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1. ����������	
��������SOBAMI FINANSOWYMI 

 
��������	
�����
�������������������������
������	��������	��������������������
�����������������	����  
w rozdziale VIII i IX Prospektu. 
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��������������������	�� a przygotowana na bazie danych za lata 2000, 2001, 2002 i III 
����	��������������������������� �����������
����!������	������"��������	����
��#"$�������������"��������
sprawozdania finansowe Grupy. 
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Analiza rentowno����Spó���

2000 2001 2002 I-III kw. 2003

Rentowno���sprzeda���na dzia���	
����operacyjnej 12,6% 13,1% 10,0% 11,8%

Rentowno���sprzeda���brutto 12,2% 12,2% 9,1% 11,0%

Rentowno���sprzeda���netto 8,8% 8,7% 6,3% 7,9%

Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 29,0% 22,2% 13,9% 11,4%

Stopa zwrotu z kapita�
������ 46,7% 39,3% 29,0% 26,8%  
 
Analiza rentowno����Grupy

2001 2002 I-III kw. 2003

Rentowno���sprzeda���na dzia���	
����operacyjnej 13,2% 10,6% 11,7%

Rentowno���sprzeda���brutto 12,3% 9,7% 10,2%

Rentowno���sprzeda���netto 8,8% 6,7% 7,2%

Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 22,3% 14,5% 9,9%

Stopa zwrotu z kapita�
������ 39,5% 30,3% 25,7%  
 
%����"���������������� ����	����&'����������������� �������$�����
�$�������"��&���
	����
�� ���$����
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Analiza zad���	
���Spó���

2000 2001 2002 I-III kw. 2003

Wska�	���zad�
��	�� 0,38 0,44 0,52 0,57

Wska�	���zad�
��	���kapita����w���	��� 0,61 0,77 1,09 1,35  
 
Analiza zad���	
���Grupy

2001 2002 I-III kw. 2003

Wska�	���zad�
��	�� 0,43 0,50 0,57

Wska�	���zad�
��	���kapita����w���	��� 0,77 1,04 1,48  
 
%���1���������
0�����*���0�������
���/���	���������� #�� �����������	�&�����)���
� ��)�������� ���"�	��$�
��������� ����� �������$��6������������	�	��������1���������,,,�����	��������������� �����#�"��&���
����
0���������	������������������������	��������&��������������������� ������	��������������&���
�������0��������� 
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Analiza p��


����Spó���

2000 2001 2002 I-III kw. 2003

Wska�	������������p��		
����finansowej 2,06 1,94 1,51 1,30

Wska�	���p��		
����szybki 1,31 1,38 1,14 1,07

Wska�	���podwy��
	���p��		
��� 0,07 0,30 0,25 0,16  
 
Analiza p��


����Grupy `

2001 2002 I-III kw. 2003

Wska�	������������p��		
����finansowej 1,95 1,55 1,25

Wska�	���p��		
����szybki 1,39 1,16 0,99

Wska�	���podwy���
	���p��		
��� 0,30 0,26 0,15  
 
%���1�����������&���*+,-./,��)���
� ��	�) �"� ���)�������� ���	
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	��0� ������������������ �������$�������(���� ���������� "
���	���"�����$����� �����������	�����
obrotowym.  
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Stopa zwrotu z aktywów (ROA) = zysk netto / razem aktywa  

Stopa zwrotu z kapi����	!�"#$	�	
�
�	�����	�	�������	���
�� 

Wszystkie pozycje bilansowe wg stanu na koniec danego okresu 
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Wszystkie pozycje bilansowe wg stanu na koniec danego okresu 
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Wszystkie pozycje bilansowe wg stanu na koniec danego okresu 
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W roku 2000 ��� ����	 �������������������	����� �������������� �� ����������������������"��&���
#�������������������  
 
%����!����
����	$�
� �����������������	���������������������������������������������"��&���#������������
������7 
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1. ����"���� �������(�����
�����������4��"��� �������5����� �������0������� �������	���������
����
�����#�"��&�������#���������
"���� 

2. 
	�������� ������!���������� -�8�"����9������:
���"����*+,-./3���������������	��������
�� ���$�
�)��
# �����"
�	������������������������������ �*+,-./3������������������������  
����
���	������"�������#������ ��������$������������������$������� �����	����	
��
�������#��
�����������$� 

3. ��#�������� �����
��	
���#����������������������������	
��������#����	��� ���������������$����
����	�������	��������	���������������������	����#������ � � ��$��������$�
������� ���)�������
�����������������	�������
���"�0��&��� 

 
%���������
����	$�
� �����������������	���������������������������������������������"��&���#�����������7 

1. ���������	�����������
�������"
	�������������(��!�!��������������������������) �� 0�����
����	���)�"���������������	$�!�;;<�	����8=+� 

2. ����������������	����"�0��&���� 	�"���������	����<�>�	����8=+� 
3. ����	�������#�������������"�����"�����������	�����	��������	����������������$0����������	$�

1.988 tys. PLN, 
4. decyzja o pomocy finansowej dla ��"�
����	�����	�����	����������&���������"�1"����$���	�
�����

��	
�����
�������������������
����"����������0���������� ��� ����	$���;?��	����8=+� 
5. ���#�����������������
����� �����
�����$���������	�������
����������������	$�����	���8=+�� 
6. uelastycznienie pol�	��������"�����*+,-./,���)������������	��)
����4�
�	���������"�������)������

��	�"�����5���������������	�������������������$����
��������������������������������
�
��)�  
��"���������������
#�����	����������$����������
0���� �	������������	���"�0��&���������) ��0�����
���	����&����������0����������8�����&"�'���"�0���0� ���������� �	��������$��������
�������������
������������"��������)
�0�	����������������"������4#�������	�"��������5� 

7. �������$��� �������
�����0��������	�#������#�����
"����#����	��
����� �������@,��
 strial & 
A�������"����	����3��"���	��������!B�������#�� ��#������ ������� 

8. ��#�$)����� ���$���	��������	��������������� �� �����#������ ������$�����
��	
���#������������  
��8�"�����������"����������������"���� �����	
�����
������������)�������*+,-./,����  
w kons��������������������������	���"�0��&������������	��� ���������
����������������	���
)�����������
���������C���������)�
���������������� #��������) �����	���������	��
����������
�	���������	�&'������ ��
�����"�� ������	������������	������)��������������� 

 
Ponadto w okresie I-,,,����������������	 ��������������	�� ��"�������	�������������
��
���"
	���#��
4�������������	��
��
�-D2����)���8=+5����������������������	�������
������������	�������������
���������������������������$�����)��0��������	����&'�����������0���� ��)������������������;E��
F�����"��
� �����������	�#��	�	
�
����������)����������
���-D2�����	�
���	����
������������Dodatkowo 
�
�����"
	�������������	��� ������ ����������$�)�"����� ���)��� ��(�"�����#����������������	���
���� #��$	���������������$�����"
��� ��)�����G���	������������������������ ��������������
���������
�������)�������������	�� ����
������#��������	��� ���,�����	�"� �����������������������������������0��
���������!!E������������
������"�#������������������
�����������#��� 
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��� ����	��	����� ����������� ������	������ ������������
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�������	���������������

 
%�������� ��������� ���������	�	���#���������������
��������#���������(��!�!���������������������# o  
������������������	������� �������8������	
����	 ��������	$�
� ������������7� 

1. ������������������$�������������#���
���	��������#���"��#����������)�������*+,-./,�!<�<>;�
�)"�#������������������������ ������	�&���������"����!���8=+���0�������� ��� ����	$�!� 887.500 
8=+��8��#������	������	��)�$	����!<����� ��������	��)
	���������
�	����������4�
�	������
����)����������)
���"��������#����� �����	�	� ���"$����������#�"�������#�������8�"���5��,�	�	��
���#���
���"�#�������"��������"���������������������0������)����� ��������� ���������#�"�����
��)�����������0"���&�� ������������)"�#��������������*+,-./,�����	����������������������������'�
���������"�� ���������$��������
���������� 

2. ��)���� ������������$�����������H-CF3+������������������	$�!I�?>J�	����8=+�����
�����&���  
w 9������������	�� ��	����� 7�#�
�	���������������	�#��
0�	��������#�
�	
�����#����"��� ������
�������)
���������#������� -����"��������������� ���������	��������	�"��&������������)���
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�������H-CF3+��������������	�	
�
�)����������������������"�0��&�������"������� �������	��&���
gotówkowej, 

3. ���
������ �������$���"�������?!�?>E�
�����������
�	�����A32:DG��������������=
)"�����  
�����	�&�������;�	����8=+� 

4. �)�$���������������$�?;E�
�������������	�&���J��	����D�G��������"�����������$���$��
���"��� -

����(�����*+,-./3�D/23,+A II, 

5. �)�$��� ������������$�;�E�
�������������	�&������	����D�G��� �����"�����������$���$��
�
*+,-./3-:,3K�2D*� 

6. ���
�����������������������$�H-CF3+�����������������	�����������������)�������
0��������
cenie 11.700 tys. PLN,  

7. �)�$���������������$�!�E�
�������������	�&���>?��	����8=+����������8C��/����	������ – Klabacha 
Sp. z o.o. -����	������������(��"��*���0��� 

8. �)�$���������������$�!�E�
�������������	�&���;I�	����8=+����������8=3�C:DG������������ 
9. ���
�������������$�;!E�
�����������������*+,-./3�D/23,+3�,������	�&���?�>I��	����8=+� 
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Sytuacja na rynku farb i lakierów w Polsce 
�������)�������"���	���� ��������������&'������������������������������	�������)
������	��� ������
���������������������	���� �������������������)����� ���� �����	
��� ���������������� �����
�  
�����������8/:��:����&������������������"��&'����	�
�	
�$��������0��������������	
��������� ynku farb  
��"���������������)���0��)
���"�������	�� ��������#�"��&�����	�����
� ����	$�
� �����������7 

• �	����(�����0��&�������
���	�����	������������������	������"��&'�����
� 
• ���
������#��������	��� �������� ���������� ���������&'���)���0����������������� � ��	��� ���

prowadzenia remontów i robót budowlanych. 
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�	��������
�	����%���
#�����
�������������
0���� �
�� b  
��"����������8�"��� ������������ ���$��)��0������#���������� ����	���$���������������������"��#������	
�
krajowego. 
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���-D2�����	�
���	����
finansowymi. 
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)������������������'����� �������"��&'�� 
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)������������	��#����������������������
��%���
#����"��������������������������$������0������������
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8����	�������������������������'��������	���������������'��������0�������	$�
� ��������)7 
 
• poprzez wprowadzony program motywacyjny (obligacje zamienne na akcje) dla odbiorców produktów 

��������������
���"����� 
• poprze�������&������ ���������������)����������	�����������"������*+,-./,���������	���������

��	����������#������"
�)��������#��������������
������)����������	�������������4�����������
zagranicznych). 
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���������  
%��������6��� �
�������������#�"��� ��	�������� �� �������-
�����*������� -Wschodniej, na których 
*+,-./3����)�����
0� ���&���������� ������������������������	������������� #��$�������������� �� ����
pozycji. 
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Lp. 

����
������������

%��	�&'���	����
PLN 

N������
����������� 

1. 2����������	����	����� 50.000 *��������������� 
zysk netto, amortyzacja, 
leasing 

2. G�
#�	��������������	���� 14.000 *�������������� 
3. F�� 	����)��	��� 8.000 *�������������� 
4. G�������� reklamowe 2.000 *�������������� 

 
8"������� ������	���� ����	�� ��
���������� ��� �&������������������������������#��������#������
���		���
����	���������"�����#
��D��#"$����� ������0����6��� ���������������������#��0�(������"�������������������
inwestycji. 
 
W ��������
�������������������������������#���������	����������������0� ����	�'������
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���������������
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��	���������������	��
������	��	�#�����������������������	��0� ������� padku niezrealizowania wszystkich 
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�)"�#���� ��������� �)$� ����"�#�'��������������3���� �������9���������� ����!�����	�������I��������!�
czerwca 2006 r. 
 
W przypadku, gdy obligatariusz nie skorzysta z prawa do konwersji obligacji na Akcje Serii C, 
��������	�����)"�#��������	�� ����
�����������������$������
�����I����I����4G�	��%��
�
5� 
 
W przypadku naruszenia przez obligatariusza warunków przewidzianych w warunkach emisji obligacji 
zamiennych na Akcje Serii C,������������������������&�������#�����
�
���������	�������)"�#������ 
%�����������������"��� ��������������	��������������������������$�������	�����
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����������
������������
�)"�#���������������������&������������)$� �� �����	�� �������������
������������ 0���)"�#��������������
��������8��	��&'���	�	
�
��������0����������	�������)"�#���������������� '�������� ���	������� �����
��
0�������0�!<�������"��� �������������0������&���������������	��������������0���� 
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pkt 2 Prospektu. 


