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I. Struktura Grupy Kapitalowej PEPEES

Obecnie, po sprzedazy udziatdéw w spolce BROWAR EOMZA, Przedsigbiorstwo
Przemystu Spozywczego ,,PEPEES” S.A. jest podmiotem dominujacym wobec Zakladéw
Przemyshu Ziemniaczanego ,,ZPZ Lublin” Sp. z 0.0.

Struktura grupy kapitalowej na dzief 30 czerwca 2007 r. przedstawiata si¢ nastgpujaco:

PEPEES S.A.

l

Udzial w kapitale jednostki

54,32%

ZPZ LUBLIN
Sp. z o.o.

Wszystkie spotki z Grupy Kapitalowej PEPEES zostaly objgte konsolidacja. Przychody i
koszty jednostki zaleznej, ktérej udzialy zostaly sprzedane 15.05.2007 r., wliczono do
skonsolidowanego sprawozdania do dnia 30.04.2007, poniewaz wystapity trudnos$ci w
uzyskaniu danych na dzien sprzedazy. Zostaly tylko doliczone istotne koszty tej spotki.

1. Przedsig¢biorstwo Przemyslu Spozywczego ,,PEPEES” Spolka Akcyjna w
YL.omzy — jednostka dominujaca

1.1 Podstawowe informacje o Spolce

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

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

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

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

Firma dziata na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych.
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Wedtug statutu Spotki przedmiotem jej dziatalnosci jest:

—  przetworstwo ziemniakow,

— wytwarzanie skrobi i produktow skrobiowych,

— dzialalno$¢ ustugowa zwiazana z przetworstwem i konserwowaniem warzyw i owocow,
—  produkcja sokdw z owocOw 1 warzyw.

W  okresie sprawozdawczym prowadzono dzialalnos¢ w zakresie wytwarzania skrobi
1 produktow skrobiowych oraz przetworstwa ziemniakow.

Kapitatl zaktadowy Spotki wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2007 roku wynosit 7 020 tys. zi
1 dzielit sig na 1 170 tys. akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 6 zt kazda.

Wedtug stanu na dzien 30.06.2007 roku struktura akcjonariuszy przedstawiata si¢ nastgpujaco:

—  Central Capital LLC 21,97% akcji

—  Kirzysztof Jerzy Borkowski 9,86% akcji (kontrola poprzez spotki)
—  Grabski Inwestycje Finansowe Sp. z 0.0. 8,17 % akcji

— Richie Holding LTD 5,24% akcji

— Mazowiecka Korporacja Finansowa Sp. z 0.0. 6,71% akcji

—  Wojciech Faszczewski 5,42% akcji
Nikt z pozostatych akcjonariuszy nie zglosil stanu posiadania co najmniej 5% udzialu w
kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtosow na WZA.

W I poétroczu 2007 nie wystapity zmiany w kapitale zaktadowym Spotki.
1.2 Wiladze Spélki
Zarzqd

W okresie od 1 stycznia 2007 do dnia 30.06.2007r i nadal Zarzad PEPEES S.A. dziatat w
skladzie:
Andrzej Kielczewski - Prezes Zarzadu
Adam Karas - Czlonek Zarzadu

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

Rada Nadzorcza

W okresie od 1 stycznia 2007 do dnia 28.06.2007r sktad Rady Nadzorczej PEPEES S.A.
przedstawial si¢ nastgpujaco:

1. Krzysztof Jerzy Borkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Woijciech Faszczewski — Zastgpca Przewodniczacego

3. Dorota Sylwia Kopczynska - Sekretarz

4. Krzysztof Stankowski - Czlonek
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5. Dawid Sukacz - Czlonek

6. Tomasz Luczynski — Cztonek

W dniu 28 czerwca 2007 r. Tomasz Luczynski zlozyl rezygnacjg z petnienia funkc;ji
Czlonka Rady Nadzorczej Spotki "PEPEES" S.A.

WZA 28 czerwca 2007 powotato do sktadu Rady Macieja Grabskiego i Wlodzimierza
Rembisza

Sktad Rady Nadzorczej w okresie od 28czerwca do 29 czerwca 2007 byt nastgpujacy:

1. Krzysztof Jerzy Borkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojciech Faszczewski — Zastgpca Przewodniczacego
Dorota Sylwia Kopczynska - Sekretarz
Krzysztof Stankowski - Cztonek
Dawid Sukacz — Cztonek
Maciej Grabski — Czlonek
Wiodzimierz Rembisz - Czlonek

Nownhkwh

W dniu 29 czerwca 2007 r. Wlodzimierz Rembisz zlozyl rezygnacjg z pelnienia funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej Spoiki "PEPEES" S.A.

Sktad Rady Nadzorczej w okresie od 29 czerwca 2007 do 12 lipca 2007 r. byt
nastgpujacy:

1. Krzysztof Jerzy Borkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Woijciech Faszczewski — Zastgpca Przewodniczacego

3. Dorota Sylwia Kopczynska - Sekretarz

4. Krzysztof Stankowski - Czlonek

5. Dawid Sukacz — Czlonek

6. Maciej Grabski — Cztonek

W dniu 12 lipca 2007r. Dorota Kopczynska ztozyla rezygnacj¢ z petienia funkcji
Czlonka Rady Nadzorczej Emitenta.

2. Zaklady Przemyshu Ziemniaczanego ,,LUBLIN” Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia w Lublinie — jednostka zalezna

2.1 Podstawowe informacje o Spolce

Siedziba Spoiki jest Lublin, ul. Betonowa 9. Spétka prowadzi dziatalno$¢ w formie spdtki z
ograniczona odpowiedzialnos$cia , zawiazanej aktem notarialnym w dniu 8 listopada 1996r.
sporzadzonym w Kancelarii Notarialnej Antoniny Renaty Bednary w Lublinie,
ul. Spokojna 8, Repertorium A Nr 6437/96 na czas nieograniczony. Spotka jest wpisana do
rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w Lublinie XI Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w Biatymstoku pod numerem KRS 0000050886.

Spoéltka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP: 946-15-80-419.
Spotka dziata na podstawie przepisoéw Kodeksu spotek handlowych.

Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest gléwnie produkcja i sprzedaz syropu skrobiowego
oraz suszu ziemniaczanego.
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Kapital zaktadowy Spotki wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2007 roku wynosit 2.761.200 zt,
a udziatowcami byli:

- ,,PEPEES S.A. - 15.000 udziatéw o wartosci 1.500.000 zt tj. 54.32 %
- Skarb Panstwa -  7.748 udzialéw o wartosci  774.800 zt tj. 28,06 %
- Pracownicy Spotki - 3.244 udziatow o wartosci  324.400 zt tj. 11,75%
- Rolnicy - 1.620 udziatéw o wartosci  162.000 zt tj.  5,87%

2.2 Wladze Spolki
Zarzqd
W okresie sprawozdawczym nie bylo zmian w skladzie Zarzadu. Zarzad jest jednoosobowy.
Funkcje Prezesa pelni Ireneusz Targonski.

Rada Nadzorcza

Na dzien bilansowy sktad Rady byt nastgpujacy

1. Andrzej Kielczewski - przewodniczacy

2. Piotr Lojko - z-ca przewodniczacego
3. Agnieszka Wisniewska Giej

4. Krzysztof Bojar

5. Piotr Wojcik

3. Zmiany w organizacji Grupy Kapitalowej PEPEES

W zwiazku ze sprzedaza w dniu 15 maja 2007 spotki zaleznej ,,Browar Lomza” Sp. z o.0.,
zmienila si¢ struktura Grupy Kapitatowej PEPEES. Dziatalno$§¢ Grupy zostata ograniczona do
jednego sektora branzowego, jakim jest ,,przetworstwo ziemniakow”.

II. Czynniki i zdarzenia wplywajace na dzialalnos¢ Grupy Kapitalowej

1. Charakterystyka rynku dzialalnosci.

Podstawowa dziatalno$cia Grupy Kapitalowej PEPEES w okresie sprawozdawczym byta
dziatalno$¢ produkcyjna, handlowa i ustugowa koncentrujaca si¢ gldwnie w przetworstwie
ziemniaka i do 15 maja br. produkcji piwa.

W ramach segmentu ,,przetworstwa ziemniaka” wytwarza sig:
skrobi¢ ziemniaczana,

kilka asortymentéw glukozy,

szeroki asortyment syropow skrobiowych,

grys ziemniaczany .

W Grupie Kapitatowej przetwarzane sa zardwno ziemniaki skrobiowe jak i jadalne.
Ziemniaki sa podstawowym Zrddlem skrobi nie tylko w Polsce ale w catej Europie. Ziemniaki
skrobiowe to ziemniaki zawierajace nie mniej niz 13% skrobi. Z takich ziemniakow otrzymuje
si¢ skrobi¢ przez mechaniczne oddzielenie od innych czeéci skladowych ziemniaka,
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wyptukanie, oczyszczenie, suszenie i odsianie, przeznaczona do celow spozywczych i
technicznych.

Skrobia ziemniaczana jako substytut skrobi zbozowych podlega w Unii Europejskiej

takim samym regulacjom jak ziarno zb6z, maki 1 skrobie zbozowe. Podstawowym aktem
prawnym regulujacym rynek skrobi w Unii Europejskiej jest Rozporzadzenie Rady Nr
1784/2003 z dnia 29 wrzesnia 2003r. w sprawie wspolnej organizacji zbdz,
Produkcja skrobi ziemniaczanej ograniczana jest poprzez wprowadzenie kontyngentow produkcyjnych.
Rolnicy produkujacy ziemniaki z przeznaczeniem na skrobi¢ maja zagwarantowana ceng
minimalna. Odpowiada ona cenie zboza, gltdéwnie kukurydzy i jest ptacona za ton¢ skrobi
zawartej w ziemniakach. Rolnicy otrzymuja rowniez optate wyrownawcza. Jest to
rekompensata za spadek dochodéw zwiazanych z obnizka cen minimalnych. Jest ona
wyplacana tylko w przypadku podpisania umowy kontraktacyjnej z zaktadem przetworczym, a
dostarczone ziemniaki musza zawiera¢ powyzej 13% skrobi. Natomiast zaktadom
przetworczym wspolpracujacym z rolnikami przyznawane sa premie za kazda tong skrobi.
Premie te maja niwelowa¢ rdznice migdzy kosztami produkcji skrobi ziemniaczanej i
zbozowej. Roznice te wynikaja z sezonowos$ci produkcji skrobi ziemniaczanej, braku
produktow ubocznych 1 duzych nakladow na ochrong S$rodowiska ponoszonych przez
krochmalnie.
Ziemniaki jadalne przetwarzane sa w spotce zaleznej ZPZ Lublin, glownie na grys
ziemniaczany. Ziemniaki jadalne nie podlegaja interwencji wspdlnotowego rynku (chyba ze
nastapi powazna nadprodukcja, wtedy moze zosta¢ jednorazowo uruchomiony mechanizm
stuzacy wycofaniu ich z rynku).

2. Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach, bedacych
przedmiotem sprzedazy w Grupie

W ramach segmentu ,,przetworstwa ziemniaka” wytwarza sig:

o skrobi¢ ziemniaczana, z szerokim zastosowaniem Ww przemysle spozywczym,
farmaceutycznym, papierniczym, wtokienniczy oraz chemicznym;

. kilka asortymentow glukozy, wykorzystywanej przez przemyst spozywczy, cukierniczy
1 farmaceutyczny;

. maltodekstryne ktora jest istotnym sktadnikiem produktéw sproszkowanych (lody, sosy,
zupy, ekstrakty owocowe, posypki smakowe) oraz odzywek i preparatow witaminowo-
mineralnych dla dzieci i sportowcow.

. szeroki asortyment syropow skrobiowych, znajdujacych zastosowanie w przemysle
cukierniczym i piekarniczym;

o grys ziemniaczany, wykorzystywany przez przemyst spozywczy

3. Wielkos¢ i struktura sprzedazy.

Zestawienie struktury przychodow ze sprzedazy w okresie od 01.01.2007r.
do 30.06.2007r. w pordwnaniu z analogicznym okresem 2006 roku przedstawia tabela nr 1.
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I potrocze 2007

Tabela nr 1:
Struktura przychodoéw netto ze sprzedazy
za I potrocze 2007r. i I potrocze 2006r
(dane w tys. z1)

it % [ % [Prum
produkty ziemniaczane 36931 53,4 36 581 40,1 101,0
doptaty do eksportu 36 0,1 1492 1,6 2.4
piwo 26 024 37,6 45 559 50,0 57,1
energia cieplna 1018 1,5 246 0,3 413,8
wystodziny 0,0 216 0,2 0,0
pozostata sprzedai: 5131 7.4 7 100 7,8 72,3
a) ustugi 437 0,6 391 0,4 111,8
b) towary i materiaty 4 694 6,8 6 709 7.4 70,0,
Przychody netto ze sprzedazy ogotem 69 140 100 91 194 100 75,8
4. Informacje o krajowych i zagranicznych rynkach zbytu
Tabela nr 2:
Przychody netto ze sprzedazy pozl;:));ze pozl(l)'((;zze
Polska, w tym 60 854 79 695
- produkty 56 058 73 589
- towary 4359 5715
- ushugi 437 391
Kraje UE - dostawy wenatrzwspolnotowe, w tym: 2915 2 834
- produkty 2 580 2 460
- towary 335 374
Pozostale kraje — eksport, w tym: 5371 8 665
- produkty 5371 7 829
- towary 836
Razem 69 140 91 194
1)  Sprzedaz krajowa wg struktury braniowej i geograficznej
Przetworstwo ziemniakow
Sprzedaz produktow branzy ziemniaczanej w roku 2007 realizowana byla

na terenie calego kraju. ,,PEPEES” S.A. w Lomzy prowadzita dystrybucje zarbwno poprzez
sie¢ hurtowni 1 firm handlowych zaopatrujacych przemyst spozywczy, jak rowniez dostarczata
wyroby bezposrednio do zaktadow produkcyjnych gtéwnie z branzy spozywczej, cukierniczej,
migsnej 1 farmaceutycznej, dla  ktorych  wyroby  skrobiowe sa  surowcem
do dalszego przerobu lub komponentem w procesie produkcyjnym.
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Zaklady Przemystu Ziemniaczanego ,,LUBLIN” Sp. z o.0. w Lublinie koncentrowatly
swoja sprzedaz glownie w regionie potudniowo-wschodnim oraz na terenie wojewddztwa
mazowieckiego.

Produkcja piwa

Spétka ,,BROWAR EOMZA” Sp. z o.0. w Lomzy swoja sprzedaz krajowa
koncentrowala na obszarze wojewodztwa podlaskiego oraz wschodnich czgéci wojewodztw:
mazowieckiego 1 warminsko-mazurskiego. Sprzedaz realizowana byla rowniez w pozostale]
czgsci kraju, ktéry zostatl podzielony na sze$¢ regionéw: Centralny, Warszawski, Wielkopolski,
Slaski, Dolno$laski, Pomorski oraz Lubelski.

Dystrybucj¢ swoich wyrobéw spdétka opiera na sieci odbiorcéw hurtowych
oraz na ponadregionalnych sieciach detalicznych.

2)  Sprzedaz eksportowa i wewngqtrzwspolnotowa

W I potroczu 2007 roku warto$¢ sprzedazy eksportowej i wewnatrzwspolnotowej ,,PEPEES”
S.A. wyniosta 7.743 tys. z1, wykazujac w relacji do I pdtrocza ubieglego roku spadek o 15 %.
Wywéz do krajéw Unii Europejskiej stanowit 30% catego eksportu PEPEES S.A. Ze wzgledu
na lokalizacje¢ Zaktadu gtéwne rynki zbytu znajduja si¢ w krajach bezposrednio sasiadujacych z
Polska, czyli: Biatorusi, Ukrainie i Litwie oraz w krajach dalszych takich jak: Motdawia, Rosja
i Lotwa.

Spotka zalezna - ZPZ ,LUBLIN” Sp. z o0.0. w Lublinie sprzedawala
na eksport grysik ziemniaczany. W strukturze sprzedazy eksport grysiku ziemniaczanego
stanowil okoto 4,7 % przychodow tej spotki.

5. Informacje o zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji,
towary i uslugi

W Przedsigbiorstwie Przemystu Spozywczego ,,PEPEES” S.A. w Lomzy gléwnym
surowcem do produkcji wyrobow sa ziemniaki przemystowe, ktorych skup odbywa si¢ w
okresie jesiennym na podstawie zawartych wiosnag umow kontraktacyjnych.

Poza tym do produkcji wyrobow ziemniaczanych i hydrolizatow skrobiowych kupowane
sa nastgpujace surowce 1 materialy: opakowania papierowe, enzymy, skrobia, syrop
glukozowy, gazy techniczne, materiaty elektryczne, mial weglowy, metalowe czg$ci, worki,
dwutlenek siarki, folia termokurczliwa, kwas solny, etykiety, kartony, ziemia okrzemkowa,
kleje, lakiery, rozcienczalniki, emalie, taSma stalowa, Srodki ochrony roslin itp.

Zrédlem zaopatrzenia w podstawowy surowiec — ziemniaki przemystowe - sa rolnicy
indywidualni, ktoérzy nie sa zrzeszeni w zadnych organizacjach majacych istotne znaczenie
dla dziatalnosci firmy.

Podstawowym surowcem do produkcji syropu skrobiowego w spotce ZPZ Lublin sa
skrobie a gldéwnym ich dostawca jest jednostka dominujaca PEPEES. Ponadto kupowane sa:
opakowania, enzymy, syrop glukozowy, olej opatowy, kwas solny, etykiety, gazy techniczne
itp. Grys ziemniaczany produkowany jest na bazie ziemniakdw jadalnych. Ziemniaki
pozyskiwane sa od staltych producentoéw powiazanych ze Spotka umowami kontraktacyjnymi.

Grupa nie posiada dostawcow, ktérych udziatl osiaga co najmniej 10% przychodow
ze sprzedazy ogotem.
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6. Informacje o umowach znaczacych dla dzialalnosci gospodarczej
Grupy Kapitalowej

6.1 Umowy gospodarcze

Jednostka dominujaca zwarla nastgpujace umowy:

1) Umowa o wykonanie wielobranzowego projektu technicznego dotyczacego budowy fabryki
skrobi pszennej z wydziatem produkcji bioetanolu, budowy wydziatu skrobi
modyfikowanych wraz z obstuga nadzoru projektowego i nadzoru inwestorskiego w trakcie
realizacji zawarta 22.01.2007 z firma Mysak Sp. z 0.0 z siedziba w Poznaniu.

2) Umowa wdrozeniowa systemow oprogramowania zawarta w dniu 30.03.2007 z firma BPSC
S.A. z siedzibg w Chorzowie.

3) Umowa na modernizacj¢ suszarki rozpylowej wraz ze zwigkszeniem wydajnosci z dnia
07.05.2007r. zawarta z firma Mysak Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu.

6.2 Umowy kredytowe i pozyczek

W okresie sprawozdawczym nie zawierano nowych uméw kredytowych. Sporzadzono tylko
aneks do umowy kredytowej zawartej w poprzednim okresie, w ktérym zmieniono wysokos$¢
kolejnych rat.

6.3 Umowy ubezpieczeniowe

Spotki zawarty nastgpujace umowy ubezpieczeniowe:
Ubezpieczenie mienia od ognia i innych zywiotow
Ubezpieczenie utraty zysku
Ubezpieczenie mienia od kradziezy z wltamaniem i rabunku
Ubezpieczenie sprzetu elektronicznego
Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej, w tym:

e  OC delikt

o OC kontrakt

. OC produktu

. OC cztonkéw zarzadu

Ubezpieczenie pojazdéw mechanicznych (OC, Autocasco)

M

6.4 Umowy pomie¢dzy akcjonariuszami

Spotka nie otrzymala informacji o umowach zawartych pomigdzy akcjonariuszami.

7. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i
zagranicznych.

Wedlug stanu na 30.06.2007r. gldéwnymi inwestycjami ,,PEPEES” S.A. sa udzialy w
spotce ZPZ Lublin, ktora zostata objeta konsolidacja.
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Spotka posiada rowniez udziaty w 5 innych jednostkach krajowych, ktore zapewniaja mniej niz
5% ogolnej liczby gloséw w walnym zgromadzeniu i nie sg one istotne ze wzglgdu na warto$¢ i
polityke inwestycyjna spotki.

8. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi

Transakcje Emitenta ze spoltkami zaleznymi:
a)  Transakcje pomiedzy ,, PEPEES” S.A. w Ltomzy i ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z 0.0. w Lublinie

Transakcje ,,PEPEES” S.A. w Lomzy ze spdtka zalezna ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z o.o.
w Lublinie polegaty na sprzedazy przez podmiot dominujacy skrobi oraz syropu maltozowego.
Laczna warto$¢ sprzedazy do ZPZ ,,LUBLIN” Sp. z 0.0. w I poétroczu 2007r. wyniosta 3.186
tys. zt. Emitent kupowal od spotki zaleznej grysik ziemniaczany. Laczna warto§¢ zakupow w
7ZPZ ,,L~UBLIN” Sp. z 0.0. wyniosta 35 tys. zi.

b)  Transakcje pomiedzy ,,PEPEES” S.A. w fomzy i ,BROWAR LOMZA” Sp. z o.o.
w LomzZy do momentu sprzedazy udzoiatow

»PEPEES” S.A. w Lomzy $§wiadczyta na rzecz spotki Browar Lomza ustugi: dzierzawy
oraz sprzedawala energi¢ cieplna. Sprzedala rowniez prawo do wieczystego uzytkowania
dzialki o pow. 2449m?. t.aczna warto$¢ sprzedazy dokonana przez Emitenta na rzecz tej spotki
wyniosta 677 tys. zl.

Emitent kupowat od spétki Browar L.omza energi¢, wodg podziemna, spr¢zone powietrze
oraz usluge dzierzawy s$rodkow trwatych. faczna wartos¢ zakupow w tej spotce do dnia
sprzedazy wyniosta 133 tys. zlotych

Transakcje z akcjonariuszami i osobami zarzadzajacymi oraz ich bliskimi
krewnymi w okresie sprawozdawczym:

W okresie sprawozdawczym Spoétka nie zawierata transakcji z akcjonariuszami i osobami
zarzadzajacymi oraz bliskimi cztonkami ich rodzin.

9. Informacje o zaciagnigtych kredytach

Na dzien 30.06.2007 r. Grupa Kapitalowa posiadata zobowiagzania kredytowe,
ktore prezentuje ponizsza tabela:

Tabela nr 3:
Zobowigzania kredytowe wg stanu na 31.12.2006r.
(dane w tys. z1)

Rodzai kredvtu Wielko$¢ kredytu Zadluzenie Termin
U l:l /y Bank udzielajacy kredytu ustalonego wg stanu |
owa W umovwie na 30.06.2007r. splaty
1 2 3 4 5
Kredyt obrotowy w Bank Gospodarki
rachunku biezacym ZywnoS$ciowej S.A. Oddziat w 2 500 0] 30.08.2007r.
Fomzy
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Kredyt obrotowy w S
- Bank Polska Kasa Opieki S.A.
rachunku biezacym I Oddzial w Eomzy 2 500 0] 31.08.2007r.
Bank Gospodarki
Kredyt inwestycyjny Zywno$ciowej S.A. Oddzial w 1960 702 | 27.06.2000r.
Lomzy
Bank Gospodarki
Kredyt inwestycyjny Zywnosciowej S.A. Oddziat w 3 140 1680 | 31.03.2011r.
Lomzy
. . Bankiem Millennium S.A.
Kredyt inwestycyjny Oddzial w Warszawie 2900 1595] 31.03.2010r.
. . Bank Polskiej Spotdzielczosci
Kredyt inwestycyjny S.A. Oddzial w Lomzy 8000 7400| 31.03.2012r.
Bank Gospodarki
Kredyt na skup ziemniakow | Zywnosciowej S.A. Oddzial w 11 000 3211| 31.08.2007r
Fomzy
K.re.dyt w rachunku PEKAQ SA IIT Oddziat 1500 1473 | 30.11.2007s.
biezacym w Lublinie
PEKAO S.A. IlII Oddziat
Kredyt obrotowy w Lublinic 2 700 460 | 31.08.2007r.
. . PEKAO S.A. Il Oddziat
Kredyt inwestycyjny w Lublinie 989 714 | 15.09.2012r.

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

Spotki z Grupy Kapitalowej nie udzielaly porgczen innym podmiotom. Wczedniej
udzielone porgczenia przez Emitenta spolce zaleznej Browar Lomza jako zabezpieczenie
kredytow wygasty badz zostaly wyeliminowane aneksami do umow kredytowych.
Poreczenia wg stanu na dzien 30.06.2007r. udzielone na rzecz Emitenta:

Jozef Hubert Gierowski udzielil porgczenia kredytu inwestycyjnego udzielonego PEPEES

w  kwocie 2900 tys. zk  zadluzenie na  dzien bilansowy  wynosi
1.595 tys. zt.

11. Opis wykorzystania wplywow z emisji akceji

W okresie objetym raportem nie wystapita emisja akcji.

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

Grupa Kapitatowa nie publikowata prognoz finansowych na 2007 r.

13. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Gléwnymi instrumentami finansowymi, z ktérych Grupa korzystata byty kredyty

bankowe, lokaty krotkoterminowe, srodki pienigzne i instrumenty pochodne (opcje walutowe).
Innymi instrumentami powstajacymi bezposrednio w toku prowadzonej dziatalnosci byly
naleznos$ci 1 zobowiazania z tytutu dostaw 1 ustug.
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W roku 2007 Grupa posiadata pelna zdolnos¢ do wywiazywania si¢ z zaciagnig¢tych
zobowiazan zarowno w stosunku do dostawcow jak i instytucji finansowych. Nie wystapity
zagrozenia w zakresie splat zobowiazan. Rowniez w nastgpnym okresie sprawozdawczym nie
powinno wystapi¢ zagrozenie pltynnosci finansowej Grupy. Pojawiajace si¢ nadwyzki srodkow
pieni¢znych lokowane byty na lokatach krotkoterminowych.

14. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka oraz celach
i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym

Ryzyko finansowe Grupy jest $ciSle zwiazane z kursami walut, ktéorych wahania
determinuja przychody ze sprzedazy eksportowej, wyrazone w walutach obcych. Zmiany
kursow walut wptywaja rowniez na koszty pozyskania surowca w trakcie kampanii
ziemniaczanej z uwagi na wyrazanie cen ziemniakow w EUR. Grupa starata si¢ ograniczy¢
ryzyko walutowe poprzez stosowanie instrumentéw pochodnych, takich jak opcje walutowe.
Poza ryzykiem walutowym Grupa narazona jest na ryzyko stopy procentowej, ryzyko zwiazane
z plynnoScia oraz ryzyko kredytowe. Jednakze Zadne z tych ryzyk nie jest wysokie. Zarzady
spotek weryfikuja 1 uzgadniaja zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajow ryzyka a takze
monitoruja ryzyko cen rynkowych dotyczacych wszystkich posiadanych przez nia
instrumentdéw finansowych.

15. Informacja o zrealizowanych inwestycjach oraz zamierzenia
inwestycyjne

W I péiroczu 2007 r. ,,PEPEES” S.A. w Lomzy poniosta naklady inwestycyjne w taczne;j
kwocie 1.270 tys. zi. Glowne zadania inwestycyjne wykonane w analizowanym okresie
dotyczyly glownie modernizacji dzialéw produkcyjnych przedsigbiorstwa. W spolce ZPZ
Lublin w I potroczu 2007 ogdlem naklady za zakup nowych i modernizacj¢ istniejacych
srodkow trwatych wyniosty 211 tys. zt.

Planowane inwestycje na rok 2007 wynosza 5.625 tys. zi. Obejmuja one przede
wszystkim modernizacj¢ maszyn i urzadzen.

Zrédlem finansowania planowanych zamierzen inwestycyjnych beda kredyty bankowe,
srodki wlasne oraz §rodki pozyskane z funduszy Unii Europejskie;.

16. Informacja dotyczaca zagadnien sSrodowiska naturalnego

Przedsigbiorstwo Emitenta potozone jest na terenie tzw. Zielonych Ptuc Polski, obejmujacych
najczystsze ekologicznie iposiadajace najwigksze walory przyrodnicze tereny pdinocno-
wschodniej Polski.

Prowadzac dziatalno$¢ produkcyjna spdtka doktada wszelkich staran w celu przestrzegania
wymogow ochrony srodowiska. Posiada uregulowany stan formalno-prawny w zakresie emisji
zanieczyszczen, poboru wdod, wprowadzania $ciekdw czy wytwarzania odpadow.

Spotka nie placi kar =za przekroczenia wskaznikOw zanieczyszczen —zawartych
w $ciekach, ilo$ci pobranej wody — wielkos$ci okre§lonych w pozwoleniu wodnoprawnym oraz
za przekroczenia ilosci lub rodzajow gazdéw lub pylow wprowadzanych do powietrza
okreslonych w pozwoleniu na wprowadzanie gazow i pytow do powietrza z emitoréw i zrodet
emisji energetycznych i technologicznych.

Postgpowanie z odpadami prowadzone jest z zachowaniem warunkow zapobiegajacych
zanieczyszczeniu §rodowiska oraz zapewniajacych bezpieczenstwo 1 zdrowie ludzi.
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W Spoétkach prowadzana jest ilosciowa 1 jakosciowa ewidencja obrotu odpadami zgodnie z
przyjeta klasyfikacja i wzorami dokumentow okreslonych odpowiednimi przepisami.

17. Informacja o zatrudnieniu w Grupie.

Przecigtna liczba Stan na 30.06.2007 Przecu;t.na o
Gt - zatrudnionych w
Wyszczegolnienie zatrudnionych w - - —— | Joprzednim roku
I pétroczu 2007 Kobiety Mezczyzni | POP
obrotowym -2006
Pracownicy umystowi 87 56 30 86
Pracownicy na stanowiskach 12 108
robotniczych 121 148
Osoby korzystajace
z urlopow wychowawczych i 13 9
bezptatnych 1
Razem 221 68 147 235

18. Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

Podpisano umowy o wspotpracy z kilkoma wyzszymi uczelniami na realizacjg projektow
badawczo rozwojowych w zakresie nowych technologii i produktow.

19.Nietypowe zdarzenia majace istotny wplyw na wynik z dzialalnosci
gospodarczej Grupy w I polroczu 2007 roku

W analizowany okresie najwazniejszym wydarzeniem majacym wpltyw na wyniki Grupy byla
sprzedaz spotki zaleznej Browar Lomza.

W dniu 14 lutego 2007 r. zostala podpisana umowa warunkowa sprzedazy udziatow w spodtce
zaleznej pomigdzy PEPEES a ROYAL UNIBREW.

Po wypetnieniu warunkow przez obie strony, w dniu 15 maja 2007r. pomigdzy "PEPEES" S.A.
a "ROYAL UNIBREW" A/S z siedziba w Faxe w Danii dokonano zamknigcia transakcji
sprzedazy "BROWAR LOMZA" poprzez zawarcie umowy rozporzadzajacej udziatami.

Spotka "PEPEES" S.A. zbyla na rzecz "ROYAL UNIBREW" A/S z siedziba w Faxe w Danii -
110.591 udziatéw "BROWAR LOMZA" Sp.zo.0. 0 tacznej wartoéci nominalnej 55.295.500,00
PLN za faczna kwote 126.000.749,94 PLN tj. 1.139,34 PLN za jeden udziat.

Ustalenie zysku ze sprzedazy udzialow:

w tys. g
Przychod ze sprzedazy 126.100
Warto$¢ bilansowa sp6otki Browar L.omza na dzien zbycia (47.936)
Zysk ze zbycia jednostki zaleznej 78.065

Wartos¢ bilansowa spolki Browar Lomza na dzien zbycia:

Rzeczowe aktywa trwale 57 309
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Wartosci niematerialne 58
Aktywa z tytuhu odroczonego podatku 271
Zapasy 8 397
Nalezno$ci z tytulu dostaw 1 ustug 18 333
Naleznos$ci pozostate 658
Rozliczenia migdzyokresowe 539

20. Korekty bledow poprzednich okresow i zmiany zasad rachunkowosci

W danych poréwnawczych za 1 potrocze 2006 w stosunku do wczesniej prezentowanych
ujeto korekty podatku dochodowego wynikajacego z oszacowania przychodoéw z tytutu
poreczen udzielonych pomigdzy spotkami powiazanymi. Korekta ta wplyngta na
zwigkszenie kapitalu wlasnego przypadajacego akcjonariuszom spotki PEPEES w kwocie
42 tys. zt.

21. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupg.

W I pétroczu 2007 r. nie nastapity istotne zmiany w zasadach zarzadzania Grupa.

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

Sposrdd 0sob zarzadzajacych 1 nadzorujacych w ,,PEPEES” S.A. w Lomzy na dzien

30.06.2007r., akcje Spoiki posiadali:

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

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

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

4. Andrzej Kielczewski — Prezes Zarzqdu — byt wlascicielem jednej sztuki akcji o wartosci
nominalnej 6 z1.

Zadna z os6b zarzadzajacych i nadzorujacych nie posiada udzialéw w jednostkach
zaleznych Grupy Kapitatowe;.

23.Notowania spolki w I polroczu 2007

Od 22 maja 1997 roku akcje Spotki notowane sa na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Kurs akcji w I pétroczu 2007 wzrdst od 110 zt (kurs zamknigcia w pierwszym dniu
roku 2007) do 236,5 zt (kurs zamknigcia z 28 czerwca 2007), co stanowi wzrost w ciagu
poirocza o 110%.

Ksztattowanie si¢ kursu akcji PEPEES w I péiroczu 2007 przedstawia ponizszy wykres.
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PEPEES +105.55%

24.Informacje o znanych Emitentowi umowach, w wyniku, ktorych mogg w
przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy

Spotka, w wykonaniu uchwaty WZA, oglosita wezwanie na nabycie 340.000 akcji
wlasnych w celu umorzenia. Przyjmowanie zapisOw rozpoczeto si¢ 12 wrzesnia br. i ma
trwac do 20 listopada br.. Po zakonczeniu skupu akcji, prawdopodobnie nastapia zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

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

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

26.Informacja o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Grupa nie posiada systemu kontroli programoéw akcji pracowniczych

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

Nie istnieja zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasno$ci papieréw

wartoSciowych Emitenta oraz w zakresie wykonywania prawa glosu przypadajacych
na akcje Emitenta.
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28.Informacja o podmiocie uprawnionym do badania i przegladu
sprawozdan finansowych Emitenta

W dniu 6 sierpnia 2007 r. zostala zawarta umowa o dokonanie przegladu i badania
sprawozdania finansowego za rok 2006 z firma Strategia Horwath Audit Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie.

Przedmiotem umowy jest dokonanie przegladu sprawozdania finansowego
jednostkowego i1 skonsolidowanego na dzien 30.06.2007r. oraz badania jednostkowego 1
skonsolidowanego za rok obrotowy 01.01 - 31.12.2007r. Laczna warto§¢ wynagrodzenia
wynikajacego z umowy wynosi 55.000 zt plus podatek VAT. W poprzednim roku obrotowym
faczna warto$¢ ustug audytorskich wg umowy wyniosta 54.500 tys. z1 plus podatek VAT.

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

III. Sytuacja majatkowa i finansowa .

1. Sytuacja majatkowa Grupy Kapitalowej

Stan sktadnikow majatkowych wg stanu na dzien 30 czerwca 2007 r. w pordéwnaniu
ze stanem z dnia 31 grudnia 2006 r. przedstawia ponizsza tabela.

Tabela nr 4:
Stan skladnikow majatkowych
na dzien 30.06.2007 r. i 31.12.2006 r.
(dane w tys. z1)
Stan na dzien Zmiany Wskazniki struktury
Nazwa skladnika kwotowe w %
majatkowego 30.06.2007r |31.12.2006r| + zw1.ek.szen1.a 30.06.2007r. | 31.12.2006r.
- Zmniejszenia
I. AKTYWA TRWALE
(dlugoterminowe) 87 719 88791 1072) 36,98 40,51
wtym.
1. Rzeczowe aktywa trwate 85 850 87228 (1378) 36,19 39,79
2. Nieruchomosci inwestycyjne 751 758 @) 0,32 0,35
3. Warto$ci niematerialne i prawne 351 171 180 0,15 0,08
4. Inwestycje w jednostkach zaleznych 0 0,00 0,00
5. Inwestycje w pozostatych
jednostkach 98 98 0 0,04 0,04
6. Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 654 519 135 0,28 0,24
7. Pozostate aktywa dtugoterminowe 15 17 2) 0,01 0,01
II. AKTYWA OBROTOWE
(krotkoterminowe) 149 484 130 415 19 069 63,02 59,49
w tym:
1. Zapasy 13 605 18 509 (4 904) 5,74 8,44
2. Naleznosci z tytutu dostaw 14 214 13 033 1181 5,99 5,95
3. Nalezno$ci z tytutlu biezacego
podatku dochodowego 171 (171) 0,00 0,08
4. Naleznosci pozostate 944 10 216 (9 272) 0,40 4,66
5. Rozliczenia migdzyokresowe 3016 3016 1,27 0,00
6.Inwestycje przeznaczone do obrotu 99 (99) 0,00 0,05
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7.Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 117 705 6 006 111 699 49,62 2,74
8. Aktywa dlugoterminowe i obrotowe
sklasyfikowane jako przeznaczone do
sprzedazy 82 381 (82 381) 0,00 37,58
Razem aktywa 237 203 219 206 17 997 100,00 100,00

Majatek Grupy wyrazajacy si¢ suma aktywoéw na dzien 30.06.2007r. w kwocie
237.203 tys. zt zwigkszyl si¢ o 17.997 tys. zl, tj. o 8% w stosunku do poprzedniego roku.
Wzrost nastapit w grupie aktywow obrotowych, w zwiazku ze sprzedaza spotki Browar L.omza
dzigki uzyskaniu wyzszej kwoty ze sprzedazy niz warto$¢ ksiggowa tej spoiki.

2. Zroédla finansowania Grupy Kapitalowej

Stan zrodet finansowania majatku wg stanu na dzien 30 czerwca 2007 r. w poréwnaniu
ze stanem z dnia 31 grudnia 2006 r. przedstawia ponizsza tabela.

Tabela nr 5:

Stan zrodel finansowania majatku
na dzien 30.06.2007 r. i 31.12.2006 r.

(dane w tys. z1)

. Zmiany Wskazniki struktury
Stan na dzien Kwotowe W %
Wyszczegdlnienie zrodel e
finansowania 30.06.2007r.[31.12.2006r.| V€S2 130 06 3007r.[31.12.2006r.
Zmniejszenia

L. Kapital wlasny 182 778 123 210 59 568 77,06 56,21
w tym.
Kapitat whasny przypadajacy
na akcjonariuszy 180 804 121 356 59 448 76,22 55,36
1. Kapitat podstawowy 7020 7020 0 2,96 3,20
2. kapitaty zapasowe 1 rezerwowe 101 054 56 014 45 040 42,60 25,55
3. Niepodzielony wynik lat ubiegtych
i roku biezacego 72 730 58322 14 408 30,66 26,61
4. Udziaty mniejszosci 1974 1854 120 0,83 0,85
I1. Zobowiazania dlugoterminowe
w tym: 23072 31981 (8 909) 9,73 14,59
1. Kredyty i pozyczki 9 060 17 344 (8 284) 3,82 7,91
2. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego 7415 7 815 (400) 3,13 3,57
3. Zobowiazania z tytutu $wiadczen
emerytalnych i podobnych 1028 1029 (D 0,43 0,47
4. Zobowiazania z tytulu umow leasingu
finansowego 0 0,00 0,00
5. Dlugoterminowe rozliczenia
mi¢dzyokresowe przychodow 5569 5793 (224) 2,35 2,64
II1. Zobowiazania krotkoterminowe 31353 32502 (1 149) 13,22 14,83
w tym.
1. Zobowiazania z tytutu dostaw 3272 4 500 (1228) 1,38 2,05
2.Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 1436 1352 ’4 0,61 0,62
3. Zobowiazanie z tytutu biezacego podatku
dochodowego 17 403 17 403 7,34
4.Kredyty i pozyczki 5144 16 527 (11 383) 2,17 7,54
5.Krotkoterminowa cze$é 3031 9147 (6 116) 1,28 4,17
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i podobnych 167

900

173

803

31513

(31513)

(6)

97

0,07

0,38

0,00

I potrocze 2007

0,08

0,37

14,38

Razem pasywa 237203

219 206

17 997

100,00

100,00

Kapitat wlasny ulegl zwigkszeniu z 123.210 tys. z1 na dzien 31.12.2006r. do 182.778 tys.
zt wg stanu na dzien 30.06.2007r., tj. o 48% dzigki uzyskaniu wysokiego zysku ze sprzedazy
spotki Browar Lomza.
Zobowiazania Grupy zmalaly ogdétem o 18% w stosunku do stanu na 31.12.2006r. Spadek
nastapit glownie w grupie zobowiazan dlugoterminowych w zwiazku ze sptata kredytow
inwestycyjnych.

3. Wyniki finansowe Grupy Kapitalowej

Wyniki finansowe z dzialalno$ci gospodarczej Grupy Kapitalowej za 2007 r. 1 2006 r.
przedstawia ponizsza tabela.

Tabela nr 6:
Zestawienie wyniku finansowego
Za I potrocze 2007r. i I polrocze 2006r.
(dane w tys. z1)
Wykonanie | Wykonanie
S za za Dynamika
Lp. VNG I potrocze I pélrocze yw %
2007r 2007r
1. |Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy produktow 64009 83 878 76,3
Przychody ze sprzedazy ustug 437 391 111,8
Przychody ze sprzedazy towardéw i materiatow 4694 6925 67,8
Razem przychody ze sprzedazy, w tym: 69 140 91 194 75,8
- przychody 7 dzialalnosci kontynuowanej 42 811 45 228 94,7
- przychody 7 dzialalnosci zaniechanej 26329 45 966 57,3
Koszt wlasny sprzedazy
Koszty sprzedanych produktow (48 101) (61 948) 77,6
Koszty sprzedanych ustug (105) (130) 80,8
Koszty sprzedanych towaréw i materiatow (4 103) (5774) 71,1
Razem koszt wlasny sprzedazy, w tym: (52 309) (67 852) 77,1
- koszt wlasny 7 dziatalnosci kontynuowanej (32 435) (38 908) 83,4
- koszt wlasny 7 dzialalnosci zaniechanej (19 874) (28 944) 68,7
Zysk brutto ze sprzedazy (I-IT) 16 831 23 342 72,1
Koszty sprzedazy i marketingu (5 890) (9 358) 62,9
Koszty ogdlnego zarzadu (12 298) (9474) 129,8
Pozostale przychody operacyjne (zyski netto) 1059 919 115,2
2. |Pozostate koszty operacyjne (straty netto) (734) (517) 142,0
Zysk operacyjny (1032) 4912 (21,0)
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Koszty finansowe (straty netto) (1230) 974) 126,3
Przychody finansowe (zyski netto) 747 358 208,7
Zysk z tytutu zbycia aktywow finansowych 78065
3. |Zysk przed opodatkowaniem, w tym: 76 550 4296 17819
- zysk przed opodatkowaniem 7 dzialalnosci
kontynuowanej 78 884 (843) (9 357,5)
- gysk(strata) przed opodatkowaniem 7 dzialalnosci
zaniechanej (2 334) 5139 (45,4)
Podatek dochodowy (16 982) (517) 3284,7
Zysk netto, z tego: 59 568 3779 1576,3
4. | - przypadajacy na udziaty mniejszo$ci 120 “) (3 000,0)
- przypadajacy udziatowcom jednostki dominujace;j,
w tym: 59 448 3783 1571,5
- zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 61741 (862) (7 162,5)
5. - zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej (2293) 4645 (49,4)
Zysk (strata) netto na 1 akcje, w tym: 50,81 3,23 1573,1
6 - zysk netto na 1 akcje 7 dzialalnosci
*  |kontynuowanej 52,77 0,74) (7131,1)
- zysk (strata) netto na 1 akcje 7 dziatalnosci
zaniechanej (1,96) 3,97 (49,4)

Przychody ze sprzedazy za 1 potrocze br. zmalaly w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o ponad 24%. W potowie maja br. zostata sprzedana spotka Browar Lomza.
Jej przychody zostaty ujete jako dziatalno$¢ zaniechana do konca kwietnia, poniewaz spotka
miata trudnosci z ustaleniem przychodow 1 kosztow na dzien sprzedazy. Strata z dziatalnosci
operacyjnej zostala poniesiona w spolce Browar L.omza, tj. z dziatalno$ci zaniechane;.

Wysoki zysk przed opodatkowaniem jest wynikiem ze sprzedazy spotki Browar tfomza,
poniewaz uzyskane przychody sa znacznie wyzsze niz wartos¢ ksiggowa tej spoiki.

4. Przeplywy srodkow pieni¢znych

W roku I poélroczu Grupa osiagnegta dodatnie saldo przeptywow pienigznych z
dziatalnosci operacyjnej wynoszace 11.200 tys. zt i spadek do analogicznego okresu ub. roku o
57%. Najwyzszy wplyw osiagnigto z dziatalnosci inwestycyjnej w zwiazku ze sprzedaza spotki
Browar Lomza.

Razem Grupa osiagngla dodatnie przeptywy pienigzne w wys. 112.558 tys. zl, w tym o
ograniczone] mozliwo$ci dysponowania - 12.600 tys. zi. Kwota ta dotyczy $rodkow
pieni¢znych na rachunku zastrzezonym, ktdre stanowia zabezpieczenie roszczen stron.

5. Wskazniki ekonomiczne

Zestawienie wskaznikodw charakteryzujacych dziatalno$¢ i sytuacjge Grupy Kapitalowe;j
prezentuje ponizsza tabela nr 7.
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Tabela nr 7:
Wskazniki ekonomiczne
Wskaznik Tresé ekonomiczna I pétrcze |1 pétrocze
€s¢ ekonomicz 2007r | 2006r
Rentownos¢ wynik finansowy netto przypadajacy akcjonariuszom Spo6tki*100
majatku aktywa ogolem 25.06% 1.92%
Rentownos¢ wynik finansowy netto przypadajacy akcjonariuszom Spotki *100 32 88% 3999
kapitalu wlasnego kapital wlasny o e
Rentownos¢ netto wynik finansowy netto przypadajacy akcjonariuszom Spotki*100
sprzedazy przychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towarow i materiatow 85.98% 4.15%
b 0 3 0
Rentownos¢ wynik ze sprzedazy brutto*100
brutto sprzedazy przychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towarow i materiatow 24,349, 25.60%
b 0 bl 0
Wskaznik aktywa obrotowe ogdtem
plynnosci I zobowiazania biezace 477 122
Wskaznik aktywa obrotowe ogdétem —zapasy 433 0.91
plynnosci II zobowigzania biezace ’ ’
= 7
Szybkos-c olzrf)tu $redni stan nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug x 180
HELGA S| rzychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materiatow
w dniach przychody P Y P -, USTUE, 3547 56,88
Szybkos¢ splaty $redni stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustug x 180
zobowiazan koszty wytworzenia sprzedanych towaréw i ustug + warto§¢ towarow 13,37 39,88
w dniach* towarOw materialow
Szybko$¢ obrotu $redni stan zapasoéw x 180
zapasow koszty wytworzenia sprzedanych produktow i ustug + warto$¢ towarow
w dniach* 1 materialow 55,25 58,59
Pokrycie majatku
trwalego kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom Spotki*100 206 0.84
kapitalem majatek trwaty ogotem ’ ’
wlasnym
Trwalosé (kapital wlasny przypadajacy akcjonariuszom Spoétki + rezerwy
struktury dlugoterminowe + zobowiaz. Dtugoterminowe)*100
finansowania pasywa ogotem 0,86 0,75

*Do wyliczenia wskaznikow rotacji przyjeto stany na poczatek 1 koniec kazdego okresu sprawozdawczego.

Nastapil bardzo duzy wzrost wskaznikoéw rentownos$ci w zwiazku z osiagnigciem
wysokiego zysku na sprzedazy udziatow w spotce Browar Lomza. Réwniez wskazniki
ptynnosci wzrosty ponad dwukrotnie dzigki wysokiemu stanowi $rodkow pienigznych
uzyskanych ze sprzedazy udzialow.

Zmalaly takze wszystkie wskazniki rotacji. Za poprzedni okres wskazniki te obejmowaty
stan nalezno$ci, zobowiazan i zapasow sprzedanej spotki Browar Lomza.

Ponad dwukrotnie

Wptyw na to miato zar6wno obnizenie majatku trwatego jak 1 wzrost kapitatow wtasnych.
Trwalo$¢ struktury finansowania ulegta poprawie o 11pkt procentowych.

wzrost wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wilasnym.
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IV. Rozwéj Grupy Kapitalowej

1.

Opis podstawowych ryzyk i zagrozen oraz charakterystyka zewnetrznych
i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju Grupy

Wplyw warunkow atmosferycznych.

Podstawowym surowcem uzywanym do produkcji wyrobow wytwarzanych w Grupie
jest ziemniak. Jakos$¢ 1 wielko$¢ uzyskanych plonéow przez wspotpracujacych z firma
rolnikéw jest decydujaca o wyniku finansowym spotki w nastgpnych okresach.
Czynnikami determinujacymi jako$¢ 1 wielko§¢ zbioréw ziemniakow sa warunki
atmosferyczne, oraz wlasciwa kultura agrotechniczna upraw.  Grupa posiada
wykwalifikowanych zespdl agrotechniczny ktoéry stale wspotpracuje z rolnikami w
zakresie poprawy jakosci upraw. Jednak przy zdecydowanie niekorzystnych warunkach
atmosferycznych, opieka agrotechniczna tylko w niewielkim stopni moze
zminimalizowac ich skutki.

Zmiany Wspolnej Polityki Rolnej Unii Europejskiej. .

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

Konkurencja
Obecnie obserwujemy silng konkurencj¢ ze strony substytutow. W przemysle
spozywczym istnieje wiele produktow spelniajacych podobne funkcje (wypehiajace
1 zaggszczajace) jak skrobia ziemniaczana np. skrobia pszenna czy kukurydziana jak
rowniez importowane hydrokoloidy pochodzenia naturalnego takie jak: guma guar,
guma ksantynowa, guma arabska, maczka chleba $wigtojanskiego 1 zelatyna.
Produkowana ze skrobi glukoza rowniez ma swoje substytuty np. sacharoza, laktoza,
fruktoza czy maltoza. Poza tym istnieje duza konkurencja wewnatrz sektora
skrobiowego w Unii Europejskiej. Wielkos¢ kwot produkcyjnych rozdzielonych przez
UE na poszczego6lne kraje jest bardzo zréznicowana. Najwigkszym producentem skrobi
1 jednoczesnie najwigkszym naszym konkurentem sa Niemcy i Holandia, nastgpnie
Francja i Dania.

Uzaleinienie od konkurencyjnosci produkcji ziemniakéw w stosunku do innych
upraw

Bardzo duzy wplyw na efektywnos$¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa ma cena
ziemniakow po ktorej sa one kupowane od rolnikow. Cena minimalna jest okreslana na
podstawie WPR, jest ona ustalana w EUR. W zwiazku ze wzrostem oplacalnosci innych
dziatalnosci rolniczych np. produkcja mleka, oraz utrzymywaniem si¢ polskiego ztotego
na bardzo mocnych poziomach emitent jest zmuszony do stosowani réznego rodzaju
zachg¢t w tym finansowych w celu zapewnienia sobie bezpieczenstwa w zakresie dostaw
strategicznego surowca jakim jest dla spotki ziemniak skrobiowy.
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Ryzyko kursowe.

Ryzyko takie powstaje w wyniku dokonywania sprzedazy na eksport
i do krajéw Unii Europejskiej w walutach innych niz zloty. Poza tym, ptacone
zobowiazania z tytulu skupu ziemniakdw pomimo, ze sa wyrazone w polskich ztotych
uzaleznione sa od ksztaltowania si¢ kursu euro.

Czynniki zewnetrzne decydujace o powodzeniu rozwoju Grupy

Rozwoj Grupy w zakresie branzy ziemniaczanej uzalezniony jest przede wszystkim

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

Podstawowymi czynnikami decydujacymi o rozwoju Grupy sa:

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

doptaty unijne do produkc;ji;

mozliwo$¢ pozyskania Ssrodkow finansowych z funduszy unijnych na finansowanie
inwestycji;

dostep do nowoczesnych technologii;

rozwoj krajowego przemystu spozywczego;

usytuowanie Spotki blisko rynkéw wschodnich;

rozw0j rynkow eksportowych;

rozwoj specjalistycznych gospodarstw rolnych.

Czynniki wewngtrzne decydujace o powodzeniu rozwoju Grupy

Najwazniejszymi czynnikami wewngtrznymi, zaleznymi od Grupy i majacymi znaczenie
dla dalszego jej rozwoju sa:

podjecie szeregu dziatan inwestycyjnych, modernizacyjnych i odtworzeniowych,
poprawiajacych jako$¢ i konkurencyjno$¢ wyrobdw oraz przystosowujacych wyroby
do oczekiwan rynku;

produkcja wyrobdw spetniajacych wysokie standardy jako$ci,

szeroki zakres zastosowan produktéw w przemys$le farmaceutycznym, migsnym,
koncentratow spozywczych, cukierniczym i piekarniczym;

wdrozony system HACCP oraz system zarzadzania jako$cia zgodnie z norma ISO
9001:2000 1 system zarzadzania bezpieczenstwem zywnos$ci zgodnie z norma ISO
22000:2005;

niskie koszty utylizacji §ciekow produkcyjnych;

dobra znajomo$¢ rynku dostawcow srodkow produkeji;

wysokie moce produkcyjne.
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2. Perspektywy rozwoju Grupy

Zarzad Przedsigbiorstwa Przemyshu Spozywczego ,,PEPEES” S.A. przyjat kilka
celow strategicznych, ktére w najblizszych latach planuje zrealizowac:

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

. wzrost rentownos$ci posiadanego majatku

. wzrost wartos$ci firmy.

Obecnie, produkcja przedsigbiorstwa Emitenta ograniczona jest kwota produkcyjna, co nie
pozwala na jego rozwdj. W zwiazku z powyzszym, planuje si¢ rozszerzenie oferowanego
asortymentu o produkty skrobiowe, wysoko przetworzone, ktorych znaczenie i zuzycie w
przemysle zarowno spozywczym jak i1 technicznym dynamicznie wzrasta.

W przypadku planowanej technologii produkcji skrobi zbozowej, istnieje mozliwo$¢
produkcji na niewielka skalg bioetanolu. To pozwoli zorientowaé si¢ w rynku biopaliw i
biokomponentdw i oceni¢ jego rzeczywista atrakcyjno$c.

Zrealizowanie tych celow mozliwe bedzie dzigki polityce inwestycyjnej, ktdra zaktada:
- budowe fabryki skrobi zbozowej wyposazona Ww instalacje umozliwiajace
wyprodukowanie:
=  mleczka skrobiowego do produkcji hydrolizatow lub handlowej odmiany skrobi
=  glutenu
=  bioetanolu i DDGS.

- budowe wydzialu skrobi wysoko przetworzonych wyposazonego w instalacje, ktora
umozliwi produkcje preparatéw skrobiowych:

=  dla przemystu spozywczego

=  preparatow technicznych.

Realizujac swoja strategi¢ inwestycyjna Grupa zamierza wykorzysta¢ kilka Zrdédet ich
finansowania:

. srodki pomocowe z funduszy strukturalnych Unii Europejskiej
. kredyty inwestycyjne

. srodki wlasne

. emisja akcji.

Wykorzystanie §rodkdw pomocowych Unii Europejskiej planowanych na lata 2007-2013
wplynie na uzyskania lepszych wskaznikow efektywnos$ci. Skala przedsigwzigcia jest na tyle
duza, ze wystapi konieczno$¢ zaciagnigcia dlugoterminowych kredytéw inwestycyjnych.

Podpisy wszystkich Czlonkow Zarzqdu

Data Imig i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
24.09.2007 Andrzej Kietczewski Prezes Zarzadu
24.09.2007 Adam Kara§ Czlonek Zarzadu -
Dyrektor Finansowy
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