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1. WIZYTOWKA GRUPY KAPITALOWEJ SANWIL HOLDING S.A.

1.1. Dane identyfikujace jednostke dominujaca

Jednostka dominujgcg Grupy kapitatowej SANWIL HOLDING Spétka Akcyjna jest SANWIL HOLDING Spodtka Akcyjna
z siedziba w Lublinie (20-703), przy ul. Cisowej 11.

Siedziba sadu: Sad Rejonowy Lublin-Wschéd w Lublinie z siedzibg w Swidniku, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego .

Data rejestracji: 24.06.2002 r.

Numer rejestru: 0000119088

Wsg klasyfikacji przyjetej przez GPW Spotka Dominujgca figuruje w sektorze: przemyst lekki.

1.2. Przedmiot dziatalnosci

Grupa prowadzi dziatalnosc¢ zakresie:

e  Dziatalnosc¢ firm centralnych (head offices) i holdingdw, z wytgczeniem holdingéw finansowych ,

e  Produkcja wyrobow wtdkienniczych pozostatych, gdzie indziej nie sklasyfikowana,

e  Sprzedaz obuwia i akcesoriéw obuwniczych.

1.3. Jednostki zalezne

Emitent jest jednostkg dominujgca w grupie kapitatowej SANWIL HOLDING.

Na dzien bilansowy oraz sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w sktad Grupy wchodzg nastepujgce jednostki
zlokalizowane w Polsce i na Ukrainie:

e  SANWIL HOLDING S.A. jest jednostkg dominujaca w Grupie.

e  SANWIL POLSKA Spodtka z 0.0. — 100% udziatdow objetych przez Jednostke dominujaca.

e  Winisan Sp. z o0.0. z siedzibg w Tarnopolu na Ukrainie — wspdlne przedsiewziecie z 50% udziatem Jednostki
dominujgcej w ogdlne;j liczbie gtoséw. Podobnie jak Sanwil Polska Sp. z 0.0. jest to spdtka produkcyjna z branzy
witdkienniczej.

e  Grupa kapitatowa Draszba z siedzibg w Gdarisku — 52,93% udziatéw objetych przez Jednostke dominujaca.

W sktad grupy kapitatowej Draszba wchodza:

o Draszba S.A. z siedzibg w Gdansku — jednostka dominujaca nizszego szczebla,

o E-butyS.A. z siedzibg w Gdansku —50,61% udziatéw objetych przez Draszba S.A.

IPC Sp. z 0.0. — 100 % udziatéw posiada SANWIL POLSKA Sp. z 0.0. Od korica lutego 2009 r. spdtka nie prowadzi
dziatalnosci.

1.4. Skiad osobowy organdéw jednostki dominujacej

Zarzad Spotki jest jednoosobowy. Na przestrzeni 2011 roku nie odnotowano zmiany w Zarzadzie Spétki.

W dniu 02.01.2009 Rada Nadzorcza Emitenta powotata na funkcje Prezesa Zarzgdu Pana Piotra Kwasniewskiego.

Na moment bilansowy oraz sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:

p. Krzysztof Misiak - Przewodniczacy

p. Adam Buchajski - Wiceprzewodniczacy
p. Agnieszka Buchajska - Wiceprzewodniczacy
p. Piotr Zawislak - Cztonek

p. Sylwester Bogacki - Cztonek

Na przestrzeni roku 2011 odnotowano zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Emitenta. W zwigzku z rezygnacjg Pana
Jarostawa Pawetczuka z dniem 01.08.2011 r., Rada Nadzorcza Spétki w drodze kooptacji dokonata uzupetnienia swego
sktadu powotujac Panig Agnieszke Buchajskg w dniu 10.08.2011 r.

ZWZA Spétki w dniu 07.06.2011 r. uchwalito, ze Rada Nadzorcza Spétki w nowej kadencji rozpoczynajacej sie w dniu
07.06.2011 r. liczy¢ bedzie 5 cztonkéw oraz powotato cztonkdw Rady Nadzorczej na nowa kadencje.

2. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA
Dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej SANWIL HOLDING alokowana jest do nastepujgcych segmentdw operacyjnych:
a) Wyroby powlekane - produkcja wyrobow powlekanych prezentowana przez SANWIL POLSKA Sp. z o.0. oraz
Winisan Sp. z 0.0. — przemyst lekki (m.in. PKD 13.96.Zi 20.16.2)
b) Handel obuwiem - dziatalnos¢ agentéw zajmujacych sie sprzedazg wyrobow widkienniczych, odziezy, obuwia
i wyrobow skérzanych (m.in. PKD 51.16.Z, 47.72.2)
c) Dziatalnosé firm centralnych i holdingdw (m.in. 70.10.2Z)
2.1. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw
2.1.1 przychody
W roku 2011 r. tgczne skonsolidowane przychody ze sprzedazy ogétem (produktédw towardw i materiatow) wyniosty
83.619 tys. zt i byly wyzsze w poréwnaniu do roku poprzedniego o 2.496 tys. zt.
W poszczegdlnych segmentach sprzedaz przedstawiata sie nastepujaco:
Segment wyroby powlekane — Zrédtem przychodéw jest sprzedaz wyrobéw powlekanych produkowanych przez Spétki
zalezne Sanwil Polska i Winisan.
Przychody ze sprzedazy w 2011 r. wyniosty w 2011 r. 37.278 tys. zt i byly wyzsze od przychoddéw w analogicznym
okresie ubiegtego roku o 1.551 tys. zt, tj. 0 5,6%.
Zaobserwowany wzrost sprzedazy krajowej spowodowany jest gtéwnie pozyskaniem nowych zamoéwien w branzy
meblowej, ktéra jest jednym z gtéwnych odbiorcéw. Sprzedaz krajowa poréwnujgc rok 2011 i 2010 wzrosta o 4.631 tys.
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zt, tj. 0 120,6% i wyniosta odpowiednio 27.112 tys. zt i 22.481 tys. zt. Ponadto rok 2011 to kontynuacja po ostatnich
dwadch latach intensywnych dziatan w kierunku zmiany struktury odbiorcow. Coraz wieksza role zaczynajg odgrywac
duze firmy i trend ten bedzie kontynuowany w najblizszych latach. Pozwoli to na ograniczenie asortymentu w celu
wyeliminowania sporadycznych mato rentownych zlecen, planowanie produkcji z duzym wyprzedzeniem, wydtuzenie
serii produkcyjnych i idacy za tym wzrost rentownosci.

Procentowy udziat sprzedazy eksportowej w krajach UE poréwnujac lata 2011 i 2010 wynosi odpowiednio 17,5% i
23,0% w przychodach. Gtéwny wptyw na taka sytuacje w krajach UE miaty utrata wiodacego kontrahenta. W miesigcu
sierpniu 2011 r. spotka podjeta dziatania prawne celem odzyskania naleznosci w zwigzku z brakiem ptatnosci za
sprzedane produkty do kontrahenta zagranicznego. Na dzien bilansowy i dzier sporzadzenia sprawozdania finansowego
saldo wymagalnych naleznosci od kontrahenta wynosito 339 tys. EUR (w przeliczeniu na PLN wg kurséw EUR z dni
wystawienia dokumentow sprzedazy w kwocie 1.351 tys. zt) i na tg kwote spdtka zawigzata odpis aktualizujgcy
naleznosci. Sprawa jest w toku.

Z kolei w segmencie obuwie — przychody ze sprzedazy za rok 2011 r. wyniosty 46.326 tys. zt. i byty wyzsze w poréwnaniu
do roku 2010 o0 930 tys. zt.

Podstawowym zrédtem przychoddw ze sprzedazy byta sprzedaz detaliczna obuwia w sklepach wtasnych stanowigca ok.
2/3 ogblnej sumy przychoddw. Pozostata sprzedaz w segmencie to sprzedaz hurtowa. Obroty segmentu dotyczg w
gtéwnej mierze rynku krajowego, tj. 97,6%.

Segment dziatalnos¢ firm centralnych i holdingdw — Spétka nie osigga przychoddw ze sprzedazy produktéw. Wykazane
przychody w roku 2011 w kwocie 61 tys. zt dotyczg Swiadczonych ustug finansowych oraz odsprzedazy zakupionych
towarow.

2.1.2 zysk operacyjny

Strata z dziatalnosci operacyjnej w 2011 roku wyniosta 9.325 tys. zt i byta wyzsza w pordwnaniu do straty w 2010 roku w
wysokosci 2.051 tys. zt 0 7.274 tys. zt.

W segmencie wyroby powlekane Spétka zalezna Sanwil Polska po raz pierwszy w swojej historii odnotowata dodatni
roczny wynik na sprzedazy, dzieki czemu wynik segmentu wynidst 805 tys. zt w roku 2011 przy stracie w kwocie 2.393
straty na sprzedazy w roku ubiegtym. Wptyw gtdwnie miaty zmiany w zakresie restrukturyzacji kosztow i optymalizacji
przychodéw i towarzyszgcym im kosztom. Udato sie uzyska¢ w 2011 roku znaczne oszczednosci w kosztach
bezposrednich tj. w zuzyciu materiatéw podstawowych oraz energii elektrycznej i gazu, a takze w obnizce wysokosci
ustug obcych, podatkéw lokalnych oraz kosztéow wynagrodzen.

Na dziatalnosci operacyjnej odnotowano strate, ktora wyniosta w 2011 r. 7.390 tys. zt i byta wyzsza w poréwnaniu do
straty osiggnietej w 2010 roku wysokosci 1.038 tys. zt 0 6.352 tys. zt. Wynika to gtdwnie z:

e  przeszacowania rzeczowych aktywow trwatych do wartosci godziwej - 5.464 tys. zt
e rezerwy na majatek nieproduktywny - 390 tys. zt
e  odpisania kosztéw prac badawczo rozwojowych - 668 tys. zt
e  rezerwy na naleznosci - 1.351 tys. zt

Oprdécz dziatan w zakresie optymalizacji kapitatu obrotowego, przynoszacych w 2011 r. wymierne korzysci, dodatkowo
korzystny wptyw na wynik na dziatalnosci operacyjnej ma kontynuacja dziatann zwigzanych z nowga polityka w zakresie
sprzedazy i windykacji naleznosci.

Istotny korzystny wptyw na wynik operacyjny 2011 r. ma dziatalno$¢ nabytej w 2009 roku spoétki zaleznej w segmencie
obuwie. Strata operacyjna w tym segmencie wyniosta 106 tys. zt przy przychodach ze sprzedazy w wysokosci 46 326 tys.
zt (w ubiegtym roku odpowiednio zysk operacyjny 154 tys. zt przy przychodach 45 396 tys. zt).

W segmencie dziatalno$¢ holdingdw strata z dziatalnosci operacyjnej w 2011 roku, wyniosta 1 322 tys. zt byta wyzsza w
poréwnaniu do straty osiggnietej w 2010 roku w wysokosci 1.158 tys. zt 0 164 tys. zt.

2.1.3 dziatalnosc finansowa

W 2011 roku strata na dziatalnosci finansowej wyniosta 15 tys. zt w poréwnaniu do zysku 1.490 tys. ztotych wykazanego
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Przychody finansowe w 2011 roku wyniosty 1.488 tysigca ztotych i byty nizsze w
poréwnaniu roku 2010 roku o 1.695 tysiecy ztotych.

Gtowna pozycja przychoddw finansowych sg odsetki od jednostek pozostatych uzyskane z zainwestowanych srodkéw w
papiery wartosciowe, obligacje i z oprocentowania srodkéw na rachunkach lokat w wysokosci 987 tys. zt (w 2010 r. —
1.064 tys. zt). Na pozostate przychody w roku 2011 gtéwnie sktada sie zysk na réznicach kursowych w kwocie 448 tys. zt
(354 tys. zt w roku 2010)

Koszty finansowe za rok 2011 wyniosty 1.503 tys. zt i w poréwnaniu do roku 2010 byty nizsze o 190 tys. zt.

Znaczacy pozycja w kosztach finansowych zaréwno 2011 jak i 2010 roku jest nadwyzka ujemnych réznic kursowych nad
dodatnimi odpowiednio w kwotach 326 i 108 tys. zt oraz odsetki od kredytéw i pozyczek w roku 2011 232 tys. zt i w roku
2010 295 tys. zt oraz zobowigzan odpowiednio 334 i 343 tys. zt.

2.1.4 wynik brutto, podatek dochodowy i wynik netto

W 2011 r. Grupa kapitatowa wykazata strate przed opodatkowaniem w wysokosci 9.340 tys. zt w roku 2011 i 560 tys. zt
w roku 2010. Ujemny wynik zostat zmniejszony o odroczony podatek dochodowy, wynikajacy m.in. z dodatnich réznic
przejsciowych zwigzanych z rdznica miedzy wartoscig podatkowg i rachunkowa srodkéw trwatych powodujacych
zmniejszenie aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W roku 2011 r. Grupa odnotowata strate netto w wysokosci 7.812 tys. zt (1.120 tys. zt straty netto w 2010 r.). W pozycji
catkowite dochody ogétem odnotowano strate w wysokosci 7.722 tys. zt w biezgcym okresie i byta ona wyzsza od straty
za 2010 rok w kwocie 500 tys. zt 0 7.222 tys. zt.
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2.2. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Zestawienie zmian w aktywach za 2 lata

Przyrost
AKTYWA 30.12 31.12 (+) %dynamiki Struktura Struktura
Spadek (-
2011 2010 ) w % w%
1 2 3 2011/2010  (2/3*100) 2011 2010
AKTYWA TRWALE 55701 63 949 -8 248 87,1 50,1 54,8
Rzeczowe aktywa trwate 52651 60 463 -7 812 87,1 47,3 51,8
Wartosci niematerialne i prawne 841 1624 -783 51,8 0,8 1,4
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 65 65 0 100,0 0,1 0,1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 144 1797 347 119,3 1,9 1,5
AKTYWA OBROTOWE 55567 52683 2884 105,5 49,9 45,2
Zapasy 26 284 19331 6953 136,0 23,6 16,6
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate naleznosci 12 047 14 630 -2 583 82,3 10,8 12,5
Rozliczenia miedzyokresowe 316 276 40 114,5 0,3 0,2
Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 1336 20 1316 6 680,0 1,2 0,0
Pozostate aktywa finansowe 6463 2542 3921 254,2 5,8 2,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9121 15 884 -6 763 57,4 8,2 13,6
SUMA AKTYWOW 111268 116632 -5 364 95,4 100,0 100,0
Zestawienie zmian w pasywach za 2 lata
Przyrost
PASYWA 30.12 31.12 (+) %dynamiki Struktura Struktura
Spadek (-
2011 2010 ) w % w %
1 2 3 2011/2010  (2/3*100) 2011 2010
KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 82018 89 689 -7671 91,4 73,7 76,9
Kapitat podstawowy 50117 50117 0 100,0 45,0 43,0
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy -1 -52 51 1,9 0,0 0,0
Kapitat zapasowy 12 809 11 803 1006 108,5 11,5 10,1
Kapitat z aktualizacji wyceny 2232 2232 0 100,0 2,0 1,9
Pozostate kapitaty rezerwowe 33 33 0 100,0 0,0 0,0
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych -490 -607 117 80,7 -0,4 -0,5
Zyski/straty zatrzymane 10 234 18 353 -8119 55,8 9,2 15,7
ZOBOWIAZANIA DLtUGOTERMINOWE 5468 7 285 -1817 75,1 4,9 6,2
Kredyty i pozyczki 399 797 -398 50,1 0,4 0,7
Pozostate zobowigzania finansowe 68 70 -2 97,1 0,1 0,1
Rezerwy 747 787 -40 94,9 0,7 0,7
Przychody przysztych okreséw 211 427 -216 49,4 0,2 0,4
Rezerwa na podatek odroczony 4043 5204 -1161 77,7 3,6 4,5
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 23782 19 658 4124 121,0 21,4 16,9
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne
zobowigzania 20101 15 440 4661 130,2 18,1 13,2
Kredyty i pozyczki 2722 3158 -436 86,2 2,4 2,7
Pozostate zobowigzania finansowe 95 191 -96 49,7 0,1 0,2
Rezerwy 428 395 33 108,4 0,4 0,3
Przychody przysztych okreséw 436 474 -38 92,0 0,4 0,4
SUMA PASYWOW 111268 116632 -5 364 95,4 100,0 100,0

2.2.1 suma bilansowa

Na dzien 31 grudnia 2011 roku suma bilansowa wyniosta 111.268 tysigca ztotych i obnizyta sie o 5.364 tysigca ztotych
w stosunku do stanu na dzied 31 grudnia 2010 roku. Udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej wynosi 50,1 %
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w 2011 r. i 54,8% w roku 2010. Najwieksza pozycjg aktywow trwatych sg rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 52.651
tys. zt, co stanowi 47,3% sumy bilansowej. W pasywach natomiast dominujgcg pozycje stanowi kapitat wtasny
obejmujacy 73,7% sumy bilansowej (76,9% na 31 grudnia 2010 roku). Z poréwnania stanéw poszczegdlnych pozycji
bilansowych na koniec 2011 roku i koniec 2010 roku wynika:

e utrzymujacy sie wysoki poziom aktywdw trwatych - w 2011 r. 55.701 tys. zt i w 2010 i 63.949 tys. zt; na spadek
rzeczowych aktywow trwatych wptyw miaty gtéwnie odpisy umorzeniowe i aktualizacyjne sktadnikéw majatku,
natomiast w pozycji aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego utworzenie sie aktywdéw zwigzanych
z opisami aktualizujgcymi aktywa w 2011 r.

e wzrost aktywow obrotowych o 2.884 tysigca ztotych, do poziomu 55.567 tysigca ztotych wynikajacy ze zmian
w strukturze bilansu. W 2011 roku nastgpit wzrost zapaséw netto o kwote 6.953 tys. zt do poziomu 26.284 tys.
zt; Na zmiany w zapasach wptyw miaty: racjonalizacja gospodarowania zapasami materiatéw i surowcoéw,
przeprowadzenie szczegdtowej analizy zapasow pod wzgledem mozliwosci uptynnienia, w wyniku czego
zawigzany zostat duzy odpis aktualizacyjny na zapasy nierotujgce oraz o obnizonej jakosci, wzrost zapasow
towarow zwigzany z rozszerzeniem sieci sprzedazy oraz utrzymaniem zapaséw pod zamowienia klientow na |
pétrocze 2012 r.

Jednoczesnie kontynuowane jest dazenie do utrzymywania w spétkach zaleznych zapaséw na poziomie
zapewniajgcym rytmicznos¢ sprzedazy oraz ustalania odpisdw aktualizujgcych wartosé zapaséw na podstawie
struktury wiekowej i gatunkowosci sktadowanych wyrobéw gotowych, produktéw i materiatéw. Ponadto
zauwazalny jest spadek poziomu naleznosci o 2.583 tys. zt w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2010.
Kontynuowana jest w dalszym ciggu skuteczniejsza polityka windykacyjna oraz zmiana polityki sprzedazy w
stosunku do kontrahentéw niewywigzujagcych sie ze swoich zobowigzan. Na nizszy poziom naleznosci
poréwnujac dni bilansowe roku 2011 i 2010 ma zdecydowany wptyw utrata wiodgcego kontrahenta spotki
zaleznej w segmencie wyroby powlekane,.

Najwiekszy spadek odnotowano w pozycji srodki pieniezne i ich ekwiwalenty o kwote 6.763 tys. zt. Zwigzany
jest z poczynionymi inwestycjami w aktywa finansowe przeznaczone do obrotu (gtdéwnie akcje) oraz obligacje
korporacyjne utrzymywane do terminu zapadalnosci. Znaczna cze$¢ ww. Srodkdéw na dzien bilansowy
utrzymana byta na rachunkach bankowych Spétki Dominujace;j.

e zmniejszenie poziomu kapitatu wtasnego o 7.671 tysigca ztotych, do poziomu 82.018 tysigca ztotych, w efekcie
odnotowanej straty za rok 2011 oraz zmianami wewnatrz grupy kapitatowe;.

e wzrost zobowigzan ogdtem o 2.307 tys. zt, w tym
- spadek zobowigzan dtugoterminowych o kwote 1.817 tys. zt do wysokosci 5.468 tys. zt na dzien bilansowy,

- wzrost zobowigzan krétkoterminowych o kwote 4.124 tys. zt do wysokosci 23.782 tys. zt na dzien bilansowy.
Na stan zobowigzan sktadajg sie w szczegdlnosci:

o  Wozrost zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug o kwote 4.661 tys. zt

o Spadek zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek o 436 tys. zt

e  spadek rezerwy na podatek odroczony i inne rezerwy w kwocie 1.161 tys. zt poréwnujac stan na koniec 2011
i2010r.

e  spadek w pozycji przychody przysztych okreséw o 38 tys. zt do stanu 436 tys. zt.

2.2.2 zadtuzenie finansowe netto
Na koniec 2011 roku poziom dtugoterminowych i krétkoterminowych kredytow wynidst 3.121 i byt nizszy o 834 tys.
ztotych od stanu na koniec 2010 roku.

2.3. Sprawozdanie z przeptywodw pienieznych

W 2011 roku Grupa odnotowata dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 865 tys. zt.
W analogicznym okresie ubiegtego roku przeptywy w tym segmencie wyniosty 1.197 tys. zt. Gtéwnym czynnikiem
wptywajacym na dodatnig wysokos¢ przeptywow z dziatalnosci operacyjnej jest zysk z dziatalnosci inwestycyjnej, zmiana
stanu naleznosci, zobowigzan kréotkoterminowych oraz wzrost kwoty amortyzacji. Z kolei ujemny wptyw na przeptywy z
dziatalnos$ci operacyjnej ma strata brutto, straty mniejszosci, zmiana zapasow, rezerw, rozliczeri miedzyokresowych oraz
korekt wyniku brutto o kwote przeniesienia zyskow z tytutu réznic kursowych oraz otrzymanych odsetek do dziatalnosci
finansowe;.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (6.354) tys. zt. Po stronie wptywow gtéwne pozycje to
zbycie aktywow finansowych (aktywa finansowe w postaci papierow wartosciowych i realizacja odsetek) w tacznej
kwocie 3.899 tys. zt, natomiast po stronie wydatkdw istotng pozycja jest nabycie aktywdéw finansowych (obligacje i
papiery wartoSciowe) w kwocie 5.946 oraz nabycie aktywow rzeczowych oraz wartosci niematerialnych
i Prawnych w wysokosci 2.307 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty w 2010 roku (1.272) tys. zt i po stronie wptywdw dotyczyty
otrzymanych kredytéw i pozyczek w wysokosci 2.452 tys. zt. Po stronie wydatkdw w znacznej czesci dotyczyty sptat
kredytéw i pozyczek w kwocie 3.369 tys. zt oraz odsetek w kwocie 257 tys. zt i zobowigzan leasingowych w kwocie 221
tys. zt.

W efekcie stan sSrodkéw pienieznych 2011 r. zmniejszyt sie 0 6.761 tys. zt i wynidst na dziert 31.12.2011 r. 9.121 tys. zt.
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2.4. Analiza wskaznikowa

Okreslenie wskaznika Metoda obliczenia wskaznika 2011r. 2010r.
Rentowno$é operacyjna aktywow (Wynik z dziatalnosci operacyjnej x 100) / Srednioroczny -1,73% -1,73%
stan aktywow
Rentownos$é kapitatu wtasnego Wynik finansowy netto x 100) / Srednioroczny stan kapitatu -1,24% -1,24%
wtasnego
Ptynnosé finansowa | stopnia Aktywa obrotowe ogdtem (bez naleznosci z tytutu dostaw i 2,68 2,68

ustug w okresie ptatnosci powyzej roku) / Zobowigzania
krétkoterminowe (bez zobowigzari z tytutu dostaw i ustug
w okresie wymagalnosci powyzej 1 roku)

Ptynnosé finansowa Il stopnia Aktywa obrotowe ogdtem (bez naleznosci z tytutu dostaw i 1,68 1,68
ustug w okresie ptatnosci powyzej roku) - Zapasy -
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe /
Zobowigzania krétkoterminowe (bez zobowiqzari z tytutu
dostaw i ustug w okresie wymagalnosci powyzej 1 roku)

Ptynnos¢ finansowa Il stopnia Inwestycje krétkoterminowe / Zobowiqzania 0,94 0,94

krétkoterminowe (bez zobowigzari z tytutu dostaw i ustug

w okresie wymagalnosci powyzej 1 roku)

Pokrycie aktywow trwatych (Kapitat wtasny + Rezerwy dtugoterminowe) / (Aktywa 151,15% 151,15%
kapitatem wtasnym i rezerwami trwate + naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12

dtugoterminowymi miesiecy)

Trwatosci struktury finansowania (Kapitat wtasny + Rezerwy dtugoterminowe + 83,62% 83,62%

Zobowigzania dtugoterminowe (tqcznie z zobowiqzaniami z
tytutu dostaw i ustug w okresie wymagalnosci powyzej
roku)) / Suma aktywdéw

2.5. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

Ryzyko walutowe

W 2011 i 2010 roku ryzyko walutowe byto jednym z najistotniejszych zagrozen wptywajacych na wyniki Grupy. Zmiany
kurséw walut miaty wptyw na wyniki spotek zaleznych, ze wzgledu na to, iz znaczna czes$é przychoddw oraz czes¢
kosztéw wyrazona jest w walutach obcych. Ponadto w sktad grupy wchodzg jednostki zagraniczne i w zwigzku z
przeliczaniem ich wynikéw na walute krajowa wysokos¢ kurséw ma wptyw na wynik catej Grupy.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Charakterystyczng cechg jest uzaleznienie rozwoju od wiedzy i doswiadczenia wysoko wykwalifikowanych pracownikéw
oraz kadry zarzadzajgcej. Silna konkurencja wsréd pracodawcéw w walce o kluczowych pracownikéw moze przetozyé
sie na wzrost kosztow zatrudnienia, co znajdzie bezposrednie przetozenie na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko towarowe

Ryzyko towarowe powodujg zmiany w poziomie cen surowcow i materiatéw wykorzystywanych przez Grupe. Ryzyko
towarowe w Grupie jest znaczgce. Materiaty uzywane do produkcji oraz w handlu wyrobdéw stanowig istotny poziom. W
2011 roku udziat materiatéw i energii w kosztach ogétem wynosit 41,2%, w roku poprzednim 42,7%. Grupa ogranicza
ryzyko towarowe poprzez zapewnienie sobie kwalifikowanych dostawcéw oraz podpisywanie dtugoterminowych uméw
na dostawy surowcow oraz towarow.

Wozrost gospodarczy i stopa bezrobocia

Gtéwne zrodta wzrostu gospodarczego w Polsce to przede wszystkim popyt krajowy, naktady inwestycyjne oraz
dynamicznie rosnacy eksport. Sytuacja na rynku pracy oraz sprzyjajace tendencje makroekonomiczne majq istotny
wptyw na poziom sprzedazy produktéow Grupy SANWIL HOLDING.

Stopy procentowe

Ryzyko stopy procentowej to niekorzystny wptyw zmiany stép procentowych na wysokos¢ instrumentu finansowego.
Grupa narazona jest ryzyko stopy procentowej ze wzgledu na posiadane instrumenty finansowe uzaleznione od
zmiennych stép takich jak WIBOR do ktdrych zaliczane sg kredyty bankowe oraz zobowigzania leasingowe. Grupa nie
posiada zadnych zabezpieczen od tego ryzyka.

Segment wyroby powlekane:

Ryzyko zwigzane z rozwojem technologicznym

Na polskim rynku materiatdw powlekanych w ostatnich latach ktadzie sie nacisk na wprowadzanie Scistych norm
jakosciowych oraz rozwdéj nowych technologii. Producenci z branzy stoja przed koniecznoscig statego dostosowywania
swojej technologii do zmieniajgcego sie zapotrzebowania na nowe materiaty. Proces zwigzany z wprowadzaniem
nowych technologii wymaga od firm przeznaczania znacznych naktadéw na modernizacje parku maszynowego i nowe
inwestycje. Ryzyko zwigzane z rozwojem technologicznym ogranicza sie poprzez posiadanie bogato wyposazonego
zaplecza badawczo-rozwojowego.
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Ryzyko zwigzane z nowymi trendami panujacymi na rynku

Jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu w branzy materiatow powlekanych jest produkcja wyrobéw o wysokich
parametrach uzytkowych i jakosciowych oraz powtarzalnych seriach. Szczegodlnie istotne znaczenie w przysztosci beda
miaty: zdolno$é¢ do produkcji materiatéw o indywidualnych parametrach klienta; postep techniczny i technologiczny
pozwalajacy na produkcje nowych materiatdw majacych szerokie spektrum zastosowania. Brak reakcji na nowe trendy
na rynku moze spowodowadé, np.: utrate klientéw - przejscie dotychczasowych odbiorcéw do innych producentéw ze
wzgledu na nie spetnianie wymagan jakosciowych, parametréw uzytkowych produkowanych materiatow; brak
mozliwosci zdobywania nowych, atrakcyjnych rynkéw ze wzgledu na brak asortymentéw spetniajagcych oczekiwania
rynku.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna Europy

Waznymi kierunkami eksportu sg rynki wschodnie: rosyjski i ukrainski. Stan koniunktury gospodarczej oraz stabilizacja
systemu prawnego w tych krajach ma znaczny wptyw na popyt na wyroby Spotki zaleznej. Skala oraz kierunek eksportu
uzaleznione bedg od przysztej koniunktury gospodarczej w rozwinietych krajach Unii Europejskie;j.

Wahania cen ropy naftowej ora marz produktéw petrochemicznych

Ceny ropy naftowej w roku 2011, podobnie jak w 2010 roku, charakteryzowaty sie duzg zmiennoscia, osiggajac bardzo
wysokie ceny. W $lad za cenami ropy wzrosty ceny wszystkich produktéw ropopochodnych, ktdére sg podstawowym
sktadnikiem wykorzystywanych przez Spétke surowcow.

Segment obuwie:

Ryzyko wahan kurséw walut

Grupa Kapitatowa jest narazona na wahania kursow walut. Spétka dominujaca kupuje towar gtéwnie w dolarach
amerykanskich USD oraz posiada podpisane umowy na najem powierzchni handlowych w centrach handlowych w EUR.
Wahania kurséw walut w 2011 roku miaty istotny wptyw na dziatalnos$é Spotki oraz osiggniete wyniki.

Ryzyko nie zaptaconych naleznosci

Ryzyko nie zaptaconych naleznosci jest duze w przypadku sprzedazy hurtowej spotki Draszba. Wielu klientow hurtowych
utracito ptynnos¢ finansowa, czes¢ klientdow zakonczyta swojg dziatalnosc. Spotka zmuszona byta dokonaé odpiséw na
nie zaptacone naleznosci. Pomimo tego, iz spotka stara sie bardzo selektywnie dobiera¢ kontrahentéw, nie udato sie
ustrzec probleméw zwigzanych z windykacjg naleznosci.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem dziatalnosci

W 2011 r. Banki kontynuowaty zaostrzong polityke kredytowg. W zwigzku ze spadkiem rentownosci spotki Draszba oraz
z obawy o przysztos¢ firm handlujgcych w centrach handlowych, poziom finansowania przez banki jest niski w stosunku
do kapitatéw oraz osigganych przychodéw.

Ryzyko konkurencji

Grupa dziata w branzy charakteryzujacej sie duza konkurencyjnoscia. Spétka stara sie konkurowac¢ przede wszystkim
charakterem i wzornictwem oferowanego obuwia dla mtodziezy.

Ryzyka kredytowe, rynkowe i ptynnosci zostaty zaprezentowane szczegétowo w pkt. 28  skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Emitenta za 2011 r.

2.6. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalnosci grupy kapitatowej co najmniej do kornica nastepnego roku obrotowego, z
uwzglednieniem strategii rynkowej przez niego wypracowanej

W perspektywie najblizszego roku na osiggane wyniki przez Grupe kapitatowg beda miaty wptyw czynniki:

Segment dziatalnos¢ holdingdw:

e  przychody: odsetki pozyskane od srodkéw inwestowanych w formie bezpiecznych instrumentéw finansowych
o niskim stopniu ryzyka, w tym w szczegolnosci lokat bankowych i obligacji, a takze z pozyczek udzielonych
Spotkom zaleznym.

Segment wyroby powlekane:

e Sptata obstugi zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek (Koszty finansowe) — gtdownie sptata catosci odsetek od
zobowigzan wobec Sanwil Holding S.A. z tytutu pozyczek.

e Optymalizacja kosztéw dziatalnosci operacyjne;j.

e Dziatania dotyczace dzierzawy badz sprzedazy zbednych Spdtce powierzchni nie przydatnych
w prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze;j.

e Wykorzystanie nieuzywanych powierzchni (w tym hal produkcyjnych) do rozwiniecia dodatkowej dziatalnosci.
Aktualnie spdtka weryfikuje prowadzenie dodatkowej dziatalnosci w branzy zwigzanej z przetwdrstwem
surowcow chemicznych, w czym firma sie specjalizuje. Odpowiednie zezwolenia w tym zakresie Spétka
posiada. Na dzien sporzadzenia sprawozdania petna dziatalnos¢ w tym zakresie jeszcze nie zostata
uruchomiona.

Segment obuwie:
e ryzyko walutowe ze wzgledu na posiadanie naleznosci oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wyrazanych w
walutach obcych (USD i EUR)
e ryzyko towarowe powodujgce zmiany w poziomie cen sprzedawanych w sieci detalicznej. Ryzyko towarowe w
Grupie jest znaczgce. Materiaty uzywane w handlu wyrobow i towardéw stanowig istotny poziom.
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2.7. Przewidywane kierunki rozwoju spoétek grupy kapitatowej wraz z oceng mozliwosci realizacji zamierzen
inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw

Zamiarem Zarzadu Jednostki Dominujgcej jest wykorzystanie posiadanych srodkéw finansowych na zakup podmiotow
gospodarczych rokujgcych nadzieje na szybki wzrost i godziwg stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

W odniesieniu do podmiotéw bedacych juz w grupie kapitatowej kontynuowane beda prace prowadzgce do
optymalizacji kosztéw i stabilnego rozwoju.

2.8. Ocena dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania
sie z zaciggnietych zobowigzan.

W biezgcym roku Jednostka dominujaca nie odnotowywata probleméw ptatniczych, a nadwyzke posiadanych srodkow
lokowata w réznego rodzaju instrumentach finansowych.

Pozostate Spoétki wchodzace w sktad grupy w ramach zarzadzania ryzykiem ptynnosci staraty sie utrzymaé poziom
srodkdw umozliwiajgcych terminowe regulowanie zobowigzan. Jednostki Sledzg terminy zapadalnosci instrumentow
finansowych oraz prognozuja przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. W latach 2009-2011 roku Jednostka
dominujgca istotnie przyczynita sie do utrzymania ptynnosci spoétek zaleznych poprzez udzielenie pozyczek na
sfinansowanie dziatalnosci. Ponadto Spétki finansujg sie kredytami bankowymi oraz zobowigzaniami z tytutu leasingu.
Na dzien 31.12.2011 zobowigzania z tytutu kredytow wynosity w Grupie 3.121 tys. zt a zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego 163 tys. zt. Dodatkowo w celu minimalizacji ryzyka ptynnosci Spétki negocjujg z wierzycielami dtuzisze
terminy zaptat zobowigzan z tytutu dostaw i ustug badz ustalajg bardziej korzystne harmonogramy sptat.

3. ZASADY tADU KORPORACYJNEGO JEDNOSTKI DOMINUJACE)J

SANWIL HOLDING S.A. notowany na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. od 1998 roku, w 2011 r.
przestrzegat zasad tadu korporacyjnego zawartych w ,,Dobrych Praktykach Spétek notowanych na GPW ,, stanowigcych
zatgcznik do uchwaty nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 r. opublikowanych na stronie internetowe;j
WWW.corp-gov.gpw.pl oraz www.sanwil.com z nastepujacymi zastrzezeniami:

Pkt.l.1 — spotka uzaleznia przestrzeganie zasady okreslonej w tym postanowieniu dot. koniecznosci transmitowania
obrad walnego zgromadzenia przez Internet od ilosci akcjonariuszy uczestniczagcym w tym zgromadzeniu.

Pkt. 11.2 - "Spodtka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie
wskazanym w czesci Il. pkt 1". Z uwagi na dotychczasowy zakres dziatalnosci Emitenta w ujeciu przedmiotowym, Spédtka
nie widzi negatywnych skutkéw odejscia od tej zasady, w zwigzku z czym nie widzi potrzeby ponoszenia przez spotke
dodatkowych kosztow zwigzanych z realizacjg tej zasady (szczegdlnie w zakresie ttumaczen raportéw biezgcych
i okresowych). Odstepstwo od powyiszej zasady moze powodowac utrudnienia w dostepie do informacji dla
zagranicznych Inwestoréw, wobec czego Spétka rozwazy mozliwosc jej stosowania w przysztosci.

3.1. Dobre praktyki stosowane przez zarzady spétek gietdowych

Nie stosuje sie odstepstw.

3.2. Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych

Nie stosuje sie odstepstw.

3.3. Opis stosowanych systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu
sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spotce i jego skutecznos¢ w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i przekazywanych przez Spotke. W zwigzku
z powyzszym Spotka wdrozyta odpowiedni system kontroli zapewniajacy rzetelnos¢ publikowanych danych.
Efektywnosé systemu kontroli jest sprawdzana i oceniana przez biegtego rewidenta. Obowigzujace w Spétce regulacje
okreslajg zakres obowigzkéw, uprawnien oraz odpowiedzialnosci poszczegdlnych osdb uczestniczacych w procesie
sporzadzania sprawozdan finansowych. Wprowadzone procedury reguluja zasady przekazywania sprawozdan
finansowych do publicznej wiadomosci, a takze dostep do informacji poufnych. Za przygotowywanie sprawozdan
finansowych odpowiedzialny jest Gtowny Ksiegowy Spotki.

Dane finansowe bedace podstawg sprawozdan finansowych i raportéw okresowych pochodza ze stosowanej przez
Spotke miesiecznej sprawozdawczosci finansowej i zarzadcze;j.

Zarzad Spotki ponosi odpowiedzialnos¢ za system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, w tym takze za ich
skutecznos¢ w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych.

3.4. Akcjonariusz posiadajacy znaczne pakiety akcji

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta na dzien bilansowy oraz dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego i
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania spétka Ipnihome Limited z siedzibg w Thiseos, Nikosia (Cypr), posiada
13.056.243 szt. akcji SANWIL HOLDING S.A. Stanowi to 26,05% w kapitale zaktadowym Emitenta i 26,05% w ogdlnej
liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

3.5. Specjalne uprawnienia kontrolne

W Spétce nie ma akcji dajgcych specjalne uprawnienia kontrolne.

3.6. Ograniczenia w przenoszeniu praw akcji

Spotce nie sg znane ograniczenia w przenoszeniu prawa akgcji

3.7. Zasady powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych

Zarzad sktada sie z jednego lub wiekszej liczby cztonkéw. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata.
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Rada Nadzorcza powotuje Prezesa Zarzadu oraz na wniosek Prezesa Zarzadu lub tez z wtasnej inicjatywy powotuje
pozostatych cztonkéw zarzadu.

Rada Nadzorcza okresli liczbe cztonkéw Zarzadu.

Rada Nadzorcza moze odwotac Prezesa Zarzadu, cztonka Zarzadu lub caty Zarzad przed uptywem kadencji Zarzadu.
Cztonkowie Zarzadu mogg zosta¢ odwotani lub zawieszeni w czynnosciach przez Walne Zgromadzenie. Zarzagd wykonuje
wszelkie uprawnienia w zakresie zarzgdzania Spétka z wyjatkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo lub niniejszy
statut dla pozostatych wtadz Spétki. Tryb dziatania Zarzadu, a takze sprawy, ktére mogg by¢ powierzone poszczegdinym
jego cztonkom, okresli szczegétowo regulamin Zarzadu. Regulamin Zarzadu uchwala Zarzad Spotki, a zatwierdza go Rada
Nadzorcza. Do sktadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Spotki uprawnionych jest dwdch cztonkéw Zarzadu
dziatajacych tgcznie lub jeden cztonek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem. W przypadku Zarzadu jednoosobowego
oswiadczenia w imieniu Spotki sktada Prezes Zarzgdu samodzielnie.

3.8. Zmiana statutu
Zmiany statutu nastepujg na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowanej wiekszoscig 3/4 (trzech
czwartych) gtosow.
3.9. Walne zgromadzenie
Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad, powinno sie ono odby¢ do konca czerwca kazdego roku. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wifasnej inicjatywy, na pisemny wniosek Rady Nadzorczej lub na wniosek
akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 10 % kapitatu akcyjnego, Zarzad zwotuje Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie w ciggu dwdch tygodni od daty zgtoszenia wniosku.
Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:
e w przypadku, gdy Zarzad nie zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie,
e jezeli pomimo ztozenia wniosku, Zarzad nie zwotat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie.
Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad w porozumieniu z Radg Nadzorcza.
Rada Nadzorcza oraz akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 10 % kapitatu akcyjnego mogg zadaé umieszczenia
poszczegdlnych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia.
Zadanie, o ktérym mowa w art. 25.2 Statutu zgtoszone po pierwszym ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia,
bedzie traktowane jako wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenia odbywaja
sie w Warszawie lub w miejscu siedziby Spotki.
Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy lub reprezentowanych
akgji.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg zwykta wiekszoscig gtosdw oddanych, jezeli niniejszy Statut lub
ustawa nie stanowi inaczej. Uchwaty Walnego Zgromadzenia wymaga:
e rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegty rok obrotowy,
e  podziat zysku albo pokrycie straty,
e udzielenie absolutorium cztonkom organdéw Spétki z wykonania przez nich obowigzkéw,
e zawarcie przez Spétke umowy pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z cztonkiem Zarzadu, Rady
Nadzorczej, prokurentem, likwidatorem lub na rzecz ktérejkolwiek z tych oséb
e nabycie lub zbycie przez Spoétke przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienia na nich
ograniczonego prawa rzeczowego;
e nabycie i zbycie nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci
e postanowienie dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu spétki lub sprawowaniu
zarzadu albo nadzoru,
W nastepujgcych sprawach uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane s3 wiekszoscig 3/4 (trzech czwartych)
gtoséw oddanych:
e zmiana statutu, w tym podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;
e emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akcji;
e zbycie przedsiebiorstwa Spoétki albo jego zorganizowanej czesci;
e rozwigzanie Spotki;
e potaczenie Spoétki z inng spotka handlowg;
e podziat Spétki;
o przeksztatcenie Spotki w spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig; przy czym w sprawach wymienionych w pkt.
5, 6 oraz 7 akcjonariusze gtosujacy za podjeciem uchwaty musza jednoczesnie reprezentowac co najmniej 50%
kapitatu zaktadowego Spotki.
Uchwaty w przedmiocie zmian Statutu Spoétki zwiekszajacych $wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajgcych prawa
przyznane osobiscie poszczegdlnym akcjonariuszom wymagaja zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych dotycza.
Walne Zgromadzenie moze przyznac osobie, ktora sprawowata lub sprawuje funkcje cztonka Rady Nadzorczej lub
Zarzadu, zwrot wydatkdéw lub pokrycie odszkodowania, ktére osoba ta moze by¢ zobowigzana zaptaci¢ osobie trzeciej w
wyniku zobowigzan powstatych w zwigzku ze sprawowaniem funkcji przez te osobe, jezeli osoba ta dziatata w dobre;j
wierze oraz w sposéb, ktéry w uzasadnionym sSwietle okolicznosci przekonaniu tej osoby byt w najlepszym interesie
Spofki.
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Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o
odwotanie cztonkdw organdw lub likwidatorow Spétki, badz o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez w
sprawach osobowych. Uchwaty w sprawie zmiany przedmiotu dziatalnosci spotki zapadajg w jawnym gtosowaniu. Tajne
gtosowanie nalezy rowniez zarzadzi¢ na zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na
Walnym Zgromadzeniu.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, po czym sposrod oséb
uprawnionych do gtosowania wybiera sie przewodniczgcego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie uchwala swdj
regulamin.

3.10. Sktad osobowy organdow spoétki i zmiany w 2011 r.

Zarzad Spotki jest jednoosobowy. Na przestrzeni 2011 roku nie odnotowano zmiany w Zarzadzie Spofki.

W dniu 02.01.2009 Rada Nadzorcza Emitenta powotata na funkcje Prezesa Zarzgdu Pana Piotra Kwasniewskiego.

Na moment bilansowy oraz sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:
p. Krzysztof Misiak - Przewodniczacy

p. Adam Buchajski - Wiceprzewodniczacy
p. Agnieszka Buchajska - Wiceprzewodniczacy
p. Piotr Zawislak - Cztonek
p. Sylwester Bogacki - Cztonek

Na przestrzeni roku 2011 odnotowano zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Emitenta. W zwigzku z rezygnacjg Pana
Jarostawa Pawetczuka z dniem 01.08.2011 r., Rada Nadzorcza Spotki w drodze kooptacji dokonata uzupetnienia swego
sktadu powotujac Panig Agnieszke Buchajskg w dniu 10.08.2011 r.

ZWZA Spoétki w dniu 07.06.2011 r. uchwalito, ze Rada Nadzorcza Spotki w nowej kadencji rozpoczynajacej sie w dniu
07.06.2011 r. liczy¢ bedzie 5 cztonkow oraz powotato cztonkéw Rady Nadzorczej na nowa kadencje.

Rada Nadzorcza sktada sie z od pieciu do dziewieciu cztonkow. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej kazdej kadencji okresla
Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna i trwa trzy lata. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w
miare potrzeb, jednak nie rzadziej niz raz na kwartat.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane s3 przez jej Przewodniczacego, a w przypadku gdy ten nie moze tego uczynic,
jednego z Wiceprzewodniczgcych albo sekretarza, z inicjatywy wtasnej lub na wniosek Zarzadu badz cztonka Rady, w
ktérym podany jest proponowany porzadek obrad.

W przypadku ztozenia pisemnego zgdania zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej przez Zarzad lub cztonka Rady,
posiedzenie powinno zosta¢ zwotane w terminie dwdch tygodni od dnia doreczenia wniosku, na dzien przypadajacy nie
pozniej niz przed uptywem dwodch tygodni od dnia doreczenia wniosku. W przypadku nie zwotania posiedzenia we
wskazanym terminie, wnioskodawca moze je zwota¢ samodzielnie, podajac date, miejsce i proponowany porzadek
obrad. Posiedzenia Rady Nadzorczej otwiera i prowadzi Przewodniczacy Rady, a pod jego nieobecnosé¢ jeden z
Wiceprzewodniczacych. W przypadku nieobecnosci zaréwno Przewodniczacego jak i Wiceprzewodniczacych Rady,
posiedzenie moze otworzy¢ kazdy z cztonkéw Rady zarzgdzajac wybdr przewodniczacego posiedzenia.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, jezeli w posiedzeniu uczestniczy co najmniej potowa jej cztonkdéw, przy czym
wszyscy cztonkowie zostali na nie zaproszeni pisemnie.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W razie réwnej ilosci gtoséw oddanych za i
przeciw uchwale o przyjeciu uchwaty decyduje gtos Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Zawiadomienia zawierajace porzgdek obrad oraz wskazujace termin i miejsce posiedzenia Rady Nadzorczej winny zostaé
wystane listami poleconymi co najmniej na siedem dni przed wyznaczonym terminem posiedzenia Rady Nadzorczej na
adresy wskazane przez cztonkéw Rady Nadzorczej oraz wystanie, w tym samym terminie, na uprzednio wskazane przez
cztonkéw Rady Nadzorczej adresy poczty elektronicznej.

Porzagdek obrad ustala oraz zawiadomienia rozsyta Przewodniczacy Rady Nadzorczej albo inna osoba, jezeli jest
uprawniona do zwotania posiedzenia.

W sprawach nie objetych porzadkiem obrad Rada Nadzorcza uchwaty powzigé nie moze, chyba ze wszyscy jej
cztonkowie sg obecni i wyrazajg zgode na powziecie uchwaty.

Uchwaty Rady Nadzorczej moga byé powziete takze bez odbywania posiedzenia, w ten sposéb, iz wszyscy cztonkowie
Rady Nadzorczej, znajac tresc projektu uchwaty, wyrazg na pismie zgode na postanowienie, ktdre ma by¢ powziete oraz
na taki tryb powziecia uchwaty.

Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat, oddajac swéj gtos na pismie za posrednictwem
innego cztonka Rady Nadzorczej. Nie dotyczy to gtosowan w sprawach wprowadzonych do porzadku obrad na
posiedzeniu.

Posiedzenie Rady Nadzorczej oraz podejmowanie uchwat przez Rade Nadzorczg moze sie ponadto odbywaé w ten
sposdb, iz cztonkowie Rady Nadzorczej uczestnicza w posiedzeniu i podejmowaniu uchwat przy wykorzystaniu srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos$é, przy czym wszyscy biorgcy udziat w posiedzeniu cztonkowie Rady
Nadzorczej muszg byé poinformowani o tresci projektéw uchwat. Cztonkowie Rady zobowigzani sa potwierdzi¢ fakt
otrzymania projektow uchwat za posrednictwem telefaksu lub poczty elektronicznej, najpdzniej w nastepnym dniu po
ich otrzymaniu.

W trybie podejmowaniu uchwat przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢ Rada
Nadzorcza nie moze podejmowac uchwat w sprawie wyboru Przewodniczacego, Wiceprzewodniczgcego oraz Sekretarza
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Rady Nadzorczej, powotania, odwotania lub zawieszenia w czynnosciach cztonka Zarzadu oraz w sprawach okreslonych
w art. 382 § 3 kodeksu spoétek handlowych.

Rada Nadzorcza moze delegowac swoich cztonkéw do indywidualnego wykonywania poszczegdlnych czynnosci
nadzorczych.

Jezeli Walne Zgromadzenie wybierze Rade Nadzorczg przez gtosowanie oddzielnymi grupami, cztonkowie Rady
wybierani sg przez kazda z grup moga delegowaé jednego cztonka do statego indywidualnego wykonywania czynnosci
nadzorczych.

Rada Nadzorcza nadzoruje dziatalnosé Spotki.

Oprocz spraw wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach niniejszego statutu lub uchwatach Walnego
Zgromadzenia do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy:

e  badanie rocznego bilansu, a takze rachunku zyskéw i strat oraz zapewnienie ich weryfikacji przez wybranych
przez siebie biegtych rewidentéw,

e  badanie i opiniowanie sprawozdan Zarzadu,

e coroczne badanie i zatwierdzanie: rocznego budzetu, rocznego planu dziatalnosci gospodarczej, planéw
finansowych — rocznych i dtugookresowych, plandw marketingowych rocznych i dtugookresowych, rocznego
planu zatrudnienia i wynagradzania, oraz ocena szczegdétowych sprawozdan Zarzadu z realizacji tychze planéw
sktadanych Radzie Nadzorczej po okresie realizacji planu lub na zgdanie Rady Nadzorczej w kazdym czasie,

e sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw czynnosci, o ktérych mowa w pkt. 1-3,

e badanie i opiniowanie wnioskéw Zarzgdu co do podziatu zysku i pokrycia strat oraz sktadanie Walnemu
Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw powyzszego badania,

e wyrazanie zgody na transakcje obejmujgce zbycie lub nabycie akcji lub innego mienia, lub zaciggniecie
pozyczki pienieznej, jezeli wartos¢ danej transakcji przewyzszy 15 % wartosci aktywow netto Spétki, wedtug
ostatniego bilansu,

e powotywanie, zawieszanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu,

e delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu nie
mogacych sprawowac swych czynnosci, w razie zawieszenia lub odwotania cztonkéw Zarzadu lub jezeli
cztonkowie ci z innych powoddéw nie moga sprawowac swoich czynnosci,

e  zatwierdzanie struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa spotki,

e wyrazenie zgody na dokonywanie darowizn przez spoétke,

e wyrazenie zgody na zaktadanie przez spétke nowych przedsiebiorstw, tworzenie spétek i przystepowanie do
spotek juz istniejacych, jak réwniez na zbywanie udziatéw i akcji w innych spétkach oraz likwidacje spétek,

e wyrazenie zgody na restrukturyzacje poprzez odtaczenie czesci aktywow stanowigcych przedsiebiorstwo
w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego,

e wyrazenie zgody i zbywanie nieruchomosci spotki oraz srodkéw trwatych stanowigcych w catosci lub w czesci
elementy linii produkcyjnych.

3.11. Komitet Audytu.

W roku 2011 nie funkcjonowat Komitet Audytu, a jego obowiazki petnita Rada Nadzorcza. W sktadzie Rady Nadzorczej
zasiadali cztonkowie posiadajgcy odpowiednig wiedze i kompetencje w tym zakresie.

3.12. Uchwata NWZ Spétki z dnia 15.03.2012 r. w sprawie przyjecia zasad ,,Dobrych praktyk Spétek Notowanych na
GPW”

W dniu 15.03.20112 NWZ Emitenta podjefo uchwate o nastepujacej tresci:

1. ,SANWIL HOLDING” S.A. przyjmuje do stosowania zasady okreslone w czesciach II-IV dokumentu ,,Dobre Praktyki
Spétek Notowanych na GPW” stanowigcego zatgcznik do Uchwaty Rady Gietdy Nr 20/1287/2010 z dnia 19 pazdziernika
2011 r.
z wyjatkiem zasady nr 11.2 i IV.10, ktore nie bedg stosowane ze wzgledu na koniecznos$¢ poniesienia znaczacych kosztéw,
ktore nie beda adekwatne do potencjalnych korzysci, w szczegdlnosci wobec aktualnej struktury akcjonariatu Emitenta.
2. Przez znaczace stosunki handlowe, majace znaczenia dla okreslenia kryteridw niezaleznosci cztonkéw Rady
Nadzorczej od Spétki, o ktérych mowa w Zasadzie nr lll. 6 rozumie sie stosunki, ktérych wartos¢ przekracza 5%
przychodoéw Spétki za ostatni rok obrotowy.

3. Dazac do wtasciwego ukfadania relacji wewnetrznych i relacji z otoczeniem ,SANWIL HOLDING” S.A. korzysta
z rekomendacji okreslonych w czesci | dokumentu, o ktérym mowa w ust. 1. Informacje, ktére z rekomendacji nie sg
jeszcze stosowane przez Spétke bedzie przedmiotem corocznych sprawozdan dotyczacych postepowania w zakresie
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, sporzgdzanych przez ,SANWIL HOLDING” S.A. w ramach raportu rocznego.

4. ZATRUDNIENIE
Stan zatrudnienia w sp6tkach Grupy kapitatowej na dziert 31.12.2011 roku wynosit: 234 os6b, w tym:

- pracownicy umystowi - 75 0séb,

- pracownicy fizyczni - 159 os6bh.

Stan zatrudnienia w spétkach Grupy kapitatowej na dzien 31.12.2010 roku wynosit: 238 oséb, w tym:
- pracownicy umystowi - 67 0sbb,

- pracownicy fizyczni - 171 oséb.

Strona 11



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ,SANWIL HOLDING” Spédtka Akcyjna za 2011 rok

5. INWESTYCIJE

Zrealizowane w 2011 roku inwestycje w spoétkach Grupy kapitatowej dotyczyly zaréwno modernizacji
majatku produkcyjnego, infrastruktury jak réwniez dotyczyty adaptacji pomieszczen i zakupu wyposazenia do nowo
otwieranych sklepdw. Prowadzone byty na terenie Polski jak i w miejscu siedziby spotek zaleznych.

Naktady poniesione przez Grupe kapitatowg wyniosty w roku 2011 2.178 tys. zt, z czego:

e naktady na budynki i budowle 746 tys. zt
e  zakup i modernizacja maszyn i urzadzen 201 tys. zt
e nabycie srodkdéw transportu 94 tys. zt
e  zakup pozostatych srodkéw trwatych 1137 tys. zt

Inwestycje, ktdre sg w trakcie realizacji majg gtdwnie charakter modernizacyjny w majatek produkcyjny oraz
infrastrukture. Wszystkie prowadzone sg na terenie Polski.

Gtéwne zadania dotyczg usprawnienia obstugi klientéw, usprawnienia systemu magazynowania i obrotu
produktéw i towaréw, w zakresie ochrony srodowiska oraz inwestycje dotyczace otwierania nowych
sklepow i modernizowania istniejgcych.

Nie zakoniczone zadania inwestycyjne wg stanu na dzien bilansowy 31.12.2011 r. wynoszg 474 tys. zt i s3 prowadzone
w trzech Spétkach Grupy kapitatowe;j.

6. DZIALALNOSC ZANIECHANA
W 2011 r. zadna ze spotek Grupy Kapitatowej nie zaniechata prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

7. POZOSTALE INFORMACJE | OBJASNIENIA

7.1. Zaciggniete i wypowiedziane w roku obrotowym umowy dotyczace kredytow i pozyczek

W okresie objetym sprawozdaniem — nie wystgpity. Kredyty i pozyczki spotek grupy kapitatowej zostaty zaprezentowane
w punkcie 20 i 25 skonsolidowanego sprawozdania finansowego 2010 r.

7.2. Udzielone pozyczki w roku obrotowym jednostkom powigzanym
Zaprezentowane w pkt. 35.8 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za 2011 r.

7.3. Poreczenia i gwarancje udzielone i otrzymane od podmiotéw powigzanych
W analizowanym okresie nie wystapity.

7.4. Emisja papierow wartosciowych wraz z opisem wykorzystania Srodkéw z emisji w okresie objetym
sprawozdaniem do dnia sporzadzenia sprawozdania
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem spotka nie przeprowadzata emisji papieréw wartosciowych.

7.5 objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za rok 2011.
Zarzad nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2011, zatem nie odniést sie do ich realizacji.

7.6. Akcje spotki oraz udziaty podmiotéw powigzanych posiadane przez osoby nadzorujace i zarzadzajace

Wg najlepszej wiedzy, Zarzad Spoétki SANWIL HOLDING S.A. informuje, ze osoby nadzorujace nie posiadajg akcji Emitenta
oraz udziatéw w spoétkach zaleznych.

Na podstawie otrzymanego oswiadczenia Emitent Informuje, iz Prezes Zarzadu Spoétki na dzien bilansowy oraz
sporzgdzenia raportu posiada 5 akcji Emitenta.

7.7. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnosc¢ spétek grupy kapitatowej, jakie nastgpity w roku obrotowym i po
dacie bilansowej do dnia sporzadzenia sprawozdania

W zwigzku z systematycznym obnizaniem kapitatu wtasnego Spotki zaleznej Sanwil Polska sp. z 0.0., dokonano odpisu
aktualizujgcego wartosé udziatéw spétki w sprawozdaniu Jednostki Dominujacej. Wielkos¢ odpisu odpowiada rdznicy
pomiedzy wartoscig kapitatu wtasnego od roku zatozenia spétki i wniesienia przedsiebiorstwa aportem do 2011 r.
wigcznie. Jest to jednoczesnie wielkos$¢ strat netto jakie spotka zalezna odnotowata przez kilka lat swojej dziatalnosci.
Celem dokonania odpisu w kwocie 19.526 tys. zt jest odzwierciedlenie w ksiegach aktualnej wartosci ksiegowej spotki
zaleznej.

W | pétroczu 2011 spotka zakonczyta wspétprace w wyniku zaprzestania sktadania zamdwien przez wiodacego
kontrahenta z terenu Unii Europejskiej, w zwigzku z tym w miesigcu sierpniu 2011 r. spétka zalezna Sanwil Polska Sp. z
0.0. podjefa dziatania prawne celem odzyskania naleznosci w zwigzku z brakiem ptatnosci za sprzedane produkty do
kontrahenta zagranicznego. Na dzien bilansowy i dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego saldo wymagalnych
naleznosci od kontrahenta wynosito 339 tys. EUR (w przeliczeniu na PLN wg kurséw EUR z dni wystawienia dokumentéw
sprzedazy w kwocie 1.351 tys. z1) i na tg kwote spdtka zawigzata odpis aktualizujgcy naleznosci. Sprawa jest w toku.

W miesigcu grudniu 2011 r. Sanwil Polska sp. z 0.0. dokonata przeszacowania nieproduktywnego majatku trwatego
(budynki i budowle) i urzadzen i maszyn (linia technologiczna). Majatek ten zostat wyceniony na zlecenie spétki przez
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niezaleznych rzeczoznawcéw w wartosci godziwe;j i zostat ujety w ksiegach rachunkowych w tych wartosciach. Wartosé¢
przeszacowania (odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci) stanowi réznice pomiedzy dotychczasowg wartoscig netto
a wartoscig ustalong na podstawie wycen. Ponadto spodtka zdecydowata sie odpisa¢ koszty prac badawczo —
rozwojowych aktywowanych w latach 2007 — 2008, ktdére nie przyniosty spotce pozgdanych korzysci w postaci
wdrozenia do produkcji i sprzedazy nowych projektow (produktow).

Na wynik sp6tki Sanwil Polska gtownie miaty wptyw:

e  przeszacowanie rzeczowych aktywéw trwatych do wartosci godziwej -

odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci - 5.465 tys. zt
e rezerwa na majatek nieproduktywny - 390 tys. zt
e  odpisanie kosztow prac badawczo rozwojowych - 668 tys. zt

Ponadto nalezy odnotowa, iz Spotka po raz pierwszy w swojej historii odnotowata dodatni roczny wynik na sprzedazy.

7.8. Instrumenty finansowe w zakresie ryzyka, przyjetych celach i metodach zarzadzania ryzkiem finansowym
Opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym SANWIL HOLDING S.A. za rok 2010 w punkcie 28.

7.9. Informacje o istotnych postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej i innych ryzykach jednostki dominujacej lub jednostek od niej
zaleznych

Emitent wykonujgc Uchwate Nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 02.09.2009 ztozyt pozwy
o zwrot bezzasadnie pobranych srodkéw pienieznych z rachunkéw bankowych spétki z tytutu zawartych transakcji
pochodnych z:

- Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. — dochodzona kwota od Banku 130.465 zt na podstawie pozwu wniesionego
w dniu 17.12.2009 r. Rozprawa wyznaczona na styczen 2012 r. nie odbyta sie i zostata odroczona bez terminu.

- Kredyt Bankiem S.A. — dochodzona kwota od Banku 400.000 zt. Pozew wniesiony 30.08.2010 r., zostat wyznaczony
termin rozprawy (luty 2012). Ogtoszenie wyroku planowane jest w miesigcu marcu 2012 r.

- BNP Paribas Bank Polska SA — dochodzona kwota od Banku 408.000 zt. Pozew wniesiony 30.08.2010 r., zostat
wyznaczony termin rozprawy (maj 2012).

Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu ww. postepowania nie zostaty zakorczone.

- Bankiem Millennium S.A. — dochodzona kwota od Banku 88.403 zt. Pozew wniesiony w dniu 17.12.2009 r. zostat
odrzucony; W dniu 18.05.2011 spdtka wniosta apelacje i oczekuje po rozprawie (marzec 2012) na doreczenie wyroku
wraz z uzasadnieniem.

We wszystkich powyzszych czterech sprawach — sporach dotyczacych skutkéw umoéw nabycia opcji wyroki zasgdzajgce
(korzystne) beda skutkowac dla SANWIL HOLDING S.A. przychodem. Wyroki niekorzystne moga wigzac sie wytacznie
z obowigzkiem poniesienia kosztow sgdowych na rzecz pozwanego.

7.10. Wartos$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci oséb nadzorujacych i zarzadzajgcych jednostki dominujacej

Wynagrodzenie Zarzadu:

1. Kwasniewski Piotr (kontrakt menadzerski) 377 tys. zt brutto
Wynagrodzenie Rady Nadzorczej:

1. Misiak Krzysztof 198 tys. zt brutto

2. Buchajska Agnieszka 76 tys. zt brutto

3.  Buchajski Adam 198 tys. zt brutto

4. Bogacki Sylwester 142 tys. zt brutto

5. Pawetczuk Jarostaw 31 tys. zt brutto

6. Zawislak Piotr 53 tys. zt brutto.

Prokurenci nie pobierali w roku 2011 zadnych wynagrodzen i $wiadczen od podmiotéw zaleznych Emitenta. Osoby
zarzadzajace wyzszego szczebla i nadzorujgce nie pobieraty w roku 2011 zadnych wynagrodzen i nagréd z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek podporzadkowanych, za wyjatkiem petnienia przez Prezesa Zarzadu Emitenta
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej jednostki zaleznej. Wynagrodzenie z tego tytutu wyniosto w skali roku 24 tys. zt.

Emitent ustalit zasady wynagradzania cztonkdéw Zarzadu i Rady Nadzorczej:
- sposob i ustalanie zasad wynagradzania Zarzagdu okresla Rada Nadzorcza Spoéfki,
- wysokos¢ wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej ustala uchwata Walne Zgromadzenie.
Osoby zarzadzajace oraz nadzorujgce nie otrzymywaty wynagrodzenia w ponizszej postaci:
- na podstawie planu premii lub podziatu zysku;
- w formie opcji na akcje;
- Innych $wiadczen w naturze, takie jak opieka zdrowotna lub srodek transportu.
7.11. Zawarte przez emitenta badi jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi spetniajacych kryteria wymienione w rozporzadzeniu ministra finanséw z dnia 19 lutego
2009 § 87 ust. 7 pkt. 8
Nie wystgpity.
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8. PODSUMOWANIE

Jak wynika z przedstawionych powyzej danych, rok 2011 byt trudny dla Grupy Kapitatowej SANWIL HOLDING oraz jej
Akcjonariuszy. Kontynuowane dziatania restrukturyzacyjne i ich juz widoczne efekty w Spétkach zaleznych Sanwil Polska
i Draszba, pozwalajg oczekiwa¢ w niedtugim okresie na pokrywanie przez te spotki kosztéw funkcjonowania oraz
generowania dodatnich wynikéw.

Zarzad Emitenta w dalszym ciggu zdecydowany jest wykorzysta¢ posiadane srodki finansowe na zakup podmiotow
gospodarczych rokujgcych nadzieje na szybki wzrost i godziwg stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Lublin, dnia 23.04.2012r.
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