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e Grupa Kapitalowa Zelmer osiagneta w III kw. 2007r. przychody ze sprzedazy
w wysokosci 102 037,7 tys. PLN, a podmiot dominujacy Zelmer S.A. 98 847,0 tys.
PLN, co stanowi 96,9 % przychodéw Grupy Kapitatowe;j.

e Wynik finansowy netto Grupy Kapitatowej Zelmer w III kw. 2007r. wynidst
10 393, 3 tys. PLN, a podmiotu dominujacego Zelmer S.A. 10 153,9 tys. PLN.

e Sprzedaz eksportowa spotki Zelmer S.A. wyniosta 25 879,8 tys. PLN i stanowita
26,2 % przychodow Zelmer S.A. w III kw. 2007r.

e Zysk na jedng akcje¢ przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego w III

kw. 2007t. wyniost 0,68 PLN.



Zelmer S.A.

1. Wprowadzenie
Grupa Kapitalowa Zelmer w trzecim kwartale 2007r. osiagneta przychody ze sprzedazy
w wysokosci 102 037,7 tys. PLN, co oznacza wzrost o 27,4 % w stosunku do trzeciego kwartatu roku

20006, gdy przychody wyniosty 80 119,2 tys. PLN.

Zysk netto w tym samym okresie osiagnal poziom 10 393,3 tys. PLN co bylo wobec zysku
osiagnictego w I kw. 20006t. (7 608,8 tys. PLN) wynikiem o 36,6 % wyzszym.

2. Wybrane skonsolidowane dane finansowe

wtys. PLN III q 2007 r.  III q 2006 r.
Przychody ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw, materiatow i ustug 102 037,7 80 119,2
Zysk brutto ze sprzedazy 32 3819 24 066,3
EBIDTA 15 912,7 11 786, 8
Zysk operacyjny (EBIT) 13 505,9 9 484,6
Zysk przed opodatkowaniem 13 486,2 9486,3
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu dominujacego 10 383,5 7 421,2
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 8710,8 -1739,9
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -3 305,3 -13 986,4
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -29 3843 -32 256,6
Przeptywy pieni¢zne netto razem -23 978,8 -47 982,9
Aktywa razem 346 740,2 316 022,4
Zobowiazania dlugoterminowe 11 533,9 13 2351
Zobowigzania krétkoterminowe 76 6137 57 460,6
Kapital wlasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 258 445,2 2421943
Kapital podstawowy 152 000,0 152 000,0
Liczba akcji (w tys. szt.) 15 200 15 200
Zysk na 1 akcje zwykla (w PLN) 0,68 0,49

3. Sytuacja makroekonomiczna

Po wysokim wzroscie gospodarczym w I pélroczu br., kreowanym przez rosnacy popyt krajowy —
zaréwno inwestycyjny, jak i spozycie — w III kwartale w gléwnych obszarach gospodarki dynamika byla
nieco wolniejsza. Umacnialy si¢ pozytywne zjawiska na rynku pracy — nadal wzrastalo zatrudnienie i
obnizalo si¢ bezrobocie. Tempo wzrostu przecigtnych wynagrodzei w sektorze przedsigbiorstw z
kwartalu na kwartal zwigkszalo sig, ale we wrze$niu bylo nieco wolniejsze niz w sierpniu. Utrzymata si¢
wysoka dynamika sprzedazy detalicznej, jednak byla ona nieco nizsza od notowanej w poprzednich

okresach.
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Wzrost produkcji sprzedanej przemysfu we wrzesniu br. wyniost 5,2%, a w okresie dziewigciu miesigcy
byl wyzszy niz w ub. roku o 9,8%. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania zwigkszyla si¢ o 13,9%.
Nadal obserwowany byl wysoki wzrost liczby mieszkan, na ktére wydano pozwolenia oraz lokali
rozpoczetych. Dobra koniunktura w budownictwie powodowata dalszy, wyzszy niz przecigtnie, wzrost
zatrudnienia. Dzigki malejacej liczbie bezrobotnych stopa bezrobocia spadta do 11,6% na koniec

wrzesnia br. i byta o 3,6 pkt. nizsza niz przed rokiem.

Wzrost sprzedazy detalicznejw okresie trzech kwartaléw byt o 14,6% wyzszy niz przed rokiem (wobec

11,6%), przy czym dynamika sprzedazy stabla z 17,4% w I kwartale do 12,8% w I1I kwartale.

Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej wyniost na koniec wrzesnia br. -7,0 pp. W poréwnaniu do
analogicznego miesigca 2006 1 2005 roku jest to wynik lepszy odpowiednio o 9 i 16,9 pp. oznacza to
znaczace zwigkszenie konsumentéw nastawionych optymistycznie nad konsumentami nastawionymi
pesymistycznie. Przebieg zmian nastrojéw spolecznych w obszarze konsumpcji indywidualnej
obserwowany w latach 2005 — 2007, $wiadczy o tym, ze w dalszym ciagu zwicksza si¢ udzial
konsumentéw odczuwajacych poprawe oraz zmniejsza si¢ udzial konsumentéw odczuwajacych
pogorszenie swojej sytuacji spoteczno-ekonomicznej. Jest to widoczne w obrebie wszystkich wskaznikéw
koniunktury konsumenckiej. Najwigksza poprawe wskaznika w poréwnaniu z wynikami sprzed roku i
dwoch lat obserwuje si¢ w zakresie obaw przed wzrostem poziomu bezrobocia (odpowiednio 21,2 oraz

43,6 pp.)-

4. Sprzedaz Zelmer S.A.

Warto$¢ przychodow ze sprzedazy Emitenta wyniosta w III kwartale 2007r. 98 847,0 tys. PLN i byla
0 29% wyzsza niz w III kw. 2006 r. (76 551 tys. PLN). Na wzrost poziomu sprzedazy w kraju wplyw
mialy zaréwno czynniki zewnetrzne (wzrost poziomu sprzedazy detalicznej, wysoki poziom PKB, spadek
bezrobocia), jak 1 dziatania operacyjne Spotki. Przychody ze sprzedazy na rynku polskim wyniosty w 111
kwartale 2007 r. 72 967 tys. PLN i byly o 34 % wyzsze niz w I1I kwartale 20006 r. (54 527 tys. PLN).

Sprzedaz eksportowa wyniosta 25880 tys. PLN co stanowilo 26,2% przychodéw Zelmer S.A.
w III kwartale br. Byta ona wyzsza, niz w analogicznym okresie roku poprzedniego o 18% kiedy wyniosla
22 024 tys. PLN.

5. Sprzedaz krajowa

Warto$¢ przychodow ze sprzedazy po 9 miesiacach 2007 r. wyniosta 187 767 tys. PLN i byla wyzsza
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego o 48 762 tys. PLN tj. 0 35%. W okresie
VII — IX 2007 r. sprzedaz na rynku krajowym wyniosta 72 967 tys. PLN i byla o 34% wyzsza niz w
analogicznym okresie roku ubieglego kiedy wyniosta 54 527 tys. PLN Najwickszy przyrost sprzedazy
w III kwartale br. Emitent odnotowal w asortymencie czajnikéw (+41%), odkurzaczy (+33%),
robotéw kuchennych (+32%) oraz maszynek do mielenia (+31).

Udzial nowo wprowadzonych do sprzedazy kategorii produktowych w sprzedazy krajowej w 111
kwartale br. wyniést 22,9% (17,9 mln PLN) 1 wzrést znaczaco w poréwnaniu do I kwartatu
ubieglego roku, kiedy osiagnal poziom 5,2% przychodéw ze sprzedazy na rynku krajowym tj. 2,9 mln
PLN. W raportowanym okresie do sprzedazy na rodzimym rynku wprowadzono nast¢pujace nowe
wyroby: odkurzacze Explorer, robot wieloczynnosciowy z sokowiréwka, suszarki do wloséw, suszarki
spozywcze (do grzybéw, warzyw, owocow), kolejne nowe modele kuchenek mikrofalowych, zelazek i
czajnikow.
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Na podkreslenie zastuguje fakt otrzymania przez Zelmer Certyfikatu Polskiego Towarzystwa
Alergologicznego dla odkurzaczy SOLARIS 5000.0, SYRIUS 1600.0HQ i workéw do odkurzaczy
typu SAFBAG. Certyfikat ten nadawany jest produktom, ktére pomyslnie przejda bardzo surowe
kryteria oceny dot. m.in. ilosci zatrzymywanych roztoczy.

Sprzedaz na rynku krajowym w mlin zt.

187,8 73

129,7

9m '05 9m '06 9m '07

3Q'05 3Q'06 3Q'07

6. Sprzedaz eksportowa

Warto$¢ sprzedazy eksportowej po 111 kwartatach 2007 r. wyniosta 87 440 tys. PLN, co w poréwnaniu z
wykonaniem w analogicznym okresie roku 2006 stanowi wzrost o 29%. Dynamika tego wzrostu wyrazona
w BURO byla wyzsza i wynosita 34% (wartos¢ sprzedazy 23 181 tys. EUR).

Najwicksza sprzedaz na eksport w okresie od stycznia do konica wrzesnia 2007 r. byla realizowana do
Rosji, Niemiec, Turcji i Czech. Sprzedaz na strategiczne dla Spétki rynki regionu Europy Srodkowej i
Wschodniej w okresie trzeciego kwartatu 2007 r. wzrosla dwukrotnie w poréwnaniu do tego samego kresu
2006 roku.

W eksporcie kontynuowana jest strategia zwigkszania sprzedazy pod marka Zelmer. W III kwartale 2007 r.
sprzedaz ta stanowila 57% ogdtu eksportu, podczas gdy przed rokiem udzial ten ksztaltowal si¢ na
poziomie 40%.

W strukturze asortymentowej sprzedazy w ujeciu warto$ciowym najistotniejszym produktem byly
odkurzacze, ktére w omawianym okresie stanowily 63% wartosci calej sprzedazy eksportowej. Kolejne
byly sokowiréwki (16%) oraz maszynki do mielenia (10%).

Trwa rozbudowa wlasnej miedzynarodowej struktury handlowej. W sierpniu br. Emitent utworzyl
w Kijowie na Ukrainie kolejna spoélke zalezna — Zelmer Ukraina TBO. Jest to piata zagraniczna
organizacja dystrybucyjna wchodzaca w sktad Grupy Kapitalowej Zelmer i trzecia po Moskwie
i Bukareszcie placowka zalozona w okresie ostatnich 10 miesigcy. Obecnie Zelmer posiada swoje spotki
zalezne w Czechach, Stowacji, Rosji 1 Ukrainie oraz przedstawicielstwo w Rumunii.

7. Koszty dziatalno$ci operacyjnej Emitenta

Koszt wlasny sprzedanych produktow, ustug towaréw i materiatéw wyniést w III kwartale 2007 roku
68 011 tys. PLN 1 byl o 24 % wyzszy niz w analogicznym okresie roku ubieglego.

Pomimo wyzszych niz w III kw. 2000r. kosztéw wlasnych sprzedazy, ich dynamika jest nizsza niz
wzrost przychodow ze sprzedazy tj. 29 %.
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8. Koszty ogdlnego zarzadu Emitenta
W III kwartale 2007 r. koszty ogélnego zarzadu wyniosty 11 826 tys. PLN i byly wyzsze niz w tym
samym okresie roku poprzedniego o 55% (7 625 tys. PLN). Po 9 miesiacach 2007 r. koszty ogdlnego
zarzadu wyniosly 34 293 tys. PLN i byly o 46% wyzsze niz w analogicznym okresie 20006 r. ( 23 577
tys. PLN. Glowna przyczyng wzrostu kosztéw ogélnego zarzadu jest zaewidencjonowanie w tej
pozycji kosztow rezerw zwiazanych z Programem Opcji Menedzerskich. Zawiazane na ten cel rezerwy
w III kwartale wyniosty 2 516 tys. PLN, a po 9 miesiacach 2007 r. 7 547 tys. PLN. Calo$¢ rezerwy na
Program Opcji Menadzerskich w roku 2007 wyniesie 10 062 tys. PLN, co stanowi 64% ogdlnej kwoty
kosztow tego programu.
9. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowe;j
Zatrudnienie w Grupie Kapitalowej Zelmer na dzie 30 wrzesnia 2007 r. wynosito 2 716 0séb i bylo
nizsze w poréwnaniu do roku poprzedniego o 146 oséb. Zatrudnienie w Zelmer S.A. wynioslo 2 622
i bylo wyzsze w poréwnaniu do 30 wrzesnia 2006 . o 54 osoby. Wyzszy poziom zatrudnienia wynika
ze zwigckszonych zadan produkcyjnych oraz rozbudowy struktury sprzedazowej i marketingowe;j.
Zatrudnienie w Grupie Kapitalowej 30-09-2007r. 30-09-2006r.
Zelmer S.A. 2 622 2 568
Zelnar Zaktad Narzedziowy Sp. z o.0. - 201
Zelmer Zaklad Remontowy Sp. z o.0. 41 40
Zelmer Bohemia S.r.o. 21 20
Zelmer Trading Sp. z o.0. 18 19
Zelmer Slovakia S.r.o. 13 12
ORW Bystre Sp. z o.0. - 2
Zelmer Russia Ltd. 1 -
Razem Grupa Kapitalowa: 2716 2 862
10. Analiza wskaznikowa
10.1.  Wybrane wskazniki do skonsolidowanego raportu kwartalnego Grupy Kapitatowe;j
Zelmer.
Marze
W procentach (7o) 3Q 2007r. 3Q 20006t.
Matza na sprzedazy 31,7 30,0
Marza EBITDA 15,6 14,7
Marza przed opodatkowaniem 13,2 11,8
Marza zysku netto 10,2 9,5
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Wskazniki
3Q 2007t. 3Q 20006t.
Wskaznik plynnosci I 2,7 3,1
Wskaznik ptynnosci 11 1,8 2,4
Wskaznik wyptacalnosci 0,5 0,9

10.2.  Wybrane wskazniki do jednostkowego raportu kwartalnego Zelmer S.A.

Marze

W procentach (7o) 3Q 2007r. 3Q 20006t.
Matza na sprzedazy 31,2 28,6
Marza EBITDA 13,4 13,9
Marza przed opodatkowaniem 13,3 13,9
Marza zysku netto 10,3 11,5

Wskazniki

3Q 2007r.  3Q 2000t.

Wskaznik plynnosci I 2,8 3,2
Wskaznik ptynnosci 11 1,9 2,6
Wskaznik wyptacalnosci 0,5 0,9

11. Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego nie ujete w bilansie

i w rachunku zyskow i strat

Do momentu sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego SA-QSt 3/2007 nie wystapity
zdarzenia wplywajace znaczaco na sytuacje majatkows i finansowa Grupy Kapitatowej Zelmer
i emitenta, ktére dotyczyly okresu sprawozdawczego, a ktére nalezaloby ujaé w biezacym

sprawozdaniu.

12. Zdarzenia dotyczace lat ubieglych ujete w niniejszym sprawozdaniu finansowym

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie mialy miejsca znaczace zdarzenia

dotyczace lat ubieglych, ktore nalezaloby uja¢ w sprawozdaniu za biezacy okres.

13. Wykaz najwazniejszych zdarzen w okresie III kwartatu 2007 roku

° W dniu 6 sierpnia Spoétka otrzymala podpisana znaczaca umowe z ,,Avans
International” Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ktérej przedmiotem jest ustalenie
zasad wspolpracy pomigdzy stronami w zakresie sprzedazy oraz promocji wyrobow

Zelmer S.A. (Raport biezacy nr 17/2007).

Komentarz Zarzadu do SA-QSr 3/2007



Zelmer S.A.

14.

15.

16.

17.

18.

° W dniu 9 sierpnia 2007 r. dokonana zostala rejestracja spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia ,,Zelmer Ukraina” TBO — sp6tki  handlowej, prawa
ukraifiskiego z siedziba w Kijowie(Raport biezacy nr 18/2007).

Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych
znaczacy wplyw na osiaggniete wyniki finansowe

W raportowanym okresie nie wystapily zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére mialy znaczacy
wplyw na osiggnicte przez Grupe Kapitalowsa 1 emitenta wyniki finansowe poza zdarzeniami
opisanymi w p. 17.

Wskazanie zdarzen, ktére wystapily po dniu, na ktéry sporzadzono dane
finansowe za III kwartat 2007 roku, nie ujetych w tych danych, a mogacych
W znaczacy sposob wplynac¢ na przyszte wyniki finansowe Emitenta

Po dniu, na ktéry sporzadzono dane finansowe za III kwartal 2007r., nie wystapily zdarzenia,
ktére moglyby w znaczacy sposéb wplynaé na przyszle wyniki finansowe emitenta, a nie zostaly
ujete w danych finansowych.

Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zaleing
poreczen kredytu, pozyczki lub udzieleniu gwarancji

W dniu 19 stycznia 2007 r. zostala zawarta umowa pozyczki pomiedzy Zelmer S.A. a Zelmer
Russia Ltd. z siedziba w Moskwie, na podstawie ktérej Zelmer S.A. udzielit Zelmer Russia
pozyczki w wysokosci 30 000 EUR. Termin splaty pozyczki przypada na dzien 23.12.2007 r.

Opis czynnikéw i zdarzen majacych znaczny wplyw na osiagnigete wyniki
finansowe w III kwartale 2007 roku

Spoétka utworzyla rezerwe w wysokosci 25156 tys. PLN na koszty programu opcji
menedzerskich przypadajace na okres 111 kwartalu 2007r.

Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogdlnej liczby glosé6w na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Zelmer S.A.

Wedlug stanu na dzient 30-09-2007t. nastepujace podmioty posiadaly akcje Spotki uprawniajace
do oddania co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy:

° PEF V Zelmer Holdings S.ARL. z siedziba w Luxemburgu. Liczba gloséw
przystugujacych z posiadanych akcji: 7 384 019 (siedem milionéw trzysta osiemdziesiat cztery
tysiace dziewigtnascie). Procentowy udzial w ogdlnej liczbie glosow: 48,58 %,

) Commercial Union OFE BPH CU WBK z siedziba w Warszawie. Liczba gloséw
przystugujacych z posiadanych akcji: 1 750 000 (jeden milion siedemset pigédziesiat tysiecy).
Procentowy udzial w ogdélnej liczbie gltosow: 11,51 %,

J OFE PZU "Zlota Jesient" z siedziba w Warszawie. Liczba gloséw przystugujacych
z posiadanych akcji: 1312 480 (jeden milion trzysta dwana$cie tysigcy czterysta osiemdziesiat).
Procentowy udzial w ogdélnej liczbie gloséw: 8,63 %,
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) ING Nationale-Nederlanden Polska OFE z siedziba w Warszawie. Liczba gloséw
przystugujacych z posiadanych akcji: 882 832 (osiemset osiemdziesiat dwa tysiace osiemset
trzydziesci dwa). Procentowy udzial w ogdlnej liczbie gloséw: 5,81 %.

19. Zmiany stanu posiadania akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujace
w Zelmer S.A.
Imie¢ i nazwisko Funkcja Stan na 30-06-2007 r. | Zmiana | Stan na 30-09-2007 r.
Janusz Plocica Prezes Zarzadu 1195 0 1195
Grzegorz Darlak Czlonek Zarzadu 547 0 547
Wiestaw Zablocki Czlonek Zarzadu 840 0 840
Wiadyslaw Zygo Czlonek Zarzadu 633 0 633
Janusz Gembarowski | Czlonek Rady Nadzorczej 400 0 400
Andrzej Groszek Cztonek Rady Nadzorczej 400 0 400
Jerzy Wrobel Cztonek Rady Nadzorczej 510 0 510
20. Informacja o postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym

dla post¢powania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Wzgledem Spétki 1 podmiotéw od niej zaleznych nie wszczeto przed sadem ani organami
administracji publicznej postepowan dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spélki a takze
podmiotéw od niej zaleznych, ktérych faczna warto$é stanowi co najmniej 10% kapitatéw wlasnych
Zelmer S.A.

21. Transakcje pomiedzy Zelmer S.A. a podmiotami powigzanymi
W trzecim kwartale 2007 r. mialy miejsce transakcje z podmiotami powiazanymi. Byly to transakcje

o charakterze typowym i rutynowym, ktérych charakter i warunki wynikaja z biezacej dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej przez ZELMER S.A. 1 jednostki zalezne.

Wartos§¢ obrotéw (narastajaco) z podmiotami z Grupy Kapitalowej Zelmer po I1I kwartatach

2007 r.

Sprzedaz przez Zelmer S.A.

1. Zelmer Bohemia S.r.0. 8 060 tys. PLN
2. Zelmer Slovakia S.t.o0. 4 692 tys. PLN
3. Zelnar Zaktad Narzedziowy Sp. z o.0. 382 tys. PLN
4. Zelmer Zaklad Remontowy Sp. z o.0. 183 tys. PLN
5. Zelmer Trading Sp. z o.o. 70 tys. PLN
6. Zelmer Russia Ltd 1 tys. PLN

Razem: 13 388 tys. PLN
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22,

23.

24.

25.

Zakup przez Zelmer S.A.

1. Zelmer Trading Sp. z o.0. 2164 tys. PLN
2. Zelnar Zaktad Narzedziowy Sp. z o.0. 551 tys. PLN
3. Zelmer Zaklad Remontowy Sp. z o.0. 697 tys. PLN
4. Zelmer Bohemia S.r.o0. 120 tys. PLN
5. Zelmer Slovakia S.r.o. 192 tys. PLN
0. Zelmer Russia Ltd. 138 tys. PLN

Razem: 3 862 tys. PLN

Stanowisko Zarzadu Zelmer S.A. odnosnie realizacji prognozowanych wynikéw
finansowych na 2007 rok

Zarzad emitenta zaklada, iz przekazana do wiadomosci publicznej w dniu 19 lutego 2007 r.
prognoza finansowa na rok 2007 zostanie przez Spoétke zrealizowana.

Informacja dotyczaca wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

W dniu 19 lutego 2007r. Spélka przekazata do wiadomosci publicznej raport biezacy zawierajacy
stanowisko Zarzadu Zelmer S.A. dot. rekomendacji wyplaty dywidendy w 2007r. z zysku
osiagnietego przez Spotke w 2006r. w wysokosci 1,84 zt na jedna akcje.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 29 czerwca 2007 r. podjeto uchwale
nr 7/2007 o wyptacie dywidendy z zysku 2006 roku w wysokosci 29 184 000 PLN tj. 1,92 zt na
akcje. Dniem wyplaty dywidendy byl 1 sierpnia 2007 r. i dywidenda w calosci zostala przez
Spoétke przekazana na rachunki inwestycyjne Akcjonariuszy.

Informacja o wazniejszych wydarzeniach po dacie bilansu

W dniu 12 pazdziernika 2007 r. odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.
Porzadek obrad NWZA przewidywal zmiany w skladzie Rady Nadzorczej Zelmer S.A. 1 zmiany
w sposobie wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w zwiazku z rezygnacja trzech czltonkéw Rady Nadzorczej powzigto uchwaly na
mocy, ktérych do skladu Rady Nadzorczej Emitenta powolano Pania Monike Nachyla
reprezentujaca Enterprise Investors (najwigkszy akcjonariusz Spotki) oraz Panéw: Andrzeja
Dabrowskiego 1 Zdzistawa Chabowskiego na niezaleznych czlonkéw Rady Nadzorczej (raport
biezacy nr 26/2007. Ponadto zgromadzenie akcjonatiuszy zmienito zasady wynagradzania
cztonkéw Rady Nadzorcezej Zelmer S.A (raport biezacy nr 25/2007).

Wyjasnienia do sprawozdania z przeplywow pienig¢znych

Srodki pienigzne z ograniczona mozliwoscia dysponowania stanowia $rodki zgromadzone
na rachunku Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych.

Janusz Plocica Stanistaw Micat
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

Rzeszow, dnia 8 listopada 2007r.

Komentarz Zarzadu do SA-QSr 3/2007



