KOMENTARZ ZARZADU AMICA WRONKI S.A.
DO RAPORTU ZA CZWARTY KWARTAL 2005 r. ] ]
PREZENTOWANEGO WEDLUG POLSKICH STANDARDOW RACHUNKOWOSCI

I. Wstep Prezesa Zarzadu.

Podsumowujac ostatni - nienajlepszy w poréwnaniu z rokiem 2004 - kwartat
minionego roku, przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na fakt osiagniecia przez Spotke
najwyzszych przychodéw w pordwnaniu z pierwszymi trzema kwartatami. Odnosi sie to
zaréwno do sprzedazy krajowej, jak rdwniez eksportowej.

Ostatnie miesigce ubiegtego roku przyniosty na rynku AGD w kraju niewielkie
ozywienie w stosunku do koncéwki roku 2004, spowodowane w duzym stopniu zniesieniem
od stycznia 2006 tzw. ulgi remontowej. Odpowiedz na zwiekszone zainteresowanie
konsumentdw stanowita oferta sprzetu gospodarstwa domowego, w ktdrej przewazaty
modele bardzo atrakcyjne cenowo, lecz charakteryzujace sie ograniczonym wyposazeniem. Z
tego powodu wysokojakosciowe towary Amiki nieznacznie stracity swoje udziaty w rynku.
Zamierzamy je odzyskac poprzez wprowadzenie asortymentu do segmentu najnizszych cen.

Zgodnie z wczeSniejszymi zapowiedziami, Spdtka konsekwentnie rozwijata sprzedaz
eksportowa, ktdrej udziat w obrotach catkowitych wzrést w czwartym kwartale 2005 o 10%
w stosunku do tego okresu w roku 2004. W przetozeniu na wzrost warto$ciowy w min EURO
to az 26 %.

Warto wspomnieé, ze w ostatnim kwartale 2005 Spétka poprawita rentownos¢ brutto
na sprzedazy — wzrost ten to gtdéwnie odzwierciedlenie poprawy rentownosSci na sprzedazy
eksportowej. Co wazne, pomimo nadal utrzymujacej sie silnej pozycji polskiej waluty w
stosunku do EURO, odnotowali$my wzrost rentownosci liczonej w ztotdwkach.

W omawianym okresie Spotka w dalszym ciggu kontynuowata dziatania usprawniajace
polityke handlowg w kraju, niwelujace efekty podwyzek cen komponentéw oraz
minimalizujace wptyw wahan kursu EURO/PLN. Wszystkie te dziatania nie zdotaty jednak
zniwelowac wptywu opisanych wyzej negatywnych czynnikow i Spdtka osiagneta w czwartym
kwartale wynik negatywny.

Prezes Zarzadu
Jacek Rutkowski

II. Najwazniejsze informacje

1.  Przychody Spétki Amica Wronki S.A. w IV kwartale 2005 r. wyniosty 294,5 min zt, co
stanowi 98,4% przychoddw osiagnietych w IV kwartale roku 2004.

2. W poréwnaniu do wczesniejszych kwartatdw Spdtka wygenerowata na rynku krajowym
najwyzsze w roku 2005 obroty jednakze nie byt to oczekiwany, gwattowny przyrost
sprzedazy.

3.  Wysoka dynamika charakteryzowaty sie przychody ze sprzedazy eksportowej, ktdre
liczone w EUR wzrosty 0 26,1% w relacji do IV kwartatu roku 2004, liczone natomiast w
PLN wzrosty 0 18,7%

4.  Udziat sprzedazy eksportowej w sprzedazy ogdtem wzrést w IV kwartale 2005 r. do
56,6% z 46,6% w IV kwartale ubiegtego roku.

5. W IV kwartale 2005 Spoétka poniosta strate w wysokosci 2,7 min zt. Na osiggniecie
wyniku gorszego niz w IV kwartale ubiegtego roku wplyneta gtéwnie nizsza sprzedaz na
rynku krajowym i umocnienie sie ztotego. W skali catego roku Spotka wypracowata zysk
netto w wysokosci 3,3 min zt.



6. Kapitaty wiasne Spdtki wyniosty na dzien 31.12.2005 r. 307,3 min zt i s3 0 5,7 min zt
wyzsze niz na 31.12.2004 r.

7.  Wskazniki zadtuzenia i ptynnosci ksztattuja sie na poziomach zblizonych do okresu
poréwnywanego.

II1I. Komentarz do sytuacji rynkowej
Rynek AGD w Polsce

W czwartym kwartale 2005 roku sprzedaz sprzetu AGD w Polsce w poréwnaniu z
rokiem 2004 wzrosta wartosciowo o 0,9% osiagajac ponad 740min PLN* sprzedazy netto.

Wzrost sprzedazy spowodowany byt wzmozonym popytem na kuchnie wolnostojace
(FS), sprzet grzejny do zabudowy (BI) oraz okapy. Od stycznia 2006 przestata obowigzywac
ulga remontowa, pozwalajaca odliczyé od naleznego podatku 19 procent wydatkdow
poniesionych na remont lub modernizacje mieszkania czy domu.

Ulga remontowa, wprowadzona jeszcze w latach 90-tych stata sie z czasem jedng z
najbardziej popularnych ulg wykorzystywanych przez polskich podatnikdw. Co roku
korzystato z niej okoto 8 miliondw 0s6b. Zapowiedz zniesienia tej ulgi wptyneta pozytywnie
na sprzedaz produktéw podlegajacych odliczeniu pod koniec roku 2005. Rezultatem zmian
byt wzrost sprzedazy catego sprzetu grzejnego (BI i FS) w ostatnich dwdch miesigcach roku
0 31,5% w stosunku do roku 2004.

Ostatecznie caty IVQ 2005 zamknat sie nastepujacymi zmianami sprzedazy do 2004:

Sprzet grzejny BI (ptyty, piekarniki i kuchnie BI): + 28,7%
Kuchnie FS: + 14,3%
Okapy: +11,3%

W zaleznosci od interpretacji Urzedu Skarbowego rdzne sktadowe lub rodzaje powyzszych
grup produktowych podlegajg odliczeniu.

Pozostate grupy produktowe procz zmywarek BI zanotowaty spadek sprzedazy w
poréwnaniu z IVQ roku 2004.

Chtodnictwo FS: - 8,2%
Chtodnictwo BI: - 1,6%
Pralki: -11,0%

Zmywarki BI zanotowaty wzrost sprzedazy w stosunku do 2004 roku o 18,3%.
Caty rok 2005 zamknat sie spadkiem sprzedazy do roku 2004 o 6,6%.

Amica

W okresie pazdziernik — grudzien 2005 do pazdziernik — grudzien 2004 Amica
odnotowata spadek wartosciowych udziatow rynkowych z 18,0% do 16,8%**,
Spadek ten w gtdwnej mierze spowodowany byt zmiang udziatdw rynkowych w sprzecie
grzejnym BI z 31,7% do 24,0%. Znaczna utrata udziatow rynkowych nastgpita w sklepach
specjalistycznych AGD i hipermarketach, gdzie konkurencja wprowadzita bardzo tanie modele
kuchni i piekarnikdéw mocno ograniczajac przy tym ich wyposazenie. Segment najnizszych
cen stat sie na tyle duzy i atrakcyjny, ze z poczatkiem roku 2006 podjeto decyzje o
wprowadzeniu do tego segmentu réwniez produktéow Amiki. W najblizszym okresie zmiany te
powinny przynies¢ odzyskanie znacznej czesci udziatdw rynkowych.

W pozostatych grupach produktowych Amica odnotowata niewielkie spadki
wartosciowych udziatow rynkowych w poréwnaniu z rokiem 2004. Amica pozostata jednak
dalej liderem rynku AGD w Polsce.
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Oszacowano na podstawie posiadanych danych rynkowych

*Dane dotyczgce catego rynku AGD nie obejmujg kuchni mikrofalowych, zmywarek wolnostojacych, zamrazarek
Skrzyniowych i suszarek.

** Dane nie obeimujg kuchenek mikrofalowych i zamrazarek.



2. Sprzedaz eksportowa

Czwarty kwartat 2005 roku Amica zamknetfa sprzedazg eksportowg na poziomie 42,6 min
EUR, odnotowujac 26%-owy wzrost w porownaniu z czwartym kwartatem 2004 r.

Sprzedaz eksportowa w IV kwartale w latach 2002-2005

+26%

min Euro

2002 2003 2004 2005

Najwiekszy wartosciowy wzrost sprzedazy o 39% (6,3 min EUR) rok do roku nastgpit w
najwazniejszym dla Amiki regionie Europy Wschodniej, gdzie sprzedaz jest realizowana pod
wiasng marka Hansa. Sprzedaz do krajow z tego regionu stanowita w minionym kwartale
53% catosci sprzedazy eksportowej. Wzrost ten najbardziej byt widoczny w Ros;ji (0 51%).

Jedng z gtdwnych przyczyn tak wysokiego przyrostu sprzedazy w Europie Wschodniej jest
konsekwentny rozwoj sieci dystrybucii.

W drugim co do wielkoSci regionie sprzedazy, w Europie Zachodniej (stanowiacej 23%
eksportu) sprzedaz wzrosta o 6%. Szczegdlny nacisk ktadziony jest na wzrost sprzedazy w
Niemczech. Wzrost ten byt mozliwy gtdwnie dzieki umocnieniu sprzedazy pod wtasng marka i
rozwoju sieci dystrybucji. W 2005 roku Amica nawigzata kontakty z kilkkoma nowymi, duzymi,
perspektywicznymi partnerami.

Trzeci pod wzgledem wielkosci sprzedazy region - Europa Pétnocna (19% eksportu Amiki
w czwartym kwartale 2005) charakteryzowat sie wzrostem o 33%. W tym regionie motorem
rozwoju jest nalezaca do Amiki firma Gram. Wzrost w stosunku do analogicznego kwartatu
2004 wynidst 35%. Spodtka dunska podpisata kontrakty z najwiekszymi sieciami w
Skandynawii i konsekwentnie umacnia swojg wysoka pozycje na tym rynku. Bardzo dobrze
rozwija sie rowniez wspdtpraca z tradycyjnym partnerem na rynku norweskim. Wspdlne
dziatania doprowadzity do osiagniecia 20% udziatlu w norweskim rynku kuchni
wolnostojacych.

Amica inwestuje réwniez w sie¢ sprzedazy w Rumunii i Czechach. Mozna sie spodziewac,
ze sprzedaz w tych krajach bedzie w najblizszym okresie dynamicznie rosta.
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Zmiana obrotéw na poszczegdinych grupach produktowych wg ich udziatu w catkowitym
obrocie eksportu wynosita:

e Kuchnie wolnostojgce - osiagniety obrét w IVQ2005 18,3 min EUR, co stanowi
wzrost w pordwnaniu z rokiem 2004 o 52%; Najwiekszy wzrost miat miejsce w Europie
Wschodniej (przede wszystkim Rosja) oraz Potudniowej (m. in. Grecja i Rumunia).

e  Kuchnie i piekarniki do zabudowy: obrét 8,5 min EUR, wzrost do roku 2004 o 14%.
Wzrost ten miat miejsce gtéwnie w Rosji, krajach nadbattyckich oraz Rumunii. Amica oprdcz
umocnienia swojej dobrej pozycji w sprzedazy kuchni wolnostojacych koncentruje sie na
rozwoju sprzedazy sprzetu do zabudowy.

e Loddwki wolnostojace i do zabudowy: obrét 6,8 min EUR, wzrost do roku 2004 o
23%. Taki wzrost byt mozliwy dzieki dobrej koniunkturze na najwiekszym dla Amiki rynku
sprzetu chtodniczego w Skandynawii.

e Pralki: obrét 6 min EUR; spadek w poréwnaniu z rokiem ubiegtym o 10%
spowodowany byl mniejszg sprzedazg na rynkach wschodnich. Na pozostatych rynkach
Amica odnotowata wzrost sprzedazy pralek.

e  Piyty: obrét 2,5 min EUR, wzrost do roku 2004 o 49%. - gtdwnie w Rosji, Danii,
Rumunii.

e Towary: obrét 500 tys. EUR, wzrost do roku 2004 0 4% - rosngca sprzedaz w Europie
Wschodniej oraz Potudniowej.

Jednym z celdw strategicznych Amiki jest zwiekszanie sprzedazy pod wiasnymi markami.
Udziat sprzedazy produktéw pod marka witasng osiggnat w IV kwartale 2005 r. 77% catosci
obrotow.



IV. WYNIKI FINANSOWE

1. Rachunek zyskow i strat
1.1 Rachunek zyskow i strat za IV kwartat 2005 roku

IV kw. 2005 IV kw. 2004
Przychody i koszty Wartosc % | Warto$¢ | % Réznica | Dynamika
w tys. zt (1) 2 (3) 4) 1)-B) [ W/B)W %
Przychody netto ze sprzedazy 294 479| 100,0 299 118| 100,0 (4 639) 98,4
produktow, towardw i materiatdéw
Koszty sprzedanych produktow, 234318 79,6| 239348| 80,0 (5 030) 97,9
towardw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy 60161| 20,4| 59770| 20,0 391 100,7
Koszty sprzedazy 14 204 4,8 6 351 2,1 7 853 223,6
Koszty ogdlnego zarzadu 36456 12,4 32364 10,8 4 092 112,6
Zysk na sprzedazy 9 501 3,2 21 055 7,0| (11 554) 45,1
Wynik na poz. dziatalnosci operacyjnej (5949 -2,0 (8 723) -2,9 2774 68,2
Zysk z dzialalnos$ci operacyjnej 3 552 1,2 12 332 4,1 (8780) 28,8
Wynik na dzialalnosci finansowej (5 595) -1,9 (9 203) -3,1 3608 60,8

Zysk brutto (2043)| -0,7 3129 1,0| (5172)
Podatek dochodowy (690) -0,2 (644) -0,2 (46) 107,1

Zysk netto (2733)| -0,9 2485 0,8 (5218)

W czwartym kwartale 2005 roku przychody Spoétki ze sprzedazy ogdtem wyniosty 294,5
min zt i byly nizsze o 1,6% niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. W strukturze
przychodéw podobnie jak w poprzednich kwartatach utrzymuje sie tendencja wzrostu udziatu
przychodow z eksportu. W IV kwartale 2005 r. sprzedaz na rynki zagraniczne liczcona w
polskiej walucie wyniosta 165,5 min zt i wzrosta o 19% w pordwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Ta sama sprzedaz wyrazona w EUR wyniosta natomiast 42,6 min, co
oznacza wzrost 0 26% (IV kwartat 2004 to 33,8 min EUR).

Sprzedaz krajowa w analizowanym okresie w poréwnaniu z IV kwartatem 2004 r. byta o
30,7 min zt nizsza i wyniosta 129 min zt. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zrealizowana przez
Spotke sprzedaz w IV kwartale byta najwyzsza w pordwnaniu do poprzednich kwartatdw
biezacego roku.

W IV kwartale 2005 roku rekordowy poziom w historii Spdtki osiagnat udziat eksportu w
sprzedazy ogdtem, ktdry wynidst 56,2% (w IV kwartale ub.r. wynosit 46,6%).

Udziat eksportu w 1Q/04 | 11Q/04 | IIIQ/04 | IVQ/04 | 1Q/05 | IIQ/05 | ITIQ/05 | IVQ/05
przychodach ogdtem 47,2% | 39,5% | 37,7% | 46,6% | 55,2% | 48,1% | 53,4% | 56,2%

Przy spadku poziomu sprzedazy ogotem, Spodtka poprawita rentownos¢ brutto na
sprzedazy z 20,0% w roku ubiegtym do 20,4% w roku biezacym. Tym samym w IV kwartale
2005 roku zysk brutto na sprzedazy wzrdst w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
2004 i wyniést 60,2 min zi.

Wzrost rentownosci na poziomie zysku brutto na sprzedazy byt wypadkowa, z jednej
strony wzrostu rentownosci na sprzedazy eksportowej, a z drugiej spadku rentownosci na
sprzedazy krajowej. Rentownos$¢ sprzedazy eksportowej wyniosta 18,1% i byla wyzsza od
osiagnietej w IV kwartale 2004 roku o 2,8 p.p. Nalezy podkresli¢, ze wzrost rentownosci
liczonej w ztotdwkach miat miejsce, pomimo znacznego umocnienia sie naszej waluty w
stosunku do euro. Nastgpit on przede wszystkim w wyniku zwiekszenia sprzedazy sprzetu
grzejnego. W efekcie poprawy sprzedawanego mixu oraz realizacji wyzszych obrotdw na




klientach wschodnich, rentownos¢ brutto na sprzedazy tej grupy wyrobdw wzrosta o 4,1 p.p.
Ponadto w strukturze sprzedazy eksportowej wyrobdw gotowych udziat tego, najbardziej
rentownego asortymentu, wyniost 70% w porédwnaniu do 63% w IV kwartale roku 2004.

Relatywnie duza poprawa rentownosci na eksporcie zostata w znacznej czesci
zdeprecjonowana poprzez spadek rentownosci sprzedazy na rynku krajowym. Na tym samym
poziomie zysku, rentownos¢ sprzedazy krajowej spadta o 0,7 p.p. i wyniosta 23,4%. Spadek
rentownosci sprzedazy krajowej nastapit przede wszystkim w wyniku wzrostu obcigzen
bonusami sprzedazowymi. Biorgc pod uwage tylko rdéznice na warunkach handlowych
obowigzujacych w dwoch poréwnywanych okresach Spotka zwiekszyta przedmiotowe koszty
0 ok. 3,4 min zt.

W efekcie dynamicznego wzrostu udziatu sprzedazy eksportowej w sprzedazy ogdtem
ulega zwiekszeniu nadwyzka przychoddw realizowanych w euro nad kosztami. Na poziomie
zysku operacyjnego otwarta pozycja walutowa w samym IV kwartale 2005 r. wyniosta 12,9
min EUR. Relacja otwartej pozycji walutowej do wielkosci sprzedazy eksportowej w IV
kwartale ub. r. byla najwyzsza i wyniosta 30%. Za caty 2005 r. nadwyzka przychoddéw nad
kosztami wyniosta 34,8 min EUR i stanowita 25% wartosci sprzedazy eksportowej (w 2004 r.
odpowiednio 3%). Ubiegty rok byt pierwszym rokiem w historii Spétki, w ktorym nadwyzka
przychodow w nad kosztami byta w kazdym z miesiecy dodatnia i ksztalttowata sie w
przedziale od 1,3 do 4,8 min EUR. Z duzym prawdopodobienstwem sytuacja taka utrzyma sie
réwniez w kolejnych latach.

Nierébwnowaga w rachunku operacyjnym wptywa na saldo przeptywdéw pienieznych,
jakie Spotka zrealizowata w samym IV kwartale, jak i w catym 2005 r. Nadwyzka wplywow
na wyptywami wyniosta odpowiednio 11,9 min EUR i 23,7 min EUR i wiekszosci zostata
przewalutowania na PLN.

W celu minimalizowania wptywu wahan kursu EUR/PLN na wynik Spotki podjeto dwa
rodzaje dziatan:

1) stosowano aktywny hedging walutowy,
2) uzupetniono polityke rachunkowosci o polityke zabezpieczen przed wahaniami kurséw,
zgodnie z ktérg Spbétka moze prezentowac efekty zabezpieczen w wyniku operacyjnym,

a nie jak dotad w dziatalnosci finansowej. Przedmiotowa polityka weszta w zycie

poczagwszy od 1 pazdziernika 2005 r. Zgodnie z polityka Spotki przedmiotem

zabezpieczenia sg przeptywy pieniezne w walucie obcej.

Na koniec 2005 r. warto$¢ nominalna otwartych transakcji zabezpieczajacych wyniosta
22,5 min EUR, a ich dodatnia warto$¢ godziwa wyniosta 2,3 min zt. Wiekszos¢ transakciji
zabezpieczajacych zostata otwarta jako zabezpieczenie przeptywdw pienieznych 2006 r.
Oznacza to, ze najbardziej wymierne dla dziatalnosci Spotki efekty zabezpieczen pojawia sie
w 2006 roku. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu Spotka kontynuowata zawieranie
transakcji zabezpieczajacych ryzyko i obecnie warto$¢ nominalna transakcji wynosi 36 min
EUR, a ich dodatnia warto$¢ godziwa przekracza 4 min zt (czyli efektywny kurs
zabezpieczenia jest istotnie wyzszy od biezacego kursu rynkowego). Transakcje w tacznej
kwocie 34,5 min EUR zabezpieczajg planowane przeptywy netto 2006 roku, co oznacza, ze
okoto 75% planowanej na 2006 otwartej pozycji walutowej jest zabezpieczona.

Spadek marzy na poziomie zysku na sprzedazy spowodowany zostat zaréwno
wyzszymi kosztami sprzedazy, jak i wyzszymi kosztami ogdlnego zarzadu. W najwiekszym
stopniu przyczynit sie do tego wzrost krajowych wydatkdw marketingowych - o okoto 4,5 min
zt w poréwnaniu do analogicznego okresu 2004 roku. W relacji do przychoddw krajowych
koszty te wyniosty 11,5%, co oznacza wzrost 0 5 p.p. w stosunku do IV kwartatu 2004 roku.
Decyzje o zwiekszeniu wydatkéw marketingowych na rynku krajowym Spétka pojeta w celu
odzyskania udziatdw rynkowych.

Ponadto jedng z przyczyn wzrostu kosztow sprzedazy w odniesieniu do IV kwartatu
2004 roku jest zmiana modelu wspétpracy z Amika International. W roku 2004 Amica
International byta posrednikiem w sprzedazy wyrobdw produkowanych we Wronkach na



rynki wschodnie (w tym do Ros;ji), ponoszac jednoczesnie cate ryzyko z tym zwiazane. Od
2005 roku sprzedaz na tym kierunku jest realizowana bezposrednio przez Amike Wronki SA
po cenach sprzedazy Amica International z roku 2004. Jednocze$nie Amika Wronki S.A.
ponosi wyzsze niz do tej pory koszty marketingu na przejetych rynkach, ktore do 2004 roku
w wiekszosci pokrywata Amica International. Taka zmiana modelu wspotpracy byta korzystna
dla Amiki Wronki S.A., poniewaz korzysci ze zwiekszonego obrotu znacznie przekraczajg
koszty dodatkowych dziatan marketingowych. Nalezy rownocze$nie pamietac, iz z poczatkiem
2005 roku to Amika Wronki SA ponosi petne ryzyko handlu ze wschodem. Wzrost kosztow
sprzedazy wynikajacy ze zmiany modelu wspotpracy wynosit w IV kwartale 2005 roku 3,6
min zt.

Nie posiadajac wtasnego Centrum Dystrybucji Spdtka zaczeta realizowac swojq polityke
w zakresie zwiekszania dostepnosci oferowanego asortymentu. W zwiazku z tym
wynajmowano zewnetrzne powierzchnie magazynowe, co spowodowato pojawienie sie
kosztow wynajmu magazyndw zewnetrznych w kwocie 0,7 min zt w kosztach sprzedazy. W
ramach tej samej grupy kosztow istotnie zwiekszyty sie takze w poréwnaniu do IV kwartatu
2004 koszty transportu (o 0,9 min zt) — gtdwnie w wyniku wzrostu obrotdw eksportowych.
Ponadto spadek zysku na sprzedazy zostat pogtebiony przez wyzsze koszty wynagrodzen o
1,0 min zh.

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt lepszy o 2,8 min zt. Byto to zwigzane
przede wszystkim z nizszymi kosztami napraw gwarancyjnych i rezerwami na te koszty, na
ktorych obnizenie Spotka ktadzie ogromny nacisk z widocznymi efektami.

Wynik na dziatalnosci finansowej byt w IV kwartale 2005 roku wyzszy niz w
porownywalnym okresie roku 2004 o 3,6 min zt. Jednym z powoddw tego korzystnego faktu
byto to, ze w tym okresie Amica poniosta prawie 0 1 min zt nizsze koszty odsetek. Obnizka
tych kosztdw nastapita dzieki emisji obligacji, nizszych stdép procentowych NBP oraz
obnizeniu marz bankéw finansujacych dziatalno$¢ Spétki. Pozytywna réznica wynika rowniez
z korzystniejszego salda réznic kursowych zwigzanych z dziatalno$cig operacyjna.

1.2 Rachunek zyskow i strat za 4 kwartaty 2005 roku

2005 2004
Przychody i koszty Warto$¢ | % | Wartosc % RoOznica | Dynamika
w tys. 21, (1) (2) (3) (4) 1-B) | W/B)w%
Przychody netto ze sprzedazy 1036 079| 100,0( 1105062| 100,0| (68983) 93,8
produktow, towardw i materiatow
Koszty sprzedanych produktdw, 837641| 80,8 885080 80,1 (47 439) 94,6
towardw i materiatow
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 198438 19,2 219982 19,9 | (21 544) 90,2
Koszty sprzedazy 34 624 3,3 22 857 2,1 11 767 151,5
Koszty ogdlnego zarzadu 128040 124| 115732 10,5 12 308 110,6
Zysk (strata) na sprzedazy 35774 3,5 81 393 7,4| (45 619) 44,0
Wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (16 855) -1,6| (24 884) -2,3 8 029 67,7
Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej 18 919 1,8 56 509 51| (37590) 33,5
Wynik na dziatalnosci finansowej (13 569) -1,3| (19632 -1,8 6 063 69,1
Zyski/straty nadzwyczajne 0 0,0 0 0,0 0 0,00
Zysk (strata) brutto 5350 0,5/ 36877 3,3| (31 527) 14,5
Podatek dochodowy 2 058 0,2 7 326 0,7 (5 268) 28,1
Zysk (strata) netto 3 292 0,3 29 551 2,7 | (26 259) 11,1




W catym 2005 roku Spoétka zanotowata spadek wartosci przychoddw ze sprzedazy
ogdtem o 69 min zt. W relacji do roku 2004 w strukturze przychoddw nastapity istotne
zmiany. Jezeli w roku 2004 udziat sprzedazy krajowej w przychodach ogdtem wynosit 57,2%
a sprzedazy eksportowej 42,8% to w roku 2005 relacje te wyniosty: kraj — 46,5%, eksport -
53,5%. Eksport w roku 2005, jak zapowiadano wczesniej, byt gtéwnym zrédtem przychodéw
Spotki. W relacji do 2004 roku sprzedaz krajowa spadta o 150,4 min zt (spadek o 23,8%),
eksportowa natomiast wyrazona w PLN wzrosta o 81,4 min (wzrost 0 17,2%). Dynamika
eksportu jest jeszcze wyzsza jezeli wyrazimy jg w walucie sprzedazy - EUR. W roku 2005
Spotka wyeksportowata za 139,8 min EUR, podczas gdy w 2004 roku za 106,7 min EUR, co
daje wzrost az 0 31%. Nalezy jednak pamietac, ze niekorzystnie na rentownos¢ eksportowg
wplyneto umocnienie sie ztotego wzgledem EUR. Jezeli w roku 2005 sprzedaz eksportowa
byta realizowana po Srednim kursie 3,9653 zt, to w roku 2004 po 4,4291 — spadek o 10,5%.
Oznacza to, ze gdyby kurs w roku 2005 byt poréownywalny z kursem roku 2004 przychody
eksportowe bylyby o 64,8 min zt wyzsze, a wynik brutto na sprzedazy bytby wyzszy 0 11 min
zt.

Wypracowany zysk brutto na sprzedazy ogdtem jest o 21,5 min zt nizszy niz w roku
ubiegtym. Podstawowa przyczyna spadku zaréwno zysku, jak i rentownosci na tym poziomie
jest spadek udziatu sprzedazy krajowej w sprzedazy ogdtem, ktdra na tym poziomie jest
bardziej rentowna. RentownoS¢ brutto na sprzedazy krajowej wyrobow pozostata na
poziomie zblizonym z 2004 i wyniosta 21%, jednak spadek obrotéw na tym kierunku o ponad
158 min zt spowodowat zmniejszenie zysku o 33,2 min zt. Nizsze przychody na rynku
krajowym po czesci zostaty zrekompensowane wyzszymi obrotami na rynku eksportowym.
Jednak umacnianie sie ztotego spowodowato, ze osiggnieta masa zysku brutto na sprzedazy
eksportowej pozostata na tym samym poziomie co w roku poprzednim i wyniosta ok. 88 min
zt. W konsekwencji pogorszeniu ulegta rentowno$¢ sprzedazy eksportowej, ktora obnizyta sie
0 2,6 p.p.

Wzrost kosztow sprzedazy i kosztdw ogdlnego zarzadu wynika gtdwnie ze wzrostu
kosztéw marketingowych o ok. 9,0 min zt w stosunku do roku 2004 oraz ze zmiany modelu
wspdtpracy z Amica International, co zostato opisane w czesci dotyczacej czwartego
kwartatu.

Podobnie jak w czwartym kwartale réwniez w skali catego roku poprawie ulegto saldo
na pozostatej dziatalnoSci operacyjnej i dziatalnosci finansowej. Wynik na dziatalnoSci
operacyjnej wzrdst o 8,0 min zt w poréwnaniu do roku 2004. Nastapito to przede wszystkim
w efekcie spadku kosztow napraw gwarancyjnych i rezerw na te koszty. Natomiast saldo
dziatalnosci finansowej ulegto poprawie o 6,1 min zt w zwigzku z nizszymi kosztami odsetek
od zaciggnietych kredytdw i korzystniejszym wynikiem na rdznicach kursowych z dziatalnosci
operacyjnej.

2. Struktura przychodow
2.1 Struktura przychodéw w IV kwartale 2005 roku

W przychoddw krajowych w IV kwartale 2005 roku nastgpit spadek sprzedazy we
wszystkich grupach produktowych. Na sprzedazy kuchni spadek wynidst 5,4 min z, na
sprzedazy loddéwek 20,6 min zt, na sprzedazy pralek 9,4 min zt. Sprzedaz towardw byta na
poziomie zblizonym do analogicznego okresu poprzedniego roku.

W sprzedazy eksportowej najwiekszy wzrost zanotowano na sprzedazy kuchni az 27,0
min zt. Sprzedaz loddwek wzrosta o 3,7 min zt, spadta natomiast o 5,2 min zt sprzedaz
pralek.



Udziat w IV Udziat w Zmiana Dynamika
IV kwartat | przychodach | kwartat | przychodach w
w tys. zt. 2005 w IV kw 2005 2004 IV kw 2004 (2-4 (2)/(4)
1) (2) (3) (4) (5) (6)
Kraj 129 025 43,8% | 159723 53,4% | -30 697 80,8%
A. Wyroby 91 848 31,2% 127 323 42,6% -35 474 72%
B. Towary 15 904 5,4% 15 810 5,3% 94 101%
C. Pozostate 21 273 7,2% 16 590 5,5% 4 683 128%
Eksport 165 454 56,2% | 139 394 46,6% | 26 060 118,7%
A. Wyroby 162 551 55,2% | 137 034 45,8% 25518 119%
B. Towary 1772 0,6% 1524 0,5% 249 116%
C. Pozostate 1130 0,4% 837 0,3% 294 135%
RAZEM 294 479 100,0% | 299 117 100,0% -4 637 98,5%

2.2 Struktura przychodéw w 2005 roku

W przychoddw krajowych w roku 2005 zanotowano spadki we wszystkich grupach
asortymentowych. Na sprzedazy kuchni spadek wynidst 70,6 min zt, na sprzedazy lodéwek
48,9 min zt, na sprzedazy pralek 38,7 min zt, na sprzedazy towaréw 7,4 min zi.

W sprzedazy eksportowej najwiekszy wzrost miat miejsce na sprzedazy kuchni i wynidst
91,6 min zt. Sprzedaz lodéwek wzrosta o 1,1 min zt, spadta natomiast o 12,8 min zt sprzedaz

pralek.
Udziat w Udziat w Zmiana Dynamika
przychodach przychodach
w tys. zt. 2005 w 2005 2004 w 2004 (2-(4 /4@
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Kraj 481 919 46,5% | 632 305 57,2% | -150 387 76,2%
A. Wyroby 361 310 34,9% | 519492 47,0% | -158 182 70%
B. Towary 51 527 5,0% 58 940 5,3% -7 413 87%
C. Pozostate 69 082 6,7% 53 874 4,9% 15 208 128%
Eksport 554 159 53,5% | 472 756 42,8% 81 403 117,2%
A. Wyroby 545 460 52,6% | 465493 42,1% 79 967 117%
B. Towary 4 969 0,5% 4 236 0,4% 734 117%
C. Pozostate 3731 0,4% 3028 0,3% 703 123%
1105

RAZEM 1 036 078 100,0% 062 100,0% | -68 984 93,76%
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3. Bilans Amica Wronki S.A.

Stan na 31.12.2005 | Stan na 31.12.2004 S .
AKTYWA Wartos¢ | Udzial % | Wartosc | Udziat % Roznica
1) 2 3) 4) (5) 2)-9)
A. Aktywa trwale 421 005 53,1| 399 247 55,4 21 758
1.Wart. niemater. i prawne 8 045 1,0 9 267 1,3 -1 222
3.Rzeczowe aktywa trwate 331 662 41,8 305 553 42,4 26 109
4.Inwestycje dtugoterminowe 71782 9,1 75473 10,5 -3 691
5.Dtugoterminowe RMK 9516 1,2 8 954 1,2 562
B. Aktywa obrotowe 371 269 46,9| 321030 44,6 50 239
1.Zapasy 103 161 13,0 97 675 13,6 5486
2.Naleznosci krétkoterminowe 243 970 30,9| 210965 29,3 33 005
3.Inwestycje krotkoterminowe 23 954 3,0 12 023 1,7 11 931
4 .Krotkoterminowe RMK 184 0,0 367 0,0 -183
RAZEM AKTYWA 792 274 100,0| 720277 100,0% 71 997
Stan na 31.12.2005 | Stan na 31.12.2004 2o
e tys.zt |Udzial % | tys.zt |Udziat % | RoZM<@
(€)) (2 3) 4) () (2)-(4)
A. Kapitat wiasny, w tym: 307 258 38,8 301578 41,9 5 680
1. Kapitat zaktadowy 17 475 2,2 17 475 2,4 0
2. Akcje wiasne (23 288) -2,9| (24736) -3,4 1448
3. Kapitat zapasowy 309 340 39,00 279332 38,8 30 008
4. Kapitat z aktualizacji wyceny 18 710 2,4 18 240 2,5 470
5. Zysk/Strata z lat ubiegtych (18 271) -2,3| (18 284) -2,5 13
6. Zysk/Strata netto 3292 04 29 551 4,1 -26 259
B. Zobowiagzania i rezerwy 485 016 61,2 418 699 58,1 66 317
1. Rezerwy na zobowiazania 48 241 6,1 38 806 5,4 9 435
2. Zobowigzania dtugoterminowe 99 637 12,6 79 247 11,0 20 390
3. Zobowigzania krétkoterminowe 336 788 42,5 300 237 41,7 36 551
4. Rozliczenia MK 350 0,0 409 0,0 -59
RAZEM PASYWA 792 274 100,0| 720 277 100,0 71 997

Suma bilansowa Spotki wzrosta w stosunku do konca grudnia 2004 o 10%. Dokonano
w tym czasie inwestycji zaréwno w aktywa trwate jak i obrotowe. O 8,5% wzrosta wartos¢
rzeczowych aktywdw trwatych, a o 15,6% przyrosty naleznosci krotkoterminowe. Finansujac
w/w przyrosty majatku Spotka zwiekszyta poziom zadtuzenia z 58% do 61%. W stosunku do
stanu z konca 2004 roku wskaznik ptynnosci biezacej ulegt nieznacznej poprawie i wyniost
1,02, co oznacza przyrost dodatniego kapitatu obrotowego netto o 3 743 tys. zt do wartosci
6 337 tys. zt.

Wzrost aktywdw trwatych wigze sie z realizacja planowanych inwestycji w rzeczowe
aktywa trwate. W obrebie dotychczasowego kompleksu produkcyjnego we Wronkach Spoétka
wybudowata Centrum Dystrybucji. Inwestycja ta umozliwita poprawe logistyki wewnetrznej
oraz zapewnita lepszg dostepnos¢ oferowanego asortymentu wyrobdw dla klientdw.
Pierwszym petnym rokiem, w ktorym beda widoczne pozytywne efekty w/w inwestycji bedzie
rok 2006. Ponadto kontynuowana jest inwestycja w odnowe linii technologicznej w Fabryce
Kuchni. Celem jej jest zwiekszenie mocy produkcyjnych oraz poprawienie wzornictwa sprzetu
grzejnego.

Warto$¢ inwestycji dtugoterminowych Spotki ulegta obnizeniu o 3,7 min zt w
poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2004. Obnizka ta byta wypadkowa kilku istotnych
zmian w tym obszarze majatku Spdtki. Po pierwsze wzrosta wartos$¢ inwestycji
dtugoterminowych w SH Ltd o 1,5 min zt. Nastapito to w efekcie trdjstronnej umowy
zawartej pomiedzy Amica Wronki SA, Amica Commerce s.r.0., a czeskim dystrybutorem
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sprzetu AGD. Amica Commerce przejeta od w/w dystrybutora sie¢ klientéw w Czechach za
rownowartos¢ 1,5 min zt. Przedmiotowg kwote dystrybutor mdgt przeznaczyé jedynie na
zakup od SH Ltd akcji Amica Wronki SA w ilosci 45 455. W wyniku tej transakcji SH Ltd
zmniejszyta stan posiadania akcji Amica Wronki SA do 729 332 akcji. Wraz ze wzrostem z
tego tytutu inwestycji dtugoterminowych, w pasywach Amica Wronki SA zmniejszeniu o tg
samg kwote ulegta ujemna warto$¢ akcji wlasnych do zbycia. Po drugie o 1 091 tys. z
wzrosta wartos¢ inwestycji Spotki w Amica Sport SSA. Nastapito to w efekcie darowizny akciji
Amica Sport SSA od jednostki dominujgcej Holding Wronki SA. W wyniku tej transakcji Amica
Wronki SA stata sie jedynym wiascicielem Amica Sport SSA. Spadek wartosci inwestycji
dtugoterminowych nastgpit na skutek przeszacowan posiadanego majatku finansowego o
zmiany kursu korony dunskiej z 0,5486 zt na dzien 31.12.04 do 0,5174 zt na dzieh 31.12.05,
w zakresie udziatéw w Gram A/S oraz kursu funta cypryjskiego z 7,0298 zt na dzien 31.12.04
do 6,7338 zt na dzien 31.12.05, w zakresie udziatdw w SH Ltd. Ponadto nastapito
przekwalifikowanie z inwestycji dtugoterminowych na inwestycje krétkoterminowe zapadalnej
na 31.12.07 pozyczki podporzadkowanej udzielonej spotce GRAM A/S o wartosci 808 tys.
EUR.

Jednoczesnie nastapit wzrost wartosci wszystkich gtdwnych skfadnikdw majatku
obrotowego Spdétki. Wyzszy poziom zapasow jest wylacznie nastepstwem realizacji polityki
Spotki w zakresie zwiekszania dostepnosci sprzedawanego asortymentu. Cel ten mozna teraz
realizowac dzieki rozpoczeciu eksploatacji nowego Centrum Dystrybucji. Tym samym
nastgpito relatywne zmniejszanie udziatu zapasu komponentéw do produkcji w wartosci
zapasow ogotem.

Przyrost wartosci naleznosci wynika z dwdch powoddéw. Po pierwsze, jeden z
kluczowych odbiorcéw Amica Wronki SA, Mars sp. z 0.0. zostat postawiony w stan upadtosci i
rdwnoczesnie zaprzestat sptaty swoich zobowigzan. Saldo naleznosci Mars sp. z 0.0. w
bilansie Spdtki wynosi 33 min z. Po drugie nastgpito Swiadome wydtuzenie termindéw
ptatnosci dla odbiorcow krajowych oraz przejecie od Amica International bezposredniej
obstugi czesci rynkéw eksportowych. W poprzednich warunkach biznesowych Amica
International regulowata swoje zobowigzania wobec Amica Wronki S.A. wczesniej niz czynili
to wobec niej jej odbiorcy.

Inwestycje krétkoterminowe wzrosty o 11,9 min zt w relacji do roku ubiegtego. Spétka
zatozyta na kwote 11 min zt lokaty, w ktdrych jako wkiad traktowane byly naleznosci od
odbiorcéw. Jest to narzedzie alternatywne w swej istocie do faktoringu. O 0,55 min z
wzrosta wartoS¢ pozyczki udzielonej Amica Sport SSA. Dokonano takze wyzej opisanego
przekwalifikowania pozyczki podporzadkowanej udzielonej przez Amica Wronki SA Spotce
GRAM AS z inwestycji dtugo- na krétkoterminowe. W tym samym czasie Spotka odpisata catq
wartos¢ posiadanych udziatdw w Prodom sp. z 0.0. na kwote 2 min zt. Przyczyna tego odpisu
byta pogarszajaca sie sytuacja finansowa tej spotki, generowanie przez nig strat i ostatecznie
postawienie jej w stan likwidaciji.

Wzrost kapitatdw wiasnych nastapit w efekcie wypracowania 3,2 min zt zysku netto
oraz sprzedazy czesci posiadanych przez Sidegrove Holding Ltd. akcji Amica Wronki S.A. na
kwote 1,5 mIn zt (transakcje opisano powyzej). Dzieki tej transakcji zmniejszeniu ulegta
wykazywana w pasywach ujemna wartos¢ akcji wtasnych do zbycia.

Spotka w wiekszym stopniu, niz kapitaty witasne, wykorzystywata do finansowania
dziatalnosci kapitat obcy. Wiekszy udziat w finansowaniu Spétki posiadaty na dzien 31.12.05
przede wszystkim zobowigzania handlowe. Nastgpito to w efekcie okresowego wydtuzenia
terminéw pfatnosci. Wraz z inwestycjami w aktywa trwate wzrosta warto$¢ zacigganych w
celu ich finansowania dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych. Ponadto w
zaktualizowanych umowach kredytowych oraz umowach refinansujgcych dotychczasowe
zadluzenie, Spotka odroczyta w czasie sptate kredytdw inwestycyjnych zacigganych na
finansowanie inwestycji z lat ubiegtych. Od III kwartale br. dokonano emisji obligacji na
kwote 50 min zi. Emisja ta zostata zaoferowana inwestorom instytucjonalnym zgodnie z
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wihasciwymi przepisami prawa. Obligacje zostaty wyemitowane w ztotych polskich, jako
papiery wartosciowe na okaziciela, niezabezpieczone, zdematerializowane oraz dyskontowe
(zerokuponowe). Agentem emisji jest Bank ABN-AMRO (Polska) S.A. z siedzibg w Warszawie.
Na dzien 31.12.2005 Spoétka ulokowata na rynku obligacje o wartosci 20 min zt. Emisja ta
wydatnie przyczynita sie do zmniejszenia kosztéw finansowania w 2005 r..

Poziom rezerw na zobowigzania wyzszy o 9,4 min zt w relacji do roku ubiegtego wynika
przede wszystkim z wyjatkowo dtugiego okresu rozliczen naleznych odbiorcom Spotki
bonuséw za zrealizowanie rocznych obrotéw oraz przeprowadzonych we wspdtpracy z nimi
akcji promocyjnych.

Spotka w dalszym ciggu w zakresie relacji poszczegdinych pozycji bilansowych, bedzie
starata sie przede wszystkim utrzymywaé poziom zadtuzenia zblizony do 60% oraz
zachowywa¢ dodatni kapitat obrotowy netto. Zapewni to bezpieczenstwo finansowania
biezacej dziatalnosci.

4. Przeplywy pieniezne

W ramach dziatalnoSci operacyjnej na uwage zastuguje wzrost zobowigzan
krotkoterminowych — innych niz kredyty i pozyczki, ktory w IV kwartale b.r. wynidst ponad 33
min zt, a w catym roku ponad 61 min zt. Wzrost poziomu zobowiazan handlowych nastgpit w
nastepstwie  wydtuzenia $redniego terminu platnosci dostawcom komponentdw.
Réwnoczesnie z tytutu wzrostu naleznosci krotkoterminowych Spdétka zanotowata wyplyw
Srodkdéw w kwocie ponad 10 min zt w IV kwartale oraz ponad 33 min zt w catym roku 2005.
Poziom standw magazynowych nie ulegt istotnym zmianom w stosunku do konca 2004 roku
w zwiazku z czym nie wptynat istotnie na przeptywy pieniezne z dziatalnosSci operacyjnej
Spotki.

Saldo przeptywdw na dziatalnosci inwestycyjnej wyniosto w IV kwartale br. ponad -20
min zt, a w catym roku 2005 blisko -44 min zt. Duzy wyptyw Srodkdéw pienieznych w obszarze
dziatalnosci inwestycyjnej byt gtdwnie efektem finansowania zaplanowanych zadan
inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci budowy Centrum Dystrybucji oraz modernizacji linii
technologicznej sprzetu grzejnego.

W zakresie dziatalnosci finansowej, w IV kwartale, na uwage zastuguje ujemny
przeptyw pieniezny wynikajacy z faktu zmniejszenia wartosci sprzedanych obligacji
korporacyjnych w stosunku do poziomu z konca wrzesSnia ub. r. o kwote 30 min z
Jednoczesnie w IV kwartale br. nastgpit wzrost poziomu pozyczek i kredytdw wynikajacy
gtéownie ze zwiekszenia poziomu wykorzystania limitéw kredytow obrotowych. Saldo
przeptywow z dziatalnosci finansowej w IV kwartale wyniosto -21,2 min z. W catym 2005
roku na dziatalnosci finansowej Spdtka zanotowata ujemny przeptyw pieniezny w kwocie
ponad -24 min zi, ktéry wynikat gtéwnie ze sptat kredytdw i pozyczek w kwocie wyzszej od
zaciggnietych pozyczek.

Jednoczesne obnizenie poziomu kredytdw i pozyczek oraz realizacja programu
inwestycyjnego w 2005 roku byta mozliwa dzieki opisanym pozytywnym przeptywom w
ramach dziatalno$ci operacyjnej oraz emisji obligacji komercyjnych.

5. Analiza wskaznikowa
Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci (zyskownosci) mierza zdolnos¢ Spotki lub tez jej poszczegdinych
sktadnikow majatkowych oraz kapitatéw do generowania zysku.
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Dla Dla Dla roku | Dla roku
Nazwa ) ) czwartego | czwartego 2005 2004
Wskaznika Formutla obliczeniowa kwartatu kwartatu
2005 2004
Rentownos$¢ brutto | Zysk brutto na sprzedazy / 20,4% 20,0% 19,2% 19,9%
na sprzedazy przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ Zysk operacyijny /
operacyjna Przychody netto ze sprzedazy 1,2% 4,1% 1,8% 5,1%
produktow, towarow i
materiatow
Rentownos¢ Wynik finansowy brutto * 100 -0,7% 1,0% 0,5% 3,3%
sprzedazy brutto % | Przychody netto ze
sprzedazy produktow, towaréw
i materiatow
Rentownos¢ Wynik finansowy netto * 100% -0,9% 0,8% 0,3% 2,7%
sprzedazy netto / Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towardw i
materiatdw

Przyczyny zmian rentownosci zostaty opisane w czesci komentarza dotyczacej rachunku

zyskow i strat.

Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskazniki ptynnosci finansowej pozwalajg ocenié, czy Spotka posiada wystarczajace
zasoby finansowe do sptacenia swoich zobowiazan krétkoterminowych.

Nazwa Wartosé Stan na Stan na
.. Formuta obliczeniowa . 31.12.2005 31.12.2004
Wskaznika pozadana
roku roku
Wskaznik ptynnosci Majatek obrotowy/ 1,6 -2,0 1,02 1,01
ogolnej Zobowigzania krétkoterminowe
Szybka ptynnos¢ (majatek obrotowy — zapasy) / 08-1,0 0,73 0,70
zobowigzania krotkoterminowe
Szybkos¢ obrotu Stan naleznosci handlowych * - 81 61
naleznosciami uptyw czasu / Sprzedaz netto
(w dniach)
Szybkosc¢ obrotu Stan zobowigzan handlowych * - 99 68
zob. z tytutu dostaw | uplyw czasu / koszty operacyjne
(w dniach)
Wskaznik rotacji Stan zapaséw * uptyw czasu / - 45 41

zapasow w dniach

koszty operacyjne
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W roku 2005 w relacji do roku 2004 wskazniki ptynnosci ulegty nieznacznej poprawie.
Wykonany i podtrzymany zostat podstawowy cel, czyli utrzymanie wskaznika ptynnosci
ogdlnej na poziomie ponad 1. Tym samym Spotka caty czas posiada dodatni kapitat
obrotowy netto, ktdry na koniec roku 2005 wynosit 6,3 min zi.

Wskazniki finansowania dziatalnosci

Analiza wskaznikowa struktury finansowania dziatalnosci pozwala okresli¢ polityke
finansowg Spdtki poprzez okreSlenie stopnia jej zadtuzenia oraz mozliwosci obstugi tego

zadtuzenia .
Nazwa Wartosc S [T e L
, . Formuta obliczeniowa . 31.12.2005 | 31.12.2004
Wskaznika pozadana
roku roku
Wskaznik ogdlnego Zobowiazania ogdtem / 0,5-0,7 0,61 0,58
zadtuzenia Aktywa
Wskaznik zadtuzenia Zobowigzania ogotem / - 1,58 1,39

Kapitatu wiashego

Kapitaly Wiasne

Nieznacznemu pogorszeniu uleglty wskazniki zadtuzenia, jednakze wskaznik zadtuzenia
ogdtem znajduje sie w granicach pozadanych wartosci i, co bardzo wazne, charakteryzuje sie

duza stabilnoscia.
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