Rozdzial VI — Oceny i prognogy Emitenta Prospekt Emisyjny

ROZDZIAL VI OCENY | PERSPEKTYWY ROZWOJU EMITENTA
1 OCENA ZARZADZANIA ZASOBAM| FINANSOWYMI

Ocena sytuacji finansowej Spotki i jej Grupy zostata oparta na sprawozdaniach finansowych, zawartych
w rozdziale VIII i IX Prospektu.

Ocena sytuacji finansowej Spotki zostal a przygotowana na bazie danych za lata 2000, 2001, 2002 i |11
kwartaly 2003 r., przy czym poczawszy od roku 2001 przy tej analizie zostaty uwzglednione skonsolidowane

sprawozdania finansowe Grupy.

1.1. ANALIZA RENTOWNOSCI

Analiza rentownosci Spotki

2000 2001 2002 I-111 kw. 2003
Rentownos¢ sprzedazy na dziatalno$ci operacyjnej 12,6% 13,1% 10,0% 11,8%
Rentownos¢ sprzedazy brutto 12,2% 12,2% 9,1% 11,0%
Rentownos¢ sprzedazy netto 8,8% 8,7% 6,3% 7,9%
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 29,0% 22,2% 13,9% 11,4%
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) 46,7% 39,3% 29,0% 26,8%
Analiza rentownosci Grupy
2001 2002 1-111 kw. 2003
Rentownos¢ sprzedazy na dziatalno$ci operacyjnej 13,2% 10,6% 11,7%
Rentownos¢ sprzedazy brutto 12,3% 9,7% 10,2%
Rentownos¢ sprzedazy netto 8,8% 6,7% 7,2%
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) 22,3% 14,5% 9,9%
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) 39,5% 30,3% 25,7%

W analizowanym okresie rentownos$¢ prowadzonej prze z Spolke i Grupg dziatalnosci utrzymuje sig na
wysokim poziomie, aczkolwiek ma tendencjg¢ malejaca. Wynika to w szczegolnosci z podjgtych przez Spotke
dziatan majacych na ce lu wzmocn ienie obecnej i przysztej pozycji rynkowej, migdzy innymi poprzez
zacie$nienie wspolpracy z wiodacymi odbiorcami produktéw SNIEZKI oraz uelastycznienie prowadzonej
wobec nich polityki handlowe;j, a takze pozyskiwanie nowych segmentow rynku. W przypadku wska znikdéw
ROA oraz ROE dodatkowy wptyw na ich ksztaltowanie si¢ ma dynamiczny rozwoj Spotki (w szczegolnosci
wzrost sprzedazy, a w konsekwencji naleznosci i sumy bilansowej) oraz relatywnie niskie kapitaty wtasne we
weczesniejszej fazie rozwoju Spotki. Analizu jac wartosci wskaznikow za 111 kwartaty 2003 r. nalezy zwrocié
uwagg, ze wskazniki stopy zwrotu z aktywow i kapitatu zostaty wyliczone w oparciu o wynik finansowy za
IIT kwartaly, co nie daje poréwnywalnych wynikoéw do poprzednich okresow.

1.2. ANALIZA ZADEUZENIA

Analiza zadluzenia Spotki

2000 2001 2002  I-111 kw. 2003

Wskaznik zadluzenia 0,38 0,44 0,52 0,57

Wskaznik zadtuzenia kapitalow wlasnych 0,61 0,77 1,09 1,35
Analiza zadluzenia Grupy

2001 2002  I-111 kw. 2003

Wskaznik zadtuzenia 0,43 0,50 0,57

Wskaznik zadluzenia kapitalow wiasnych 0,77 1,04 1,48

Wskazniki zadtuzenia Sniezki i Grupy Kapitalowej osiagaja niskie wartosci, obrazujac bezpieczna polityke
prowadzong prze z Spotke. Znaczny wzrost tych wskaznikow za 111 kwartaty 2003 r., w szczegolnosci
zadluzenia kapitatdéw wiasnych, ma charakter przejSciowy i wynika przede wszystkim z sezonowosci
sprzedazy Spotki.
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1.3. WSKAZNIKI PEYNNOSCI

Analiza plynno$ci Spotki

2000 2001 2002  I-111 kw. 2003

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 2,06 1,94 1,51 1,30

Wskaznik plynnosci szybki 1,31 1,38 114 1,07

Wskaznik podwys$zonej ptynnosci 0,07 0,30 0,25 0,16
Analiza plynnosci Grupy

2001 2002  I-111 kw. 2003

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 1,95 1,55 1,25

Wskaznik ptynnosci szybki 1,39 1,16 0,99

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,30 0,26 0,15

Wskazniki ptynnosci SNIEZKI obrazuja stab ilna i bezpieczna sytuacje finansowa Spotki i Grupy Spotki.
Spadkowy trend tych wskaznikoéw wynika ze zwickszajacej sig skali dziatalnosci SNIEZKI i jej Grupy, a
takze prowadzonych prze z Spotke dziatan majacych na ce lu optymalizacje¢ zarzadzania kapitatem
obrotowym.

Sposdob wyliczenia poszczegolnych wskaznikow
Analiza rentownosci

Rentowno$¢ sprzedazy na dziatalno$ci operacyjnej = zysk n a dziatalno$ci operacyjnej / przychody ze sprzedazy
produktow, ushug, towardw i materiatow

Rentowno$¢ sprzedazy brutto = zysk brutto / przychody ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materiatow
Rentowno$¢ sprzedazy netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy produktow, ustug, towardw i materiatow
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) = zysk netto / razem aktywa

Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) = zysk netto / kapital wlasny

Wszystkie pozycje bilansowe wg stanu na koniec danego okresu

Analiza zadluzenia

Wskaznik zadtuzenia = zobowiazania / aktywa
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych = zobowiazania / kapitat wlasny

Wszystkie pozycje bilansowe wg stanu na koniec danego okresu

Analiza plynnosci

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej = majatek obrotowy / zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci szybkiej = (majatek obrotowy — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci = (majatek obrotowy - zapasy - naleznosci) / zobowigzania krotkoterminowe

Wszystkie pozycje bilansowe wg stanu na koniec danego okresu

2. OCENA CZYNNIKOW I NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA
WYNIKI DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]

W roku 2000 nie wystapily czynniki i nietypowe zdarzenia majace wplyw na wynik dziatalno$ci
gospodarczej Spotki.

W 2001 roku nastgpujace czynniki i nietypowe zdarzenia miaty wptyw na wynik z dziatalno$ci gospodarcze;j
Spotki:
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1. nasilenie dziatan konkurencyjnych (walki cenowej) prze z najwazniejsze podmioty na rynku, w
szczeg6lnosci w segmencie emulsji,

2. utworzenie w 2001r. spotki - Polska Chemia Budowlana SNIEZKA Sp. z o. 0., ktora zajmuje si¢
obstuga handlu towarami sprzedawanymi pod marka SNIEZKA oraz pod markami innych
producentdéw realizowanego prze z Spotke, co zapewnilo zwigkszenie asortymentu oferowanego
przez Spoike,

3. pogorszenie koniunktury gospodarczej oraz spadek popytu krajowego, ktore przyczynily si¢ do
powstania zatoro6w platniczych. Spowodowato to pogarszajaca si¢ kondycj¢ finansowa odbiorcow
Spolki oraz wzrost poziomu naleznosci.

W 2002 roku nastgpujace czynniki i nietypowe zdarzenia miaty wptyw na wynik z dziatalnos$ci gospodarczej:
1. niekorzystny poziom kursow walutowych na dzien 31.12.2002r., co spowodowato ob ciazenie
kosztéw bilansowych na kwotg 1.558 tys. PLN,
2. odpisanie w koszty naleznosci watpliwych kwoty 2.827 tys. PLN,
3. dodatkowa nagroda roczna dla najlepszych kontrahentéw w postaci premii pieni¢znej na kwotg
1.988tys. PLN,
4. decyzja o pomocy finansowej dla kilku kontrahentow, ktorzy przejsciowo znalezli si¢ w trudne;j
sytuacji finansowej, poprzez udzielenie im pozyczek na taczna kwote 3.542 tys. PLN,
5. wygrany proces o nieuczciwa konkurencj¢ z podmiotem konkurencyjnym na kwotg 200 tys PLN,
6. uelastycznienie polityki handlowej SNIEZKI wobec sieci dystrybucji (hurtownie, sklepy, odbiorcy
detaliczni), co z jednej strony przyczynito si¢ do umocnienia pozycji Spotki na rynku farb
i lakieréw, a z drugiej strony wptynglo na wydluzenie terminow sptat naleznosci oraz ob  nizenie
rentownosci sprzedazy Spotki. Podkresli¢ nalezy, ze w okresie tym najwigksi konkurenci Spotki
przeprowadzili wysokobudzetowe kampanie reklamowe (glownie telewizyjne),
7.  rozpoczgcie procesu wdrazania zintegrowanego modularnego sytemu zarzadzania ,Indu  strial &
Financial Systems Applications 2001” wspomagajacego zarzadzanie,
8. poglebianie si¢ zatoréw platniczych wynikajace z pogarszajacej sig¢ koniunktury gospodarcze;j
w Polsce, co znalazto odzwierciedlenie w sytuacji finansowej odbiorcow SNIEZKI, a
w konsekwencji spowodowato wzrost nalezno$ci Spotki, ktore Spolka sfinansowata kredytem
bankowym i kupieckim. Taki sposéb finansowania pociagat za soba dodatkowe koszty finansowe,
ktorych warto$¢é w zwiazku z malejacymi stopami procentowymi byta nieznaczna.

Ponadto w okresie |-III kw. 2003 r. wystapity niekorzystne dla importeréw zmiany kursu walutowego
(znaczny wzrost kursu EURO wobe c PLN), co spowodowato wzrost ceny surowcow importowanych, a w
konsekwencji przyczynito si¢ do obnizZenia rentowno$¢ na sprzedazy wy robow Spotki o okoto 5%.
Minimalizujac ryzyko z tego tytutu Spotka zabezpiecza kurs EURO instrumentami finansowymi. Dodatkowo
kurs walutowy niekorzystnie wplynat na wyceng bilansowa zobowiazan leasingowych oraz kredytow
zaciagnigtych przez Spotke w walucie obcej. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na wyniki finansowe
Spotki byly niekorzystne warunki pogodowe, ktore w I kwartale 2003 r. spowodowaly spadek sprzedazy
Spotki o 11% w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

3. OPIS KIERUNKOW ZMIAN W DZIALALNOSCI GOSPODARCZE] W OKRESIE
OD SPORZADZENIA OSTATNIEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZAMIESZCZONEGO W PROSPEKCIE DO DNIA SPORZADZENIA
AKTUALIZAC]JI PROSPEKTU

W okresie od sporzadzenia ostatniego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2002r. zamieszczoneg O
w prospekcie do daty sporzadzenia Prospektu wystapily nastgpujace zdarzenia:
1. emisja przez Spotke w ramach programu motywacyjnego dla gtéwnych odbiorcow SNIEZKI 18.875
obligacji zamiennych na akcje o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, na faczna kwotg 1. 887.500
PLN. Programem tym jest objetych 18 wiodacych dystrybutorow produktow Spoétki (hurtownie
wyrobow chemii budowlanej, odgrywajace istotng role w poszczego6lnych regionach Polski). Istota
programu polega na silnej korelacji dynamiki sprzedazy wyroboéw Sp  6tki prze z poszczegolnych
odbiorcow z mozliwoscia konwersji obligacji na akcje SNIEZKI po atrakcyjnej cenie i ma zapewnié
Spolce dalsza ekspansjg¢ na rynku krajowym,
2. nabycie przez Spotke od spotki HETMAN Sp. z o.0. za kwotg 16.479 tys. PLN nieruchomosci
w Chojnicach, ktdra stanowia: grunt, prawo wieczystego uzytkowania gruntu, drogi, place oraz
zespot budynkow magazynowo -handlowych, w drodze kompensaty wierzytelnosci Spotki wobec
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spotki HETMAN Sp. z 0.0. z tytutu bonéw komercyjnych i naleznosci handlowych o raz ptatnosci
gotéwkowej,

3. zakup prze z Spotke kolejnych 41,47% udziatow w hurtowni FARBUD Sp. z 0.0. w Lublinie
o wartosci 3.005 tys. PLN,

4. objgcie przez Spotke 45% udziatow o wartosci 90 tys. USD we wspolnym przedsigwzigeiu polsko -
ukraifiskim SNIEZKA UKRAINA 11,

5. objecie przez Spotke 50% udzialdow o wartosci 20 tys. USD we wspdlnym przedsigwzigciu
SNIEZKA-BIALORUS,

6. wykup od Spoéiki przez spétke HETMAN Sp. z o0.0. wszystkich posiadanych bonow dtuznych po
cenie 11.700 tys. PLN,

7. objecie przez Spotke 10% udziatdéw o wartosdci 740 tys. PLN w spotce PTS Krzystyniak — Klabacha
Sp. 7 0.0. - dostawca opakowan dla Sniezki,

8. objgcie przez Spotkg 10% udzialow o wartosci 56 tys. PLN w spotce PLASTBUD Sp. z o.0.,

9. zakup przez Spotke 51% udziatow w spotce SNIEZKA UKRAINA 1 o wartosci 4.760 tys. PLN.

4. ZEWNETRZNE I WEWNETRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU
PRZEDSIEBIORSTWA EMITENTA ORAZ OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU
DZIAEALNOSCI GOSPODARCZE] EMITENTA

4.1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Sytuacjanarynku farb i lakier 6w w Polsce
Sita nabywcza klientow S potki, sktonnos¢ do rozpoczynania nowych inwestycji w budownictwie oraz
przeprowadzania remontow sa w zasadniczy sposob powiazane z sytuacja makroekonomiczng kraju
i poziomem PKB. Bezposredni wptyw na wielko$¢ i strukturg sprzedazy Spotki ma sytuacjanar  ynku farb
i lakieréw oraz w branzy budowlanej, ktora w szczegdlnosci determinuja nastgpujace czynniki:

*  stopien zamoznosci konsumentow, ktory wpltywa na popyt i wielkos$¢ rynku,

»  warunki pogodowe, ktére wptywaja na znaczna sezonowos¢ w branzy oraz na decyzje  dotyczace

prowadzenia remontow i rob6t budowlanych.

Dane z ostatnich lat wskazuja na umiarkowana tendencja wzrostowa w produkcji farb i lakierow w Polsce, co
wynika glownie ze zwiekszajacego sie e ksportu tych produktow. Wedtug szacunkow Spotki zuzycie far b
i lakieréw w Polsce nieznacznie sig¢ obniza, czego przyczyna jest miedzy innymi spadek realnego popytu
krajowego.

Ceny surowcéw i zwigzane z nimi ryzyko kursowe

Okoto 40% surowcow do produkeji pochodzi z importu, ktory nominowany jest gtéwnie w EURO. S truktura
zakupow powoduje ryzyko kursowe, ktore Spoélka ogranicza zabezpieczajac kurs EURO instrumentami
finansowymi.

Warunki legislacyjne w kraju i za granica

Realizowane przez Spotke wyniki finansowe beda uzaleznione od poziomu obciazen podatkowych i ce Inych,
nowych uregulowan w zakresie gospodarowania odpadami oraz zmian zwigzanych z dostosowaniem
polskich przepisow do wymagan Unii Europejskiej. Ponadto istotne znaczenie dla Grupy Spotki maja
regulacje dotyczace zasad funkcjonowania w specjalnych strefa  ch ekonomicznych (w szczegdlnosci
zwolnienia od podatku dochodowego), gdzie zlokalizowana jest SNIEZKA -UKRAINA I, a takze regulacje
prawne w krajach, w ktorych SNIEZKA prowadzi lub zamierza prowadzi¢ swoja dzialalnos¢.

4.2, CZYNNIKI WEWNETRZNE

Stabilny akcjonariat

Struktura akcjonariatu Spotki stanowi wazny element rozwoju i wiarygodnosci Spotki. Po przeprowadzeniu
emisji Akcjonariusze — zatozyciele SNIEZKI oraz podmioty z nimi powiazane beda posiadaé¢ wigkszosciowy
pakiet akcji Spotki. Stabilno$é akcjona riatu SNIEZKI przyczynita si¢ do jej dynamicznego wzrostu oraz
uzyskania silnej pozycji rynkowej. Fakt ten bedzie miat nadal pozytywny wptyw na realizacje zalozonej
przez Spoltke strategii rozwoju.
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Doswiadczony i kompetentny Zarzad
Wspotwlasciciel - zatozyciel Spotki, petni funkcje Prezesa Zarzadu.
Czlonek Zarzadu — Dyrektor Finansowy jest zwiazany ze Spotka od poczatku jej istnienia.

Wspélpraca z odbiorcami

Spotka utrzymuje bliskie relacje z odbiorcami swoich wyrobow, w szczegdlnosci z duzymi hurtowniami
dystrybuujacymi produkty chemii budowlanej w Polsce. Na bazie dotychczasowej wspotpracy Spotka
przygotowata program motywacyjny dla najwickszych odbiorcow swoich produktow, ktory powinien
stymulowaé t¢ wspotprace oraz sprzyjaé dalszemu dynamicznemu rozwojowi SNIEZKI.

Wdrozenie nowych wyrobow

Spolka e lastycznie wdraza nowe inowoczesne wyroby, ktorych zasadnos¢ wprowadzenia potwierdzity
badania marketingowe i oczekiwania rynku. Wedtug analiz powadzonych przez Spotke, wdrazanie nowych
wyrobdw przyczynia si¢ do zaspokojenia potrzeb klientdw.

Wdrozenie nowoczesnego systemu informatycznego

Spotka jest w trakcie wdrazania nowoczesnego systemu informatycznego, ktorego implementacja przebiega
zgodnie z harmonogramem. Obecny stan zaawansowania prac, W tym ocena juz istniejacych modutow
pozwalaja stwierdzi¢, ze w niedlugim czasie Spoétka bedzie mogta korzysta¢ z w petni zintegrowanego
systemu informatycznego, ktéry umozliwi sprawniejsze zarzadzanie w kluczowych obszarach dziatalno$ci
Spotki, w szczegolnosci w logistyce, sprzedazy, controllingu, rachunkowosci zarzadczej.

Efektywna organizacja Spotki

Wewngtrzna organizacja Spotki, rozwigzania logistyczne oraz stosowane zasady controllingu

i rachunkowosci zarzadczej zapewniaja wysoka efektywnos¢ prowadzonej prze z Spot ke dziatalnosci.
SNIEZKA zabezpiecza swoim odbiorcom plynnos¢ realizowanych dostaw, na co wptyw ma sprawna ich
obshuga oraz wlasciwe gospodarowanie zapasami i sprzedaza. W opinii Spotki wdrozenie zintegrowanego
systemu informatycznego oraz controllingu bed zie mialo znaczny wptyw na efektywnos$¢ dziatalnosci Spotki
w przysztosci.

4.3. PERSPEKTYWY ROZWOJU SPOEKI

Zgodnie ze strategia SNIEZKI, plany na najblizsze lata zakladaja dynamiczny rozwéj Spotki i Grupy Spotki,
w szczegblnosci wzrost pozycji rynkowej i przychodow ze sprzedazy na rynku polskim i zagranicznym
(gtéwnie ukrainskim). W tym celu Spotka zamierza dokonac znaczacych inwestycji w rzeczowe aktywa
trwale, inwestycji kapitalowych, wprowadza¢ nowe produkty, wej$¢ na nowe rynki oraz umacniac¢ swoja
pozycjg na dotychczasowych rynkach zbytu.

Ponadto Spotka zamierza wzmocni¢ swoj potencjat oraz sie¢ sprzedazy w nastgpujacy sposob:

e poprzez wprowadzony program motywacyjny (obligacje zamienne na akcje) dla odbiorcow produktéw
Spotki na rynku polskim,

*  poprzez zaciesnianie wspolpracy z obecnymi partnerami handlowymi SNIEZKI oraz zastosowanie
dotychczasowego modelu biznesowego w odniesieniu do wybranych partnerow Spolki (na rynkach
zagranicznych).

Istotnym elementem strategii Spotki jest takze stale podnoszeni e jakosci i dostgpnosci oferowanych
produktow, tak aby sprosta¢ rosnagcym wymaganiom rynku oraz oczekiwaniom swoich klientow.

Pozycja Spotki na polskim rynku, dotychczasowe osiagnigcia na rynku ukrainskim oraz na innych rynkach
Europy Wschodniej daja podst awe do twierdzenia o stabilno$ci perspektyw dalszego rozwoju Spotki.

W opinii Zarzadu Spotki szczegélnie atrakcyjne sa rynki Europy Srodkowo -Wschodnigj, na ktérych
SNIEZKA zdobyta duze do$wiadczenie i posiada odpowiedni potencjat do osiagniecia na nich wi odacej
pozyciji.

Zgodnie z zamierzeniami Zarzadu, Spotka planuje osiagnac pozycje¢ jednego z lideréw rynku farb i lakierow
w Europie Srodkowo-Wschodnig.
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5. STRATEGIA ROZWOJU I ZAMIERZENIA INWESTYCYJNE EMITENTA NA
NA]BLIZE LATA
5.1. STRATEGIA ROZWOJU SPOLKI

Dlugoterminowa strategia rozwoju Spotki zaklada uzyskanie wiodacej pozycji na rynku farb i lakierow
w Europie Srodkowo-Wschodniej. W tym celu Spotka planuje umocni¢ swoja pozycj¢ na dotychczasowych
rynkach, ekspansj¢ na nowych rynkach i pozyskanie nowych segmentow.

Dziatania te beda shuzy¢ wzmocnieniu pozytywnego wizerunku Spoélki, a w konsekwencji dalszemu
trwatemu wzrostowi wartosci SNIEZKI dla jej akcjonariuszy. Spotka bedzie kontynuowaé strategie
zapewnienia swoim klientom produktéw o wysokiej jakosci, uwzgledniajaca zmieniajace si¢ uwarunkowania
rynkowe oraz preferencje konsumentow. SNIEZKA jako producent popularnych marek wyrobow
systematycznie zwigkszajacych swodj udzial rynkowy, zapewnia powszechny dostgp do swojej oferty,
zaspokajajac potrzeby szerokiego grona odbiorcow.

Realizacja zaktadanych celow bedzie realizowana przez Spotkg poprzez nastgpujace dziatania:

1. Wprowadzanie nowych produktow na istniejace i nowe dla Spotki segmenty krajowego rynku oraz state
udoskonalanie dotychczasowych wyrobdéw. Istotnym kierunkiem rozwoju bedzie wdrazanie najwyzszej
jakosci produktéw emulsyjnych i ekologicznych z przeznaczeniem dla Sredniego i wysokiego segmentu
cenowego rynku. Ponadto Spotka bedzie rozwija¢ i wprowadza¢ do oferty produkty charakteryzujace sie
mnigjsza wrazliwoscia na sezonowo$¢ sprzedazy, w szczegdlnosci farby przemystowe (proszkowe,
graficzne, etc.), dedykowane gldwnie dla przemystu maszynowego, energetycznego, meblowego,
budowlanego i materialtow budowlanych, chemicznego, poligraficznego, wyroby ¢ hemii gospodarczej
i produkty specjalistyczne. Spotka bedzie kontynuowac prace nad doskonaleniem jako$ci wyrobow
przeznaczonych dla niskiego segmentu rynku, przy zachowaniu ich konkurencyjnosci rynkowej. W tym
celu Spotka podejmie szereg dziatan inwestycy  jnych w rzeczowe aktywa trwale oraz inwestycje
kapitatowe.

2. Zintensyfikowanie dziatan, majacych na ce lu umocnienie pozycji na dotychczasowych rynkach
zagranicznych Spotki oraz pozyskanie nowych rynkoéw. Spoétka posiada silng pozycje na rynkach Europy
Wschodniej, w szczegolno$ci na rynku ukrainskim, gdzie plasowane jest okoto 80% sprzedazy
eksportowej Spotki. W zwiazku z umacnianiem si¢ pozycji Spotki na rynku ukrainskim, Zatozyciele
SNIEZKI utworzyli w 2001r. wraz ze swoimi ukrainskimi partnerami handlowymi sp  6tke¢ SNIEZKA -
UKRAINA 1. Spotka ta zajmuje si¢ produkcja farb emulsyjnych, ktéra realizowana jest w zakladzie
produkcyjnym zlokalizowanym w specjalne;j strefie ekonomicznej w Jaworowie na Ukrainie. SNIEZKA -
UKRAINA I osiagng¢la silng pozycjg na rynku ukrainski m, co potwierdzita wysoka dynamika sprzedazy
oraz efektywnoS$cia prowadzonej dziatalno$ci. Dla uzyskania przejrzystosci Grupy w dniu 23.10.2003r.
Zatozyciele SNIEZKI dokonali sprzedazy udziatow w spotce SNIEZKA -UKRAINA | na rzecz
SNIEZKI. Cena transakcji zo stata oparta na wartosci ksiggowej tej spotki na koniec I1I kwartahu
biezacego roku, zweryfikowanej przez bieglego rewidenta oraz Srednim kursie NBP dla UAH
publikowanym w dniu realizacji transakcji. Przyjety prze z SNIEZKE model biznesowy ekspansji na
nowych rynkach polega na realizacji wspolnych przedsigwzi¢¢ z wybranymi partnerami handlowymi
Spoiki i jest poprzedzony dlugoletnia z nimi wspodtpraca. Pozytywne efekty oraz doswiadczenia z
inwestycji na Ukrainie sa powielane przy umacnianiu pozycji SNIEZKI ora  z pozyskiwaniu nowych
rynkéw zagranicznych. W tym celu oraz na podobnych zasadach zostaty powotane dwie kolejne spotki:
SNIEZKA-UKRAINA II oraz SNIEZKA ~ -BIALORUS. SNIEZKA -BIALORUS rozpoczeta juz
dzialalno$¢ produkcyjna oraz sprzedaz swoich produktow, natomiast SNIEZKA-UKRAINA |1 uruchomi
produkcje swoich wyrobéw w najblizszym czasie. Dziatania powyzsze umozliwia wzmocnienie
obecnosci Spéltki na tych rynkach oraz dalsze upowszechnienie marki SNIEZKI, przy ograniczeniu
obcigzen administracyjnych i celnych. Kole  jnymi rynkami zagranicznymi Spotki sa kraje Europy
Srodkowo-Wschodnigj - Czechy, Stowacja, Wegry, Rumunia. Obecnie SNIEZKA rozpoczyna sprzedaz
swoich produktéw w tym regionie.

3. Dalszy rozwdj i wzrost efektywnosci sieci dystrybucji produktow Spotki, ktory be  dzie stymulowany
nasilona akcja promocyjno -reklamowa. Spdtka umacnia oraz dba o relacje z odbiorcami swoich
produktéw. W tym celu SNIEZKA wprowadzita program motywacyjny dla wiodacych dystrybutorow
swoich produktéw na bazie emigi obligacji zamiennych na akcje Spolki, zapewniajacy partnerom
obustronne korzysci. Ponadto SNIEZKA zamierza uczestniczy¢ wraz ze swoimi kluczowymi odbiorcami
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w organizacji detalicznej sieci dystrybucji w Polsce. W opinii Zarzadu Spotki dziatania te przyczynia si¢
do dalszego dynamicznego rozwoju oraz wzrostu jej sprzedazy na rynku krajowym.

4. Dalsze doskonalenie produktéw w celu zaspokojenia rosnacych potrzeb swoich klientow. W tym celu
Spotka planuje dalsze inwestycje, sukcesywne wdrazanie nowych technologii oraz rozbudowe zaplecza
badawczo-rozwojowego Spokki.

5. Stale udoskonalanie rozwiazan logistycznych oraz wewngtrznej organizacji Spotki, w celu zwigkszanie
efektywnosci i sprawnosci jej dziatania.

5.2. ZAMIERZENIA INWESTYCYJNE ORAZ OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN
INWESTYCYJNYCH
Lp. Warto$¢ w tys. Zrodto finansowania
WYSZCZEGOLNIENIE PLN
1. | Rzeczowe aktywa trwate 50.000 | Srodki z emisji,
Zysk netto, amortyzacja,
leasing
2. | Dlugoterminowe inwestycje 14.000 | Srodki z emisji
3. | Majatek obrotowy 8.000 | Srodki z emisji
4. | Dziatania reklamowe 2.000 | Srodki z emisji

Planowane inwestycje zostana sfinansowane ze $rodkéw z emisji akcji oraz prognozowanego zysku netto,
amortyzacji i leasingu. Uwzgledniajac powyzsze Zarzad Spotki nie widzi zagrozen w realizacji zaktadanych
inwestycji.

W przypadku niepowodzenia emisji akcji program inwestycyjny Spotki moze zosta¢ zmodyfikowany, a
harmonogram ich realizacji moze ulec wydtuzeniu w czasie. W opinii Zarzadu, Spétka dysponuje
potencjatem do kontynuacji strategii ekspansji rynkowej, takze w przy  padku niezrealizowania wszystkich
zaktadanych inwestycji.

Ponadto informacje na temat planow inwestycyjnych Spolki zostaty zawarte w Rozdziale I pkt 6 Prospektu.

6. AKCJE WYDAWANE W ZAMIAN ZA OBLIGACJE ZAMIENNE,
HARMONOGRAM I PRZEWIDYWANIA, CO DO MOZLIWOSCI SPEATY
ZOBOWIAZAN CIAZACYCH NA EMITENCIE Z TYTULU WYEMITOWANYCH
OBLIGAC]JI ZAMIENNYCH

Obligacje zamienne begda podlegaé konwersji na Akcje Serii C w okresie od 1 kwietnia 2006 r. do 21
czerwca 2006 r.

W przypadku, gdy obligatariusz nie skorzysta z prawa do konwersji obligacji na Akcje Serii C,
przedmiotowe obligacje zostana odkupione przez Spotke w dniu 30.06.2006 r. (Data Wykupu).

W przypadku naruszenia przez obligatariusza warunkéw przewidzianych w warunkach emigji obligacji
zamiennych na Akcje Serii C, Spotka ma prawo do weze$niejszego odkupu przedmiotowych obligacji.

W okresie 30 dni, liczac od dnia, w ktérym Spotka dowiedziala sig o zaistnieniu naruszenia warunkoéw emisji
obligacji, Spotka sktada o§wiadczenie, bedace podstawa do zawarcia umowy sprzeda Zzy obligacji na rzecz
Spoiki. Platnos¢ z tytutu sprzedazy przedmiotowych obligacji powinna mie ¢ miejsce w terminie nie
dtuzszym niz 180 dni, liczac od dnia zloZenia o$wiadczenia, o ktorym mowa powyzej.

W opinii Zarzadu Spoétki, biorac pod uwagg jej obecna i przewidywana sytuacjg¢ finansowa, potencjalny
wykup przedmiotowych obligacji o wartosci 1.887 tys. PLN, nie stanowi znaczacego wydatku dla Spotki
i nie wptynie w istotny sposob na jej pozycje finansowa.

Szczegbdtowe informacje na temat emisji obligacje zamiennych na Akcje Serii C znajduja si¢ w Rozdziale 111
pkt 2 Prospektu.
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