Przemysl, dnia 14 lutego 2008 roku

Komisja Nadzoru Finansowego
00-950 Warszawa
P1. Powstancow Warszawy 1

Aneks nr 1 do Prospektu Emisyjnego Akcji SANWIL S.A. zatwierdzonego Decyzja Komisji
Nadzoru Finansowego Nr DEM/410/54/9/08

Niniejszy aneks zostat sporzadzony w zwiazku z publikacja w dniu 14 lutego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr
Sanwil S.A. za IV kwartat 2007 r.

Zmiananr 1
Str. 12, pkt E Podsumowania otrzymuje brzmienie:

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej Emitenta przedstawiona zostata w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2004-2005 (wg PSR) i za lata 2005-2006 oraz sprawozdanie za IV kwartaty 2007 roku (wg MSR/MSSF).

Wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat za okres 1.01.2004 — 31.12.2007 wg PSR/MSSF (w tys. z1).

v v
kwartaly kwartaly
] 2007 2006 2006 2005 2005 2004

WYSZCZEGOLNIENIE MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Przychody ze sprzedazy 47 767 46 571 46 571 39 883 39 882 40 800
Koszt sprzedanych produktéw, towarow, 38 296 37430 38 097 32 404 31938| 31304
materialow
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9471 9141 8474 7479 7944 9 496
Pozostate przychody operacyjne 7378 2964 2 964 3831 3831 12 265
Koszty sprzedazy 2756 789 789 605 605 525
Koszty ogdlnego zarzadu 4072 6 256 6 274 6974 6974 6373
Pozostate koszty operacyjne 474 2 465 2 465 4 808 4 807 4 696
Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej 9 547 2595 1910 -1077 -611 10 167
Zysk (strata) brutto przed 9034 2287 1602 11336 870| 8427
opodatkowaniem
Zysk (strata)_netto na dziatalnosci 9034 2287 1602 1336 870 8427
gospodarczej
Zysk (strata) netto 8 464 2117 1445 -483 -17 8424

Zrédto: Emitent

Emitent posiada udzialy w spolce ,,Winisan” z siedziba w Tarnopolu na Ukrainie. W rozumieniu Ustawy o rachunkowosci
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. Nr 121 poz. 591 z pdzniejszymi zmianami) spotka ,,Winisan” jest podmiotem
powiazanym i wspotzaleznym. “Winisan” jest spotka produkcyjng z branzy wiokienniczej, zawiazana w 2004 roku przy
wspotudziale partnera ukrainskiego (Sanwil S.A. posiada w niej 50% udziatow). Emitent nie sporzadzat w latach 2004-2005
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, korzystajac z mozliwosci zwolnienia z obowiazku ich sporzadzania na mocy
art. 58 ust 1. Ustawy o rachunkowosci.

Na podstawie podpisanej przez Emitenta ze strong ukrainska, w dniu 12 stycznia 2006 roku Umowy o Dominacji, spotka
,,Winisan” stala si¢ podmiotem zaleznym, ktérym pozostawata do konca 2006 roku, tj. do konca okresu obowiazywania w/w
umowy. Emitent sporzadzit zgodnie z zasadami MSR/MSSF skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2006, prezentujac jako dane pordwnywalne, przeksztalcone dla potrzeb MSR/MSSF jednostkowe sprawozdanie finansowe
Sanwil S.A. za rok obrotowy 2005. Od roku 2007 Spétka ,,Winisan” jest traktowana jako wspolne przedsigwzigcie, ktorego
dane finansowe sa konsolidowane przez Emitenta metoda proporcjonalna.

Dziatalno$¢ Emitenta obejmuje glownie produkcje wyrobow wiokienniczych wykorzystywanych w przemysle meblowym,
obuwniczym oraz przy produkcji sprzetu medycznego i rehabilitacyjnego.

Dokonujac analizy historycznych wynikéw finansowych Emitenta nalezy wyrdzni¢ nastgpujace dwa okresy:

e pierwszy okres to lata 2004-2005, ktory przedstawia informacje z jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta.
W roku 2004 Spoétka osiagngta najlepszy wynik finansowy na przestrzeni analizowanych lat, uzyskujac zysk netto



w kwocie 8 424 tysigcy ztotych. Na poziom osiagnigtego zysku wptyngto zwigkszenie przychoddw ze sprzedazy o 6,4%
w stosunku do roku 2003 oraz rozwiazanie wczesniej utworzonej rezerwy na nieproduktywny majatek trwaty w kwocie
6 394,3 tysigcy ztotych. W roku 2005 odnotowano spadek przychodéw ze sprzedazy o 2,3% w poréwnaniu do roku
2004, co przy jednoczesnym wzro$cie poszczegdlnych pozycji kosztowych, przetozylo si¢ na wykazanie przez Emitenta
straty netto w kwocie 17 tysigcy ztotych. Rok 2005 byt dla Spotki okresem stabilizacji, w ktorym realizowano zadania
z zakresu zwigkszania konkurencyjnosci produkcji w zakresie jakosci i wydajnosci. Spotka ograniczyla produkcije
przestarzalych wyrobow, rozwijala produkcje swoich asortymentow z uwzglgdnieniem nowych zastosowan
i zmodernizowanych technologii oraz kontynuowata przejmowanie rynkéw zbytu dotychczasowych konkurentow
krajowych i zagranicznych.

e drugi okres to rok 2006 oraz IV kwartaty roku 2007, w ktorym zaprezentowano wyniki skonsolidowane Grupy
Kapitatowej Emitenta. Efekt konwersji jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta za rok obrotowy 2005 dla
potrzeb MSR/MSSF, spowodowal wykazanie straty netto za ten okres w kwocie 483 tysigcy ztotych. W roku 2006
Emitent uzyskal wzrost wartosci przychodéw o 16,7% i wypracowal zysk netto w kwocie 1 445 tysigcy zlotych.
W omawianym okresie Emitent uruchomit szereg nowych asortymentow spetniajacych wysokie wymagania jakoSciowe
(w tym dla branzy motoryzacyjnej), ktore znalazty zbyt na wymagajacym rynku UE.

PLYNNOSC I ZASOBY KAPITAL.OWE
Wskazniki ptynnoéci finansowej Emitenta:

Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy Kapitalowej Emitenta

v v
kwartaly | kwartaly
2007 2006 2006 2005 | 2005 | 2004
WYSZCZEGOLNIENIE MSR MSR MSR MSR | PSR PSR
Wskaznik biezacej ptynnosci @ 173 1,90 1,9 1,77 1,78 2,53
Wskaznik ptynnosci szybkiej ® 0,82 0,85 0,85 0,89 0,89 1,37
Wskaznik natychmiastowy © 0,03 0,06 0,06 0,04 0,04 0,11

Zrédlo: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a)  wskaznik biezacej plynnosci — stosunek stanu majatku obrotowego do stanu zobowiazan krétkoterminowych na koniec danego okresu

b)  wskaznik ptynnosci szybkiej — stosunek stanu majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowiazan krotkoterminowych

¢) wskaznik natychmiastowy — stosunek stanu $rodkow pienigznych i papierow warto$ciowych przeznaczonych do obrotu do stanu
zobowiazan krotkoterminowych na koniec okresu

W badanym okresie zapasy Emitenta stanowity znaczng cz¢$¢é aktywow obrotowych, wskaznik biezacej ptynnosci odbiegat
znacznie od wskaznika ptynno$ci szybkiej. Uznaje sig, ze bezpieczny poziom dla wskaznika biezacej ptynnosci to <1,2-2,0>
natomiast dla wskaznika ptynnosci szybkiej <1-1,2>. W okresie objgtym historycznymi informacjami finansowymi wskaznik
biezacej ptynnosci tylko w roku 2004 nie znajdowat si¢ w optymalnym przedziale <1,2-2,0>. Wartos¢ wskaznika ptynnosci
szybkiej w 2004 r. znajdowat sig blisko granic optymalnego przedziatu <1-1,2>, ale juz w 2005 oraz 2006 r. osiagnal poziom
nizszy niz w 2004 r. Wskaznik natychmiastowy w badanym okresie oscyluje wokot 0,05, jest to spowodowane
utrzymywaniem przez Emitenta wysokiego stanu zapasow.

Struktura finansowania Emitenta (tys. zt) na dzief zatwierdzenia prospektu emisyjnego (w tys. z1).

Warto$¢ (%)
Kapital wlasny 59 448 70,63
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 24 715 29,37
Pasywa ogdtem 84 163 100,00

Zrédio: Emitent

Na dzien zatwierdzenia prospektu emisyjnego Emitent nie przewiduje zwigkszenia zaangazowania zewnetrznych zrodet
finansowania (kredyty, pozyczki). Wszystkie planowane inwestycje na rok 2007 sa realizowane. Obecny poziom
finansowania zewngtrznego jest wystarczajacy: kredyt inwestycyjny w Fortis Bank Polska S.A. w wysokosci 2,6 mIn.PLN,
wykorzystanie: kwiecien 2007 - I transza w wysokos$ci 1 mln. PLN, wrzesien 2007 - II transza w wysoko$ci 1 min. PLN. Do
wykorzystania do konca roku 0,6 mln. PLN w trzeciej transzy zabezpiecza pod katem finansowym zrealizowanie
prowadzonych inwestycji. Wydatki zwiazane z inwestycjami przekraczajace ta kwote sa pokrywane z $rodkow wiasnych
Emitenta. Kredyt inwestycyjny jest zaciagniety na 5 lat ze sptata do dnia 12 marca 2012 roku, w 54 roéwnych ratach
poczynajac od 5 pazdziernika 2007 roku. Zabezpieczenia: hipoteka kaucyjna na prawie wieczystego uzytkowania i
budynkéw na nim si¢ znajdujacych do kwoty 2,6 min. PLN, przelew z praw polisy ubezpieczeniowej dotyczacej tych
nieruchomosci, przewlaszczenie zapasow magazynowych do kwoty 1 min. PLN, przelew z praw polisy ubezpieczeniowej w
zakresie ubezpieczenia stanéw magazynowych, przelew wierzytelnosci z umowy z PARP o dofinansowaniu projektu
wdrozenia systemu ERP, weksel in blanco, o§wiadczenie o poddaniu sig¢ egzekucji kredytobiorcy.

Dziatalno$¢ podstawowa Spolki jest wspierana przez finansowanie zewngtrzne w postaci kredytdow obrotowych
W rachunkach biezacych oraz produktéw pozabilansowych w postaci ustug faktoringowych:



Kredyty obrotowe zaciagniete przez Emitenta:

o  Citibank Handlowy - kredyt obrotowy - limit do 1 min. PLN, zapadalno$¢ kwiecien 2008, finansowanie biezacej
dziatalnosci Spotki,

o  Fortis Bank Polska - kredyt obrotowy - limit do 0,7 mln. PLN, zapadalno$¢, finansowanie biezacej dziatalno$ci
Spoiki,

o Millennium Bank SA - kredyt obrotowy - limit do 1 min PLN, zapadalnos¢ - lipiec 2008, finansowanie biezacej
dziatalnosci Spotki,

Umowy pozabilansowe - ustugi faktoringowe i podobne - umowy te maja zapewni¢ finansowanie dziatalnosci biezacej,
W szczegolnosci poprawg ptynnosci finansowej Emitenta:

o Citibank Handlowy - dyskonto wierzytelno$ci - limit do 2 mln PLN, sierpiefi 2008 - dyskonto walutowe
wierzytelnosci - limit do 0,5 mln EUR, wrzesien 2008

o Fortis Bank Polska - faktoring standardowy - limit do 1 mln PLN, na czas nieokreSlony z mozliwo$cia
wypowiedzenia z zachowaniem 14 dniowego okresu wypowiedzenia

o  Bank Millennium - faktoring standardowy - limit do 2,5 mIn PLN, na czas nieokreslony z mozliwos$cia
wypowiedzenia z zachowaniem 14 dniowego okresu wypowiedzenia
- dyskonto walutowe wierzytelnosci (wielowalutowe) - limit do 2,25 min PLN (w walucie wierzytelnosci), j.w.

o BRE Bank — factoring odwrotny (finansowanie dostawcow) — limit do 1 mIn PLN, do dnia 9 stycznia 2009 roku
z mozliwo$cia wypowiedzenia z zachowaniem 30-dniowego okresu wypowiedzenia; umowa podpisana w miesiacu
listopadzie 2007 r.

o BRE Bank — factoring odwrotny (finansowanie dostawcoéw) — limit do 1 min EUR, do dnia 9 stycznia 2009 roku
z mozliwoS$cia wypowiedzenia z zachowaniem 30-dniowego okresu wypowiedzenia; umowa podpisana w miesiacu
listopadzie 2007 r.

TENDENCJE

W okresie od 01.01.2007 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zaobserwowal znaczacych zmian w zakresie
produkeji, sprzedazy i zapasach oraz kosztach i cenach sprzedazy. Zaréwno ceny produkcji jak i ceny sprzedazy, a takze
poziom zapaséw pozostaly na poziomie zblizonym do 2006 r. Tempo wzrostu sprzedazy w bylo zblizone do roku
poprzedniego.

Nie wyst¢puja znane Emitentowi zadne inne niepewne elementy, zadania, zobowiazania lub zdarzenia, ktére moga miec
znaczacy wplyw na perspektywy Emitenta i jego Grupy Kapitatlowej, poza przedstawionymi Czynnikami Ryzyka,
przedstawionymi w czgsci Il niniejszego Prospektu emisyjnego.

Zmiana nr 2

Str. 27, pkt 3 Dokumentu rejestracyjnego otrzymuje brzmienie:

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej Emitenta przedstawiona zostata w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2004-2005 (wg PSR) i za lata 2005-2006 oraz niezbadane sprawozdanie za III kwartaty 2007 roku wraz z danymi
poréwnywalnymi za analogiczny okres w roku poprzednim (wg MSR/MSSF).

Tabela 3.1. Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitalowej Emitenta za okres 1.01.2004 - 31.12.2005
(wg PSR) oraz za okres 01.01.2005 — 31.12.2007 (wg MSSF)

v v
. kwartal kwartal

WYSZCZEGOLNIENIE J-m. 2007 | 2006 | 2006 | 2005 | 2005 | 2004

MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Przychody ze sprzedazy (tys. z}) 47 767 46 571 46 571 39 883 39 882 40 800
EBITDA (tys. zt) 11947 5 406 4 880 1560 1559 11764
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej (tys. zt) 9 547 2595 1910 -1077 -611 10 167
ZysK (strata) brutto (tys. zb) 9034 2287 1602 -1336 -870 8 427
Zysk (strata) netto (tys. zt) 8 464 2117 1445 -483 -17 8 424
Aktywa razem (tys. zt) 84 620 71058 53297 51 399 40 866 37 592
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania (tys. zb) 24 690 18 992 13 743 13 556 13 556 10 265
Zobowiazania dtugoterminowe (tys. zb) 1254 0 0 632 632 0
Zobowigzania krotkoterminowe (tys. zb) 13 876 9570 9570 8 864 8 863 5240
Kapitat wlasny (aktywa netto) (tys. zb) 59 930 51 375 38 862 37843 27 310 27 327
Kapitat zakladowy (tys. z}) 5012 5012 5012 5012 5012 5012
_ B o (szt) 100234 | 100234| 100234| 100234| 100234| 100234
Liczba akcji na dzien bilansowy 500 500 500 500 500 500
Zysk (strata) na jedna akcje (zb) 0,08 0,02 0,01 -0,0048 | -0,00017 0,084
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje ? (zh) 0,01 0,00 | 0,000144| -0,00048 | -0,000017 0,0084




Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda
na jedna akcjg

(zh)

Zrédio: Emitent

a) Sposob obliczania rozwodnionego zysku na 1 akcje: Rozwodniona warto$é zysku na 1 akcje ustala sig przy uwzglednieniu
przewidywanej liczby akcji, ustalonej jako liczba akcji na dzien 31 grudnia 2007 r. — 100 234 500 szt. - powigkszona o liczbg
akcji z nowej (planowanej) emisji, przy zalozeniu, ze objgte zostana w publicznej ofercie wszystkie oferowane akcje w liczbie

902 110500 szt.

Zmiana nr 3

Str. 53, pkt 9.1 Dokumentu rejestracyjnego otrzymuje brzmienie:
Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej Emitenta przedstawiona zostata w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2004-2005 (wg PSR) i za lata 2005-2006 oraz niezbadane sprawozdanie za IV kwartaty 2007 roku wraz z danymi

poréwnywalnymi za analogiczny okres w roku poprzednim (wg MSR/MSSF).

Tabela 9.1. Wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat za okres 1.01.2004 — 31.12.2007 wg PSR/MSSF (w tys. 7).

v v
kwartaly kwartaly
) 2007 2006 2006 2005 2005 2004

WYSZCZEGOLNIENIE MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Przychody ze sprzedazy 47 767 46 571 46 571 39 883 39 882 40 800
Koszt sprzedanych produktéw, towarow, 38 296 37430 38 097 32 404 31938| 31304
materialow
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9471 9141 8474 7479 7944 9 496
Pozostate przychody operacyjne 7378 2964 2964 3831 3831 12 265
Koszty sprzedazy 2 756 789 789 605 605 525
Koszty ogdlnego zarzadu 4072 6 256 6 274 6974 6974 6373
Pozostate koszty operacyjne 474 2 465 2 465 4 808 4 807 4 696
Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej 9 547 2 595 1910 -1077 -611 10 167
Zysk (strata) brutto przed 9034 2287 1602 11336 870| 8427
opodatkowaniem
Zysk (strata)_netto na dziatalnosci 9034 2287 1602 1336 870 8 427
gospodarczej
Zysk (strata) netto 8 464 2117 1445 -483 -17 8424

Zrédto: Emitent

Emitent posiada udzialy w spolce ,,Winisan” z siedziba w Tarnopolu na Ukrainie. W rozumieniu Ustawy o rachunkowosci
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. Nr 121 poz. 591 z pdzniejszymi zmianami) spotka ,,Winisan” jest podmiotem
powiazanym i wspotzaleznym. Winisan” jest spotka produkcyjna z branzy widkienniczej, zawiazana w 2004 roku przy
wspoéludziale partnera ukrainskiego (Sanwil S.A. posiada w niej 50% udziatow). Emitent nie sporzadzat w latach 2004-2005
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, korzystajac z mozliwo$ci zwolnienia z obowiazku ich sporzadzania na mocy
art. 58 ust 1. Ustawy o rachunkowosci.

Na podstawie podpisanej przez Emitenta ze strong ukrainska, w dniu 12 stycznia 2006 roku Umowy o Dominacji, spotka
,»,Winisan” stala si¢ podmiotem zaleznym, ktorym pozostawala do konca 2006 roku, tj. do konca okresu obowiazywania w/w
umowy. Emitent sporzadzit zgodnie z zasadami MSR/MSSF skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2006, prezentujac jako dane pordwnywalne, przeksztalcone dla potrzeb MSR/MSSF jednostkowe sprawozdanie finansowe
Sanwil S.A. za rok obrotowy 2005. Od roku 2007 Spétka ,,Winisan” jest traktowana jako wspolne przedsigwzigcie, ktorego
dane finansowe sa konsolidowane przez Emitenta metoda proporcjonalna.

Dziatalno$¢ Emitenta obejmuje glownie produkcje wyrobow wiokienniczych wykorzystywanych w przemysle meblowym,
obuwniczym oraz przy produkcji sprzetu medycznego i rehabilitacyjnego.

Dokonujac analizy historycznych wynikoéw finansowych Emitenta nalezy wyrdzni¢ nastgpujace dwa okresy:

e pierwszy okres to lata 2004-2005, ktory przedstawia informacje z jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta.
W roku 2004 Spoétka osiagngla najlepszy wynik finansowy na przestrzeni analizowanych lat, uzyskujac zysk netto
w kwocie 8 424 tysigcy ztotych. Na poziom osiagnigtego zysku wptyngto zwigkszenie przychoddw ze sprzedazy o 6,4%
w stosunku do roku 2003 oraz rozwigzanie wczesniej utworzonej rezerwy na nieproduktywny majatek trwaty w kwocie
6 394,3 tysigcy ztotych. W roku 2005 odnotowano spadek przychodoéw ze sprzedazy o 2,3% w poréwnaniu do roku
2004, co przy jednoczesnym wzroécie poszczegdlnych pozycji kosztowych, przetozylo sig¢ na wykazanie przez Emitenta
straty netto w kwocie 17 tysigcy ztotych. Rok 2005 byt dla Spotki okresem stabilizacji, w ktorym realizowano zadania
z zakresu zwigkszania konkurencyjnosci produkcji w zakresie jakosci i wydajnosci. Spotka ograniczyla produkcje
przestarzatych wyrobow, rozwijala produkcje swoich asortymentow z uwzglgdnieniem nowych zastosowan



i zmodernizowanych technologii oraz kontynuowata przejmowanie rynkéw zbytu dotychczasowych konkurentow
krajowych i zagranicznych.

e drugi okres to rok 2006 oraz IV kwartaty roku 2007, w ktorym zaprezentowano wyniki skonsolidowane Grupy
Kapitatowej Emitenta. Efekt konwers;ji jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta za rok obrotowy 2005 dla
potrzeb MSR/MSSF, spowodowal wykazanie straty netto za ten okres w kwocie 483 tysigcy ztotych. W roku 2006
Emitent uzyskal wzrost wartosci przychodéw o 16,7% i wypracowal zysk netto w kwocie 1 445 tysigcy zlotych.
W omawianym okresie Emitent uruchomit szereg nowych asortymentow spetniajacych wysokie wymagania jakoSciowe
(w tym dla branzy motoryzacyjnej), ktore znalazty zbyt na wymagajacym rynku UE.

Analiza rentownoSci
Oceng rentowno$ci Emitenta w oparciu o podstawowe wskazniki rentownoS$ci przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 9.2. Wskazniki rentownosci Grupy Kapitatowej Emitenta

v v
kwartaly | kwartaly

] 2007 2006 2006 2005 2005 2004

WYSZCZEGOLNIENIE j.m. MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy &) % 19,83 19,63 18,2 18,75 19,92 23,27
Rentownosé brutto ? % 19,83 19,63 3,44 -3,35 2,18 20,65
Rentowno$é netto © % 17,72 4,55 3,1 -1,21 -0,04 20,65
Rentowno$¢ dzialalno$ci operacyjnej @ % 19,99 5,57 41 2,7 -1,53 24,92
Rentownoé¢ EBITDA © % 25,01 11,61 10,48 3,91 3,91 28,83
Rentowno$é aktywow ogotem ROA P % 10,00 2,98 2,71 -0,94 -0,04 22,41
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego ROE 9 % 17,72 4,55 3,72 -1,28 -0,06 30,83

Zrédlo: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik rentownos$ci brutto na sprzedazy — stosunek zysku (straty) brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatow

b) wskaznik rentownosci brutto — stosunek zysku (straty) brutto do przychodéw netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

c¢) wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku (straty) netto do przychoddw netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow

d) wskaznik rentownos$ci operacyjnej — stosunek zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) do przychodow netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materialow

e) wskaznik rentowno$ci EBITDA — stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do przychodéw netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatow

f) wskaznik rentownosci aktywow ROA — stosunek zysku netto za dany okres do stanu aktywow na koniec danego okresu

g) wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE — stosunek zysku netto za dany okres do kapitatéw wlasnych na koniec danego okresu

Uzyskane przez Emitenta wskazniki rentowno$ci odzwierciedlaja okolicznosci opisane w punkcie 9.1 niniejszego prospektu.
Na przestrzeni analizowanych okreséw, najwyzsza warto$¢ wskaznikow, Emitent uzyskal w roku 2004. Najstabszym
okresem dla Spotki byt rok 2005, w ktorym odnotowano ujemny wynik finansowy netto oraz najnizszy poziom wskaznika
rentownosci EBIDTA, ktory przyjat wartos¢ 3,91% wobec 28,83% w roku 2004. Znaczacy spadek rentowno$ci w latach
2005-2006 jest wynikiem duzo nizszej dynamiki przychoddéw ze sprzedazy wobec wyzszej dynamiki pozycji kosztowych,
glownie kosztu sprzedanych produktow, towaréw i materiatdéw oraz kosztu sprzedazy.

Analiza struktury aktywoéw

Tabela 9.3. Struktura aktywow Grupy Kapitatowej Emitenta

v v
kwartaly | kwartaly

] 2007 2006 2006 2005 2005 2004

WYSZCZEGOLNIENIE j.m. MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Zapasy | Aktywa % 14,95% 14,16% 18,88% | 15,44% | 19,31% | 16,15%
Rzeczowe aktywa trwale / Aktywa % 70,43% 73,44% 65,81% | 69,20% | 61,37% | 64,71%
Srodki pienigzne / Aktywa % 0,56% 0,86% 1,15% | 0,74% | 0,93% | 1,47%
Naleznosci krotkoterminowe / Aktywa % 10,59% 10,21% 13,61% | 14,17% | 17,82% | 17,39%

Zrodto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

Glowna pozycja aktywow sa rzeczowe aktywa trwale, ktore w okresie objetym historycznymi informacjami stanowity okoto
65% catosci majatku Emitenta. Udzial zapasow w strukturze aktywow wzrost z 16,15% w roku 2004 do 18,88% w roku
2006, co bezposrednio jest zwiazane ze wzrostem sprzedazy w poréwnywanych okresach. Udzial naleznos$ci




krétkoterminowych w strukturze majatku Emitenta zmniejszy? si¢ z 17,39% w roku 2004 do 13,61% w roku 2006. Pozostate
aktywa ($rodki pienigzne i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe) stanowia nieznaczng czg$¢ wszystkich aktywow.

Wskazniki rotacji

Tabela 9.4. Wskazniki rotacji Grupy Kapitalowej Emitenta

IV IV
kwartaly | kwartaly
) 2007 2006 2006 2005 2005 2004
WYSZCZEGOLNIENIE j.m. MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Wskaznik rotacji aktywow @ Liczba rotacji 0,56 0,66 0,87 0,78 0,98 1,09
Wskaznik rotacji zapasow ® Liczba dni 96,7 78,9 78,88 72,64 72,24 54,3
Okres sptywu naleznosci ©© Liczba dni 68,5 56,9 56,87 66,63 66,64 58,5
Okres splaty zobowiazan ©@ Liczba dni 106 75 75,0 81,12 81,11 46,88

Zrédlo: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik rotacji aktywow — przychody ze sprzedazy podzielone przez aktywa,

b) wskaznik rotacji zapasow — warto$¢ zapasow na koniec danego okresu x 365 dni (lub w przypadku niepetnego roku odpowiednia liczba
dni) podzielona przez przychody ze sprzedazy.

¢) okres sptywu nalezno$ci — naleznosci ogétem x 365 dni (lub w przypadku niepetnego roku odpowiednia liczba dni) podzielone przez
przychody ze sprzedazy,

d) okres splaty zobowigzan— zobowiazania biezace x 365 dni (lub w przypadku niepelnego roku odpowiednia liczba dni) podzielone przez
przychody ze sprzedazy.

Wskaznik rotacji aktywow pokazuje efektywno$¢ wykorzystania przez Emitenta posiadanego majatku i wskazuje, jaka
wielko$¢ przychodéw generuje 1 zloty aktywdéw. W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi wskaznik
rotacji aktywow Emitenta zmniejszyt si¢ z 1,09 w 2004 r. do 0,56 na koniec IV kwartalu 2007 r. Spadek ten jest
spowodowany nizsza dynamika wzrostu przychodéw w poréwnaniu do dynamiki aktywoéw Emitenta. Okresy sptywu
naleznosci i splaty zobowiazan pokazuja, jak dlugo Grupa Kapitatowa czeka $rednio na otrzymanie naleznosci oraz ile dni
zajmuje jej Srednio sptata zobowiazan. Okres sptywu naleznosci w 2006 roku wynidst blisko 57 dni i ulegt skroceniu
w poréwnaniu do roku 2004r. 0 2 dni. Okres sptaty zobowiazan wzrdst z 47 dni w 2004 r. do 75 dni w 2006. Emitent szybciej
odzyskuje swoje nalezno$ci anizeli sptaca swoje zobowiazania, co $§wiadczy o wlasciwej polityce Spotki do korzystania
z kredytu kupieckiego.

Zmiana nr 4
Str. 56, pkt 10.1 Dokumentu rejestracyjnego otrzymuje brzmienie:

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Grupy Kapitalowej Emitenta przeprowadzona zostala w oparciu o zbadane
sprawozdania finansowe za lata obrotowe 2004-2005 (wg PSR) i za lata 2005-2006 oraz IV kwartaty 2007 roku (wg
MSR/MSSF).

Tabela 10.1. Zrédta finansowania Grupy Kapitatowej Emitenta za okres 1.01.2004-31.12.2007 wg PSR/MSSF
(w tys. z})

v v
kwartaly | kwartaly
2007 2006 2006 2005 2005 2004
PASYW A (w tys. zb) MSR MSR MSR MSR PSR PSR
A. Kapital wlasny 59 930 51375 38 862 37843 27 310 27 327
1. Kapitat zaktadowy 5012 5012 5012 5012 5012 5012
11. Kapitat zapasowy 15510 13340 13 340 14210 14 210 5784
I11. Zysk (strata) z lat ubiegtych 30970| 30923 11011 10999 - -
IV. Zysk (strata) netto 8 464 2117 1445 -483 -17 8 424
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 24690| 18992 13743 13556 | 13556| 10265
1. Zobowigzania krétkoterminowe 13876 9570 9570 8 864 8863 5240
LI Kredyty i pozyczki 2.104 1.459 1459 17 17 0
I.II Zobowigazania z tytutu dostaw i ushug 8.737 6.246 6246 7220 7220 4132
F.lll Zol?owlqzan}a z tytutu podatkdw, ubezpieczen i 846 668 668 982 982 664
innych §wiadczen
LIV Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 1.736 278 278 299 299 281
1.V Inne zobowiazania 2.557 919 919 346 345 163
I1. Zobowigzania dlugoterminowe 1254 0 0 632 632 0




|11 Kredyty i pozyezki 1254 0 0 632| 632 of
Zrodlo: Emitent

W badanym okresie dynamika wzrostu sumy pasywow Emitenta wyniosta 124%, z 37 592 tys. zt w 2004 r. do 84 620 tys. zt
na koniec 1V kwartatow 2007 r. Gtéwnie byto to spowodowane wzrostem kapitatu wiasnego, ktory na koniec IV kwartatow
2007 r. wynosit 59 930 tys. zt — 71% pasywow ogotem. Zrodtem wzrostu kapitatu wlasnego byly osiagane i zatrzymywane
w Spotce zyski. Wzrost kapitalow wlasnych nie wptynat na zmiang struktury finansowania Spotki. Dla Spotki oznacza to
utrzymywanie optymalnej struktury finansowania dzialalno$ci operacyjnej, co oznacza, ze wraz ze wzrostem kapitalu
wlasnego ros$nie poziom zadtuzenia, a w szczegdlno$ci zadtuzenia krotkoterminowego.

Najwigksze warto$ci w strukturze zobowiazan i rezerw na zobowiazania osiagnela pozycja zobowiazania krotkoterminowe.
W 2004 r. wyniosta ona 5240 tys. zi, a po IV kwartale 2007 r. 13 876 tys. Wynika to z modelu biznesu Emitenta
(zwigkszanie mocy produkcyjnych zwiazane jest z wigkszym zapotrzebowaniem na materialy do produkcji a co za tym idzie
zobowiazania krotkoterminowe wobec dostawcOw wzrastaja).

Analiza zadluzenia

Tabela 10.2. Wskazniki zadluzenia Grupy Kapitalowej Emitenta
v v
kwartaly | kwartaly
] 2007 2006 2006 2005 2005 2004
WYSZCZEGOLNIENIE j.m. MSR MSR MSR MSR PSR PSR
Wskaznik struktury kapitatu @ % 2,09 0,00 0 8,41 2,31 0
Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego ® % 41,20 3697 | 3683 35,82 | 49,64 37,56
Wskaznik ogolnego zadtuzenia © % 29,18 26,99 | 26,89 26,37 | 33,17 27,31
Wskaznik zadhizenia dtugoterminowego © % 1,48 0,00 0 6,19 1,55 0

Zrédlo: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik struktury kapitatu — stosunek zadtuzenia dugoterminowego do kapitatu wlasnego

b) wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego — stosunek zobowiazan ogétem do kapitatu wlasnego

c¢) wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek zobowiazan ogdtem do ogdlnej sumy pasywow

d) wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — stosunek zobowiazan dtugoterminowych do pasywow ogotem

W latach 2004 do 2006 zobowiazania i rezerwy na zobowiazania rosty wolniej niz kapital wlasny. W poréwnywanych
okresach $rédrocznych mozemy zaobserwowac analogiczna sytuacjg.

W przedstawionych okresach mozemy zaobserwowaé utrzymywanie si¢ wskaznika ogolnego zadluzenia Emitenta na
poziomie ok. 20%, wraz ze wzrostem kapitatow wlasnych i ich udziatu w pasywach ogétem.

Wskazniki plynnosci

Do oceny plynnosci finansowej Grupy Kapitatowej Emitenta wykorzystano wskazniki wyszczegolnione w tabeli ponizej:

Tabela 10.3. Wskazniki ptynnoéci finansowej Grupy Kapitatowej Emitenta

v v
kwartaly | kwartaly
) 2007 2006 2006 2005 | 2005 | 2004
WYSZCZEGOLNIENIE MSR MSR MSR MSR | PSR PSR
Wskaznik biezacej ptynnosci @ 173 1,90 1,9 1,77 1,78 2,53
Wskaznik ptynnosci szybkiej © 082 085 0,85 0,89 0,89 1,37
Wskaznik natychmiastowy © 0,03 0,06 0,06 0,04 0,04 0,11

Zrddto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a)  wskaznik biezacej ptynnosci — stosunek stanu majatku obrotowego do stanu zobowiazan krétkoterminowych na koniec danego okresu

b)  wskaznik ptynnosci szybkiej — stosunek stanu majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowigzan krétkoterminowych

¢) wskaznik natychmiastowy — stosunek stanu $rodkow pienigznych i papieréw warto$ciowych przeznaczonych do obrotu do stanu
zobowiazan krotkoterminowych na koniec okresu

W badanym okresie zapasy Emitenta stanowily znaczna czg$¢ aktywow obrotowych, wskaznik biezacej ptynnosci odbiegat
znacznie od wskaznika ptynnosci szybkiej. Uznaje sig, Ze bezpieczny poziom dla wskaznika biezacej ptynnosci to <1,2—2,0>
natomiast dla wskaznika ptynnosci szybkiej <1—1,2>. W okresie objgtym historycznymi informacjami finansowymi wskaznik
biezacej ptynnosci tylko w roku 2004 nie znajdowal si¢ w optymalnym przedziale <1,2-2,0>. Warto$¢ wskaznika ptynnosci
szybkiej w 2004 r. znajdowat sig blisko granic optymalnego przedziatu <1-1,2>, ale juz w 2005 oraz 2006 r. osiagnal poziom



nizszy niz w 2004 r. Wskaznik natychmiastowy w badanym okresie oscyluje wokot 0,05, jest to spowodowane
utrzymywaniem przez Emitenta wysokiego stanu zapasow.

Zmiananr 5
Str. 58, pkt 10.2 Dokumentu rejestracyjnego
Bylo:

Kapital wlasny

..

Na dzien 30 wrzesnia 2007 r. kapitat wlasny Grupy Kapitatowej Emitenta wyniost 59 448 tys. zi. Na kapitat wlasny Emitenta
sktadat si¢ w glownej mierze kapital podstawowy w wysokosci 5 012 tys. zt, kapital zapasowy w wysokosci 15 510 tys. zl,
oraz zysk netto roku biezacego w wysokosci 8 011 tys. zt.

Kapital zakladowy

(...)
W prezentowanym w prospekcie emisyjnym okresie 2004 — 2006 oraz III kwartaty 2007 r. kapitat zaktadowy Emitenta
wynosil 5 012 tys. zt.

Kapital zapasowy

..
Na dzien 30 wrzesénia 2007 r. kapitat zapasowy Emitenta wynosit 15 510 tys. zt.

Zysk z lat ubieglych i zysk netto roku biezacego
(..)

Na dzien 30 wrzesnia 2007 r. zysk z lat ubiegtych wynosit 31 039 tys. zt.
Na dzien 30 wrzesnia 2007 r. zysk netto wyniost 8 011 tys. zt.

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

(..)

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania na dzien 30 wrzesnia 2007 r. wynosity 24 715 tys. zi.

Rezerwy na zobowiazania wynosity 6 192 tys. zl, w tym rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5 238 tys. zi.
rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne wynosilty 942 tys. zt Pozostate rezerwy krotkoterminowe wynosity 12 tys. zt.
Zobowiazania krotkoterminowe na dzien 30 wrzesnia 2007 roku wynosity 13 777 tys. zt.

Na powyzsza kwote ztozyly si¢ zobowiazania wobec pozostatych jednostek w wysokosci 13 777 tys. zt.

OPIS PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Przeptywy $rodkéw pienieznych Grupy Kapitalowej Emitenta za lata obrotowe 2004-2005 (wg PSR) i za lata 2005-2006 oraz
III kwartaty 2007 roku (wg MSR/MSSF) w tys. zt.

(..)

Srodki pienigzne na poczatek 2007 r. ksztattowaly si¢ na poziomie 615 tys. zt.
Do dnia 30 wrzesnia 2007 r. przeptywy pienigzne netto wyniosty (+) 436 tys. zk.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej do 30 wrzesnia 2007 (MSR) roku wyniosty; (+) 84 tys. zt. Zysk netto
wyniost; 8 011 tys. zk, a korekty razem: (-) 7 927 tys. zt. Wsrod korekt najwigksze znaczenie miaty: strata z dziatalno$ci
inwestycyjnej (-) 6 077, zmiana stanu naleznosci (-) 3 131 tys. zt, zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych, z wyjatkiem
kredytéw i pozyczek (+) 3 039 tys. zt, zmiana stanu zapasow (-) 2 316 tys. zt, zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych (-)
1 204 tys. zi, amortyzacja (+) 2 014tys. zt..

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty (-) 2 157 tys. zt. Spotka przeznaczyta $rodki na nabycie
warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych: 2 242 tys. zt.

Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej wyniosty: (+) 2 509 tys. zi, byly to wplywy z tytutu kredytow
i pozyczek (+) 3 168 tys. zt., ptatnosci zobowiazan z tytutu umow leasingu finansowego (-) 312 tys. zt., odsetki (-) 347 tys. zt

Srodki pienigzne na dzien 30 wrzesnia 2007 r. stanowity 818 tys. zt.

Jest:
Kapital wlasny

(..)



Na dzien 31 grudnia 2007 r. kapitat wtasny Grupy Kapitatowej Emitenta wyniost 59 930 tys. zt. Na kapital wiasny Emitenta
sktadat si¢ w gldwnej mierze kapitat podstawowy w wysokosci 5 012 tys. zt, kapital zapasowy w wysokosci 15 510 tys. zt,
oraz zysk netto roku biezacego w wysokosci 8 464 tys. zt.

Kapital zakladowy

(...)
W prezentowanym w prospekcie emisyjnym okresie 2004 — 2006 oraz IV kwartaty 2007 r. kapitat zaktadowy Emitenta
wynosit 5 012 tys. zt.

Kapital zapasowy

(..)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. kapitat zapasowy Emitenta wynosit 15 510 tys. zt.

Zysk z lat ubieglych i zysk netto roku biezacego
(...)

Na dzien 31 grudnia 2007 r. zysk z lat ubiegtych wynosit 30 970 tys. zt.
Na dzien 31 grudnia 2007 r. zysk netto wyniost 8 464 tys. zt.

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

(..)

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania na dzien 31 grudnia 2007 r. wynosity 24 690 tys. zt.

Rezerwy na zobowiazania wynosity 6 285 tys. zt, w tym rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5 243 tys. zi.
rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne wynosity 830 tys. zt Pozostate rezerwy krotkoterminowe wynosity 212 tys. zt.
Zobowiazania krotkoterminowe na dzien 31 grudnia 2007 roku wynosity 13 876 tys. zt.

Na powyzsza kwote ztozyly si¢ zobowiazania wobec pozostatych jednostek w wysokosci 13 870 tys. zt.

OPIS PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Przeptywy $rodkéw pienieznych Grupy Kapitalowej Emitenta za lata obrotowe 2004-2005 (wg PSR) i za lata 2005-2006 oraz
IV kwartaty 2007 roku (wg MSR/MSSF) w tys. zt.

(..)

Srodki pienigzne na poczatek 2007 r. ksztattowaty si¢ na poziomie 615 tys. zt.
Do dnia 31 grudnia 2007 r. przeptywy pieniezne netto wyniosty (-) 137 tys. zt.

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej do 31 grudnia 2007 (MSR) roku wyniosty; (+) 2 779 tys. zt. Zysk netto
wyniost; 8 464 tys. zi, a korekty razem: (-) 2 279 tys. zt. Wsrdd korekt najwigksze znaczenie mialy: strata z dziatalno$ci

inwestycyjnej (-) 6 087, zmiana stanu naleznosci (-) 2 279 tys. zt, zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych, z wyjatkiem
kredytéw i pozyczek (+) 3 903 tys. z1, zmiana stanu zapasow (-) 2 587 tys. zt, zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych (-)
1 954 tys. zt, amortyzacja (+) 2 400 tys. zt.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (-) 4 276 tys. zt. Spotka przeznaczyta $rodki na nabycie
wartos$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych: 4 319 tys. zi.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty: (+) 1 360 tys. zt, byly to wptywy z tytulu kredytow
i pozyczek (+) 2 777 tys. zt., platno$ci zobowiazan z tytutu umow leasingu finansowego (-) 200 tys. zt., odsetki (-) 385 tys. zt

Srodki pienigzne na dzien 31 grudnia 2007 r. stanowity 478 tys. zt.

Zmiana nr 6
Str. 79, pkt 20.1 Dokumentu rejestracyjnego
Bylo:
5. skonsolidowane niezbadane sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2007 do 30 wrzesnia 2007 r.
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowe;.

Jest:
5. skonsolidowane niezbadane sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2007 do 30 wrzesnia 2007 r.
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowe;j.
6. skonsolidowane niezbadane sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2007 do 31 grudnia 2007 r.
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowe;j.



Zmiananr 7
Str. 92, pkt 24 Dokumentu rejestracyjnego
Bylo:
7) Historycznymi informacjami finansowymi za III kwartaty 2007r.

Jest:
7) Historycznymi informacjami finansowymi za III kwartaty 2007r.
8) Historycznymi informacjami finansowymi za IV kwartaty 2007r.
Zmiananr 8
Str. 132 Wykaz odestan
Bylo:
3. do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za III kwartaty 2007 r. (wg MSR), ktore zostato zamieszczone na
stronie internetowej Emitenta: www.sanwil.com.
Bylo:

3. do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za III kwartaty 2007 r. (wg MSR), ktore zostalo zamieszczone na
stronie internetowej Emitenta: www.sanwil.com.

4. do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za IV kwartaty 2007 r. (wg MSR), ktore zostato zamieszczone na
stronie internetowej Emitenta: www.sanwil.com.
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