbycia ca o ci lub cz ci tego
przedsi biorstwa lub jego aktywów, b d  zbycia tych papierów warto ciowych oraz
pod warunkiem e wszelkie takie zbycie nast puje w ci gu jednego roku od daty
nabycia (wyj tkowo okres ten mo e by  przed u ony);

b) kontrol  przejmuje osoba upowa niona przez w adze publiczne zgodnie z prawem
pa stwa cz onkowskiego dotycz cym likwidacji, upad o ci, niewyp acalno ci, umorzenia
d ugów, post powania uk adowego lub analogicznych post powa ;

c) dzia ania okre lone powy ej przeprowadzane s  przez holdingi finansowe
(zdefiniowane w odr bnych przepisach prawa wspólnotowego), jednak e pod
warunkiem, e prawa g osu w odniesieniu do holdingu wykonywane s , zw aszcza w
kwestiach dotycz cych mianowania cz onków organów zarz dzaj cych lub
nadzorczych przedsi biorstw, w których maj  one udzia y, wy cznie w celu zachowania
pe nej warto ci tych inwestycji, a nie ustalania, bezpo rednio lub po rednio,
zachowania konkurencyjnego tych przedsi biorstw.

7. Zgodnie z art. 7 ust. 1 Rozporz dzenia, przedsi biorcy s  obowi zani do wstrzymania si  od
dokonania koncentracji do czasu wydania przez Komisj  Europejsk  zgody na t
koncentracj  lub do up ywu terminu, w jakim decyzja powinna zosta  wydana. Równie
utworzenie wspólnego przedsi biorstwa, pe ni cego w sposób trwa y wszystkie funkcje
samodzielnego podmiotu gospodarczego, stanowi koncentracj  podlegaj c  zg oszeniu. Do
czasu zako czenia – poprzez wydanie decyzji – badania zg oszonej koncentracji przez
Komisj  zamkni cie zg oszonej transakcji nie mo e zosta  dokonane. Jednak e naruszenia
tego przepisu nie stanowi m.in. realizacja zg oszonej Komisji publicznej oferty kupna lub
zamiany akcji, je eli nabywca nie korzysta z prawa g osu wynikaj cego z nabytych akcji lub
czyni to wy cznie w celu utrzymania pe nej warto ci swej inwestycji na podstawie zwolnienia
udzielonego przez Komisj .

8. Zgodnie z art. 14 ust. 2 Rozporz dzenia, Komisja Europejska mo e na o y  na
przedsi biorc  kar  pieni n  w wysoko ci do 10% cznych przychodów przedsi biorstwa w
poprzednim roku obrotowym, je eli przedsi biorca ten dokona  koncentracji bez zgody Komisji
lub wbrew decyzji Komisji. Ponadto, zgodnie z art. 8 ust. 4 Rozporz dzenia, w niektórych
wypadkach, a w szczególno ci w przypadku dokonania koncentracji, która zosta a zakazana,
Komisja Europejska mo e nakaza  odwrócenie skutków koncentracji, np. poprzez podzia
przedsi biorcy lub zbycie ca o ci lub cz ci maj tku, udzia ów lub akcji.

9. W przypadku dokonania koncentracji bez zgody Komisji Komisja mo e:

a) w celu przywrócenia stanu sprzed dokonania koncentracji – nakaza
przedsi biorstwom rozwi zanie koncentracji, w szczególno ci poprzez:

o podzia  po czonego przedsi biorstwa, lub

o zbycie wszystkich udzia ów lub zgromadzonych aktywów;

b) w przypadku, gdy poprzez podzia  po czonego przedsi biorstwa nie jest mo liwe
przywrócenie stanu, jaki mia  miejsce przed dokonaniem koncentracji, Komisja mo e
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przedsi wzi  wszelkie inne rodki konieczne do przywrócenia takiego stanu w jak
najwy szym stopniu;

c) nakaza  podj cie wszelkich innych stosownych rodków maj cych na celu
zapewnienie, i  przedsi biorstwa dokonaj  rozwi zania koncentracji lub podejm  inne
rodki dla przywrócenia wcze niejszego stanu – zgodnie z decyzj  Komisji.

Ponadto dokonanie koncentracji bez zgody lub wbrew decyzji Komisji mo e skutkowa  na o eniem
przez Komisj  na przedsi biorc  kary pieni nej w wysoko ci do 10% cznego obrotu
przedsi biorstwa w poprzednim roku obrotowym.

24.8.4. Inne ograniczenia w obrocie akcjami Emitenta

Nie istniej  inne, ni  wskazane w punktach powy ej, ograniczenia w obrocie akcjami Emitenta.

24.9. Obowi zuj ce regulacje dotycz ce obowi zkowych ofert
przej cia lub przymusowego wykupu i odkupu w odniesieniu
do akcji

Informacje na temat obowi zkowych ofert przej cia zosta y podane wy ej w pkt 4.8.2.

Ustawa o Ofercie Publicznej wprowadza instytucj  przymusowego wykupu oraz przymusowego
odkupu. Zgodnie z art. 82 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariuszowi spó ki publicznej, który
samodzielnie lub wspólnie z podmiotami zale nymi od niego lub wobec niego dominuj cymi oraz
podmiotami b d cymi stronami zawartego z nim porozumienia, dotycz cego nabywania przez te
podmioty akcji spó ki publicznej lub zgodnego g osowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
dotycz cego istotnych spraw spó ki, osi gn  lub przekroczy  90% ogólnej liczby g osów w tej
spó ce, przys uguje prawo dania od pozosta ych akcjonariuszy sprzeda y wszystkich posiadanych
przez nich akcji. Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nast puje bez zgody akcjonariusza,
do którego skierowane jest danie wykupu. Og oszenie dania sprzeda y akcji w ramach
przymusowego wykupu nast puje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysoko ci nie mniejszej ni
100% warto ci akcji, które maj  by  przedmiotem przymusowego wykupu, a ustanowienie
zabezpieczenia powinno by  udokumentowane za wiadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej udzielaj cej zabezpieczenia lub po rednicz cej w jego udzieleniu. Przymusowy wykup
jest og aszany i przeprowadzany za po rednictwem podmiotu prowadz cego dzia alno  maklersk
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który jest zobowi zany, nie pó niej ni  na 14 dni roboczych
przed dniem rozpocz cia przymusowego wykupu, do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze
jego og oszenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz spó ki prowadz cej rynek regulowany, na
którym s  notowane dane akcje, a je eli akcje spó ki s  notowane na kilku rynkach regulowanych –
wszystkie te spó ki. Do zawiadomienia do cza si  informacje na temat przymusowego wykupu.
Odst pienie od przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Na podstawie art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz spó ki publicznej mo e da
wykupienia posiadanych przez siebie akcji przez innego akcjonariusza, który osi gn  lub
przekroczy  90% ogólnej liczby g osów w tej spó ce. danie to sk ada si  na pi mie i s  mu
zobowi zani, w terminie 30 dni od dnia jego zg oszenia, zado uczyni  solidarnie akcjonariusz,
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który osi gn  lub przekroczy  90% ogólnej liczby g osów w tej spó ce oraz podmioty od niego
zale ne lub wobec niego dominuj ce, a tak e solidarnie ka da ze stron porozumienia, dotycz cego
nabywania przez te podmioty akcji spó ki publicznej lub zgodnego g osowania na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, dotycz cego istotnych spraw spó ki, o ile cz onkowie tego
porozumienia posiadaj  wspólnie, wraz z podmiotami dominuj cymi i zale nymi, co najmniej 90%
ogólnej liczby g osów.

24.10. Wskazanie publicznych ofert przej cia w stosunku do
kapita u Emitenta dokonanych przez osoby trzecie w ci gu
ostatniego roku obrotowego oraz bie cego roku
obrotowego

W ci gu ostatniego roku obrotowego nie by y przeprowadzane publiczne oferty przej cia w stosunku
do kapita u Emitenta.

24.11. Informacje na temat potr cania u ród a podatków od
dochodu

W Prospekcie zosta y opisane jedynie ogólne zasady opodatkowania dochodów zwi zanych
z posiadaniem akcji. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegó owych informacji w tym
zakresie powinni skorzysta  z us ug doradców podatkowych.

24.11.1. Opodatkowanie dochodów z dywidendy

Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych z dywidendy przez osoby fizyczne

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od osób fizycznych przychodów z tytu u dywidendy
odbywa si  wed ug nast puj cych zasad, okre lonych przez przepisy Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osób Fizycznych:

1. podstaw  opodatkowania jest ca y przychód otrzymany z tytu u dywidendy,

2. przychodu z tytu u dywidendy nie czy si  z dochodami opodatkowanymi na zasadach
okre lonych w art. 27 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych (art. 30a ust. 7
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych),

3. podatek z tytu u dywidendy wynosi 19% przychodu (art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osób Fizycznych),

4. p atnikiem podatku jest podmiot wyp acaj cy dywidend , który potr ca kwot  podatku z
przypadaj cej do wyp aty sumy oraz wp aca j  na rachunek w a ciwego dla p atnika urz du
skarbowego. Zgodnie ze stanowiskiem Ministerstwa Finansów, sformu owanym w pi mie z
dnia 5 lutego 2002 roku skierowanym do KDPW, p atnikiem tym jest biuro maklerskie
prowadz ce rachunek papierów warto ciowych osoby fizycznej, której wyp acana jest
dywidenda.
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Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych z dywidendy przez osoby prawne

Opodatkowanie podatkiem dochodowym osób prawnych odbywa si  wed ug nast puj cych zasad,
okre lonych w Ustawie o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych:

1. podstaw  opodatkowania stanowi ca y przychód z tytu u dywidendy,

2. podatek wynosi 19% otrzymanego przychodu (art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osób Prawnych),

3. kwot  podatku uiszczonego z tytu u otrzymanej dywidendy oraz innych przychodów z tytu u
udzia u w zyskach osób prawnych odlicza si  od kwoty podatku, obliczonego zgodnie z art. 19
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych. W braku mo liwo ci odliczenia kwot  t
odlicza si  w nast pnych latach podatkowych (art. 23 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osób Prawnych),

4. zwalnia si  od podatku dochodowego spó ki wchodz ce w sk ad podatkowej grupy
kapita owej, uzyskuj ce dochody od spó ek tworz cych t  grup  (art. 22 ust. 3 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Osób Prawnych),

5. zwalnia si  od podatku dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z
tytu u udzia u w zyskach osób prawnych maj cych siedzib  na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej spó ek, które cznie spe niaj  nast puj ce warunki (art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osób Prawnych):

a) wyp acaj cym dywidend  oraz inne nale no ci z tytu u udzia u w zyskach osób
prawnych jest spó ka b d ca podatnikiem podatku dochodowego, maj ca siedzib  lub
zarz d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

b) uzyskuj cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu u udzia u w
zyskach osób prawnych, o których mowa w lit. a, jest spó ka podlegaj ca w innym ni
Rzeczpospolita Polska pa stwie cz onkowskim Unii Europejskiej opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od ca o ci swoich dochodów, bez wzgl du na miejsce ich
osi gania,

c) spó ka, o której mowa w lit. b, posiada bezpo rednio nie mniej ni  20% udzia ów (akcji)
w kapitale spó ki, o której mowa w lit. a,

d) odbiorc  dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u
w zyskach osób prawnych jest:

o spó ka, o której mowa w lit. b, albo

o po o ony poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zak ad, w
rozumieniu art. 20 ust. 13 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych,
spó ki, o której mowa w lit. b, je eli osi gni ty dochód (przychód) podlega
opodatkowaniu w tym pa stwie cz onkowskim Unii Europejskiej, w którym ten
zagraniczny zak ad jest po o ony.

Zwolnienie opisane w punkcie 5 powy ej ma zastosowanie w przypadku, kiedy spó ka
uzyskuj ca dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu u udzia u w zyskach
osób prawnych posiada nie mniej ni 20% udzia ów (akcji) w spó ce wyp acaj cej te nale no ci,
nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Zwolnienie to ma równie  zastosowanie w przypadku, gdy
okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania udzia ów (akcji), przez spó k  uzyskuj c  dochody
z tytu u udzia u w zysku osoby prawnej, up ywa po dniu uzyskania tych dochodów. W przypadku
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niedotrzymania warunku posiadania udzia ów (akcji), w ustalonej wysoko ci, nieprzerwanie
przez okres dwóch lat, spó ka jest obowi zana do zap aty podatku, wraz z odsetkami za zw ok ,
w wysoko ci 19% przychodów, z uwzgl dnieniem umów w sprawie unikania podwójnego
opodatkowania, których stron  jest Rzeczpospolita Polska. Zwolnienie stosuje si  odpowiednio
do podmiotów wymienionych w za czniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób
Prawnych.

Zwolnienie ma zastosowanie w stosunku do dochodów osi gni tych od dnia uzyskania przez
Rzeczpospolit  Polsk  cz onkostwa w Unii Europejskiej.

6. p atnikiem podatku jest spó ka wyp acaj ca dywidend , która potr ca kwot  zrycza towanego
podatku dochodowego z przypadaj cej do wyp aty sumy oraz wp aca j  na rachunek
w a ciwego dla podatnika urz du skarbowego (art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osób Prawnych).

Opodatkowanie dywidend otrzymanych przez zagraniczne osoby prawne i fizyczne

Dywidendy wyp acane zagranicznym osobom fizycznym i prawnym z tytu u udzia u w zyskach
polskich osób prawnych podlegaj  opodatkowaniu 19% (dziewi tnastoprocentowym)
zrycza towanym podatkiem dochodowym, o ile odpowiednia umowa o unikaniu podwójnego
opodatkowania nie stanowi inaczej (art. 30a ust. 1 i ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób
Fizycznych oraz art. 22 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych).

Warunkiem zastosowania stawki podatkowej wynikaj cej z w a ciwej umowy o unikaniu podwójnego
opodatkowania lub niepobierania podatku zgodnie z tak  umow  jest uzyskanie przez spó k
wyp acaj c  dywidend  za wiadczenia o miejscu zamieszkania lub siedzibie odbiorcy dywidendy,
wydanego dla celów podatkowych przez zagraniczn  administracj  podatkow  (tzw. certyfikat
rezydencji).

Ponadto, zgodnie z art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych zwolnione s
od podatku dochodowego dochody z dywidendy osób prawnych maj cych siedzib  na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej wyp acane na rzecz podmiotu zagranicznego przez spó ki, które cznie
spe niaj  nast puj ce warunki:

1. nie maja siedziby lub zarz du na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej,

2. podlegaj  w pa stwie cz onkowskim Unii Europejskiej opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od ca o ci swoich dochodów bez wzgl du na miejsce ich osi gania,

dochody (przychody) uzyskiwane s  z udzia u w zysku osoby prawnej, w której kapitale spó ka
uzyskuj ca ten dochód posiada bezpo rednio nie mniej ni  20% (od 2007 r. – 15%, od 2009 r. 10%)
udzia ów nieprzerwanie przez okres nie krótszy ni  dwa lata.

Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego ze sprzeda y akcji

Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych przez osoby prawne

Dochody osi gane przez osoby prawne ze sprzeda y akcji podlegaj  opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od osób prawnych. Przedmiotem opodatkowania jest dochód stanowi cy ró nic
pomi dzy przychodem, tj. kwot  uzyskan  ze sprzeda y akcji, a kosztami uzyskania przychodu,
czyli wydatkami poniesionymi na nabycie lub obj cie akcji. Dochód ze sprzeda y akcji czy si  z
pozosta ymi dochodami i podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych.
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Zgodnie z art. 25 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, osoby prawne, które sprzeda y
akcje, zobowi zane s  do wykazania uzyskanego z tego tytu u dochodu w sk adanej co miesi c
deklaracji podatkowej o wysoko ci dochodu lub straty, osi gni tych od pocz tku roku podatkowego
oraz do wp acania na rachunek w a ciwego urz du skarbowego zaliczki od sumy opodatkowanych
dochodów uzyskanych od pocz tku roku podatkowego. Zaliczka obliczana jest jako ró nica
pomi dzy podatkiem nale nym od dochodu osi gni tego od pocz tku roku podatkowego a sum
zaliczek zap aconych za poprzednie miesi ce tego roku.

Podatnik mo e równie  wybra  uproszczony sposób deklarowania dochodu (straty), okre lony w art.
25 ust. 6-7 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych zastosowanie stawki
podatkowej, wynikaj cej z umów zapobiegaj cych podwójnemu opodatkowaniu, lub niepobranie
podatku ma zastosowanie, pod warunkiem przedstawienia p atnikowi przez podatnika
za wiadczenie o miejscu zamieszkania lub siedzibie za granic  dla celów podatkowych (tzw.
certyfikat rezydencji), wydane przez w a ciwy organ administracji podatkowej.

Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych przez osoby fizyczne

Od dochodów uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odp atnego zbycia papierów

warto ciowych lub pochodnych instrumentów finansowych i z realizacji praw z nich wynikaj cych

oraz z odp atnego zbycia udzia ów w spó kach maj cych osobowo  prawn  (...) podatek

dochodowy wynosi 19 proc. uzyskanego dochodu (art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym

od osób fizycznych). Wyj tkiem od przedstawionej zasady jest odp atne zbywanie papierów

warto ciowych i pochodnych instrumentów finansowych oraz realizacja praw z nich wynikaj cych,

je eli czynno ci te wykonywane s  w ramach prowadzonej dzia alno ci gospodarczej (ust. 4).

Dochodów (przychodów) z przedmiotowych tytu ów nie czy si  z pozosta ymi dochodami

opodatkowanymi na zasadach ogólnych.

Dochodem, o którym mowa w art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych,

jest:

ró nica mi dzy sum  przychodów uzyskanych z tytu u odp atnego zbycia papierów
warto ciowych a kosztami uzyskania przychodów, okre lonymi na podstawie art. 22
ust. 1f lub ust. 1g, lub art. 23 ust. 1 pkt 38, z zastrze eniem art. 24 ust. 13 i 14,

ró nica mi dzy sum  przychodów uzyskanych z realizacji praw wynikaj cych z
papierów warto ciowych, o których mowa w art. 3 ust. 3 ustawy o publicznym obrocie
papierami warto ciowymi, a kosztami uzyskania przychodów, okre lonymi na
podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38a,

ró nica mi dzy sum  przychodów uzyskanych z tytu u odp atnego zbycia pochodnych
instrumentów finansowych oraz z realizacji praw z nich wynikaj cych a kosztami
uzyskania przychodów, okre lonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38a,

ró nica mi dzy sum  przychodów uzyskanych z tytu u odp atnego zbycia udzia ów w
spó kach maj cych osobowo  prawn  a kosztami uzyskania przychodów, okre lonymi
na podstawie art. 22 ust. 1f pkt 1 lub art. 23 ust. 1 pkt 38,

ró nica pomi dzy warto ci  nominaln  obj tych udzia ów (akcji) w spó kach maj cych
osobowo  prawn  albo wk adów w spó dzielniach w zamian za wk ad niepieni ny w
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innej postaci ni  przedsi biorstwo lub jego zorganizowana cz  a kosztami uzyskania
przychodów okre lonymi na podstawie art. 22 ust. 1e, osi gni ta w roku podatkowym.

Po zako czeniu roku podatkowego podatnik jest obowi zany w zeznaniu podatkowym, o którym

mowa w art. 45 ust. 1a pkt 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, wykaza  dochody

uzyskane w roku podatkowym m.in. z odp atnego zbycia papierów warto ciowych, i dochody z

odp atnego zbycia pochodnych instrumentów finansowych, a tak e dochody z realizacji praw z nich

wynikaj cych oraz z odp atnego zbycia udzia ów w spó kach maj cych osobowo  prawn  oraz z

tytu u obj cia udzia ów (akcji) w spó kach maj cych osobowo  prawn  albo wk adów w

spó dzielniach w zamian za wk ad niepieni ny w postaci innej ni  przedsi biorstwo lub jego

zorganizowana cz , i obliczy  nale ny podatek dochodowy (art. 30b ust. 6 Ustawy o podatku

dochodowym od osób fizycznych).

Zgodnie z art. 30b ust. 3 ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych zastosowanie stawki

podatkowej, wynikaj cej z umów zapobiegaj cych podwójnemu opodatkowaniu, lub niepobranie

podatku ma zastosowanie, pod warunkiem przedstawienia p atnikowi przez podatnika

za wiadczenie o miejscu zamieszkania lub siedzibie za granic  dla celów podatkowych (tzw.

certyfikat rezydencji), wydane przez w a ciwy organ administracji podatkowej.

Opodatkowanie dochodów zagranicznych osób fizycznych i prawnych uzyskanych z odpowiedniego

zbycia akcji oferowanych w publicznym obrocie

Dochody z odp atnego zbycia akcji osi gni te przez zagraniczne osoby fizyczne i prawne, maj ce

miejsce zamieszkania lub siedzib  w pa stwie, w którym Polska zawar a umow  o unikaniu

podwójnego opodatkowania, nie podlegaj  opodatkowaniu w Polsce, je eli odpowiednia umowa o

unikaniu podwójnego opodatkowania tak stanowi.

Podatek od spadków i darowizn

Zgodnie z ustaw  o podatku od spadków i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku

lub darowizny praw maj tkowych - w tym równie  praw zwi zanych z posiadaniem akcji - podlega

opodatkowaniu podatkiem od spadków i darowizn, je eli:

a) w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany by

obywatelem polskim lub mia  miejsce sta ego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub

b) prawa maj tkowe dotycz ce akcji s  wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Wysoko  stawki podatku od spadków i darowizn jest zró nicowana i zale y od rodzaju

pokrewie stwa lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomi dzy spadkobierc  i

spadkodawc  albo pomi dzy darczy c  i obdarowanym.
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Podatek od czynno ci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynno ci Cywilnoprawnych „sprzeda  papierów

warto ciowych domom maklerskim i bankom prowadz cym dzia alno  maklersk  oraz sprzeda

papierów warto ciowych dokonywana za po rednictwem domów maklerskich lub banków

prowadz cych dzia alno  maklersk ” jest zwolniona od podatku od czynno ci cywilnoprawnych.

W przypadkach, gdy zbycie praw z papierów warto ciowych jest dokonywane na podstawie umowy

bez po rednictwa przedsi biorstwa maklerskiego, podlega ono opodatkowaniu podatkiem od

czynno ci cywilnoprawnych w wysoko ci 1% warto ci rynkowej zbywanych papierów warto ciowych

(art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b Ustawy o Podatku od Czynno ci Cywilnoprawnych). Strony takiej umowy

zobowi zane s  solidarnie do uiszczenia podatku od czynno ci cywilnoprawnych.

24.11.2. Odpowiedzialno  p atnika

Zgodnie z brzmieniem art. 30 § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku Ordynacja podatkowa (tekst

jednolity - Dz. U. z 2005 r. nr 8, poz. 60, z pó n. zm.) p atnik, który nie wykona  ci cego na nim

obowi zku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i wp acenia go we w a ciwym terminie

organowi podatkowemu – odpowiada za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewp acony.

P atnik odpowiada za te nale no ci ca ym swoim maj tkiem. Przepisów o odpowiedzialno ci p atnika

nie stosuje si  wy cznie w przypadku, je eli odr bne przepisy stanowi  inaczej, albo je eli podatek

nie zosta  pobrany z winy podatnika.
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ROZDZIA  XXV. INFORMACJE O WARUNKACH
OFERTY AKCJI OFEROWANYCH

Podmiotem Oferuj cym Akcje Oferowane jest:

Dom Maklerski PKO BP S.A.

ul. Pu awska 15

02-515 Warszawa

25.1. Warunki i wielko  oferty

Na podstawie Prospektu wprowadza si  do obrotu na rynku oficjalnych notowa  gie dowych:

3 013 250 akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

1 169 750 akcji zwyk ych na okaziciela serii B o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

do 3 000 000 akcji zwyk ych na okaziciela serii C o warto ci nominalnej 3,00 z ote
ka da;

1 735 821 akcji zwyk ych na okaziciela serii D o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

do 3 000 000 Praw do Akcji Serii C.

Ostateczna liczba wprowadzanych do obrotu na rynku oficjalnych notowa  gie dowych akcji oraz
praw do akcji uzale niona b dzie od liczby obj tych akcji serii C.

Na podstawie Prospektu oferowanych jest do nabycia w ramach publicznej subskrypcji:

3 000 000 Akcji zwyk ych na okaziciela Serii C o warto ci nominalnej 3,00 z  ka da.

Akcje w Publicznej Ofercie oferowane s  w dwóch transzach:

Transzy Indywidualnej, w której oferowanych jest 1.000.000 Akcji Oferowanych oraz

Transzy Instytucjonalnej, w której oferowanych jest 2.000.000 Akcji Oferowanych.

Zarz d Emitenta mo e dokona  przesuni  Akcji Oferowanych po zako czeniu subskrypcji, a przed
dokonaniem przydzia u z zastrze eniem, e przesuni te do innej transzy b d  mog y by  tylko te
akcje, które nie zostan  obj te prawid owo z o onymi i op aconymi zapisami.

Cena emisyjna Akcji Serii C b dzie si  zawiera  w przedziale 6,70-9,00 z .

Oferta Publiczna zostanie poprzedzona procesem budowy Ksi gi Popytu, w którym b d  mogli
wzi  udzia  inwestorzy zainteresowani nabyciem akcji Oferowanych w Transzy Instytucjonalnej. Na
podstawie Ksi gi Popytu wys ane zostan  zaproszenia do z o enia zapisu na akcje w Transzy
Instytucjonalnej. Inwestorom, do których wys ane zosta y zaproszenia do z o enia zapisu na Akcje
Oferowane, zostan  przydzielone, zgodnie ze wskazan  w nich liczb  akcji, pod warunkiem ich
nale ytego subskrybowania i op acenia. Pozosta ym inwestorom sk adaj cym zapisy w Transzy
Instytucjonalnej, akcje zostan  przydzielone uznaniowo.

Inwestorzy zainteresowani udzia em w procesie budowy Ksi gi Popytu powinni skontaktowa  si
bezpo rednio lub przez swojego brokera z Domem Maklerskim PKO BP S.A. (ul. Pu awska 15 w
Warszawie lub telefonicznie: +48 (22) 521-78-96, +48 (22) 521-78-32, +48 (22) 521-79-32).
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W Transzy Indywidualnej Akcje Oferowanych zostan  przydzielone na zasadzie proporcjonalnej
redukcji.

W przypadku zawarcia umowy o subemisj  inwestycyjn  akcje, które nie zostan  obj te zapisami
b d  mog y by  zaoferowane i przydzielone subemitentowi inwestycyjnemu na warunkach
okre lonych w ww. umowie. Subskrybowanie akcji przez subemitenta inwestycyjnego powinno
nast pi  do czasu przydzia u akcji.

Obj cie Akcji serii D nast pi w drodze subskrypcji prywatnej nie pó niej ni  w II kwartale 2007 r.
Obj cie emisji Akcji serii D nast pi pod warunkami wskazanymi w umowach emisyjnej oraz
sprzeda y udzia ów zawartej pomi dzy udzia owcami Stoczek Sp. z o.o., a Emitentem. Umowy te
zosta y szczegó owo opisane w punkcie 10.4.3 podpunkt 3.

25.2. Przewidywany harmonogram Oferty Publicznej

Publiczna Oferta zostanie przeprowadzona w nast puj cych terminach:

28-29.03.2007 Budowa Ksi gi Popytu

29.03.2007 Podanie do publicznej wiadomo ci Ceny Emisyjnej

30.03.2007 OTWARCIE PUBLICZNEJ SUBSKRYPCJI AKCJI SERI I C

30.03.2007 Rozpocz cie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Indywidualnej

30.03.2007 Rozpocz cie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Instytucjonalnej

03.03.2007 Zako czenie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Indywidualnej

04.04.2007 Zako czenie przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Instytucjonalnej

04.04.2007 ZAM KNI CIE PUBLICZNEJ SUBSKRYPCJI AKCJI SERI I C

Emitent mo e postanowi  o odst pieniu od przeprowadzenia Publicznej Oferty w ww. terminach lub
o ich zmianie. Informacja o odst pieniu od przeprowadzenia Publicznej Oferty w powy szych
terminach lub o zmianie któregokolwiek z nich zostanie podana do publicznej wiadomo ci w trybie
aneksu do Prospektu przed up ywem pierwotnie wskazanych terminów. Uwzgl dniaj c wzgl dy
proceduralne zwi zane z zatwierdzeniem przez Komisj  aneksów do prospektu, jak równie  interes
inwestorów bior cych udzia  lub zamierzaj cych wzi  udzia  w ofercie publicznej Emitenta, tryb
podj cia decyzji o skróceniu terminu przyjmowania zapisów b dzie umo liwia  publikacje aneksu
zawieraj cego informacje w tym zakresie, w terminie umo liwiaj cym potencjalnym inwestorom
z o enie zapisu przed terminem zako czenia przyjmowania zapisów.

Zmiany terminów realizacji Publicznej Oferty mog  odbywa  si  tylko w okresie wa no ci Prospektu.

W przypadku, gdy po rozpocz ciu przyjmowania zapisów, do publicznej wiadomo ci zosta
udost pniony aneks do niniejszego Prospektu dotycz cy zdarzenia lub okoliczno ci zaistnia ych
przed dokonaniem przydzia u Akcji serii C, o których Emitent powzi  wiadomo  przed tym
przydzia em, osoba, która z o y a zapis na Akcje serii C przed udost pnieniem aneksu mo e
wycofa  zapis, sk adaj c w POK Oferuj cego o wiadczenie na pi mie, w terminie 2 dni roboczych
od dnia udost pnienia aneksu. Tym samym Emitent jest obowi zany do odpowiedniej zmiany
terminu przydzia u Akcji serii C w celu umo liwienia Inwestorowi uchylenia si  od skutków prawnych
z o onego zapisu.
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25.3. Cena akcji

Maksymalna cena Akcji Oferowanych zosta a ustalona na 9,00 z . Ostateczna cena Akcji
Oferowanych zostanie ustalona przed rozpocz ciem zapisów na Akcje Oferowane, na podstawie
rezultatów Ksi gi Popytu.

Cena Akcji Oferowanych b dzie podana do publicznej wiadomo ci przed rozpocz ciem subskrypcji
w trybie art. 54 ust 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona w ramach przedzia u cenowego wynosz cego od 6,70
do 9,00 z .

Publiczna Oferta jest publiczn  subskrypcj  akcji z wy czeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy.

Z o enie zapisu na Akcje Serii C nie skutkuje opodatkowaniem tej transakcji podatkiem
dochodowym. W wietle postanowie  ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych oraz
ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych wydatek na nabycie akcji stanowi koszt
uzyskania przychodu, który b dzie zrealizowany dopiero przy zbyciu tych akcji (zasady dotycz ce
opodatkowania dochodów ze sprzeda y akcji s  wskazane w pkt 24.11).

Stosownie do postanowie  art. 9 pkt 9 ustawy o podatku od czynno ci cywilnoprawnych sprzeda
papierów warto ciowych domom maklerskim i bankom prowadz cym dzia alno  maklersk  oraz
sprzeda  papierów warto ciowych dokonywana za po rednictwem domów maklerskich lub banków
prowadz cych dzia alno  maklersk  jest zwolniona z podatku od czynno ci cywilnoprawnych, co
oznacza, e z o enie zapisu na Akcje serii C nie b dzie skutkowa  opodatkowaniem w zakresie
podatku od czynno ci cywilnoprawnych.

Prawa do obj cia Akcji Oferowanych przys uguj ce cz onków organów administracyjnych,
zarz dzaj cych lub nadzorczych albo osób zarz dzaj cych wy szego szczebla lub osób
powi zanych s  takie same jak uprawnienia wszystkich innych osób i podmiotów.

Cz onkowie organów administracyjnych, zarz dzaj cych lub nadzorczych albo osoby zarz dzaj ce
wy szego szczebla lub osoby powi zane w ci gu ostatniego roku dokonywa y transakcji akcjami
Emitenta na warunkach innych ni  rynkowe.

Mo e wyst powa  znacz ca rozbie no  pomi dzy cen  papierów warto ciowych w ofercie
publicznej a faktycznymi kosztami gotówkowymi poniesionymi na nabycie papierów warto ciowych
przez cz onków organów administracyjnych, zarz dzaj cych lub nadzorczych albo osoby
zarz dzaj ce wy szego szczebla lub osoby powi zane w transakcjach przeprowadzonych w ci gu
ostatniego roku.

Zestawienie transakcji cz onków organów administracyjnych, zarz dzaj cych lub nadzorczych albo
osoby zarz dzaj ce wy szego szczebla lub osoby powi zane w transakcjach przeprowadzonych w
ci gu ostatniego roku do dnia zatwierdzenia Prospektu przedstawiono w tabeli poni ej.
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Akcje nabyte przez Zarz d Makarony Polskie S.A.

ilo  akcji cena w z warto  zakup z tytu u

Pawe  Nowakowski

 1 30.06.2006 181 071 1,08 195 000,00 z Zakup od Wojciecha Fila

 2 17.11.2006 7 500 3,00 22 500,00 z Zakup od PS Sp. z o.o.

Akcje nabyte przez Rad  Nadzorcz  Makarony Polskie S.A.

ilo  akcji cena w z warto zakup z tytu u

Urszula Rogó  – Bury

 1 14.11.2006 12.680 4 50 720 Zakup od ATL Sp. z o.o.

25.4. Planowanie i gwarantowanie

25.4.1. Dane na temat koordynatorów ca o ci i poszczególnych cz ci
oferty oraz podmiotów zajmuj cych si  plasowaniem w ró nych
krajach, w których ma miejsce oferta

Podmiotem Oferuj cym akcje spó ki Makarony Polskie S.A. jest:

Dom Maklerski PKO BP S.A.
ul. Pu awska 15

02-515 Warszawa
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Zapisy na akcje we wszystkich transzach mog  by  sk adane we wszystkich Punktach Obs ugi
Klienta Domu Maklerskiego PKO BP S.A.:

Tabela 55. Wykaz Punktów Obs ugi Klienta Domu Maklerskiego PKO BP S.A.

Lp. Nazwa komórki Lokalizacja – adres siedziby komórki
1 Punkt Internetowej Obs ugi Klientów w Warszawie ul. Pu awska 15, 02-515 Warszawa
2 Punkt Obs ugi Klientów w Warszawie 1 ul. Pu awska 15, 02-515 Warszawa
3 Punkt Obs ugi Klientów w Warszawie 2 ul. Sienkiewicza 12/14, 00-010 Warszawa
4 Punkt Obs ugi Klientów w Be chatowie ul. Wojska Polskiego 65, 97-400 Be chatów
5 Punkt Obs ugi Klientów w Bia ymstoku ul. Rynek Ko ciuszki 16, 15-426 Bia ystok
6 Punkt Obs ugi Klientów w Bydgoszczy ul. Gda ska 21, 85-005 Bydgoszcz
7 Punkt Obs ugi Klientów w D bicy ul. Pi sudskiego 2, 39-200 D bica
8 Punkt Obs ugi Klientów w Elbl gu ul. 1 Maja 1, 82-300 Elbl g
9 Punkt Obs ugi Klientów w Gda sku ul. Okopowa 3, 80-958 Gda sk

10 Punkt Obs ugi Klientów w Gdyni ul. Wójta Radtkego 53, 81-354 Gdynia
11 Punkt Obs ugi Klientów w Gorzowie Wielkopolskim ul. Jagie y 3, 66-400 Gorzów Wielkopolski
12 Punkt Obs ugi Klientów w Jeleniej Górze ul. Bankowa 19, 58-500 Jelenia Góra
13 Punkt Obs ugi Klientów w Katowicach ul. Warszawska 7, 40-009 Katowice
14 Punkt Obs ugi Klientów w Koszalinie ul. Jana Paw a II 23/25, 75-841 Koszalin
15 Punkt Obs ugi Klientów w Krakowie 1 ul. Wielopole 19/21, 30-942 Kraków
16 Punkt Obs ugi Klientów w Krakowie 2 o . Centrum E13, 31-934 Kraków
17 Punkt Przyjmowania Zapisów w Kielcach ul. Sienkiewicza 33/35, 25-005 Kielce
18 Punkt Obs ugi Klientów w Kutnie pl. Wolno ci 8/9, 99-300 Kutno
19 Punkt Obs ugi Klientów w Legnicy pl. Klasztorny 1, 59-220 Legnica
20 Punkt Obs ugi Klientów w Lublinie ul. Krakowskie Przedmie cie 14, 20-002 Lublin
21 Punkt Obs ugi Klientów w odzi ul. Piotrkowska 173, 90-447 ód
22 Punkt Obs ugi Klientów w Olsztynie ul. D browszczaków 30, 10-541 Olsztyn
23 Punkt Obs ugi Klientów w Opolu ul. Damrota 1/2a, 45-064 Opole
24 Punkt Obs ugi Klientów w Poznaniu ul. Stary Rynek 44, 61-772 Pozna
25 Punkt Obs ugi Klientów w P ocku ul. Tumska 20a , 09-400 P ock
26 Punkt Obs ugi Klientów w Pu awach ul. Partyzantów 3, 24-100 Pu awy
27 Punkt Obs ugi Klientów w Raciborzu ul. Pracy 21, 47-400 Racibórz
28 Punkt Obs ugi Klientów w Rybniku ul. J. F. Bia ych 3, 44-200 Rybnik
29 Punkt Obs ugi Klientów w Rzeszowie ul. 3 Maja 23, 35-329 Rzeszów
30 Punkt Obs ugi Klientów w S upsku ul. 11 Listopada 2, 76-200 S upsk
31 Punkt Obs ugi Klientów w Sosnowcu ul. Kili skiego 20, 41-200 Sosnowiec
32 Punkt Obs ugi Klientów w Suwa kach ul. Noniewicza 89, 16-400 Suwa ki
33 Punkt Obs ugi Klientów w Szczecinie Al. Niepodleg o ci 40, 70-404 Szczecin
34 Punkt Obs ugi Klientów w Toruniu ul. Szeroka 16, 87-100 Toru
35 Punkt Obs ugi Klientów w Wa brzychu ul. Rynek 23, 58-300 Wa brzych
36 Punkt Obs ugi Klientów we Wroc awiu ul. Rynek 33, 50-102 Wroc aw
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25.4.2. Dane na temat agentów ds. p atno ci i podmiotów wiadcz cych
us ugi depozytowe

Emitent nie przewiduje korzystania z us ug agentów ds. p atno ci. Emitent podpisa  z Powszechna
Kasa Oszcz dno ci Bank Polski Spó ka Akcyjna, Oddzia  – Dom Maklerski PKO Banku Polskiego z
siedzib  w Warszawie przy ul. Pu awskiej 15, umow  o pe nienie funkcji sponsora emisji papierów
warto ciowych.

25.4.3. Dane na temat podmiotów, które podj y si  gwarantowania emisji
oraz podmiotów, które podj y si  plasowania oferty

Plasowaniem oferty zajmie si  Dom Maklerski PKO BP S.A. z siedzib  w Warszawie przy ul.
Pu awska 15. Przy za o eniu obj cia przez Inwestorów wszystkich Akcji Oferowanych po
maksymalnej cenie z Przedzia u Cenowego prowizja z tytu u plasowania Akcji Oferowanych
wyniesie ok. 675 tys. z . Szacunkowe ca kowite koszty Oferty przedstawiono w Rozdziale 28 „Koszty
emisji lub oferty”.

Walne Zgromadzenie upowa ni o Emitenta do zawarcia umowy o subemisj  inwestycyjn  lub
subemisj  us ugow . Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawar  umów o subemisj
us ugow  lub inwestycyjn , w zwi zku z czym nie wyst puj  koszty z tego tytu u. W przypadku
zawarcia umowy o subemisj  us ugow  lub inwestycyjn , informacja taka zostanie podana do
publicznej wiadomo ci w trybie Aneksu.

25.4.4. Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji

WZA Emitenta podj o uchwa  z dnia 20 grudnia 2006 r. gdzie upowa ni o Zarz d Spó ki do
zawarcia umowy o subemisj  inwestycyjn  b d  subemisj  us ugow . Na dzie  zatwierdzenia
Prospektu Emitent nie podj  dzia a  w tym kierunku.

25.4.5. Podmioty uprawnione do udzia u w ofercie

Podmiotami uprawnionymi do zapisywania si  na Akcje Oferowanych w Transzy Indywidualnej s
osoby fizyczne, zarówno rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu Prawa Dewizowego.

Podmiotami uprawnionymi do sk adania zapisów na Akcje Oferowanych w Transzy Instytucjonalnej
s :

osoby prawne, zarówno rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu Prawa
Dewizowego;

jednostki organizacyjne nie posiadaj ce osobowo ci prawnej, zarówno rezydenci, jak
i nierezydenci w rozumieniu Prawa Dewizowego;

zarz dzaj cy pakietem papierów warto ciowych na zlecenie w imieniu osób, których
rachunkami zarz dzaj  i na rzecz których zamierzaj  naby  Akcje Oferowane, pod
warunkiem z o enia wraz z zapisem listy osób, na rzecz których zarz dzaj cy
zamierzaj  naby  Akcje Oferowane.
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25.5. Zasady sk adania zapisów

Zapisy na Akcje Oferowane przyjmowane b d  w POK Domu Maklerskiego PKO BP S.A. Zapis na
Akcje Oferowane nie mo e opiewa  na liczb  akcji wi ksz  ni  oferowana liczba akcji w danej
transzy.

Inwestor mo e z o y  wielokrotne zapisy na Akcje Oferowane, przy czym czna liczba akcji
okre lona w zapisach z o onych przez jednego inwestora nie mo e by  wi ksza ni  liczba Akcji
Oferowanych w danej transzy. Zapis lub zapisy jednego inwestora na liczb  akcji wi ksz  ni  liczba
Akcji Oferowanych w danej transzy traktowane b d  jak zapis lub zapisy na liczb  Akcji
Oferowanych w danej transzy.

Minimalna liczba Akcji serii C, na któr  inwestor b dzie móg  z o y  zapis to 1 sztuka.

Zapisy sk adane przez towarzystwo funduszy powierniczych/inwestycyjnych w imieniu w asnym,
odr bnie na rzecz poszczególnych, zarz dzanych przez towarzystwo funduszy, stanowi  w
rozumieniu niniejszego Prospektu zapisy odr bnych inwestorów.

Zarz dzaj cy cudzym pakietem papierów warto ciowych na zlecenie mo e z o y  jeden zapis
zbiorczy na rzecz poszczególnych klientów, do czaj c do zapisu list  inwestorów zawieraj c  w
odniesieniu do ka dego z inwestorów informacje okre lone w formularzu zapisu.

Zapisy mog  by  sk adane równie  za po rednictwem Internetu, faksu, telefonu lub innych rodków
technicznych, na warunkach i zgodnie z zasadami obowi zuj cymi w DM PKO BP. Sk adanie
zapisów w tej formie jest mo liwe jedynie wówczas, gdy inwestor ma podpisan  umow  z domem
maklerskim, która zawiera upowa nienie dla biura maklerskiego do z o enia zapisu na akcje w
imieniu inwestora. Szczegó owy zakres i forma dokumentów wymaganych podczas sk adania zapisu
oraz zasady dzia ania przez pe nomocnika powinny by  zgodne z procedurami DM PKO BP.
Informacje na ten temat udost pniane b d  w POK DM PKO BP. Wykaz POK przyjmuj cych zapisy
na Akcje zawiera pkt 25.4.1 Prospektu.

Wszelkie konsekwencje wynikaj ce z niew a ciwego b d  niepe nego wype nienia formularza
zapisu ponosi sk adaj cy zapis.

Zapis na akcje jest bezwarunkowy, nieodwo alny, nie mo e zawiera  jakichkolwiek zastrze e  oraz
wi e osob  sk adaj c  zapis do czasu przydzia u akcji w Ofercie Publicznej albo do dnia
og oszenia o niedoj ciu jej do skutku, z zastrze eniem zapisów w wskazanych w cz ci ,,Wycofanie
zapisu”.

Wraz z formularzem zapisu osoba zapisuj ca si  na akcje mo e z o y  dyspozycj  deponowania
akcji na prowadzonym dla niej rachunku papierów warto ciowych w biurze maklerskim (albo
odpowiednio banku uprawnionym do prowadzenia rachunków papierów warto ciowych). W
przypadku nie z o enia dyspozycji deponowania, przydzielone inwestorowi Akcje Oferowanych
zarejestrowane zostan  w KDPW na koncie biura maklerskiego pe ni cego funkcj  „Sponsora
Emisji”, po czym w POK w którym dokonano zapisu inwestor b dzie móg  odebra  dokument
potwierdzaj cy fakt nabycia Akcji Oferowanych.
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25.6. Wp aty na akcje

Wp ata na Akcje Oferowane:

w Transzy Indywidualnej musi by  uiszczona gotówk  lub przelewem, w pe nej
wysoko ci w taki sposób, aby najpó niej w momencie z o enia zapisu wp yn a na
rachunek DM PKO BP;

w Transzy Instytucjonalnej musi by  uiszczona przelewem, w pe nej wysoko ci w taki
sposób, aby najpó niej ostatniego dnia przyjmowania zapisów na akcje w tej transzy
wp yn a na rachunek DM PKO BP.

Przez wp at  w pe nej wysoko ci rozumie si  kwot  równ  iloczynowi liczby akcji obj tych zapisem
i ceny jednej akcji. Wp aty na akcje mog  by  dokonywane wy cznie w z otówkach.

Informacja o numerze rachunku, na jaki powinna zosta  dokonana wp ata, b dzie dost pna w POK
przyjmuj cym zapis na akcje.

W przypadku nie dokonania pe nej wp aty na akcje zgodnie z zasadami okre lonymi w Prospekcie
zapis zostanie uznany za wa ny, przy czym inwestorowi zostanie przydzielona liczba akcji
wynikaj ca z ilorazu wp aty przez cen  emisyjn , bez uwzgl dniania cz ci u amkowych, z
zastrze eniem redukcji zapisu zwi zanej z ewentualn  nadsubskrypcj .

25.7. Wycofanie zapisu

W przypadku, gdy zgodnie z art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, dokonane zostan  zmiany
w tre ci Prospektu mog ce znacz co wp yn  na ocen  akcji, co podane zostanie do publicznej
wiadomo ci w formie aneksu do Prospektu, inwestor, który z o y  zapis przed udost pnieniem ww.
aneksu mo e uchyli  si  od skutków prawnych z o onego zapisu. Zapis mo na wycofa  poprzez
z o enie w domu maklerskim, w którym z o ono zapis pisemnego o wiadczenia w terminie 2 dni
roboczych od dnia udost pnienia ww. aneksu do publicznej wiadomo ci.

25.8. Przydzia  akcji

Przydzia  Akcji Oferowanych zostanie dokonany w ci gu 5 dni roboczych od zamkni cia publicznej
oferty.

Podstaw  przydzia u Akcji Oferowanych stanowi prawid owo z o ony i op acony zapis, zgodnie
z zasadami opisanymi w niniejszym Prospekcie.

Minimalna wielko  pojedynczego przydzia u to 1 akcja.

Przydzia  akcji Oferowanych W Transzy Indywidualnej zostanie dokonany zgodnie z prawid owo
z o onymi i op aconymi zapisami. W przypadku, gdy liczba akcji, na jakie z o ono zapisy w Transzy
Indywidualnej, b dzie wi ksza od ostatecznej liczby akcji przeznaczonych do obj cia w tej transzy,
z zastrze eniem ewentualnych przesuni  pomi dzy transzami, akcje przydzielone zostan  na
zasadzie proporcjonalnej redukcji. W przypadku przydzielania na zasadzie proporcjonalnej redukcji,
liczba przydzielonych akcji zostanie proporcjonalnie zmniejszona i zaokr glona w dó  do liczby
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ca kowitej, a pozostaj ce pojedyncze akcje zostan  przydzielone inwestorom, którzy z o yli
prawid owe zapisy na najwi ksz  liczb  akcji.

W Transzy Indywidualnej brak jest jakichkolwiek preferencji przy nabyciu Akcji serii C.

Inwestorom w Transzy Instytucjonalnej, bior cym udzia  w budowie Ksi gi Popytu, do których
wys ano zaproszenie do z o enia zapisu, Akcje Oferowane zostan  przydzielone w liczbie zgodnej
z zaproszeniem, o ile z o  i op ac  zapisy na wy ej wymienione akcje, z zastrze eniem zapisów
poni ej.

W Transzy Instytucjonalnej uznaniowo zostan  przydzielone akcje:

inwestorom, do których nie zostan  przes ane zaproszenia do sk adania zapisów, a
którzy z o  i op ac  zapisy na Akcje Oferowane,

inwestorom, do których zostan  przes ane zaproszenia do sk adania zapisów, odno nie
liczby Akcji Oferowanych obj tych z o onym i op aconym zapisem przekraczaj cej
liczb  wskazan  w zaproszeniu,

inwestorom bior cym udzia  w budowie Ksi gi Popytu, w przypadku, gdy z o  zapis na
mniejsz  liczb  akcji ni  wskazana w zaproszeniu i z o onej deklaracji w ramach
budowy Ksi gi Popytu.

W przypadku nie dokonania pe nej wp aty na akcje zgodnie z zasadami okre lonymi w Prospekcie
zapis zostanie uznany za wa ny, przy czym inwestorowi zostanie przydzielona liczba akcji
wynikaj ca z ilorazu wp aty przez cen  emisyjn , bez uwzgl dniania cz ci u amkowych, z
zastrze eniem redukcji zapisu zwi zanej z ewentualn  nadsubskrypcj .

O liczbie przydzielonych akcji inwestorzy b d  poinformowani w miejscach, gdzie zapisy by y
przyjmowane. Zgodnie z art. 439 $2 k.s.h. wykazy subskrybentów ze wskazaniem liczby i rodzaju
przyznanych ka demu z nich akcji b d  wy o one najpó niej w terminie tygodnia od dnia przydzia u
akcji i b d  pozostawa  do wgl du w ci gu nast pnych dwóch tygodni w miejscach, gdzie zapisy
by y przyjmowane. Ponadto, w przypadku osób, które z o y y wraz z zapisem dyspozycje
deponowania, po zarejestrowaniu akcji w KDPW i zapisaniu ich na rachunkach papierów
warto ciowych inwestorów, zostan  oni poinformowani o tym fakcie zgodnie z procedurami
zwi zanymi z informowaniem inwestorów o nabytych akcjach.

Rozpocz cie obrotu gie dowego PDA oraz Akcjami nie jest uzale nione od powiadomienia
wszystkich inwestorów o przydzielonych im akcjach.

25.9. Rozliczenie wp at

Zwrot rodków pieni nych dotycz cych akcji nowej emisji, w przypadku:

niedoj cia emisji do skutku przed dopuszczeniem PDA do obrotu gie dowego,
dokonany zostanie w ci gu 7 dni roboczych od dnia og oszenia o niedoj ciu emisji do
skutku,

niedoj cia emisji do skutku po dopuszczeniu PDA do obrotu gie dowego, dokonany
zostanie inwestorom, na rachunkach których b d  zapisane PDA (w kwocie równej
iloczynowi liczby PDA znajduj cych si  na rachunku papierów warto ciowych inwestora
i ceny emisyjnej) zgodnie z harmonogramem uzgodnionym z KDPW.
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W przypadku, gdy inwestorom w Transzy Inwestorów Indywidualnych lub Transzy Inwestorów

Instytucjonalnych nie zostan  przydzielone akcje lub zostanie przydzielona im mniejsza liczba akcji

ni  z o ona w zapisie, zwrot niewykorzystanych cz ci wp at dokonany zostanie w sposób wskazany

w formularzu zapisu w ci gu 7 dni roboczych od dnia przydzia u.

Wp aty na akcje nie s  oprocentowane. Zwrot powy szych kwot zostanie dokonany bez

jakichkolwiek odsetek i odszkodowa .

25.10. Wskazanie, kiedy i w jakich okoliczno ciach Oferta
Publiczna mo e zosta  wycofana lub zawieszona oraz, czy
wycofanie mo e wyst pi  po rozpocz ciu oferty

Do czasu rozpocz cia przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane Publiczna Oferta mo e zosta

odwo ana.

W przypadku odwo ania Publicznej Oferty, og oszenie w tej sprawie zostanie podane do publicznej

wiadomo ci w trybie art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej w trybie aneksu do Prospektu.

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa przez

podmioty uczestnicz ce w Ofercie, albo uzasadnionego podejrzenia, e takie naruszenie mo e

nast pi  Komisja mo e zakaza  w trybie art. 16 Ustawy o Ofercie rozpocz cia Oferty, b d

wstrzyma  jej rozpocz cie na okres nie d u szy ni  10 dni roboczych.

Po rozpocz ciu przyjmowania zapisów na Akcje Oferowanych mo e nast pi  odwo anie publicznej

oferty jedynie z wa nych powodów. Do wa nych powodów nale y zaliczy  m.in. (i) nag e

i nieprzewidywalne wcze niej zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju lub wiata, które

mog  mie  istotny negatywny wp yw na rynki finansowe, gospodark  kraju lub na dalsz  dzia alno

Spó ki, w tym na zapewnienia przedstawione w Prospekcie przez Zarz d Spó ki, (ii) nag e i

nieprzewidywalne zmiany maj ce bezpo redni wp yw na dzia alno  operacyjn  Spó ki.

25.11. Dostarczenie akcji

Emitent wyst pi z wnioskiem o zarejestrowanie Praw do Akcji serii C oraz z wnioskiem

o zarejestrowanie Akcji serii A, B, C, do Krajowego Depozytu Papierów Warto ciowych przed

rozpocz ciem Publicznej Oferty. Intencj  Emitenta jest, aby PDA zosta y zapisane na rachunkach

inwestorów niezw ocznie po dokonaniu przydzia u.

Rejestracja Akcji serii C w KDPW nast pi po zarejestrowaniu podwy szenia kapita u zak adowego

w drodze emisji Akcji Oferowanych na podstawie z o onych wniosków do KDPW oraz dokumentów

potwierdzaj cych to zdarzenie.
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Po zarejestrowaniu Akcji serii C w KDPW, akcje te zostan  zapisane na rachunkach inwestorów,

którym w tym dniu przys ugiwa  b d  PDA. W zamian za ka de PDA na rachunkach inwestorów

zapisana zostanie jedna Akcja Oferowana, w wyniku czego PDA wygasn . Dzie  wyga ni cia PDA

b dzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW, natomiast pocz wszy od nast pnego dnia, w którym

odbywa  si  b dzie obrót na GPW, notowane b d  Akcje Oferowane.

25.12. Og oszenie wyników subskrypcji

Je eli emisja Akcji Oferowanych dojdzie do skutku, jej wyniki zostan  podane do publicznej

wiadomo ci w terminie 2 tygodni od dnia zamkni cia Oferty Publicznej. Informacja o doj ciu lub nie

doj ciu emisji do skutku zostanie przekazana do publicznej wiadomo ci w trybie art. 56 ust. 1

Ustawy o Ofercie Publicznej.

25.13. Inne informacje

Wedle wiedzy Emitenta na dzie  zatwierdzenia Prospektu, akcjonariusze Emitenta, cz onkowie jego

organów nadzorczych, zarz dczych b d  administracyjnych nie b d  nabywa  Akcji Oferowanych

w Publicznej Ofercie.

Nie przewiduje si  wyst pienia nadprzydzia u i opcji dodatkowego przydzia u.
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ROZDZIA  XXVI. DOPUSZCZENIE PAPIERÓW
WARTO CIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA
DOTYCZ CE TRANSAKCJI

26.1. Rynek regulowany

Na podstawie Prospektu Spó ka wyst pi do Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A.
o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym:

3 013 250 akcji zwyk ych na okaziciela serii A o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

1 169 750 akcji zwyk ych na okaziciela serii B o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da;

do 3 000 000 akcji zwyk ych na okaziciela serii C o warto ci nominalnej 3,00 z ote
ka da;

1 735 821 akcji zwyk ych na okaziciela serii D o warto ci nominalnej 3,00 z ote ka da.

do 3 000 000 Praw do Akcji Serii C

Ostateczna liczba dopuszczanych i wprowadzanych Akcji serii C oraz Praw do Akcji serii C zale e
b dzie od liczby faktycznie obj tych Akcji serii C.

Zamiarem Emitenta jest, aby inwestorzy uczestnicz cy w ofercie Akcji serii C, mogli jak najwcze niej
obraca  obj tymi papierami warto ciowymi. W tym celu planowane jest wprowadzenie do notowa
praw do Akcji serii C (,,PDA”) niezw ocznie po spe nieniu odpowiednich przes anek przewidzianych
prawem, natomiast wprowadzenie do notowa  gie dowych Akcji serii C zostanie dokonane
niezw oczne po zarejestrowaniu emisji Akcji serii C.

Emitent planuje wprowadzenie Akcji serii A, B, C do notowa  na GPW w I pó roczu 2007 roku. Po
zarejestrowaniu Akcji Oferowanych w Krajowym Depozycie zostan  one zapisane na rachunkach
inwestorów, którym w tym dniu przys ugiwa  b d  PDA. W zamian za ka de Prawo do Akcji na
rachunkach inwestora zapisana zostanie jedna Akcja Oferowana. Dzie  wyga ni cia Praw do Akcji
b dzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW. Pocz wszy od nast pnego dnia sesyjnego notowane
b d  Akcje Oferowane.

Obj cie Akcji serii D nast pi w drodze subskrypcji prywatnej nie pó niej ni  w II kwartale 2007 r.
Obj cie emisji Akcji serii D nast pi pod warunkami wskazanymi w umowach emisyjnej oraz
sprzeda y udzia ów zawartej pomi dzy udzia owcami Stoczek Sp. z o.o., a Emitentem. Umowy te
zosta y szczegó owo opisane w punkcie 10.4.3 podpunkt 3.

Po zarejestrowaniu podwy szenia kapita u zak adowego w drodze emisji Akcji serii D przez S d
Rejestrowy, Emitent z o y wniosek do Zarz du GPW o wprowadzenie ich do notowa  na rynku
podstawowym w drodze asymilacji z dotychczas notowanymi akcjami Spó ki.

Zamiarem Emitenta jest, aby Akcje serii D by y notowane na Gie dzie na rynku regulowanym nie
pó niej ni  w II kwartale 2007 r.

Na dzie  zatwierdzenia Prospektu Akcje Emitenta nie s  przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym.
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26.2. Je eli jednocze nie lub prawie jednocze nie z utworzeniem
papierów warto ciowych, co do których oczekuje si
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym,
przedmiotem subskrypcji lub plasowania o charakterze
prywatnym s  papiery warto ciowe tej same klasy, lub je eli
tworzone s  papiery warto ciowe innej klasy w zwi zku z
plasowaniem o charakterze publicznym lub prywatnym,
szczegó owe informacje na temat charakteru takich operacji
oraz liczb  i cechy papierów warto ciowych, których
operacje te dotycz .

Zgodnie z Uchwa  nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 20 grudnia 2006r. kapita
zak adowy Spó ki Makarony Polskie S.A. zostaje podwy szony o kwot  5 207 463 z otych, w drodze
emisji 1 735 821 akcji zwyk ych na okaziciel serii D o warto ci nominalnej 3,00 (trzy) z ote ka da z
wy czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Akcje serii D zostan  zaoferowane do obj cia w formie subskrypcji prywatnej w ca o ci udzia owcom
spó ki Stoczek Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  z siedzib  w Stoczku ukowskim, w
wykonaniu Umowy sprzeda y udzia ów spó ki Stoczek Sp. z o.o. z dnia 21 grudnia 2006 roku,
zawartej pomi dzy Makarony Polskie S.A. i Stoczek Sp. z o.o.

Cena emisyjna Akcji serii D wynosi 6,70 z  za jedn  akcj .

Obj cie Akcji serii D nast pi w drodze subskrypcji prywatnej nie pó niej ni  w II kwartale 2007 r.
Obj cie emisji Akcji serii D nast pi pod warunkami wskazanymi w umowach emisyjnej oraz
sprzeda y udzia ów zawartej pomi dzy udzia owcami Stoczek Sp. z o.o., a Emitentem. Umowy te
zosta y szczegó owo opisane w punkcie 10.4.3 podpunkt 3.

Zamiarem Emitenta jest, aby Akcje serii D by y notowane na Gie dzie na rynku regulowanym nie
pó niej ni  w II kwartale 2007 r.

Akcje Emitenta nie s  uprzywilejowane, nie istniej  ograniczenia w ich zbywalno ci. Z Akcjami nie
s  zwi zane obowi zki wiadcze  dodatkowych.

Akcje dopuszczane do obrotu s  akcjami na okaziciela. Akcje Emitenta ulegn  dematerializacji z
chwil  ich zarejestrowania na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z Krajowym Depozytem
Papierów Warto ciowych S.A.
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26.3.  Podmioty posiadaj ce wi ce zobowi zania do
zapewnienia p ynno ci za pomoc  kwotowania ofert kupna i
sprzeda y

Emitent zawar  w dniu 25 stycznia 2007 roku umow  o pe nienie funkcji animatora Emitenta z
Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank Polski Spó ka Akcyjna, Oddzia  – Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego z siedzib  w Warszawie przy ul. Pu awskiej 15. Zgodnie z § 88 ust. 1 Regulaminu GPW
animatorem Emitenta jest cz onek gie dy lub podmiot, który na podstawie umowy z Emitentem
zobowi e si  do wspomagania p ynno ci danego instrumentu finansowego.

Dzia anie animatora Emitenta polega na sk adaniu na w asny rachunek zlece  kupna i sprzeda y
akcji Emitenta.

26.4.  Inne informacje

Plasowaniem oferty zajmie si  Dom Maklerski PKO BP S.A. z siedzib  w Warszawie przy ul.
Pu awska 15. Do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawar  umów o subemisj  us ugow  lub
inwestycyjn .

Nie jest planowane przeprowadzania dzia a  zwi zanych ze stabilizacj  kursu akcji.
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ROZDZIA  XXVII. INFORMACJE NA TEMAT W A CICIELI
PAPIERÓW WARTO CIOWYCH OBJ TYCH
SPRZEDA

Na podstawie niniejszego Prospektu, nie nast puje sprzeda  akcji Emitenta znajduj cych si
w posiadaniu obecnych akcjonariuszy.

27.1. Dane na temat oferuj cych akcje do sprzeda y

Nie dotyczy.

27.2. Liczba i rodzaj akcji oferowanych przez ka dego ze
sprzedaj cych

Nie dotyczy.

27.3. Umowy zakazu sprzeda y akcji typu „lock-up”

Najwi ksi akcjonariusze Spó ki: Agro-Technika S.A. z siedzib  w Warszawie, posiadaj ca przed
realizacj  Oferty 47,86% Akcji, El bieta S omkowska i Grzegorz S omkowski, Wice-Prezes Spó ki,
posiadaj cy przed realizacj  Oferty 27,96% Akcji oraz Pawe  Nowakowski, Prezes Zarz du Spó ki,
posiadaj cy przed realizacj  Oferty 4,51% Akcji - z o yli o wiadczenia o niezbywaniu posiadanych
akcji w okresie 12 miesi cy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez Komisj  Nadzoru Finansowego.

W wskazanym okresie Agro-Technika S.A. z siedzib  w Warszawie zobowi za a si
utrzymywa  wszystkie posiadane akcje na rachunku prowadzonym w ramach rejestru
sponsora emisji, utrzymywa  wszystkie posiadane Akcje na rachunku w okresie
przypadaj cym od dnia rejestracji Akcji w Krajowym Depozycie Papierów
Warto ciowych S.A. do dnia obowi zywania umowy zakazu sprzeda y akcji typu „lock-
up”.

W wskazanym okresie El bieta S omkowska i Grzegorz S omkowski, Wice-Prezes
Spó ki, zobowi zali si  utrzymywa  wszystkie posiadane akcje na rachunku
prowadzonym w ramach rejestru sponsora emisji, oraz utrzymywa  wszystkie
posiadane Akcje na rachunku w okresie przypadaj cym od dnia rejestracji Akcji
w Krajowym Depozycie Papierów Warto ciowych S.A. do dnia obowi zywania umowy
zakazu sprzeda y akcji typu „lock-up”.

W wskazanym okresie Pawe  Nowakowski - Prezes Zarz du Spó ki, zobowi za  si
utrzymywa  wszystkie posiadane akcje na rachunku prowadzonym w ramach rejestru
sponsora emisji, oraz utrzymywa  wszystkie posiadane Akcje na rachunku w okresie
przypadaj cym od dnia rejestracji Akcji w Krajowym Depozycie Papierów
Warto ciowych S.A. do dnia obowi zywania umowy zakazu sprzeda y akcji typu „lock-
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up”. Umowa powy sza ulega rozwi zaniu w przypadku zaprzestania sprawowania
przez Paw a Nowakowskiego funkcji Cz onka Zarz du spó ki Makarony Polskie S.A.

Akcjonariusze obj ci umow  zakazu sprzeda y akcji typu „lock-up” s  uprawnieni do sprzeda y akcji
Makarony Polskie S.A., przeniesienia posiadania i praw do rozporz dzania Akcjami w inny sposób
lub obci enia Akcji, przed up ywem wskazanego powy ej okresu w przypadku:

otrzymania pisemnej zgody Oferuj cego,

gdy emisja Akcji Serii C nie dojdzie do skutku.

Ponadto w przypadku og oszenia publicznego wezwania do zapisywania si  na sprzeda  lub
zamian  akcji zgodnie z obowi zuj cymi przepisami prawa, akcjonariusze obj ci umow  zakazu
sprzeda y akcji typu „lock-up” mog  odpowiedzie  na wezwanie bez uzyskiwania zgody
Oferuj cego.

W przypadku naruszenia przez któregokolwiek z akcjonariuszy postanowie  umowy zakazu
sprzeda y akcji typu „lock-up”, akcjonariusz ten jest zobowi zany do zap aty, na rzecz inwestorów,
którzy nabyli akcje MAKARONY POLSKIE S.A. w ramach Oferty Publicznej i nie zbyli tych akcji lub
ich cz ci w okresie 12 miesi cy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez Komisj  Nadzoru
Finansowego, kwot pieni nych równych ró nicy pomi dzy cen  akcji MAKARONY POLSKIE S.A.
w dniu poprzedzaj cym naruszenie postanowie  umowy zakazu sprzeda y akcji typu „lock-up”
pomno onej przez liczb  akcji posiadanych przez inwestora o ile cena akcji w tym dniu b dzie
ni sza ni  cena akcji na koniec dnia poprzedzaj cego naruszenie postanowie  tej e umowy.

Zap ata ww. odszkodowania nast puje na wniosek inwestora, przy czym przedmiotowy wniosek
mo e by  z o ony nie pó niej ni  w terminie 6 miesi cy po dacie obowi zywania Umowy zakazu
sprzeda y akcji typu „lock-up”. Za cen  akcji w danym dniu rozumie si  kurs zamkni cia w tym dniu.

W dniu 22 lutego 2007 r. zosta a zawarta pomi dzy Spó k  a Zdzis awem Sawickim umowa, na
mocy której Zdzis aw Sawicki zobowi za  si  nie sprzedawa , ani w inny sposób nie przenosi
w asno ci, posiadania i praw do rozporz dzania 892.000 Akcji Serii D w okresie od dnia obj cia
Akcji serii D do dnia przypadaj cego w okresie 12 miesi cy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez
Komisj  Nadzoru Finansowego. Warunkiem wej cia w ycie tej umowy jest doj cie do skutku emisji
Akcji Serii C.

We wskazanym okresie Z. Sawicki zobowi za  si  utrzymywa  892.000 Akcji Serii D na rachunku
prowadzonym w ramach rejestru sponsora emisji oraz utrzymywa  te akcje na rachunku w okresie
przypadaj cym od dnia rejestracji Akcji w Krajowym Depozycie Papierów Warto ciowych S.A. do
dnia obowi zywania umowy.

Zdzis aw Sawicki jest uprawniony do sprzeda y Akcji, przeniesienia posiadania i praw
do rozporz dzania Akcjami w inny sposób lub obci enia Akcji oraz do przeniesienia Akcji na inny
rachunek papierów warto ciowych,  przed up ywem wskazanego powy ej okresu w przypadku:

otrzymania pisemnej zgody Oferuj cego,

gdy emisja Akcji Serii C nie dojdzie do skutku.

Ponadto w przypadku og oszenia publicznego wezwania do zapisywania si  na sprzeda  lub
zamian  akcji zgodnie z obowi zuj cymi przepisami prawa Z. Sawicki mo e odpowiedzie  na
wezwanie bez uzyskiwania zgody Oferuj cego.

W przypadku naruszenia postanowie  umowy Z. Sawicki jest zobowi zany do zap aty, na rzecz
inwestorów, którzy nabyli akcje MAKARONY POLSKIE S.A. w ramach Oferty Publicznej i nie zbyli
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tych akcji lub ich cz ci w okresie 12 miesi cy od dnia zatwierdzenia Prospektu przez Komisj
Nadzoru Finansowego, kwot pieni nych równych ró nicy pomi dzy cen  akcji MAKARONY
POLSKIE S.A. w dniu poprzedzaj cym naruszenie postanowie  umowy pomno onej przez liczb
akcji posiadanych przez inwestora o ile cena akcji w tym dniu b dzie ni sza ni  cena akcji na koniec
dnia poprzedzaj cego naruszenie postanowie  tej e umowy.

Zap ata ww. odszkodowania nast puje na wniosek inwestora, przy czym przedmiotowy wniosek
mo e by  z o ony nie pó niej ni  w terminie 6 miesi cy po dacie obowi zywania umowy. Za cen
akcji w danym dniu rozumie si  kurs zamkni cia w tym dniu.
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ROZDZIA  XXVIII. KOSZTY EMISJI LUB OFERTY

Przy za o eniu maksymalnej wielko ci emisji oraz ceny maksymalnej czne szacunkowe koszty
emisji Akcji Serii C wynios  oko o 1 350 tys. z  i pokryte zostan  przez Emitenta.

Spó ka oczekuje, i  koszty emisji akcji serii C zostan  zmniejszone kwot  dotacji w wysoko ci
do 250 tys. z  z funduszy Unii Europejskiej.

Tabela 56. Szacunkowe koszty emisji akcji serii C (tys. z )

Wyszczególnienie Przy za o eniu
maksymalnej

wielko ci emisji

Koszty sporz dzenia Prospektu z uwzgl dnieniem kosztu doradztwa i oferowania 1 036

Szacunkowy koszt promocji planowanej oferty 150

Inne koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 164

Razem 1 350
ród o: Emitent

Tabela 57. Szacunkowe koszty emisji akcji serii C (tys. z ) Po uwzgl dnieniu zak adanych
wp ywów z podpisanej umowy dotacyjnej C (tys. z )

Wyszczególnienie Przy za o eniu
maksymalnej

wielko ci emisji

Koszty sporz dzenia Prospektu z uwzgl dnieniem kosztu doradztwa i oferowania 786

Szacunkowy koszt promocji planowanej oferty 150

Inne koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 164

Razem 1 100

ród o: Emitent

Koszty emisji Akcji Serii C, poniesione przy podwy szeniu kapita u zak adowego Emitenta,
pomniejsz  kapita  zapasowy Spó ki do wysoko ci nadwy ki warto ci emisji nad warto ci
nominalna akcji, za  pozosta a ich cze  zostanie zaliczona do kosztów finansowych.

Emitent szacuje, e wp ywy pieni ne netto (po odliczeniu kosztów emisji) z emisji Akcji Serii C
wynios  od 18 943 tys. z  do 25 650 tys. z  (po uwzgl dnieniu dotacji: 19 193 tys. z  do 25 900 z ).

Zestawienie ostatecznych kosztów emisji Akcji serii C zostanie podane do publicznej wiadomo ci w
terminie do dwóch tygodni po zamkni ciu Oferty w trybie okre lonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o
ofercie.

Emisja 1 735 821 Akcji serii D jest emisj  prywatn  kierowan  do udzia owców Stoczek Sp. z o.o.
W zamian za rodki uzyskane ze sprzeda y udzia ów Stoczek Sp. z o.o. na rzecz Emitenta,
udzia owcy nab d  Akcje Serii D po cenie emisyjnej wynosz cej 6,70 z otych za jedn  akcj , za

czn  kwot  11 630 tys. z . Szacunkowe koszty emisji akcji serii D wynios  102 tys. z .
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ROZDZIA  XXIX. ROZWODNIENIE

Emitent nie posiada oficjalnych deklaracji akcjonariuszy co do partycypowania w podwy szonym
kapitale, w zwi zku z tym wielko  i warto  procentow  spowodowanego ofert  rozwodnienia
obliczono przy za o eniu, e dotychczasowi akcjonariusze nie obejm  skierowanej do nich nowej
Oferty.

Na dzie  zatwierdzenia prospektu akcjonariat MAKARONY POLSKIE S.A. przedstawia  si
nast puj co:

Tabela 58. Struktura akcjonariatu MAKARONY POLSKIE S.A. przed emisj  akcji serii C i D.

Akcjonariusz Liczba
akcji

udzia  w
kapitale

zak adowym
(%)

Liczba g osów
na Walnym

Zgromadzeniu

Udzia  w
ogólnej

liczbie g osów
na Walnym

Zgromadzeniu
(%)

Agro-Technika S.A. z siedzib  w Z bkach 2 001 925 47,86% 2 001 925 47,86%

El bieta i Grzegorz S omkowscy 1 169 750 27,96% 1 169 750 27,96%

Pozostali akcjonariusze 1 011 325 24,18% 1 011 325 24,18%

Razem 4 183
000

100,00% 4 183 000 100,00%

ród o: Emitent

W ramach serii C Emitent zamierza wyemitowa  3 000 000 akcji zwyk ych na okaziciela. W ramach
serii D Emitent zamierza wyemitowa  1 735 821 akcji zwyk ych na okaziciela. W przypadku, obj cia
emisji Akcji serii C oraz Akcji serii D przez nowych akcjonariuszy, akcje ulegn  rozwodnieniu w
sposób przedstawiony poni ej:
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Tabela 59. Struktura akcjonariatu MAKARONY POLSKIE S.A. po emisji akcji serii C i D.

Akcjonariusz Liczba
akcji

udzia  w
kapitale

zak adowy
m (%)

Liczba
g osów na
Walnym

Zgromadze
niu

Udzia  w
ogólnej
liczbie
g osów na
Walnym

Zgromadze
niu (%)

Agro-Technika S.A. z siedzib  w Z bkach 2 001 925 22,45% 2 001 925 22,45%

El bieta i Grzegorz S omkowscy 1 169 750 13,12% 1 169 750 13,12%

Zdzis aw Sawicki – nabywca Akcji serii D 1 044 776 11,71% 1 044 776 11,71%

Pozostali akcjonariusze 4 702 370 52,72% 4 702 370 52,72%

 - w tym nabywcy akcji serii C 3 000 000 33,64% 3 000 000 33,64%

 - w tym pozostali nabywcy akcji serii D 691 045 7,75% 691 045 7,75%

Razem 8 918 821 100,00% 8 918 821 100,00%

ród o: Emitent

Emisja Akcji serii C i D spowoduje zmian  warto ci ksi gowej przypadaj cej na jedn  akcj . Zmiany
te przedstawia poni sza tabela:

Tabela 60. Zmiana warto ci ksi gowej przypadaj ca na jedn  akcj  przed i po emisji akcji
serii C i D.

MAKARONY POLSKIE  S.A. 31 grudnia
2006

po emisji

Warto  ksi gowa netto (tys. z ) 18 772 000,00 ___

Liczba akcji (szt.) 4 183 000 8 918 821

Warto  ksi gowa netto na 1 akcj  przed emisj  (z ) 4,49 ___

Rozwodniona liczba akcji ___

Rozwodniona warto  ksi gowa netto na 1 akcj  po emisji (z ) 4,49 ___
ród o: Emitent
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ROZDZIA  XXX. INFORMACJE DODATKOWE
DOTYCZ CE OFERTY

30.1. Opis zakresu dzia a  doradców zwi zanych z emisj

Dom Maklerski PKO BP S.A. jako Doradca Finansowy Emitenta, na podstawie umowy podpisanej w
dniu 8 wrze nia 2006 r. zobowi zany jest do:

opracowania koncepcji emisji akcji w publicznej ofercie,

doradztwa przy przygotowaniu cz ci prospektu emisyjnego Emitenta w zakresie
niezb dnym do przeprowadzenia Publicznej Oferty,

wspó pracy z Komisj  Nadzoru Finansowego podczas rozpatrywania wniosku o
zatwierdzenie prospektu,

doradztwa przy przygotowaniu przeprowadzenia Publicznej Oferty Akcji Spó ki,

doradztwa przy opracowaniu harmonogramu, strategii i struktury Publicznej Oferty;

przeprowadzenia Publicznej Oferty, w tym przyjmowania od inwestorów zapisów,
dyspozycji deponowania papierów warto ciowych oraz wp at,

zorganizowania i prowadzenia procesu budowania „ksi gi popytu”,

dokonania rozliczenia Publicznej Oferty,

doradztwa przy przygotowaniu i z o eniu w imieniu Emitenta wniosku wraz z
za cznikami do GPW o dopuszczenie i wprowadzenie papierów warto ciowych do
obrotu gie dowego.

Kancelaria Radców Prawnych Leszek Czarny, Wojciech Budny i Wspólnicy jako Doradca Prawny
Emitenta, na podstawie umowy podpisanej w dniu 7 wrze nia 2006 r. jest zobowi zana do:

przeprowadzenia audytu prawnego i doradztwa prawnego maj cego na celu
przygotowanie Emitenta do oferty publicznej,

przygotowania cz ci prawnej prospektu emisyjnego,

wspó pracy z podmiotami zaanga owanymi w proces tworzenia prospektu emisyjnego
w zakresie prawnych aspektów projektu,

wspó pracy z Komisj  Nadzoru Finansowego w trakcie rozpatrywania wniosku o
zatwierdzenie prospektu,

doradztwa prawnego po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego Spó ki w post powaniu
przed Gie d  Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. oraz Krajowym Depozytem
Papierów Warto ciowych S.A.

Kancelaria Porad Finansowo-Ksi gowych Dr Piotr Rojek Sp. z o.o. jako Doradca Finansowy
Emitenta, na podstawie umowy zawartej w dniu 7 wrze nia 2006 r., jest zobowi zana do:

badania historycznych informacji finansowych sporz dzonych zgodnie z w a ciwymi
standardami za lata 2003 – 2005 Makarony Polskie S.A.,
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wydania opinii o historycznych informacjach finansowych w formie i zakresie
wymaganym Rozporz dzeniem o Prospekcie,

konsultacji w zakresie ujawnie  i prezentacji danych finansowych Spó ki zgodnie z
wymogami Rozporz dzenia o Prospekcie,

 badania sporz dzonych przez Emitenta prognoz,

wspó pracy z Komisj  Nadzoru Finansowego w trakcie rozpatrywania wniosku o
zatwierdzenie prospektu.

30.2. Wskazanie innych informacji, które zosta y zbadane lub
przejrzane przez uprawnionych bieg ych rewidentów, oraz w
odniesieniu do których sporz dzili oni raport

Nie by y sporz dzane dodatkowe raporty przez bieg ych rewidentów, z wyj tkiem wskazanych
w Prospekcie raportów, dotycz cych sprawozda  finansowych.

30.3. Dane na temat eksperta

Nie by y podejmowane dodatkowe dzia ania ekspertów zwi zane z ofert .

30.4. Potwierdzenie, e informacje uzyskane od osób trzecich,
zosta y dok adnie powtórzone; ród a tych informacji

Nie by y uzyskiwane dodatkowe informacje od osób trzecich.

30.5. Formularz zapisu na Akcje Serii C
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……………………………………………. ............................... , dn. ........-........-.........
stempel placówki

Formularz zapisu Nr ......... na Akcje Serii C
oferowanych w Transzy Instytucjonalnej / Transzy Indywidualnej

Niniejszy formularz stanowi zapis na akcje zwyk e na okaziciela Serii C spó ki Makarony Polskie S.A.
oferowane w Publicznej Ofercie. Podstaw  prawn  emisji jest uchwa a nr 5 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 20 grudnia 2006 roku. Przedmiotem publicznej subskrypcji jest 3.000.000
Akcji Serii C o warto ci nominalnej 3,00 z otych ka da.
1. Imi  i nazwisko lub firma osoby prawnej: ...........................................................................................................
2. Miejsce zamieszkania osoby fizycznej lub siedziba i adres osoby prawnej: ......................................................
.................................................................................................................................................................................
3. Adres do korespondencji: ...................................................................................................................................
4. W przypadku Rezydentów: dla osób fizycznych - rodzaj, seria i numer dowodu to samo ci oraz PESEL / dla
osób prawnych - numer KRS, numer REGON lub inny numer identyfikacyjny. W przypadku Nierezydentów: dla
osób fizycznych - seria i numer paszportu / dla osób prawnych - numer rejestru w a ciwy dla kraju
zarejestrowania:.......................................................................................................................................................
………………………………………………………………………………………………………………………………….
5. Zapis z o y :

 imi  i nazwisko: .........................................................................................................................................
 miejsce zamieszkania: ..............................................................................................................................
 numer PESEL / seria i numer dowodu osobistego w przypadku rezydentów lub numer paszportu

w przypadku nierezydentów: .....................................................................................................................
6. Cena emisyjna:..............................................................................................................................................PLN
7. Liczba akcji obj tych zapisem: ....................................................................................................................sztuk
8. Kwota wp aty na akcje:..................................................................................................................................PLN
9. Forma zwrotu wp aconej kwoty lub jej cz ci:
na rachunek nr ........................................................................................................................................................
prowadzony przez ...................................................................................................................................................

(pe na nazwa podmiotu prowadz cego rachunek)

10. Dyspozycja Deponowania Akcji
Ja, ni ej podpisany(a), prosz  o zdeponowanie przydzielonych akcji na rachunku inwestycyjnym
Nr rachunku inwestycyjnego .........................................……………………………………………….........................
prowadzonym przez .......................................................................…………………………………………………….

O wiadczenia osoby sk adaj cej zapis:

O wiadczam, e zapozna em(am) si  z tre ci  Prospektu spó ki Makarony Polskie S.A. i akceptuj  warunki
Publicznej Oferty.
O wiadczam, e zapozna em(am) si  z brzmieniem Statutu Spó ki i akceptuj  jego tre .
O wiadczam, e zgadzam si  na przydzielenie mniejszej liczby akcji ni  obj ta zapisem lub nieprzydzielenie
ich wcale, zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie.
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O wiadczam, e wyra am zgod  na przetwarzanie moich danych osobowych w zakresie niezb dnym
do przeprowadzenia emisji Akcji Serii C oraz, e dane na formularzu zapisu zosta y podane dobrowolnie.

O wiadczam, e wyra am zgod  na przekazywanie, obj tych tajemnic  zawodow  moich danych osobowych
oraz informacji, zwi zanych z dokonanym przeze mnie zapisem przez oferuj cy Dom Maklerski i Emitentowi, w
zakresie niezb dnym do przeprowadzenia emisji Akcji Serii C, oraz e upowa niam te podmioty do otrzymania
tych informacji.
Zgodnie z art. 24 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997r. o ochronie danych osobowych (Dz. U. z 2002 Nr 101,
poz. 926) potwierdzam otrzymanie informacji, e administratorem danych jest Powszechna Kasa Oszcz dno ci
Bank Polski Spó ka Akcyjna z siedzib  w Warszawie ul. Pu awska 15.
Przyjmuj  do wiadomo ci, i  przys uguje mi prawo do wgl du do swoich danych osobowych oraz ich
poprawiania.

...........................................       ....................................................
         Podpis  sk adaj cego  zapis       Piecz  i podpis przyjmuj cego zapis

Uwaga! Wszelkie konsekwencje wynikaj ce z niepe nego lub niew a ciwego wype nienia formularza zapisu
ponosi osoba sk adaj ca zapis.
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ROZDZIA  XXXI. ZA CZNIKI

1.2. Za cznik nr 1. Definicje i obja nienia skrótów

Akcje Serii A 3.013.250 akcji zwyk ych na okaziciela serii A Spó ki o warto ci nominalnej
3 z  (trzy z ote) ka da

Akcje Serii B 1.169.750 akcji zwyk ych na okaziciela serii B Spó ki o warto ci
nominalnej 3 z  (trzy z ote) ka da

Akcje Serii C 3.000.000 akcji zwyk ych na okaziciela serii C o warto ci nominalnej 3 z
ka da, emitowanych na podstawie uchwa y nr 5 NWZA Emitenta z dnia 20
grudnia 2006 roku i oferowanych w drodze publicznej subskrypcji na
zasadach okre lonych w Prospekcie.

Akcje Serii D 1.735.821 akcji zwyk ych na okaziciela serii D Spó ki o warto ci
nominalnej 3 z  (trzy z ote) ka da

Akcje Oferowane Akcje Serii C

Bieg y Rewident Kancelaria Porad Finansowo-Ksi gowych Dr Piotr Rojek Sp. z o.o.
z siedzib  w Katowicach

Deklaracja Deklaracja z o ona w procesie budowy „ksi ki popytu” na Akcje
Oferowane w Transzy Instytucjonalnej

Doradca Prawny Kancelaria Radców Prawnych Leszek Czarny, Wojciech Budny
i Wspólnicy z siedzib  w Warszawie

Dz. U. Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

Dyrektywa
2003/71/WE

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4
listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w
zwi zku z publiczn  ofert  lub dopuszczeniem do obrotu papierów
warto ciowych i zmieniaj ca dyrektyw  2001/34/WE

Emitent,
MAKARONY
POLSKIE S.A.,
Spó ka

Makarony Polskie Spó ka Akcyjna z siedzib  w Rzeszowie

EUR, EURO Euro – jednostka monetarna Unii Europejskiej

Gie da, GPW Gie da Papierów Warto ciowych w Warszawie Spó ka Akcyjna
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KDPW Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych Spó ka Akcyjna z siedzib  w
Warszawie

Kodeks Cywilny, KC Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz.
93, ze zm.)

Kodeks Handlowy,
KH

Rozporz dzenie Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca
1934 roku Kodeks handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 502 ze zm.)

Kodeks Spó ek
Handlowych, KSH

Ustawa z dnia 15 wrze nia 2000 r. – Kodeks spó ek handlowych (Dz. U.
Nr 94, poz. 1037 ze zm.)

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KRS Krajowy Rejestr S dowy

Nadzwyczajne
Walne
Zgromadzenie,
Zgromadzenie
Wspólników

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Makarony Polskie
S.A. , Zgromadzenie Wspólników Makarony Polskie Sp. z o.o.

Oferuj cy, DM PKO
BP

Dom Maklerski PKO BP S.A. z siedzib  w Warszawie

Pszenica Durum Triticum Durum – to pszenica twarda, szklista, wysoko glutenowa,
zawieraj ca wysoki poziom barwników fenolowych i karotenoidowych,
pszenica ta jest uprawiana w krajach o cieplejszym klimacie – Francja,
Austria, Kanada, USA. Makaron wyprodukowany z Pszenicy
Durumcharakteryzuje si  bardzo wysok  jako ci  oraz adnym ó tym
kolorem.

Pszenica Zwyczajna Triticum Vulgare –to pszenica mi kka, produkowana w krajach o klimacie
umiarkowanym, np. Polsce, Azji, o ma ej zawarto ci barwników
karotenoidowych, które nadaj  makaronowi bia o- ó t  barw .

Publiczna Oferta,
Oferta

Publiczna oferta obj cia Akcji Serii C

PLN, z , z oty Z oty – jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

POK Punkt Obs ugi Klienta Dumu Maklerskiego PKO BP S.A.

Prawo Bankowe Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (jednolity tekst Dz.
U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, ze zm.)
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Prospekt, Prospekt
Emisyjny

Niniejszy prospekt emisyjny, b d cy jedynym prawnie wi cym
dokumentem zawieraj cym informacje o Emitencie oraz Akcjach
Oferowanych, sporz dzony zgodnie z Rozporz dzeniem o Prospekcie

Rada Nadzorcza,
Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada
Nadzorcza Spó ki

Rada Nadzorcza Makarony Polskie S.A.

Regulamin Gie dy Regulamin Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. z dnia 4
stycznia 2006 r., który wszed  w ycie z dniem 24 stycznia 2006 r.

Rozporz dzenie o
Prospekcie

Rozporz dzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004r.
wdra aj ce Dyrektyw  2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
w czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów oraz
upowszechniania reklam

Statut, Statut
Emitenta, Statut
Spó ki

Statut Makarony Polskie S.A.

UE Unia Europejska

Ustawa o KRS Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 roku o Krajowym Rejestrze S dowym
(jednolity tekst Dz. U. z 2001 r. Nr 17 poz. 209 ze zm.)

Ustawa o Nadzorze
nad Rynkiem
Kapita owym

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapita owym
(Dz. U. Nr 183, poz. 1537)

Ustawa o Obrocie
Instrumentami
Finansowymi

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. Nr 183, poz. 1538)

Ustawa o Ofercie
Publicznej

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó kach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539)

Ustawa o Ochronie
Konkurencji i
Konsumentów

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 roku o ochronie konkurencji i
konsumentów (Dz. U. Nr 122, poz. 1319, ze zm.)

Ustawa o Podatku
Dochodowym od
Osób Fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych
(tekst jednolity – Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 ze zm.)
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Ustawa o Podatku
Dochodowym od
Osób Prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób
prawnych (tekst jednolity – Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 ze zm.)

Ustawa o Podatku
od Czynno ci
Cywilnoprawnych

Ustawa z dnia 9 wrze nia 2000 roku o podatku od czynno ci
cywilnoprawnych (tekst jednolity – Dz. U. z 2005 r. Nr 41, poz. 399 ze zm.)

Ustawa o
Rachunkowo ci

Ustawa z dnia 29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (jednolity tekst –
Dz. U. z 2002 roku Nr 76, poz. 694 ze zm.)

Zarz d, Zarz d
Emitenta, Zarz d
Spó ki

Zarz d Makarony Polskie S.A.

Zarz d Gie dy Zarz d Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A.




