9 zZETKAMA

SKROT PROSPEKTU EMISYJNEGO AKCJI

ZETKAMA FABRYKA ARMATURY PRZEMYSLOWEJ SPOLKA AKCYJNA
z siedzibg w Ktodzku

http://www.zetkama.com.pl

Wprowadzajacy: Central Europe Valves LLC z siedzibq w Nowym Jorku
Podmiot dominujacy: Central Europe Valves LLC z siedzibg w Nowym Jorku

Prospekt zostat przygotowany w zwiazku z wprowadzeniem do publicznego obrotu:
2.101.750 akcji zwyktych na okaziciela serii A
952.400 akcji zwyktych na okaziciela serii B
850.000 akcji zwyklych na okaziciela serii C
o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda
oraz
Publiczng Oferta 850.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C

i
722.420 akeji zwyktych na okaziciela serii A i 943.900 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartoéci nominalnej 0,20 zt kazda
Ponadto w zwiazku z emisjg Akcji Serii C zostanie zarejestrowanych do 850.000 Praw Do Akcji Serii C.
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Sprzedawane
(1) Cena Emisyjna zostanie ustalona przez Rade Nadzorcza, a Cena Sprzedazy przez Sprzedaj: w z0 na ie wynikow budowy Ksiegi Popytu wsrod

(2) Cena Emisyjna oraz Cena Sprzedazy zostang podana do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 80 Prarwa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi
(3) Dane zostang podane do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 81 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi niezwiocznie po zamknieciu Publicznej Oferty.

W Publicznej Ofercie oferuje sie 850.000 Akcji Serii C oraz 1.666.320 Akcji Sprzedawanych w dwdch transzach: Transzy Inwestoréw Indywidualnych i Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych. W Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych oferowanych jest 850.000 Akcji Serii C i 1.000.000 Akcji Sprzedawanych, a w Transzy Inwestoréw Indywidualnych oferowanych jest 666.320 Akcji Sprzedawanych. Emitent i
Sprzedajacy zastrzega sobie prawo zmiany liczby Akcji Oferowanych oferowanych w poszczegéinych transzach, w takim przypadku informacja o zmianie wraz z nowg liczba Akcji Serii C oraz Akcji
Sprzedawanych oferowanych w poszczegélnych transzach zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu przestanego do KPWiG, GPW i agencji informacyjnej nie pézniej niz przed otwarciem
Publicznej Oferty. Ponadto Emitent oraz Sprzedajacy zastrzegaja sobie mozliwo$¢ dokonania przesunig¢ pomiedzy transzami po zakoficzeniu przyjmowania Deklaracji na zasadach okreslonych w pkt 3.12.9
Rozdziatu IIl Prospektu.

Przedziat Cenowy zostanie okreslony przed rozpoczeciem Publicznej Oferty. Zapisy Inwestoréw Indywidualnych na Akcje Oferowane przyjmowane beda w okresie od 17 do 23 lutego 2005 roku do godz. 18.00 a
Deklaracje Inwestoréw Instytucjonalnych przyjmowane beda w okresie od 17 do 23 lutego 2005 roku do godz. 18.00. Zapisy na Akcje Oferowane Inwestorom Instytucjonalnym przyjmowane beda po zakoriczeniu
przyjmowania wigzacych Deklaracji, tj. od 24 do 25 lutego 2005 roku. Po zakoriczeniu przyjmowania zapiséw w Transzy Inwestoréw Indywidualnych i przyjmowania wiazacych Deklaracji w Transzy Inwestoréw
Instytucjonalnych, Rada Nadzorcza Emitenta oraz Sprzedajacy w porozumieniu z Oferujacym okre$la odpowiednio Cene Emisyjng i Cene Sprzedazy oraz sporzadzq Liste Wstepnego Przydziatu, tj. liste
Inwestoréw Instytucjonalnych uprawnionych do sktadania zapiséw na Akcje Oferowane. Lista Wstepnego Przydziatu zostanie okre$lona w sposéb uznaniowy. Cena Emisyjna i Cena Sprzedazy beda réwne, stafe i
jednolite dla obydwu transz. Emitent oraz Sprzedajacy przydziela Akcje Oferowane wszystkim Inwestorom Indywidualnym, ktérzy prawidtowo zlozyli zapis i go optacili, z zaznaczeniem, ze w przypadku, gdy liczba
Akcji Oferowanych zaméwionych przez Inwestoréw Indywidualnych przekroczy liczbe Akcji Oferowanych oferowang w Transzy Inwestoréw Indywidualnych nastapi proporcjonalna redukcja zapiséw. W Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych Akcje Oferowane zostang przydzielone inwestorom, ktdrzy optacili zapis zgodnie z zasadami opisanymi w pkt 3.12.7 Rozdziatu Il Prospektu, w liczbie zgodnej z Lista Wstepnego
Przydziatu. Akcje Oferowane zostang przydzielone inwestorowi w liczbie nie wigkszej niz liczba wskazana przez niego w Deklaracji zainteresowania nabyciem.

Publiczna Oferta nie bedzie przeprowadzona w trybie wykonania umowy o subemisje ustugowa. Papiery wartosciowe Spétki nie sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Zarzad Spétki dotozy wszelkich
staran, aby Akcje, Akcje Serii C i Akcje Sprzedawane w mozliwie jak najkrétszym terminie, od dnia ich przydziatu, wprowadzi¢ do obrotu na GPW. Intencjg Spétki jest, aby Akcje Istniejace zostaty wprowadzone do
obrotu gietdowego na rynku urzedowym (rynek podstawowy) w terminie 5 dni od dnia przydziatu Akcji Sprzedawanych, natomiast Prawa Do Akcji Serii C w terminie 5 dni od ich przydziatu.

Osoby zamierzajace naby¢ Akcje Oferowane powinny mie¢ na uwadze, iz wszystkie zamieszczone w Prospekcie informacje dotyczace Spétki, jej dziatalnosci oraz otoczenia, w ktdrym funkcjonuje, powinny by¢
analizowane w odniesieniu do zamieszczonych w Prospekcie czynnikéw ryzyka. Czynniki ryzyka zostaty szczegétowo opisane w punkcie 1.2 Rozdziatu | Prospektu i obejmujg m.in.: ryzyko zwigzane z
zadtuzeniem kredytowym Emitenta, ryzyko zwigzane z wysokim poziomem zobowigzan krétkoterminowych, pogorszeniem ptynnosci finansowej i zagrozeniem mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, ryzyko
zwigzane ze wzrostem oprocentowania kredytéw bankowych, ryzyko zwigzane z pogorszeniem rentownosci, ryzyko zwiazane z przyjeciem niewtasciwej strategii, ryzyko opdznienia realizacji celéw emisji, ryzyko
zwigzane z postgpowaniem z powddztwa Przedsigbiorstwa Projektowania i Wyposazania Obiektéw Przemystowych ,PROJODLEW” Sp. z 0.0., ryzyko zwigzane z ustanowieniem obciazen na istotnych sktadnikach
majatku Emitenta, ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku zniszczenia lub utraty majatku, ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw, ryzyko zwiazane z awarig, urzadzen
produkeyjnych w Odlewni, ryzyko zwigzane ze wzrostem cen surowcow, ryzyko zwigzane z ograniczonymi zrodtami pozyskania strategicznych surowcéw, ryzyko zwiazane ze wzrostem konkurencyjnosci
producentéw z Azji i krajéw obszaru Batkandw, ryzyko zwigzane ze strukturg odbiorcow zagranicznych, ryzyko zwigzane z przepisami prawa i normami w zakresie ochrony $rodowiska, ryzyko nie dojscia do
skutku, odstapienia lub odwotania emisji Akcji Serii C, ryzyko zaskarzenia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, ryzyko zwiazane z niedopuszczeniem Akcji do obrotu gietdowego, ryzyko zwigzane ze
sprzedaza Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Wprowadzenie Akcji do publicznego obrotu odbywa sie wytacznie na warunkach i zgodnie z zasadami okre$lonymi w niniejszym Prospekcie, ktdry jest jedynym prawnie wiazacym dokumentem zawierajacym
informacije na temat Akcji, Emitenta, Wprowadzajacego oraz Publicznej Oferty.

O$wiadczenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd ocenifa, ze w przedstawionych dokumentach zostaty zamieszczone wszystkie informacje i dane wymagane przepisami prawa. Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd
nie ponosi odpowiedzialno$ci z tytutu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z nabywaniem papieréw wartosciowych oferowanych w niniejszym prospekcie emisyjnym. Komisja podkresla, ze wybdr procedury oferty
spoczywa na Emitencie i Wprowadzajacym, za$ odpowiedzialnos¢ za jej przeprowadzenie na domu maklerskim, petniacym funkcje oferujacego. Decyzja Nr DIF/E/4110/06/5/2005 z dnia 25 stycznia 2005 roku
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd dopuscita do publicznego obrotu papiery warto$ciowe objete tym prospektem.

OFERUJACY

L’h ‘ Centralny Dom Maklerski
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Centralny Dom Maklerski Pekao Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

Prospekt zostat sporzadzony w dniu 6 wrzesnia 2004 roku w Ktodzku i zawiera informacje aktualizujgce jego tre$¢ do dnia 5 stycznia 2005 roku chyba, ze w tresci Prospektu wskazano inaczej. Wazno$¢ niniejszego Prospektu uptywa z dniem
dokonania przydziatu Akcji Oferowanych, nie pozniej niz w dniu 30 czerwca 2005 roku. Prospekt wraz z zatacznikami zostanie udostepniony w terminie, co najmniej 7 dni roboczych przed dniem otwarcia Publicznej Oferty w siedzibie Spétki —
Ktodzko, ul. Slaska 24, w siedzibie Oferujacego — Warszawa, ul. Wotoska 18, w punktach obstugi klientéw, wskazanych w punkcie 10.6 Rozdziatu X Prospektu, w Centrum Informacji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd - Warszawa, Plac
Powstaricow Warszawy 1, w Dziale Promocji Gietdy Papieréw Wartosciowych — Warszawa, ul. Ksiazeca 4 oraz w Internecie pod adresem http://www.zetkama.com.pl. Skrét Prospektu zostanie udostepniony w Gazecie Giefdy Parkiet rownoczesnie
z udostepnieniem Prospektu do publicznej wiadomosci.




Spotka nie jest strong umowy na mocy, ktérej poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej wystawiane beda papiery wartosciowe w zwigzku z wyemitowanymi przez Spétke papierami wartosciowymi. Emitent nie zamierza zawrze¢ takiej umowy w
najblizszym czasie.

Od dnia udostepnienia Prospektu do publicznej wiadomosci, w okresie jego waznosci, Spétka obowigzana jest do rownoczesnego przekazywania Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., a po
uptywie 20 minut od przekazania informacji tym podmiotom takze Polskiej Agencji Prasowej (PAP), kazdej informacji powodujacej zmiane tresci Prospektu oraz informacii o wszelkich zdarzeniach, ktdre mogtyby w sposéb znaczacy wptynagé na cene
lub warto$¢ papieru wartosciowego. Informacje te Emitent poda niezwiocznie po zajéciu zdarzenia lub powzigcia o nim wiadomosci, nie pdézniej jednak niz w terminie 24 godzin. Ponadto w przypadku, gdy zdarzenia te mogtyby w sposob znaczacy
wplynac na cene lub wartos¢ Akcji Spétki, Emitent opublikuje je w dzienniku Gazeta Gietdy Parkiet w terminie 7 dni od dnia powziecia informacii.

Oferujacy Akcje nie planuje zadnych dziafan dotyczacych stabilizacji kursu akcji Spétki przed, w trakcie oraz po przeprowadzeniu Publicznej Oferty.

Akcje zostaly dopuszczone do publicznego obrotu w Rzeczpospolitej Polskiej na mocy decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. Inwestorzy moga uczestniczy¢ w Publicznej Ofercie wytacznie na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Na
terytoriach innych panstw Prospekt moze by¢ traktowany jedynie jako materiat informacyjny



Najwazniejsze informacje odnosnie Emitenta

Specyfika i charakter dziatalnosci Emitenta

Zetkama Fabryka Armatury Przemystowej S.A. jest producentem wysokiej jakosci armatury przemystowej i odlewdw Zeliwnych,
gtéwnie na potrzeby produkcji armatury i pomp. Siedziba Spotki znajduje sig w Klodzku, gdzie Spotka posiada zaktad produkcji armatury,
natomiast odlewnia zeliwa zlokalizowana jest w Scinawce Sredniej, potozonej 17 km od Ktodzka.

Zetkama powstata w 1946 roku jako przedsiebiorstwo panstwowe. W 1991 roku Spétka zostata sprywatyzowana w drodze
leasingu pracowniczego, akcje Spotki zostaly objete przez pracownikéw. W 1999 roku wiekszosciowy pakiet akcji w Spétce, poprzez
nabycie akcji istniejacych oraz udziat w podwyzszeniu kapitatu akcyjnego, objat inwestor finansowy Central Europe Valves LLC.

Oferta produktowa Spotki obejmuje armature przemystowg i odlewy zeliwne. Odbiorcami finalnymi wyrobdw Spétki sg gtéwnie
nastepujace branze: cieptownictwo i ogrzewnictwo, wentylacja i klimatyzacja, wodociagi i kanalizacja, przemyst stoczniowy oraz zakfady
przemystowe. Oferta Spétki w zakresie armatury przemystowej obejmuje zawory grzybkowe zaporowe, zawory mieszkowe, osadniki-filtry,
zawory zwrotne (klapowe, grzybkowe, ptytkowe), kurki kulowe, zawory regulujace, zawory ptywakowe, kosze ssawne, zawory
odpowietrzajace, przepustnice. Armatura oferowana przez Zetkame jest wykorzystywana w systemach niskocisnieniowych, tj. do 4,0 MPa i
temperaturze do 400 °C, do regulacji przeptywu mediéw obojetnych (cieczy, gazéw i pary wodnej). W zakresie odlewéw Spétka oferuje
odlewy cisnigniowe i maszynowe, z zeliwa szarego i sferoidalnego, giéwnie na potrzeby produkcji armatury. Spétka posiada znaczaca
pozycie w zakresie produkcji armatury przemystowej w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej, gtéwnie w produkcji zawordw
zaporowych grzybkowych i osadnikéw-filtrow.

Zetkama stale poszerza game oferowanych produktdw i towaréw w zakresie armatury przemystowej. Obecnie oferuje ponad 350
typéw armatury. Spétka reaguje na potrzeby zmieniajacego sie rynku poprzez systematyczne wprowadzanie zmian konstrukcyjnych i
dostosowywanie swoich produktow do wymagan klienta.

Spétka oferuje swoje produkty odbiorcom finalnym za posrednictwem sieci hurtowni, jak réwniez bezposrednio. Armatura prawie
w 100% jest sprzedawana za po$rednictwem sieci hurtowni, natomiast odlewy bezposrednio, w tym gtéwnie producentom, ktérzy na ich
bazie produkujg wtasne wyroby. W$rdd klientdw kupujacych odlewy dominuja firmy produkujace réwniez armature. Sg to m.in. producenci
zasuw, przepustnic, przeptywomierzy, zaworéw. Odbiorcy odlewdw to gtéwnie renomowane firmy o ustabilizowanej pozycji rynkowej takie
jak KSB, ABB, Precision Casting Corporation, Tyco, Hawle, Hydrometer. Dostawy odlewow dla tak znanych producentéw $wiadcza o
bardzo wysokiej jakosci i dobrej marce produktéw Zetkamy. Spétka posiada bardzo dobre relacje ze swoimi klientami. Baza klientéw
Spotki jest zdywersyfikowana zaréwno ze wzgledu na strukture geograficzng rynkow zbytu jak réwniez branze, kidre sg odbiorcami
finalnymi produkowanych przez Spétke wyrobéw. Spétka jest obecna w Europie Zachodniej, Europie Srodkowo — Wschodniej i Az

Rezultatem zastosowania nowoczesnych rozwigzan technologicznych, stale prowadzonych badan w zakresie rozwoju produktow
oraz niskich kosztdw robocizny jest produkowanie przez Zetkame armatury przemystowej i odlewdw konkurencyjnych cenowo, ale o
jakosci poréwnywalnej z jako$cig oferowang przez Swiatowych liderdw w branzy.

Zrédtem sukcesu Spétki jest kompleksowos¢ oferty w zakresie armatury przemystowej. Posiadane certyfikaty poswiadczaja jakosc
produkcji Zetkamy oraz dajg dostep do dodatkowych rynkéw zbytu. Spétka posiada m.in. nastepujace certyfikaty: Certyfikat BVQI na
system jakosci wg ISO 9001:2000, Certyfikat TUV wg normy AD-Merkblatt W O/TRD 100 oraz certyfikat uznania systemu jakosci
zgodnego z dyrektywg 97/23/EC Nr CE-PED-H-ZKM001-01-rev A.

Podstawowe produkty, towary lub ustugi i rynki dziatalnosci
Armatura przemystowa

Spétka koncentruje swojg dziatalno$¢ na produkcji armatury przemystowej, handlu armaturg w ramach uzupetnienia dostaw
wiasnych produktdw oraz produkcji korpuséw armatury i pomp (odlewy obrobione i nieobrobione na sprzedaz). Jedynie znikoma czes¢
sprzedazy nie jest zwigzana z branzg armaturowa (tylko niektore typy odlewéw).

Armatura przemystowa jest podstawowym produktem Zetkamy, ktérego udziat w przychodach ze sprzedazy wyrobow wiasnych
na koniec czerwca 2004 roku wyniést 64% (w roku 2003 - 67%). W ramach armatury przemystowej Spétka produkuje wyroby o $rednicach
nominalnych DN 10-400 mm, wytwarzane na bazie zeliwa szarego, zeliwa sferoidalnego i staliwa. Do produkcji armatury Spodtka
wykorzystuje produkowane przez siebie odlewy z zeliwa szarego jak i sferoidalnego natomiast do produkcji armatury staliwnej odlewy
staliwne innych producentéw. Produkowana przez Spétke armatura posiada dwa typy przytaczy: mufowe i kotnierzowe oraz trzy typy
ksztattdw: prosty, katowy i skosny. Obecnie Zetkama oferuje ponad 350 rodzajow produktow, spetniajacych standardy norm europejskich.

Armatura oferowana przez Zetkame jest wykorzystywana w systemach niskocisnieniowych, tj. do 4,0 MPa i temperaturze do
400°C, do regulacji przeptywu mediéw obojetnych (cieczy, gazéw i pary wodnej). W zakresie armatury przemystowej Spétka produkuje
nastepujace kategorie produktow:



e zawory grzybkowe zaporowe, stuzace do odcinania przeptywajacego czynnika;

e zawory grzybkowe zwrotne i zawory zwrotne klapowe, zapobiegajace przeptywowi powrotnemu czynnika;

e zawory regulujace, pozwalajg na ptynna regulacje przeptywajacego czynnika;

e zawory mieszkowe, zawory odcinajace przeptyw czynnika, posiadajace uszczelnienie dfawnicy w postaci mieszka;
e kurki kulowe, stuzace do odcinania przeptywajacego czynnika;

e osadniki-filtry, urzadzenia ochronne oczyszczajace czynnik z zanieczyszczen;

e  kosze ssawne, zapobiegajace przeptywowi powrotnemu czynnika z jednoczesna funkcjg jego oczyszczenia;

e odpowietrzniki, urzadzenia odpowietrzajace instalacje.

Najwiekszy udziat w przychodach ze sprzedazy wyrobéw wiasnych majg zawory grzybkowe i osadniki-filtry (na koniec czerwca
2004 roku udziat zaworéw grzybkowych wynosit 37,6% a osadnikdw-filtrow — 18,7%). W grupie zawordw grzybkowych dominuja zawory
zaporowe i zawory mieszkowe. Duzy udziat tych dwéch grup produktéw w przychodach Spétki wynika z faktu, iz Spétka zaspokaja
znaczng czes¢ popytu krajowego na wymienione produkty, a ponadto majg one réwniez istotny udziat w sprzedazy zagranicznej. Produkty
te majq wysoka jakos¢ i sg konkurencyjne cenowo wobec wyrobéw producentéw z Europy Zachodniej.

Produkowana przez Spétke armatura znajduje zastosowanie w cieptownictwie i ogrzewnictwie, w systemach klimatyzacyjnych i
wentylacyjnych, w wodociggach i kanalizacji oraz przemysle stoczniowym, ponadto jest wykorzystywana w zaktadach przemystowych,
gtéwnie w instalacjach ciepfowniczych i technologicznych.

Odlewy

Druga najwazniejsza linig produktowa Spétki sa odlewy. Odlewy sa wytwarzane w odlewni zeliwa w Scinawce Sredniej. Odlewy
produkowane sg zaréwno na potrzeby wiasne jak rdwniez na sprzedaz, gtéwnie do innych producentéw armatury i pomp. Odlewy sq
wykonywane z zeliwa szarego i sferoidalnego o ciezarze od 0,5 do 100 kg. Sa to gtdwnie odlewy cisnieniowe i maszynowe sprzedawane w
postaci surowej lub obrobionej. Udziat odlewdéw w przychodach ze sprzedazy wyrobéw wiasnych w roku 2003 wynidst 31,5%, a na koniec
czerwca 2004 roku 35,5%. Udziaty odlewdw surowych i odlewow obrobionych w sprzedazy wyrobéw wtasnych w roku 2003 ksztattowaty
sie odpowiednio na poziomie 16,2% i 15,3%, natomiast na koniec czerwca 2004 18,2% i 17,3%. Po dokonaniu modernizacji odlewni w
roku 2001 sprzedaz odlewdw wzrosta zdecydowanie (w roku 2003 w stosunku do roku 2001 o ponad 140%).

Towary

Do towardw oferowanych przez Zetkame nalezy armatura powierzona, armatura obca i materialy. Armatura powierzona obejmuje
wyroby produkowane przez fabryke Famad Sp. z 0.0. na zlecenie Zetkamy. Do roku 2001 spétka Famad byta podmiotem zaleznym
Zetkamy i $wiadczyta dla niej ustugi kooperacyjne (udziat produkcji armatury w przychodach spétki Famad w roku 2000 wynosit ponizej
30%, pozostaty udziat stanowita produkcja maszyn). Po sprzedazy spétki Famad w roku 2001 Zetkama zlecita jej produkcje niektorych
swoich wyrobdw m.in. zawordw grzybkowych i osadnikéw-filtrow o duzych przekrojach oraz zawordw ptywakowych.

Znaczny wzrost sprzedazy w kategorii ,armatura powierzona” poczawszy od roku 2002 wynikat z braku mozliwosci zaspokojenia
popytu w oparciu 0 wlasne zdolnosci produkcyjne i koniecznos¢ zlecenia produkcji okreslonego typu armatury spétce Famad, co
przyczynito sie do zmiany struktury sprzedazy.

Armatura obca obejmuje armature innych producentéw i stanowi uzupetnienie oferty handlowej Zetkamy. W grupie tej jest przede
wszystkim armatura ze staliwa, ktorej Spétka nie produkuje lub produkuje w niewielkich ilosciach. Do produktéw tych naleza m.in. zawory
grzybkowe ze staliwa, filtry ze staliwa, zawory zwrotne ptytkowe, przepustnice.

Przychody ze sprzedazy ogétem w podziale na wyroby wtasne i produkty przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 30.09.2004 30.06.2004 2003 2002 2001
(tys. zf) (%) (tys. zf) (%) (tys. zf) (%) (tys. zt) (%) (tys. z!) (%)
Wyroby wiasne 48244 8791 31785 8704 52407 8579 40672 84,44 41721 93,85
Towary 6632 12,09 4732 12,96 8682 14,21 7496 15,56 2736 6,15
:;f‘z’::,‘;’:‘)’::g{: nzf 54876 10000 36517 10000 61089 100,00 48168 100,00 44457 100,00
Dynamika 1,27 - 1,08 - 1,07

Zrédto: Emitent

W roku 2003 przychody ze sprzedazy ogdtem byty o ok. 27% wyzsze od przychoddw w roku 2002. Podobnie jak w latach
poprzednich dominujacy udziat w przychodach ze sprzedazy ogétem mialy wyroby wiasne, przy czym udziat wyroboéw wiasnych w
sprzedazy ogdtem spadt przy jednoczesnym prawie dwukrotnym wzroscie udziatu towardw. Zmiana struktury byta rezultatem sprzedazy
przez Zetkame udziatow w spétce Famad Sp. z 0.0. z jednoczesnym zleceniem tej spdtce produkcji armatury o duzych przekrojach. W ten



sposob produkcja, kidra w roku 2001 byta pod pozycjq ,wyroby wtasne” w roku 2002 znalazta sie w pozycji Ltowary”. W roku 2003 w
poréwnaniu do roku 2002 znacznie wzrosta sprzedaz odlewow (0 62%, w ujeciu wartosciowym i o prawie 54% w ujeciu tonazowym).
Wysoka dynamika w zakresie sprzedazy odlewéw utrzymuije sie od roku 2001, w ktérym to roku zostata przeprowadzona modernizacja
odlewni i jej zdolnosci produkcyjne wzrosty prawie dwukrotnie. W roku 2003 w poréwnaniu do roku 2002 znacznie wzrosta réwniez
sprzedaz armatury o ok. 17% w ujeciu wartosciowym.

W przychodach ze sprzedazy ogétem dominuje sprzedaz zagraniczna (ponad 75% na koniec czerwca 2004 roku). Udziat
sprzedazy zagranicznej w przychodach ze sprzedazy ogétem w latach 2001-2003 ksztattowat sie w przedziale 78-72%. W sprzedazy
zagranicznej dominuje sprzedaz wyrobéw wiasnych, w tym zaworéw grzybkowych i osadnikow-filtrow oraz odlewdw obrobionych dla
innych producentéw armatury i pomp. W ciagu trzech ostatnich lat udziat poszczegolnych rynkdéw zbytu w sprzedazy wyrobéw wiasnych
ksztattowat sie prawie na niezmienionym poziomie i tak na koniec czerwca 2004 roku 56,3% stanowi sprzedaz na rynki Europy Zachodniej,
23,3% na rynek polski 10,3% na rynki Europy Srodkowo-Wschodniej i 10,1% poza kraje europejskie.

Przychody ze sprzedazy wyrobéw wtasnych w podziale na gtéwne grupy produktowe przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 30.09.2004 30.06.2004 2003 2002 2001

(tys. 1) (%) (tys.2l) (%) (tys.2)) (%) (tys.2)) (%) (tys. 2} (%)
Armatura, w tym: 31004 64,26 20343 64,00 35191 67,15 30 081 73,96 34713 83,20
Zawory grzybkowe 18 464 38,27 11949 37,59 20288 38,71 16 076 39,53 18 251 43,74
Osadniki-filtry 9009 18,67 5956 18,74 10372 19,79 9344 22,97 11290 27,06
Pozostata armatura 3531 7,32 2438 7,67 4531 8,65 4 661 11,46 5172 12,40
Odlewy, w tym: 16 624 34,46 11269 35,45 16 502 31,49 10189 25,05 6792 16,28
Surowe 8 636 17,90 5784 18,20 8479 16,18 4365 10,73 2470 6,02
Obrobione 7988 16,56 5485 17,25 8023 15,31 5824 14,32 4322 10,26
Pozostate 617 1,28 173 0,55 714 1,36 402 0,99 216 0,52
Przychody netto ze

sprzedazy wyrobow 48 244 100,00 31785 100,00 52 407 100,00 40 672 100,00 41721 100,00
wiasnych

Dynamika - - - - 1,29 - 0,97 - 1,09

Zrédto; Emitent

Dominujacy udziat w przychodach ze sprzedazy wyrobéw wiasnych ma armatura. Podobnie jak w ujeciu wartosciowym réwniez w
ujeciu ilosciowym w sprzedazy armatury dominujq zawory grzybkowe i osadniki-filtry. W ciagu trzech ostatnich lat udziat zawordw
grzybkowych w sprzedazy wyrobdw wiasnych ksztattowat sie w przedziale 44-39% natomiast osadnikdw-filtrow w przedziale 27-20%.
Chociaz udziat armatury w przychodach ze sprzedazy wyrobéw wiasnych Spétki nadal pozostaje na wysokim poziomie to w ciggu trzech
ostatnich lat, w wyniku modernizacji odlewni i wzrostu jej wydajno$ci, wida¢ wyrazny wzrost udziatu w przychodach ze sprzedazy odlewdw.
W latach 2001-2003 udziat odlewow w przychodach ze sprzedazy wyrobow wiasnych ksztattowat si¢ w przedziale 16 — 31% (na koniec
czerwca 2004 roku wynidst 35,5%). W grupie odlewdw stopniowo ro$nie udziat odlewdw surowych, ktdrych udziat na koniec czerwca 2004
roku byt wyzszy niz odlewdw obrobionych. Wynika to ze wzrostu wydajnosci odlewni po modernizacji przy jednoczesnym wykorzystaniu w
pemi mocy wytworczych w zakresie obrébki odlewéw i produkcji armatury. Przeprowadzenie planowanych inwestycji ze $rodkéw
pozyskanych z emisji Akcji serii C, ktdre przyczynig si¢ m.in. do wzrostu mocy obrébczych pozwoli Spdtce zwigkszy¢ udziat odlewdw
obrobionych w sprzedazy wyrobéw wtasnych. Ponad 90% odlewdw sprzedawanych przez Spétke ma zastosowanie do produkcji armatury.

Przychody ze sprzedazy towardw wg gtéwnych linii produktowych przedstawia ponizsza tabela:

Sprzedaz 30.09.2004 30.06.2004 2003 2002 2001

(tys. zf) (%) (tys. ) (%) (tys. ) (%) (tys. ) (%) (tys. zf) (%)
Armatura powierzona 3601 54,30 2604 55,03 4001 46,08 3787 50,52 70 2,56
Armatura obca 1357 20,46 1015 21,45 3588 41,33 2620 34,95 1877 68,60
Materialy 1674 2524 1113 23,52 1093 12,59 1089 14,53 789 28,84
:;Zg:::y t';‘::;‘: o’; 6632 100,00 4732 100,00 8682 100,00 7496 100,00 2736 100,00

Dynamika - - - - 1,16 - 2,74 - 0,89

Zrédto: Emitent

Wzrost udziatu armatury powierzonej w przychodach ze sprzedazy towaréw po roku 2001 wynika gtéwnie z pojawienia sie w tej
pozycji wyrobdw produkowanych przez spdtke Famad Sp. z 0.0. na zlecenie Emitenta. Do roku 2001 spdtka Famad byta podmiotem
zaleznym od Emitenta i $wiadczyta dla niego ustugi kooperacyjne. Po sprzedazy spétki w roku 2001 Emitent zlecit jej produkcje m.in.
zaworéw grzybkowych i osadnikéw-filtréw. Spadek udziatu armatury obcej na koniec czerwca 2004 wynika z uruchomienia wiasnej



produkcji niektdrych typdw armatury ze staliwa, ktére wczesniej stanowity pozycje w towarach. Wzrost udziatu materiatéw w sprzedazy
towardw na koniec czerwca 2004 jest spowodowany przyrostem sprzedazy materiatéw do kooperaciji oraz wiekszej sprzedazy opakowan.

Otoczenie rynkowe

Produkcjg armatury przemystowej zajmuje sie w Polsce ok. 25 przedsiebiorstw. Ponad 80% armatury produkowanej w kraju
pochodzi z ok. 17 przedsigbiorstw (wedtug danych na koniec 2001 roku).

Zgodnie z nomenklatura GUS armatura wystepuje pod nazwa kurki i zawory”. Do kategorii ,armatura” zalicza sie 6 typoszeregow
produktéw stosowanych poza budynkami mieszkalnymi: armature zaporowa, zwrotng, zabezpieczajaca, regulujaca i redukcyjna,
wskazujaca i oddzielajaca oraz ,rézne” (np. hydranty, kosze ssawne).

W asortymencie produkcyjnym dominuje armatura zaporowa i zaporowo-zwrotna, ktéra ma najwiekszy udziat w sprzedazy, w
ujeciu ilosciowym. Pie¢ sposrdd wymienionych zaktadow produkuje wytacznie armature stalowa i staliwng z przeznaczeniem gtéwnie dla
energetyki, ciepfownictwa, przemystu chemicznego, okretownictwa i gazociagdw. Pozostate wytwarzajg przede wszystkim armature
zeliwng z przeznaczeniem dla wodociagéw i kanalizacji, instalacji gazowych i cieptowniczych, przemystu chemicznego. Dystrybucjg
armatury zajmuje sie ok. 400 duzych hurtowni zaopatrujgcych przede wszystkim gazownictwo, energetyke, gospodarke komunalna,
wodociggi i przemyst petrochemiczny. Armatura jest eksportowana przede wszystkim do Niemiec, Wtoch i Francji.

Zgodnie z Raportem Marketingowym przygotowanym przez spétke International Consulting Agency w roku 2001 produkcja
krajowa armatury przemystowej z zeliwa pokrywata zapotrzebowanie rynku w 70% w sektorze wodociggi i kanalizacja, w 60% w sektorze
cieptownictwo, w 50% w sektorze energetyka, w 15% w przemysle rafineryjnym i petrochemicznym i w 30% w przemysle chemicznym. Te
dane pokazuija, ze popyt na rynku jest zdecydowanie wyzszy niz podaz krajowej produkcji.

Wodociagi, jako jeden z gtéwnych odbiorcéw armatury, rocznie zgfasza zapotrzebowanie na armature o wartosci ponad 280 min
ztotych wedtug wspomnianego raportu. Réwniez duzym odbiorca jest gazownictwo, ktdrego zapotrzebowanie wynosi ok. 110 min ztotych
(wedtug danych na rok 2001). W najblizszych latach prognozowany jest wzrost popytu na armature gazowq i wodociggowa stosowang w
sieciach komunalnych i osiedlowych w zwigzku z rozwojem budownictwa mieszkaniowego i remontéw oraz na armature stosowang w
sektorze paliw ptynnych.

Oczekuje sig, iz w najblizszych latach popyt na armature przemystowa, gazowa i wodociggowa powinien rosna¢. Bedzie to
wynikato ze wzrostu zapotrzebowania na modernizacje, a takze w wyniku nowych inwestycji. Duze zapotrzebowanie na armature wynika
m.in. ze znacznego rozwoju sieci komunalnych w miastach i na wsiach.

Pozycja Spoétki na rynku

Pozycja Spotki w rynku armatury przemystowej zostata obliczona na podstawie danych GUS dotyczacych produkcji wytworzonej i
sprzedanej armatury przemystowej (klasyfikowanej wg PKWiU pod numerami 29.13.11i29.13.13). Dane dotycza rynku polskiego.

2003 2002

Produkcja wytworzona ogétem (tony) 28 690 28 066
udziat Spotki 13% 13%
Produkcja sprzedana ogdtem (tony) 28033 26690
udziat Spotki 13% 14%
Produkcja sprzedana ogétem (tys. ztotych) 474 067 398 853
udziat Spétki 7,5% 7,5%

Zrédto: GUS, Emitent

W latach 2002-2003 udziat Spétki w eksporcie armatury przemystowej w ujeciu iloSciowym wynosit odpowiednio 27% i 22%,
natomiast w ujeciu wartosciowym 5% i 4%.

Plany i przewidywania w zakresie czynnikéw wptywajacych na przyszte wyniki

Zetkama bedzie kontynuowata dotychczasowa strategie umacniania pozycji w rynku produkcji armatury. Czynniki, jakie odgrywaé
beda najwieksze znaczenia, w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne, w ksztattowaniu zdolnosci Spétki do rozwoju i osiggania stabilnego
modelu przeptywdw pienieznych przedstawiono ponize;.

Wewnetrzne czynniki

Wedtug Zarzadu do najwazniejszych czynnikéw wewnetrznych wptywajacych na biezace oraz przyszte wyniki finansowe naleza;



zdolno$¢ do wyboru wiasciwej strategii rozwoju na konkurencyjnym i zmieniajacym sie rynku — zdolnos$¢ rozwoju Spotki
w diugim okresie na rynku charakteryzujgcym sie wysokim stopniem konkurencji oraz ciggtymi zmianami
technologicznymi produktdw, w konsekwencji wprowadzania przez spétke nowych produktow;

znajomos¢ rynku — na ktdra sktada sie zdolnos¢ skutecznego dostosowania produktéw do zmieniajacych sie potrzeb
klientow, co pozwala na osiagniecie znaczacej przewagi konkurencyjnej. W tym celu Spétka prowadzi prace
badawczo-rozwojowe, ktdrych gfdwnym celem jest opracowanie produktow o wysokiej jakosci i spetniajacych
oczekiwania klientow;

zwigkszenie oferty asortymentowej — poprzez dostosowywanie produktéw do zmieniajacych sie potrzeb odbiorcow
oraz wprowadzanie nowych produktdw;

kontynuacja rozpoczetych procesow redukcji kosztéw — poprzez modernizacjg istniejacego majatku produkcyjnego i
rozbudowe mocy produkcyjnych Spétka dazy do obnizania kosztéw produkcii;

mozliwo$ci wynikajace z wykorzystania srodkéw finansowych pozyskanych w wyniku Publicznej Oferty.

Zewnetrzne czynniki

Wedtug Zarzadu do najwazniejszych czynnikdw zewnetrznych wptywajacych na biezace oraz przyszte wyniki finansowe naleza;

zmiany cen gtdwnych surowcow — wzrost cen surowcow stosowanych w produkcji ma silny wptyw na koszty produkcii,
a co za tym idzie na uzyskiwane przez Spétke marze;

zmiany kursu EUR/PLN oraz USD/PLN — wplywajace na poziom zyskdéw ze sprzedazy zagranicznej oraz na koszty
finansowe zwigzane z obstugg zadtuzenia wyrazonego w EURO. Aprecjacja ztotowki wzgledem innych walut, a w
szczegolnosci do EURO, wptynie niekorzystnie na konkurencyjnos¢ cenowa sprzedawanych przez Spétke wyrobow na
rynkach zagranicznych, co w skrajnym przypadku moze doprowadzi¢ do osiggniecia przez Spotke straty na sprzedazy
zagranicznej, a tym samy negatywnie wptynie na osiagana przez Spétke rentownosc;

strata duzych odbiorcow — strata duzych odbiorcéw oznacza dla Spétki konieczno$é poszukiwania nowych rynkow
zbytu i nowych zamdwien w celu wypetnienia luki powstatej w wyniku straty potencjalnych zaméwien od
dotychczasowych wieloletnich partneréw handlowych. Moze mie¢ to wptyw na wyniki finansowe Spétki w przypadku nie
pozyskania zamdwien odpowiadajacych wartoscia zamoéwieniom dotychczasowych klientéw;

dywersyfikacja odbiorcow — zwiekszenie stopnia dywersyfikacji odbiorcow bedzie skutkowato spadkiem udziatu
poszczegolnych klientéw w przychodach ze sprzedazy, a co za tym idzie zmniejszeniem ryzyka gwattownego spadku
sprzedazy;

zmiany w strukturze zapotrzebowania na armature oraz produkty odlewnicze wynikajace ze zmian w technologiach
produkciji — skutkujace oczekiwanym wzrostem zapotrzebowania na relatywnie drozsze produkty;

konkurencyjno$¢ branzy — rosngca konkurencja zagraniczna, przyczynia sie do statego podnoszenia technologii
produkcji oraz poszerzania oferty asortymentowey;

zmiany prawa w zakresie ochrony $rodowiska — zmiany wymogdw ochrony $rodowiska moga by¢ przyczyng
poniesienia dodatkowych kosztéw zwigzanych z ich spetnieniem;

sytuacja makroekonomiczna na gtéwnych rynkach zbytu (Europa Zachodnia i Rosja) — polityka gospodarcza panistwa
oraz ksztattowanie si¢ wskaznikow makroekonomicznych takich jak tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, poziom stop
procentowych, stopa bezrobocia oraz kursy walut.

Strategia rozwoju

Biezaca sytuacja Spotki

Obecnie Spétka jest jednym z wiodacych producentéw armatury przemystowej w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zarzad Spétki
szacuje, ze udziat zaworéw zaporowych grzybkowych i osadnikéw-filtréw w rynku krajowym w danym asortymencie produktowym wynosi
od 40% do 45%. Jednoczesnie Zarzad Spotki szacuje, ze zawory zaporowe grzybkowe i osadniki-filtry produkowane przez Zetkame
stanowig od 65% do 70% produkcji ogétem w Polsce.

W roku 2000 Spdtka rozpoczeta modernizacje zakfadu produkcyjnego, kiérej pierwszym etapem byto przeprowadzenie
modernizacji odlewni. W wyniku modemizacji odlewni nastapit dwukrotny wzrost produkcji odlewéw oraz dwukrotny wzrost wydajnosci na
zatrudnionego. Dzieki przeprowadzonym w odlewni inwestycjom Spétka posiada m.in. mozliwo$¢ produkowania odlewéw o wyzszych
wtasno$ciach technicznych w zakresie jakosci powierzchni, stopnia skomplikowania, doktadnosci wymiarowych, nowych typéw odlewéw o
duzym stopniu skomplikowania technologicznego, a takze mozliwo$¢ produkcji zeliwa sferoidalnego o wyzszych parametrach
technicznych. Mozliwosci produkcyjne odlewni wzrosty do ok. 10.200 ton odlewdw rocznie. Wydajno$¢ Spétki w zakresie produkcii
odlewow z zeliwa szarego wzrosta z 4.500 ton do ok. 8.500 ton rocznie, natomiast w zakresie produkcji odlewow z zeliwa sferoidalnego z
300 do ok. 1.700 ton. Dokonane inwestycje pozwolity na zwigkszenie produkcji odlewdw o 143% w roku 2003 w stosunku do roku 2001.



Efektem przeprowadzonych prac badawczo-rozwojowych byto wprowadzenie produktéw, kiére wzbogacajac oferte Spétki pozwolity na
pozyskanie nowych grup klientéw.

Obecnie Spétka planuje przeprowadzenie drugiego etapu modernizacji zakfadu, finansowanego m.in. ze $rodkow pozyskanych z
emisji Akcji serii C. Planowane przez Spétke dziatania inwestycyjne sa zgodne z przyjetq przez Zarzad Spdtki strategia rozwoju. W wyniku
zaktadanych inwestycji powinny wzrosng¢ moce produkcyjne w zakresie produkcji armatury przemystowej, w tym przede wszystkim
armatury zaawansowanej technologicznie.

Kierunki rozwoju

Majac na uwadze wnioski wynikajace z analizy otoczenia rynkowego i biezacej sytuacji Zetkamy Zarzad Spétki przyjat strategie,
ktorej realizacja ma na celu zapewnienie podstaw dtugoterminowego rozwoju i uzyskanie statego wzrostu wartoci Spétki. Podstawowym
celem, przyjetej na lata 2004-2008 przez Zarzad Spétki strategii, jest zwiekszenie udziatu w rynku armatury przemystowej i zbudowanie
wizerunku Spétki produkujacej wyroby zaawansowane technologicznie i o wysokiej jakosci. W tym celu Spétka zamierza pozyska¢ nowe
rynki zbytu, w szczegdlnosci z obszaru Europy Srodkowo-Wschodniej, wzmocnic pozycje na rynkach, na ktérych juz prowadzi dziafalnos¢,
w tym przede wszystkim na rynkach Europy Zachodniej, oferowaé swoim klientom armature zaawansowang technologicznie. Przyjecie
przez Spétke takiej strategii produktowej daje Spotce mozliwo$¢ realizacji znacznie wyzszej marzy.

W ramach armatury zaawansowanej technologicznie Spétka zamierza produkowac i sprzedawa¢ zawory mieszkowe, zawory
regulujgce i zawory szybkozamykajace. Badania rynku pokazuja, ze zawory mieszkowe cieszg si¢ coraz wigkszym uznaniem
uzytkownikow. Zarzad Spotki ocenia, ze Zetkama ma szanse konkurowa¢ w tym segmencie rynku z najwigkszymi producentami tych
wyrobdw. Sprzedaz armatury zaawansowanej technologicznie bedzie miata miejsce na rynek polski i rynki Europy Zachodniej. Ponadto
Spdtka planuje zwigkszenie sprzedazy armatury standardowej w kategorii zaworéw grzybkowych zaporowych i zwrotnych w wyniku
rozszerzenia oferty o zawory z zeliwa sferoidalnego i ze staliwa. Sprzedaz armatury standardowej (zawory grzybkowe zaporowe i zwrotne,
osadniki-filtry i kurki kulowe) bedzie miata migjsce przede wszystkim na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym gtéwnie na rynek
rosyjski.

W przypadku drugiego istotnego dla rozwoju Zetkamy produktu tj. osadnikéw-filtrow Spétka zamierza zwiekszy¢ sprzedaz w
wyniku pozyskania nowych rynkdw zbytu.

Spotka oczekuje wzrostu popytu na produkowang armature, z nastepujacych powodow:

e Zmiany przepisdw prawnych i prywatyzacji sektora uzytecznosci publicznej (m.in. ciepfownictwa i ogrzewnictwa,
wodociggdw i kanalizacji), ktdrej skutkiem powinna by¢ modernizacja i nowe inwestycje w tym sektorze;

e Inwestycje strukturalne w krajach przystepujacych do Unii Europejskiej powinny przetozy¢ sie na popyt na wszelkiego
rodzaju modernizacje infrastruktury finansowane z Unii Europejskiej;

e  Presja konkurencji w bardziej rozwinietych krajach europejskich zmusza odbiorce finalnego do szukania dobrych
jakosciowo, ale konkurencyjnych cenowo dostawcdéw armatury.

Jednocze$nie, w celu uzupetnienia oferty, Spétka zamierza kontynuowac sprzedaz odlewdw, w tym gtéwnie odlewéw z zeliwa
sferoidalnego oraz odlewéw obrobionych (zaréwno z Zzeliwa szarego jak i sferoidalnego) na potrzeby produkcji armatury — odlewy
ci$nieniowe. Spdtka ocenia, ze zapotrzebowanie na odlewy bedzie rosto, ale duza konkurencja w segmencie odlewdw surowych z zeliwa
szarego powoduje, ze ich rentowno$¢ spada. Dlatego Spétka planuje zwigkszenie w sprzedazy udziatu odlewdw obrobionych i odlewdw z
zeliwa sferoidalnego. Ten segment rynku charakteryzuje sie mniejsza konkurencja i wyzszymi marzami. Obecnie niewielka liczba odlewni
w Polsce produkuje zeliwo sferoidalne i réwnie niewielka liczba dysponuje wtasng baza obrébcza. Sprzedaz odlewéw surowych i
obrobionych obejmowac bedzie przede wszystkim odlewy ci$nieniowe stanowigce pdtprodukt do wyrobdw pracujacych z czynnikami
neutralnymi. Odlewy beda sprzedawane gtéwnie na rynek polski i rynki Europy Zachodniej (Niemcy, Holandia, Dania i Wtochy).

Docelowo Spétka przyjeta nastepujaca strukture sprzedazy: armatura — 70%, odlewy (gtéwnie korpusy i elementy armatury i
pomp) — 20% i towary (armatura uzupetniajaca) — 10%. Spdtka zamierza specjalizowac sie wytacznie w segmencie produkcji armatury i
handlu armaturg oraz komponentéw do produkcji armatury. Dominujacym rynkiem dla Zetkamy nadal pozostanie rynek zagraniczny, gdzie
Spotka zamierza realizowac % sprzedazy.

Realizacja strategii

W celu realizacji przyjetej strategii rozwoju Spdtka podejmie dziatania inwestycyjne zmierzajace do:
e  rozszerzenia oferowanego asortymentu i zwiekszenie produkcji armatury (standardowej i zaawansowanej
technologicznie);
e zwiekszenia ilosci obrabianych odlewow;
e petnego wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych odlewni;
e doskonalenia jakosci produkowanej armatury i odlewoéw;
e redukcji kosztéw posrednio i bezpo$rednio produkcyjnych.



Osoby zarzadzajace i akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu
Zgodnie ze stanem na dzien sporzadzenia Prospektu cztonkami Zarzadu sg;

Leszek Jurasz — Prezes Zarzadu
Andrzej Herma — Wiceprezes Zarzadu
Piotr Ambrozowicz - Cztonek Zarzadu
Jerzy Kozuch - Cztonek Zarzadu

Zgodnie ze stanem na dzien sporzadzenia Prospektu akcjonariuszami, ktérzy posiadaja co najmniej 5% gtoséw na walnym
zgromadzeniu sa;

Liczba posiadanych Udziat w ogéinej

akji (szt.) liczbie gloséw na WZ

Central Europe Valves LLC 2.447.150 80,13%
Zygmunt Mrozek 479.000 15,68%

Zrédio: Emitent

Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcy Akcji

Osoby zamierzajace naby¢ Akcje powinny mie¢ na uwadze, iz wszystkie zamieszczone w Prospekcie informacje dotyczace
Zetkamy, jej dziatalno$ci oraz otoczenia, w ktorym funkcjonuje, powinny by¢ analizowane w odniesieniu do omdwionych ponizej czynnikow

ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Emitenta
Ryzyko zwiazane z zadtuzeniem kredytowym Emitenta

W opinii do sprawozdania finansowego za rok 2002 audytor zwrdcit uwage, ze w przypadku braku mozliwosci dalsze;
restrukturyzaciji kredytow przy jednoczesnym kontynuowaniu strat moze powstac istotne zagrozenie dla dalszej kontynuacji dziatalnosci
Spotki. Spétka w sprawozdaniu finansowym za rok 2003 wykazata strate netto na poziomie 601 tys. zt, przy czym Spétka na poziomie
operacyjnym wykazata zysk w kwocie 3.344 tys. ztotych.

Wartos¢ tacznego zadtuzenia Spétki z tytutu kredytow bankowych na dzien sporzadzenia Prospektu tj. na dzien 6 wrzesnia 2004
roku wynosi 16.040 tys. zt, na ktére sktada sie 6 umdw kredytowych zawartych z Bankiem Pekao S.A. oraz z Bankiem Handlowym S.A. w
Warszawie. Zadtuzenie z tytutu umow z Bankiem Pekao wyniosto 10.591 tys. zt, a z tytutu uméw z Bankiem Handlowym S.A. w Warszawie
5.449 tys. zt. W dniu 30 sierpnia 2004 roku Zetkama podpisata z Bankiem Handlowym S.A. w Warszawie aneksy do dwdch uméw i jedng
nowg umowe na refinansowanie, na podstawie ktdrych sptata kredytdw zostata roztozona na okres od 6 do 18 miesiecy. W dniu 3
wrzesnia 2004 roku Spotka podpisata z Bankiem Pekao S.A. aneksy do wszystkich uméw, na podstawie ktdrych sptata kredytéw zostata
roztozona na 36 miesiecy. Podpisane aneksy skutkuja zmiang czesci zadtuzenia w wysoko$ci 7.684 tys. zt na kredyt dtugoterminowy, a
pozostatej czesci na kredyt obrotowy. W dniu 27 wrzes$nia 2004 roku Spétka podpisata umowe o kredyt w rachunku biezacym do
wysoko$ci kwoty 6 min ztotych z DZ Bank Polska S.A. W dniu 4 pazdziernika 2004 roku Spdtka podpisata z Bankiem Handlowym S.A.
aneksy do zawartych uméw, zgodnie z ktorymi strony uzgodnity wczesniejsza sptate catosci zadtuzenia. Na dzien aktualizacji Prospektu
zobowigzania kredytowe w stosunku do Banku Handlowego zostaty w catosci sptacone.

Powyzsze umowy zawierajg Szereg zastrzezen, w szczegdlnosci zwigzanych z utrzymaniem przez Spétke okreslonych
wskaznikéw ekonomicznych m.in.: poziomu zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje, poziomu kapitatu, poziomu wskaznika
ptynnosci biezacej, a takze wykonania prognozy finansowej. W razie nie osiagniecia przez Spétke okreslonych wynikéw, istnieje ryzyko, ze
banki zazadaja natychmiastowej sptaty kredytdw, co moze spowodowac¢ okreslone trudnosci z utrzymaniem ptynnosci oraz moze powstaé
zagrozenie dla kontynuaciji dziatalnosci Spétki.

W rozdziale VI Prospektu pkt 6.1.2 zostata przedstawiona ocena struktury finansowania majatku Spétki natomiast w pkt 6.1.3
ocena ptynnosci finansowej z uwzglednieniem danych finansowych na koniec Il kwartatu 2004 roku.

Ryzyko zwigzane z wysokim poziomem zobowigzan krétkoterminowych, pogorszeniem ptynnosci finansowej i
zagrozeniem mozliwosci kontynuowania dziatalnosci.

W opinii do sprawozdania finansowego za rok 2003 audytor zwrdcit uwage na wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych w
stosunku do aktywdw obrotowych. Na koniec czerwca 2004 roku poziom zobowigzan krétkoterminowych wynosit 31.469 tys. zt, a aktywa
obrotowe 23.198 tys. zt. Ze wzgledu na proces restrukturyzacji zadtuzenia wynikajacego z kredytéw bankowych cato$¢ zadtuzenia z tego
tytutu wykazywana byta przez Spétke jako zobowigzania krétkoterminowe. Na dzien sporzadzenia Prospektu tj. na dzien 6 wrzesnia 2004
w wyniku restrukturyzacji uméw zawartych z Bankiem Pekao S.A. i Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. poziom zadtuzenia
krotkoterminowego spadt o 7.684 tys. zt.



W rozdziale VI Prospektu pkt 6.1.2 zostata przedstawiona ocena struktury finansowania majatku Spétki natomiast w pkt 6.1.3
ocena ptynnosci finansowej z uwzglednieniem danych finansowych na koniec Il kwartatu 2004 roku.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem oprocentowania kredytéw bankowych

Istotne znaczenie dla finansowania dotychczasowego rozwoju dziatalnosci Spétki miaty kredyty bankowe. Wedtug stanu na dzien
30 czerwca 2004 roku zadtuzenie Spotki z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek wyniosto 17.965 tys. zt, a faczne koszty finansowe
zwigzane z ich obstuga (odsetki) osiagnety warto$¢ 580 tys. zt. Kredyty zaciagniete przez Spétke posiadaja zmienng stope procentowa
oparta na stopie WIBOR i EURIBOR, tak wiec ewentualny znaczacy wzrost stop bazowych poprzez wzrost kosztdw finansowych,
skutkowa¢ moze pogorszeniem rentownosci i obnizeniem zdolno$ci Spétki do wypracowania $rodkdw stuzacych finansowaniu dalszego
rozwoju, a w skrajnym przypadku, moze stanowi¢ zagrozenie dla zachwiania ptynnosci.

Zdaniem Zarzadu przy obecnym poziomie zysku na dziatalnoSci operacyjnej i biezacym stopniu pokrycia pfatnoéci z tytutu
odsetek mato prawdopodobne jest zagrozenie ptynnosci Spotki.

Ryzyko zwiazane z zaspokojeniem przez Spétke roszczenia z tytutu wadliwego wykonania robét inwestycyjnych przez
spotke Przedsiebiorstwo Projektowania i Wyposazania Obiektéw Przemystowych ,,PROJODLEW” Sp. z o.0.

W opinii do sprawozdania finansowego za rok 2001 audytor wydat opinie z zastrzezeniem i zwrdcit uwage, ze Spétka ujeta w
rachunku zysku i strat w pozycji pozostate przychody operacyjne przychdd z tytutu odszkodowania umownego w wysokosci 700.000
ztotych, ktére zdaniem Spotki jest jej nalezne z tytutu wadliwego i nieterminowego wykonania robét inwestycyjnych przez gtéwnego
wykonawce — firme Przedsiebiorstwo Projektowania i Wyposazania Obiektow Przemystowych ,Projodlew” Sp. z 0.0. Emitent oszacowat
poniesione szkody na taczng kwote 1.061 tys. zfotych . W 2001 roku Spétka zaspokoita czgsciowo swoje roszczenie z gwaranciji bankowej
udzielonej jako zabezpieczenie nalezytego wykonania prac w kwocie 700 tys. ztotych. Jednocze$nie, ze wzgledu na wszczecie
postepowania upadtosciowego wykonawcy Emitent zgtosit syndykowi wierzytelno$¢ na kwote 652 tys. ztotych, ktdra stanowi sume réznicy
pomigdzy tacznq kwota roszczenia a kwotg gwaranciji oraz naleznosci handlowych.

Spdtka Projodlew zakwestionowata zaréwno wysokos¢ jak i istnienie podstaw takiego roszczenia. Audytor uwazat, ze z uwagi na
toczacy sig spor, co do istnienia i wysokosci ewentualnego odszkodowania oszacowany przychdd z tego tytutu powinien zosta¢ wykazany
w bilansie Spétki jako przychdd przysztych okreséw do momentu jego uzgodnienia lub faktycznej realizacji. Wykazujac kwote
odszkodowania w powyzszy sposob przychody Spétki a tym samym wykazany wynik netto bytby nizszy o 700 tys. ztotych. Konsekwencja
tego sporu oraz niekorzystnego wyroku z dnia 11 lutego 2004 byto utworzenie przez Spétke na koniec czerwca 2004 roku rezerwy na
kwote 1.019 tys. ztotych, ktdra obejmuje ww. odszkodowanie powigkszone o odsetki oraz koszty sadowe.

Sprawa zostata rozpatrzona przez Sad Apelacyjny we Wroctawiu, ktéry w dniu 6 grudnia 2004 roku wydat wyrok zmieniajacy
zaskarzony wyrok Sadu Okregowego i uchylit wyrok Sadu Arbitrazowego oraz zasadzit od pozwanego Syndyka masy upadtosci
Przedsiebiorstwa Projektowania i Wyposazania Obiektow Przemystowych ,PROJODLEW” Sp. z 0. 0. kwoty 43.800 zt tytutem kosztow
procesu oraz 10.400 zt tytutem kosztow postepowania apelacyjnego. Przedmiotowy wyrok moze by¢ zaskarzony przez wspomnianego
Syndyka w trybie kasacji do Sadu Najwyzszego. (szczegdtowe informacje o postepowaniu znajduja sie w opisie ryzyka w pkt 1.2.1.8).
Konsekwencjg tego byto rozwigzanie na dzier 31 grudnia 2004 rezerwy na kwote 1.019 tys. ztotych.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem rentownosci

Podstawowymi materiatami wykorzystywanymi do produkcji odlewdw przez Spétke sq suréwka, ztom zeliwny i stalowy oraz koks
odlewniczy. Poziom cen tych surowcéw zalezy zaréwno od sytuacji na rynku krajowym jak i miedzynarodowym. W ostatnim okresie, z
powodu sytuacji na rynku azjatyckim nastapit znaczny wzrost cen surowcow wykorzystywanych w produkcji odlewéw i armatury
przemystowej. Dalszy wzrost cen surowcdw moze w istotny sposdb wptyna¢ na wzrost kosztéw wytwarzanych wyrobow ze wzgledu na
ograniczone mozliwosci Spétki przenoszenia wzrostu cen na wyroby finalne. Skutkowa¢ bedzie to obnizeniem rentownosci Spétki. Emitent
podejmuje dziatania ograniczajace to ryzyko m.in. polegajace na zawieraniu takich uméw z odbiorcami, ktdre uzalezniaja cene wyrobu
finalnego od poziomu zmiany cen podstawowych surowcéw. W przychodach ze sprzedazy Spétki istotne znaczenie ma sprzedaz
zagraniczna. Na koniec czerwca 2004 roku udziat tej sprzedazy w przychodach netto ze sprzedazy wynidst 75%. Udziat sprzedazy
zagranicznej realizowanej w EUR w sprzedazy zagranicznej ogétem na koniec czerwca 2004 wyniést ok. 85%, natomiast pozostata istotna
cze$¢ realizowana jest w USD. Aprecjacja ztotéwki wzgledem innych walut, a w szczegdlnosci do EUR, wptynie niekorzystnie na
konkurencyjnos¢ cenowa sprzedawanych przez Spétke wyrobdw na rynki zagraniczne, co w skrajnym przypadku moze doprowadzi¢ do
osiagniecia przez Spétke straty na sprzedazy zagranicznej, a tym samym negatywnie wptynie na osiggana przez Spétke rentownos¢.

Emitent podejmuje dziatania zmierzajace do zniwelowania negatywnego wptywu aprecjacji ztotéwki polegajace przede wszystkim
na wzroscie wydajnosci pracy oraz modernizacji parku maszynowego skutkujacych zmniejszeniem kosztéw wytworzenia produktow.
Emitent ponadto podejmuije dziatania zmierzajace do wykorzystania instrumentoéw zabezpieczajacych ryzyko finansowe.

Ryzyko zwiazane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Efektywno$¢ dziatania Spétki mierzona wielkoscig przychodow i zyskéw zalezy od zdolnosci Spétki do okreslenia i realizowania
strategii, ktora bedzie skuteczna w dtugim horyzoncie czasowym. Ewentualne podjecie nietrafionych decyzji wynikajacych z dokonania



niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolno$¢ przystosowania sie Spétki do dynamicznie zmieniajacych sie warunkdw rynkowych oznaczaé
moze istotne negatywne skutki finansowe.

W celu zminimalizowania ryzyka wystapienia takiego zagrozenia prowadzona jest ciagta biezaca analiza wszystkich czynnikdw
decydujacych o wyborze strategii tak, aby mozliwe byto maksymalnie precyzyjne okreslenie kierunku i charakteru zmian otoczenia
rynkowego.

Ryzyko opdznienia realizacji celow emisji

Jednym z giéwnych celow emisji Akgji serii C jest pozyskanie srodkéw na zwigkszenie mocy produkcyjnych zakladu armatury
poprzez rozbudowe powierzchni produkcyjnej i magazynowej w Scinawce Sredniej oraz zakup maszyn i urzadzen. Istnieje ryzyko, iz cel
ten nie zostanie zrealizowany zgodnie z przyjetym przez Spétke harmonogramem z uwagi np. na zdarzenia losowe, nieterminowo$¢
realizacji umow przez dostawcow sprzetu i wykonawcow ustug. W zwigzku z tym Emitent nie bedzie mdgt osiagna¢ przyjetych celow w
zaplanowanym czasie, co moze skutkowac opdznieniem w osiggnieciu przewidywanych rezultatéw ekonomicznych.

Emitent zamierza wprowadzi¢ odpowiednie zapisy w umowach z dostawcami i ustugodawcami zabezpieczajace Spotke przed
nieterminowa realizacja tychze umow.

Ryzyko zwigzane z postepowaniem z powddztwa Przedsigbiorstwa Projektowania i Wyposazania Obiektow
Przemystowych ,,PROJODLEW” Sp. z 0.0.

Na podstawie wyroku Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej z 28 dnia kwietnia 2003 roku Emitent zostat
zobowigzany do zaptaty na rzecz Przedsigbiorstwa Projektowania i Wyposazania Obiektéw Przemystowych ,PROJODLEW” Sp. z o. o.
kwoty 700.000 zt wraz z odsetkami od dnia 30 stycznia 2002 roku do dnia zaptaty oraz kosztéw postepowania w kwocie 42.300 zt, tytutem
zwrotu pobranych przez Emitenta kar umownych. Pobranie kar umownych nastapito w drodze wykorzystania przez Emitenta gwarancii
bankowej wystawionej na zlecenie Przedsigbiorstwa Projektowania i Wyposazania Obiektow Przemystowych ,PROJODLEW” Sp. z 0.0.

Emitent wnist skarge o uchylenie wyzej wymienionego wyroku Sadu Arbitrazowego do Sadu Okregowego w Swidnicy, ktory
skarge oddalit. Emitent wni6st apelacje od tego orzeczenia do Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu. Ponadto, w zwigzku z niekorzystnym dla
Emitenta rozstrzygnieciem Sadu Okregowego, Emitent ztozyt wniosek do Sadu Apelacyjnego o wstrzymanie wykonalnosci wyroku Sadu
Arbitrazowego. W dniu 3 listopada 2004 roku Sad Apelacyjny wydat postanowienie o wstrzymaniu wykonania wyroku Sadu Arbitrazowego
do czasu uprawomocnienia sie wyroku Sadu Okregowego uzalezniajac wstrzymanie od wptacenia przez Emitenta do depozytu w Sadzie
Okregowym w Swidnicy kaucji w kwocie 400.000 zt. Emitent zlozyt przedmiotowa kaucje w Sadzie Okregowym.

W dniu 20 grudnia 2004 roku Emitent ztozyt wniosek o zawieszenie postepowania egzekucyjnego, wskazujac jako podstawe
zawieszenia zfozenie kaucji do depozytu sadowego. Do dnia 30 grudnia 2004 roku postgpowanie egzekucyjne nie zostato zawieszone, w
zwigzku z czym dnia 30 grudnia 2004 roku Emitent ztozyt pismo wyjasniajace zasadnos¢ zawieszenia postepowania egzekucyjnego
(spetnienie przestanki z art. 820 Kodeksu postepowania cywilnego). W zwiazku ze ztozeniem zabezpieczenia zgodnie z orzeczeniem
sgdowym (postanowienie Sadu Apelacyjnego z 3 listopada 2004) Komornik prowadzacy egzekucje jest zobowigzany do zawieszenia
postepowania na podstawie art. 820 Kodeksu postepowania cywilnego. Do dnia aktualizacji niniejszego prospektu wniosek nie zostat
jednak rozpoznany.

Sad Apelacyjny w dniu 6 grudnia 2004 roku wydat wyrok zmieniajacy zaskarzony wyrok Sadu Okregowego i uchylit wyrok Sadu
Arbitrazowego oraz zasadzit od pozwanego Syndyka masy upadtosci Przedsiebiorstwa Projektowania i Wyposazania Obiektdw
Przemystowych ,PROJODLEW” Sp. z o. 0. kwoty 43.800 zt tytutem kosztdw procesu oraz 10.400 zt tytutem kosztdw postepowania
apelacyjnego.

Przedmiotowy wyrok nie jest jednak prawomocny i moze by¢ zaskarzony przez wspomnianego Syndyka w trybie kasacji do Sadu
Najwyzszego. W przypadku ztozenia kasacji oraz ewentualnego negatywnego dla Emitenta rozstrzygniecia Sadu Najwyzszego, nalezy
liczy¢ sie z tym, ze Emitent bedzie zmuszony zaptaci¢ kwoty, zasadzone wyrokiem Sadu Arbitrazowego.

Informacje na temat przedmiotowego postepowania zostaty zamieszczone w Rozdziale V w punkcie 5.19.2.

W zwiazku z powyzsza sytuacjg Spotka utworzyta na koniec czerwca 2004 roku rezerwe na kwoteg 1.019 tys. zt, ktéra obejmuje
wyzej wymienione odszkodowanie powigkszone o odsetki (wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2004 roku odsetki wynosza ok. 270 tys.
ztotych) oraz koszty postepowania. Konsekwencjg decyzji Sadu Apelacyjnego z dnia 6 grudnia 2004 roku byto rozwigzanie na dzien 31
grudnia 2004 rezerwy na kwote 1.019 tys. ziotych.

Ryzyko zwiazane z ustanowieniem obciazen na istotnych sktadnikach majatku Emitenta

Duza cze$¢ majatku Emitenta (w tym nieruchomosci) obcigzona jest prawami oséb trzecich, ktére wynikajg gtéwnie z
koniecznosci udzielania zabezpieczen zacigganych kredytow w toku prowadzonej przez niego dziatalnosci. Sytuacja ta wptywa negatywnie
na mozliwosci uzyskiwania nowych kredytéw oraz swobodnego rozporzadzania poszczegolnymi sktadnikami majatku. Obcigzenia majatku
Emitenta moga réwniez w znaczacy sposdb utrudnia¢ ewentualne zmiany kierunkéw prowadzonej dziatalnosci, w przypadku gdyby taka
zmiana byta uzasadniona warunkami rynkowymi.



Ryzyko zwigzane z wymogami prawnymi dotyczacymi ochrony srodowiska

W ocenie Zarzadu, Emitent prawidtowo realizuje decyzje Wojewody Dolno$laskiego, Starosty Powiatowego, Wojewddzkiego
Inspektora Ochrony Srodowiska oraz innych organéw administracji z zakresu ochrony $rodowiska. Inwestorzy powinni jednak wzia¢ pod
uwage, ze naruszenie przepisow dotyczacych ochrony $rodowiska moze nastapi¢ takze z przyczyn niezaleznych od Emitenta, w tym
spowodowanych dziataniem sity wyzszej. Naruszenie wymogéw dotyczacych ochrony $rodowiska moze skutkowa¢ sankcjami
administracyjnymi, sankcjami karnymi, a takze spowodowa¢ cywilnoprawng odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza Emitenta.

Zgodnie z art. 201 ust. 1 ustawy z dnia 27 kwietnia 2001 roku Prawo ochrony $rodowiska (Dz. U. Nr 62, poz. 627 ze zm.)
pozwolenia zintegrowanego wymaga prowadzenie instalacji, ktdrej funkcjonowanie, ze wzgledu na rodzaj i skale prowadzonej w niej
dziatalnosci, moze powodowa¢ znaczne zanieczyszczenie poszczegdlnych elementéw przyrodniczych albo $rodowiska jako catosci.
Czes¢ z instalacji przemystowych uzytkowanych przez Emitenta wymaga uzyskania zezwolenia zintegrowanego, ktére jest udzielane
przez wojewode. Stosownie do postanowient Rozporzadzenia Ministra Ochrony Srodowiska z dnia 26 wrze$nia 2003 roku w sprawie
pézniejszych terminéw do uzyskania pozwolenia zintegrowanego (Dz. U. Nr 177, poz. 1736) Emitent zostat zobligowany do uzyskania dla
odlewni zeliwa w Scinawce Sredniej pozwolenia zintegrowanego w terminie do dnia 30 kwietnia 2007 roku. Nieuzyskanie pozwolenia
zintegrowanego uniemozliwitoby Emitentowi korzystanie z instalacji, ktorej dotyczy taki wymog (w takim przypadku wojewddzki inspektor
ochrony $rodowiska obligatoryjnie wydaje decyzje wstrzymujaca korzystanie z takiej instalacji).

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku zniszczenia lub utraty majatku

Ewentualne zniszczenie lub utrata rzeczowego majatku trwatego lub obrotowego moze skutkowac czasowym wstrzymaniem
produkcji, a co za tym idzie niemoznoscig terminowego zrealizowania wszystkich zaméwien ztozonych przez klientow. Pogorszenie
standardu obstugi klientow i opdznienie w realizacji zamdwien, a w skrajnym przypadku brak zdolnosci do realizacji zaméwien, skutkowac
moze przejeciem realizacji zaméwien przez podmioty konkurencyjne oraz pogorszeniem wynikow sprzedazy.

Zdaniem Zarzadu negatywny wptyw tego czynnika ryzyka na wyniki finansowe Spotki jest istotnie ograniczony i nie powinien mie¢
znaczacego na nie wptywu.

Ryzyko zwiazane z utratg kluczowych pracownikow

Utrata kluczowych pracownikow, w tym przede wszystkim os6b zarzadzajacych oraz wyzszej i $redniej kadry kierowniczej,
odpowiedzialnych za planowanie i prowadzenie projektow inwestycyjnych moze w istotny negatywny sposdb wptyna¢ na wyniki finansowe
Spotki. Osoby wskazane w Prospekcie oraz inne osoby zaliczane do grona kluczowych specjalistow w decydujacym stopniu przyczynity
sie do sukcesu rynkowego Spétki. Nie ma pewnosci, ze uda sie zatrzymaé wszystkie kluczowe dla rozwoju Spétki osoby badz pozyskaé na
ich miejsce réwnie wartosciowych pracownikow.

W celu zapobiezenia utracie pracownikéw wprowadzone zostaly systemy premiujace finansowo osoby wyrdzniajace sie
efektywnoscig pracy oraz funkcjonuje system szerokiej delegacji wtadzy (kompetencje delegowane sa przez kierownictwo wyzszego
szczebla kierownictwu Sredniego szczebla, a poprzez nich takze pracownikom Spétki), zmniejszajacy potencjalne negatywne skutki utraty
poszczegolnych kluczowych pracownikdw.

Ryzyko zwigzane z systemem informatycznym

Dziatalno$¢ operacyjna Spotki, a w szczegolnosci dziatalno$¢ produkcyjna oparta jest o sprawnie funkcjonujacy system
informatyczny. Ewentualne problemy z jego prawidtowym funkcjonowaniem mogtyby oznacza¢ zmniejszenie wielkosci produkcii i
sprzedazy lub wrecz uniemozliwi¢ jej prowadzenie. W rezultacie miatoby to negatywny wptyw na wyniki finansowe Spétki.

W celu zapobiezenia wystapienia takiej sytuacji Spotka wprowadzita odpowiednie procedury na wypadek awarii systemu,
obejmujace zasady tworzenia zapasowych kopii danych i ich odtwarzania oraz awaryjny serwer (wraz z niezbednym osprzetem
sieciowym) i awaryjne tacza. Urzadzenia pracujgce w odlewni wyposazone sa gtdwnie w systemy sterowania MITSUBISHI oraz
SIEMENSA. Celem zabezpieczenia si¢ na wypadek awarii sterowania, Spdtka przeszkolifa swoich pracownikéw dziatu serwisowego w
zakresie obu programéw, jak réwniez wyposazyta ich w kompletne oprogramowanie MITSUBISHI. Zabezpiecza to catkowicie zakfad na
wypadek awarii urzadzen sterowanych tym oprogramowaniem. W zakresie oprogramowania SIEMENSA Emitent wspétpracuje z dwoma
punktami serwisowymi gwarantujacymi interwencje serwisowa w ciagu 48 godzin. Ponadto Spétka posiada wtasny dziat serwisowy, ktéry
na biezaco peti nadzér nad wtasciwym funkcjonowaniem systemow.

Ryzyko zwiazane z awaria urzadzen produkcyjnych w Odlewni

Aktualna organizacja procesu produkcyjnego w Odlewni w Scinawie Sredniej powoduje, ze awaria jednej z linii formierskich lub
tez topialnii, moze doprowadzi¢ nie tylko do zmniejszenia liczby wytwarzanych odlewéw, ale réwniez spowodowaé przestoj catego
zaktadu. Zarzad podejmuje szereg dziatan zmierzajacych do ograniczenia ryzyka wystapienia opisanej powyzej sytuacji. Dokonywane sg
szczegGtowe przeglady maszyn i urzadzen wg harmonogramu stanowigcego integralng cze$¢ opracowanego programu przegladu.
Dziatania te pozwalajg nam na wczesniejsze reagowanie i nie dopuszczanie w wielu przypadkach do powazniejszych awarii.
Przeprowadzane sg cykliczne remonty urzadzen oraz wdrazane systemy informatyczne wspierajgce prawidtowe zarzadzanie procesem
produkcji w Spétce.



Ryzyko zwigzane z wyptywem poufnych informacji

Warunki sprzedazy oraz zakupow u dostawcéw majg decydujacy wptyw na pozycje konkurencyjng Spétki. Ewentualny wyptyw
informacji dotyczacych aktualnych warunkéw handlowych i bazy klientéw moze doprowadzi¢ do pogorszenia tej pozycji oraz skutkowac
niezrealizowaniem planowanych przychoddw. Aby zapobiec wystapieniu tego typu zagrozenia wdrozono procedury dostepu do poufnych
informacji przez $cisle okreslony krag pracownikdw.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym Emitent prowadzi dziatalnos¢

Otoczenie funkcjonowania Spétki podlega istotnym przeobrazeniom na skutek zmian cen surowcéw, zmiang przepiséw i norm w
zakresie ochrony $rodowiska, z ograniczeniem dostepu do niektérych komponentéw, wzrostem konkurencji ze strony krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i Azji. Zmieniajace sie dynamicznie otoczenie rodzi zaréwno szanse na rozwdj podmiotom zdolnym do rozpoznania
tendencji rynkowych i elastycznego dostosowania sie do krétkookresowych wahan jak i zagrozenia wynikajace z wyboru niewtasciwej
strategii. Wzajemnie wykluczajace sie tendencje sa przyczyng duzej niepewnosci zaréwno odnosnie ostatecznego kierunku rozwoju rynku
jak i okresu tych zmian. Podstawowe czynniki ryzyka, ktére zdaniem Zarzadu moga mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki w przysztosci
przedstawiono ponizej.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen surowcow

Podstawowymi materiatami wykorzystywanymi do produkcji odlewéw przez Spétke sg surdwka, ztom Zeliwny i stalowy oraz koks
odlewniczy. Poziom cen tych surowcéw zalezy zaréwno od sytuacji na rynku krajowym jak i miedzynarodowym. W ostatnim okresie, z
powodu sytuacji na rynku azjatyckim nastapit znaczny wzrost cen surowcow wykorzystywanych w produkcji odlewéw i armatury
przemystowej. Ceny suréwki na rynku polskim w okresie ostatniego pétrocza wzrosty o ok. 100%. Dalszy wzrost cen surowcéw moze w
istotny sposdb wptynaé na wzrost kosztéw wytwarzanych wyrobow. Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci Spétki przenoszenia wzrostu
cen na wyroby finalne skutkowac bedzie to obnizeniem rentownosci Spotki.

Emitent podejmuje dziatania ograniczajace to ryzyko m.in. polegajace na zawieraniu takich uméw z odbiorcami, ktére uzalezniajg
cene wyrobu finalnego od poziomu zmiany cen podstawowych surowcow.

Ryzyko zwiazane z ograniczonymi zrédtami pozyskania strategicznych surowcow

Zakup podstawowych materiatéw niezbednych do produkcji odlewéw i armatury przez Spétke obarczony jest ryzykiem
ograniczonych zrédet ich pozyskania. Ryzyko to dotyczy gtéwnie koksu odlewniczego kesy | gatunek. Koks odlewniczy w stosowanej
przez Spdtke technologii stanowi jeden z podstawowych materiatdw wsadowych do produkcji wszystkich gatunkéw Zeliwa. Jedynym
producentem w kraju koksu o pozadanych parametrach jest Koksownia Watbrzych w Watbrzychu. Na 2004 rok Spétka ma zapewnione
dostawy 2.500 ton, co w pei zabezpiecza potrzeby Spétki. Jednak biorac pod uwage deficyt koksu na rynku polskim i $wiatowym oraz
rosnace stale jego ceny, Spétka moze stanaé przed koniecznoscig zmiany technologii topienia zeliwa, co bedzie si¢ wigzafo z
przeprowadzeniem dodatkowej inwestycji polegajacej na modemizacji zeliwiakdw w celu zastosowania gazu ziemnego lub zakup piecéw
indukeyjnych wykorzystujacych energie elektryczna.

Ryzyko zwiazane ze wzrostem konkurencyjnosci producentow z Azji i krajow obszaru Batkanow

Zagrozeniem dla wynikdw Spétki jest mozliwos¢ utraty odbiorcow na rzecz producentéw z krajéw o niskich kosztach pracy takich
jak: Chiny, Indie, Turcja, Rumunia i Butgaria. Wedtug Spdtki realna jest strata zamowien w zakresie prostej armatury takiej jak osadniki-
filtry. Taka sytuacja moze wystapi¢ wtedy, gdy producenci z wymienionych krajéw poprawig jako$¢ swoich wyrobow i poziom obstugi
klienta.

Emitent stara si¢ minimalizowac to ryzyko poprzez wigksza aktywno$¢ akwizycyjng na innych rynkach, a takze poprzez rozwéj
sprzedazy armatury zaawansowanej technologicznie, takiej jak zawory mieszkowe, zawory regulujace, zawory szybkozamykajace. W
zakresie tych produktow konkurencja ze strony wymienionych panstw jest znacznie mniejsza, a mozliwo$¢ kopiowania wzoréw bardzo
trudna.

Ryzyko zwiazane ze strukturg odbiorcéw zagranicznych

W sprzedazy zagranicznej Spétki dominujaca pozycje zajmuje rynek niemiecki (26% przychodow ze sprzedazy zagranicznej w
roku 2003) i rynek wioski (20% przychoddw ze sprzedazy zagranicznej w roku 2003), a do kluczowych klientdw naleza firmy z tych krajow
tj. KSB (Niemcy) i KSB (Wtochy). Biorac pod uwage powigzania kapitatowe obu klientéw udziat KSB jako grupy stanowi znaczacy udziat w
przychodach ze sprzedazy zagranicznej. Teoretycznie istnieje wiec zagrozenie dla wynikdw finansowych Emitenta w przypadku istotnego
zmniejszenia zamowien od jednego z wymienionych klientéw, a w szczegdlnosci w przypadku utraty tego klienta. Spétka stara sie
minimalizowac¢ to zagrozenie zwiekszajac sprzedaz na inne rynki i do innych klientéw. Réwnocze$nie klienci kluczowi sg obstugiwani z
wigkszg staranno$cia, a opieke nad nimi sprawujg osoby z wyzszego szczebla zarzadzania.

Z uwagi na to, iz przewazajaca cze$¢ sprzedazy realizowana jest na rzecz odbiorcow zagranicznych Spétka narazona jest na
ryzyko specyficzne dla krajéw odbiorcow, jak: zmiany wielko$ci i struktury rynku, warunki gospodarcze i polityczne w tych krajach.



Ewentualne niekorzystne zmiany w tych krajach, ktérych skutkiem bytoby zmniejszenie lub rezygnacja z zakupdw dokonywanych przez
tych odbiorcéw miatyby negatywny wptyw na wyniki finansowe Spétki.

Ryzyko zwigzane z konkurencja innych odlewni

Sprzedaz odlewow w roku 2003 stanowita 27% sprzedazy ogétem. Istnieje ryzyko, ze Spdtka moze straci¢ cze$¢ zamdwien na
odlewy w wyniku konkurencyjnej oferty innych odlewni, w tym polskich, co moze wptyna¢ na pogorszenie wynikéw sprzedazy. W Polsce
istnieje wiele odlewni, ktére produkujq i sprzedaja wytacznie odlewy z zeliwa. Odlewnie te moga oferowa¢ poréwnywalne produkty po
nizszych cenach.

Emitent stara sie minimalizowaé to ryzyko rozwijajac produkcje trudniejszych odlewdw (z Zzeliwa sferoidalnego, odlewdw
obrobionych). Rdwnoczesnie Emitent stara sie kontrolowaé i optymalizowa¢ koszty produkcji odlewéw, tak by jego oferta nie odbiegata od
wymagan rynkowych.

Ryzyko zwigzane z przepisami prawa i normami w zakresie ochrony srodowiska

Prowadzona przez Emitenta dziatalno$¢, w szczegélnosci produkcja odlewnicza, musi by¢ zgodna z przepisami prawa w zakresie
ochrony $rodowiska. Spetnianie norm w tym zakresie jest jednym z priorytetdw przy podejmowaniu przez Zarzad Spétki decyzji. Do dnia
30.04.2007 roku Spdtka jest zobowigzana do uzyskania dla odlewni Zeliwa pozwolenia zintegrowanego do prowadzenia dziatalnosci
produkcyjnej. Pod wzgledem poziomu instalaciji, wyposazenia linii technologicznych, uzbrojenia w urzadzenia ochronne odlewnia obecnie
spefnia wymagania techniczne dla tego typu instalacji, za wyjatkiem przekroczenia dopuszczalnych norm emisji hatasu do Srodowiska oraz
przekroczenia norm emisji gazow lakierniczych przez malarnig odlewdw. Spétka opracowata plan ograniczenia hatasu i obecnie realizuje
prace, ktére pozwolg Spétce w roku 2005 na dostosowanie emisji hatasu do obowigzujgcych norm. Na przeprowadzenie niezbgdnych
inwestycji zwigzanych z emisjg gazow lakierniczych zostaty przewidziane $rodki w planie inwestycyjnym na rok 2005 r. Realizacja
planowanych inwestycji pozwoli catkowicie rozwigzac¢ problem emisji gazow lakierniczych przez malarnie odlewdéw.

Zmiany prawa w zakresie ochrony Srodowiska zwigzane z zaostrzeniem wymogéw dotyczacych ochrony Srodowiska moga by¢
przyczyna poniesienia przez Emitenta dodatkowych kosztow zwigzanych z koniecznoscig ich spetnieniem.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna

Ostatni okres charakteryzuje sie poprawg dynamiki rozwoju polskiej gospodarki, lecz nie ma pewnosci, ze podejmowane przez
rzad Rzeczypospolitej Polskiej dziatania przyniosa zasadnicza poprawe oczekiwan podmiotow gospodarczych w dtuzszym okresie, tym
bardziej, iz duza zmienno$¢ obowigzujacego prawa oraz wysoki stopien fiskalizmu sprawia, iz warunki prowadzenia dziatalnosci przez
podmioty gospodarcze w Polsce nie sg w petni stabilne. Tendencje rozwojowe zagrozone s przez szereg wewnetrznych i zewnetrznych
czynnikdw makroekonomicznych, zadania dodatkowych dotacji dla nierentownych przedsigbiorstw panstwowych i rolnictwa oraz brak
wyraznych tendencji do zréwnowazenia dochoddw i wydatkdw budzetowych. Ewentualne pogorszenie sytuacji gospodarczej mogtoby
mie¢, posredni, negatywny wptyw na wyniki dziatalnosci gospodarczej Spétki.

Ryzyko zwigzane z polityka gospodarcza

Polityka gospodarcza, fiskalna i pieniezna w istotny sposdb determinujg tempo wzrostu finalnego popytu krajowego, ktéry w
posredni sposob warunkuje wielko$¢ sprzedazy Spétki i w konsekwencii, jej wyniki finansowe. Zagrozeniem dla wynikow Spotki sa zmiany,
ktére wptywaja na zmniejszenie popytu krajowego, co wywotuje w konsekwencji ryzyko niezrealizowania okreslonych zamierzen i
wprowadza istotny element niepewnosci w zakresie diugoterminowego planowania rozwoju Spétki na skutek mniejszego mozliwego
zainteresowania produktami Spétki ze strony potencjalnych nabywcow.

Ryzyko otoczenia prawnego

Zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta sq zmieniajace sie przepisy prawa lub rézne jego interpretacje. Ewentualne zmiany
przepisOw prawa, a w szczegolnosci przepiséw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa ochrony $rodowiska oraz prawa
handlowego (w tym prawa spdtek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitatowego), moga zmierza¢ w kierunku
powodujacym wystapienie negatywnych skutkow dla dziatalnosci Emitenta. W chwili obecnej przepisy prawa polskiego znajdujg sie w
okresie intensywnych zmian zwigzanych z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany te mogg mie¢ powazny wptyw na otoczenie
prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym dziatalnosci Emitenta. Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji, moze
wigza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem sadéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez
organy administracji publicznej, itp.

Ryzyko polityki podatkowej

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czgstymi zmianami przepisow, wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposéb
dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegaja czestym zmianom, a
zardwno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania, nie sg jednolite. W zwigzku z rozbieznymi



interpretacjami przepiséw podatkowych w przypadku polskiej spétki zachodzi wigksze ryzyko niz w przypadku spétki dziatajacej w bardziej
stabilnych systemach podatkowych, iz dziatalno$¢ spotki i jej ujecie podatkowe w deklaracjach i zeznaniach podatkowych mogg zosta¢
uznane przez organy podatkowe za niezgodne z przepisami podatkowymi. Oczekuje sie jednak, ze wprowadzone z dniem 1 stycznia 2004
roku dwuinstancyjne postepowanie przed sadem administracyjnym oraz dorobek prawny wspdlnoty europejskiej wptyng znaczaco na
jednolito$¢ orzecznictwa sadowego w sprawach podatkowych i tym samym na jednolito$¢ stosowania prawa podatkowego, takze przez
organy podatkowe. Jednym z elementdéw ryzyka wynikajacych z unormowan podatkowych sg przepisy odnoszace sie do uptywu okresu
przedawnienia zobowigzania podatkowego, co wigze sie z mozliwoscig weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za
dany okres. Deklaracje podatkowe okreSlajace wielkos¢ zobowigzania podatkowego i wysoko$¢ dokonanych wptat moga by¢
weryfikowane w drodze kontroli przez organy skarbowe w okresie pieciu lat od korica roku, w ktdrym minaf termin ptatnosci podatku. W
przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedacej podstawa wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Emitenta
interpretacji przepiséw podatkowych, sytuacja ta moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta, jego sytuacje finansowa,
wyniki i perspektywy rozwoju.

Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Akcje
Ryzyko nie dojscia do skutku, odstapienia lub odwotania emisji Akcji Serii C

Spotka na dzien sporzadzenia Prospektiu nie zawarta umowy o subemisje inwestycyjng. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w
drodze emisji Akcji Serii C moze nie dojs¢ do skutku, jezeli (a) co najmniej jedna Akcja Serii C nie zostanie objeta i nalezycie optacona, (b)
Zarzad Emitenta nie zgtosi uchwaty o podwyZzszeniu kapitatu zaktadowego do Krajowego Rejestru Sadowego w ciggu 6 miesiecy od dnia
podjecia przez KPWiG decyzji o wprowadzeniu Akcji do publicznego obrotu, o ile wniosek o udzielenie takiej zgody zostat ztozony przed
uptywem czterech miesiecy od dnia powziecia przez Spétke uchwaty o podwyZzszeniu kapitatu zaktadowego o Akcje Serii C lub (c)
uprawomocni sie postanowienie Sadu odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta, wynikajacego z emisji Akcji Serii C, uzalezniona jest takze od ztozenia
przez Zarzad o$wiadczenia dookreslajacego wielkos¢ podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta na podstawie ilosci Akcji Serii C
objetych waznymi zapisami. O$wiadczenie to sktadane jest na podstawie art. 310 Kodeksu Spétek Handlowych, w zwiazku z art. 431 § 7
Kodeksu Spdtek Handlowych i powinno ono okresli¢ wysoko$¢ kapitatu zaktadowego po zakonczeniu subskrypcji Akcji Serii C w granicach
okreslonych w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C. Nieztozenie powyzszego o$wiadczenia przez
Zarzad spowodowatoby niemoznos$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C i tym samym niedojscie
emisji Akcji Serii C do skutku. Zagrozeniem wynikajacym z widetkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego jest takze krétki okres
funkcjonowania tej instytucji w ksztatcie wprowadzonym przez Kodeks Spétek Handlowych i zwigzany z tym brak wypracowanej i jednolite]
praktyki w zakresie jej stosowania. Moze to skutkowa¢ opéznieniem rejestracji podwyzszenia w sadzie rejestrowym lub nawet odmowg
zarejestrowania przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zakfadowego Emitenta. W powyzszych przypadkach moze nastapic
zamrozenie $rodkéw finansowych na pewien czas i utrata potencjalnych korzysci przez inwestoréw, bowiem wptacone kwoty zostang
zwrdcone subskrybentom bez zadnych odsetek i odszkodowan. Dodatkowe informacje na ten temat zostaty przedstawione w punkcie
3.12.11 Rozdziatu Ill Prospektu.

Ryzyko zaskarzenia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego

Zgodnie z art. 422 Kodeksu Spdtek Handlowych uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi
obyczajami i godzaca w interes Spdtki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko Spéfce powodztwa o uchylenie uchwaty. Emitent podejmuje wszelkie nalezne starania ku temu, aby uchwaty nie byty sprzeczne
ze statutem badz dobrymi obyczajami i aby nie godzity w interes Spétki. Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu, uchwata nr IV Walnego
Zgromadzenia z dnia 13 pazdziernika 2004 roku dotyczaca emisji Akcji Serii C nie zostata zaskarzona w drodze powodztwa o jej uchylenie
lub stwierdzenie niewaznosci, ani nie istniejg podstawy dla takiego powodziwa. Ponadto zaden z akcjonariuszy obecnych na Walnym
Zgromadzeniu nie wniost sprzeciwu odnosnie podjetych uchwat.

Ryzyko zwigzane z niedopuszczeniem Akcji do obrotu gietdowego

Dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego na rynku urzedowym wymaga spetienia warunkow okreslonych w Rozporzadzeniu o
Rynkach oraz Regulaminie Gietdy dotyczacym tego rynku oraz wymaga uzyskana stosownej zgody Zarzadu Gietdy dziatajacego z
upowaznienia Rady Gietdy. Uchwata Zarzadu Gietdy podejmowana jest na podstawie wniosku sktadanego przez emitenta w terminie nie
dtuzszym niz 6 tygodni od jego ztozenia. Rozpoznajac wniosek o dopuszczenie papierdw warto$ciowych do obrotu gietdowego, Zarzad
Giefdy bierze pod uwage: (a) sytuacje finansowa emitenta i jej prognoze, a zwtaszcza rentowno$¢, ptynnos¢ i zdolnosé do obstugi
zadtuzenia, jak réwniez inne czynniki majace wptyw na wyniki finansowe emitenta, (b) perspektywy rozwoju emitenta oraz mozliwosci
realizacji zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem zrédet ich finansowania, (c) do$wiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw organow
zarzadzajacych i nadzorczych emitenta, (d) warunki, na jakich byty emitowane papiery wartosciowe i ich zgodnos¢ z zasadami, o ktdrych
mowa w 834 Regulaminu Gietdy, (e) bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow.

Emitent na dzien ztozenia powyzszego wniosku nie bedzie spetniat warunku okreslonego w §2 ust. 1 pkt 5) Rozporzadzenia o
Rynkach, poniewaz akcje objete wnioskiem a znajdujace sie¢ w posiadaniu akcjonariuszy, z ktdrych kazdy posiada nie wiecej niz 5%
0golnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Emitenta, nie beda stanowity, co najmniej 25% wszystkich akcji Spétki. Jednoczesnie w
opinii Emitenta sposdb przeprowadzenia Publicznej Oferty pozwala uzna¢, ze warunek ten zostanie spetniony po przeprowadzeniu
Publicznej Oferty. Rozporzadzenie o Rynkach przewiduje mozliwos¢ skorzystania w tym przypadku przez Zarzad GPW z mozliwosci



wynikajacej z §2 ust. 4 pkt. 2 lit. a) ww. Rozporzadzenia o Rynkach. W przypadku podjecia przez Zarzad Gietdy decyzji odmawiajacej
dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego, w terminie jednego miesigca od daty doreczenia uchwaly Zarzadu Gietdy odmawiajacej
dopuszczenie papierdw warto$ciowych do obrotu emitent moze ztozy¢ wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy przez Rade Gietdy.
Zgodnie z §21 Regulaminu Gietdy Rada Gietdy zobowigzana jest rozpozna¢ wniosek emitenta w terminie 4 tygodni od dnia jego zfozenia.
Spodtka zamierza dopetni¢ wszystkich wymaganych odpowiednimi przepisami obowigzkéw i terminéw notyfikacji wniosku o dopuszczenie
Akcji do obrotu gietdowego i nie dostrzega przestanek, ktére mogtyby stanowi¢ podstawe do wyrazenia przez Zarzad Gietdy odmowy
dopuszczenia Akcji do obrotu giefdowego na rynku urzedowym lub rynku nieurzedowym. Jednocze$nie istnieje teoretyczna mozliwosé
niedopetnienia przez Spétke wymaganych odpowiednimi przepisami wymogéw, co mogtoby skutkowac nie uzyskaniem zgody Zarzadu
Giefdy lub Rady Gietdy na dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego. W takiej sytuacji Akcje nie bedg mogty by¢ wprowadzone do obrotu
gietdowego, co miatoby negatywny wptyw na ich ptynnos¢.

Ryzyko zwigzane z nie uzyskaniem zgody na wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego

Wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego odbywa sie na wniosek Emitenta, kitéry powinien zosta¢ ztozony w terminie nie
dtuzszym niz 6 miesiecy od dnia podjecia przez Zarzad Gietdy uchwaty o dopuszczeniu Akcji do obrotu gietdowego, w przeciwnym razie
uchwata Zarzadu Gietdy o dopuszczeniu papieréw warto$ciowych do obrotu gietdowego utraci swg moc. Sktadany wniosek powinien
zawiera¢ m.in. kod, pod jakim akcje te zostaty zarejestrowane w KDPW. Uzyskanie kodu uzaleznione jest od ztozenia przez Emitenta
wniosku. Do wniosku tego Emitent zobowigzany jest dotaczy¢ okreslone postanowieniami Regulaminu KDPW dokumenty, informacije lub
o$wiadczenia. Sktadane przez Emitenta dokumenty musza spetniac wymogi stawiane im przez przepisy prawa oraz postanowienia
Regulaminu KDPW. Jesli je spetniaja, wéwczas Zarzad KDPW S.A. podejmuje uchwate o przyznaniu Spétce statusu emitenta, przyjeciu
akeji do depozytu oraz nadania im kodu ISIN Zamiarem Emitenta jest ztozenie wniosku do KDPW oraz odpowiednich dokumentéw
niezwtocznie po wydaniu przez KPWiG decyzji o dopuszczeniu Akcji do publicznego obrotu, tak aby przed zakonczeniem Publicznej Oferty
Akcjom zostat nadany kod.

Ryzyko wykluczenia Akcji z publicznego obrotu

W sytuacji, gdy spétka publiczna nie dopetia obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegolnosci obowigzkdw informacyjnych
wynikajacych z Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi, KPWiG moze natozy¢ na podmiot, ktéry nie dopetnit obowigzkéw,
kare pieniezng albo wyda¢ decyzje o wykluczeniu Akcji z publicznego obrotu albo zastosowac tacznie obie z powyzszych sankcji. Nie ma
pewnosci, ze taka sytuacja nie wystapi w przysziosci w odniesieniu do Akcji. Wystapienie takich zdarzen moze mie¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe oraz oceng wartosci Akcji przez inwestoréw.

Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu giefdowego

Zgodnie z §29 regulaminu GPW dla rynku urzedowego Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu giefdowego:
1) jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego okreslone w regulaminie GPW, 2) jezeli emitent uporczywie
narusza przepisy obowigzujace na gietdzie, 3) na wniosek emitenta, 4) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku
oddalenia przez sad wniosku o ogfoszenie upadtosci z powodu braku $rodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania, 5) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu, 6) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu
Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu, 7) jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano Zadnych
transakcji gietdowych na danym papierze wartosciowym, 8) wskutek podjecia przez emitenta dziatalno$ci, zakazanej przepisami prawa, 9)
wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Ryzyko zawieszenia notowan

Zgodnie z §28 regulaminu GPW dla rynku urzedowego oraz zgodnie z §25 regulaminu rynku nieurzedowego GPW Zarzad Gietdy
moze zawiesi¢ obrét papierami wartoSciowymi na okres do 3 miesiecy na wniosek Spotki, jezeli uzna, ze wymaga tego interes i
bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu lub jezeli Spétka narusza przepisy obowigzujace na GPW. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w
stosunku do Akcji Spétki ograniczona istotnie zostanie ptynnos¢ akcji Spétki na rynku wtérnym, co moze mie¢ negatywny wptyw na ich
wycene rynkowa,

Ryzyko zwiazane z opdznieniem wprowadzenia Akcji do obrotu gietdowego

Niezwtocznie po zakoriczeniu Publicznej Oferty Emitent podejmie wszelkie dziatania majace na celu szybkie wprowadzenie Akcji,
PDA i Akcji Serii C do obrotu gietdowego. Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie, ze wprowadzenie Akcji do obrotu gietfdowego wymaga
spetnienia okreslonych procedur KDPW i GPW.. Wskutek powyzszego, Zarzad nie moze zagwarantowac, ze Akcje, PDA i Akcje Serii C
beda notowane na rynku w terminie podanym w Prospekcie.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia kursu rynkowego

Z nabywaniem Akcji Spétki, po dopuszczeniu ich do obrotu gietdowego, wigze sie ryzyko zmian kursow gietdowych. Kurs gietdowy
ksztattuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu, ktdra jest wypadkowa wielu czynnikow i skutkiem trudno przewidywanych reakcji
inwestorow. W przypadku znacznego wahania kurséw akcjonariusze moga by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego



zysku. Ponadto nalezy wzigé pod uwage, ze notowania Akcji mogq znacznie odbiega¢ od Ceny Emisyjnej / Ceny Sprzedazy. Moze to
wynika¢ m.in. z okresowych zmian w wynikach dziatalnosci Spétki, rozmiaru i ptynno$ci rynku Akcji, koniunktury na GPW, koniunktury na
gietdach $wiatowych i zmian czynnikdw ekonomicznych i politycznych.

Ryzyko zwigzane z nabywaniem PDA w obrocie wtérnym

Osoby nabywajace PDA w obrocie wtdrym powinny zwréci¢ uwage, ze w przypadku niedojscia emisji Akcji Serii C do skutku,
posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot $rodkéw stanowigcych iloczyn liczby PDA znajdujacych sie na rachunku papierdw warto$ciowych
lub na rachunku Sponsora Emisji oraz Ceny Emisyjnej. PowyZzsze rodzi ryzyko poniesienia przez inwestora strat w przypadku, gdy cena
jaka zapfacit za PDA na rynku wtérnym bedzie wyzsza od Ceny Emisyjnej.

Ryzyko zwiazane ze sprzedaza Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Spétka planuje bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty Publicznej wprowadzi¢ wszystkie Akcje do obrotu na GPW. Spétka nie
moze przewidzie¢, jaki wplyw bedzie miata przyszta sprzedaz Akcji na ich cene gietdowa. Sprzedaz znacznej liczby Akcji na rynku
regulowanym moze niekorzystnie wptyna¢ na cene rynkowa Akcji Oferowanych. Emitent zobowiazat sie podja¢ wszelkie mozliwe starania
w celu zobowigzania akcjonariuszy Spétki posiadajacych ponad 2% Akcji Spétki do niesprzedawania Akcji bez zgody Oferujacego przez
okres nie krétszy niz 6 miesiecy od dnia przydziatu Akcji serii C.

W dniu 27 pazdziernika 2004 roku spétka Central Europe Valves LLC ztozyta o$wiadczenie o nie sprzedawaniu posiadanych
przez nig akcji przez okres 6 miesigcy od dnia przydziatu Akcji serii C w ramach Publicznej Oferty. W dniu 29 pazdziernika 2004 roku pan
Zygmunt Mrozek ztozyt o$wiadczenie o nie sprzedawaniu posiadanych przez siebie akcji przez okres 6 miesigcy od dnia przydziatu Akcji
serii C w ramach Publicznej Oferty.

Nie ma jednak pewnosci, ze po zakofczeniu okresu, o ktdrym mowa powyzej cena gietdowa Akcji nie spadnie w wyniku
sprzedazy czesci Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Ryzyko zwiazane z dokonywaniem inwestycji w Akcje serii A, Akcje serii B i Akcje serii C

Osoby nabywajace Akcje Serii A, Akcje serii B i Akcje Serii C powinny zdawa¢ sobie sprawe, ze ryzyko bezpo$redniego
inwestowania w akcje na rynku kapitatowym jest zdecydowanie wigksze od inwestycji w papiery skarbowe i jednostki uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych, co zwigzane jest z nieprzewidywalno$cig zmian kurséw akcji, zaréwno w krotkim, jak i w dtugim okresie. W
przypadku polskiego rynku kapitatowego ryzyko to jest relatywnie wigksze niz na rynkach rozwinietych, co zwigzane jest z faza jego
rozwoju.

Ryzyko zwiazane ze zmiana liczby Akcji Oferowanych oferowanych w poszczegélnych transzach

Po zakonczeniu przyjmowania zapisow w Transzy Inwestoréw Indywidualnych i zakonczeniu przyjmowania Deklaracji w Transzy
Inwestorow Instytucjonalnych, niezaleznie od zgtoszonego popytu na Akcje Oferowane, dokonane zostang ewentualne przesuniecia Akcji
Oferowanych pomiedzy transzami i ustalenie ostatecznej liczby akcji w poszczegdlnych transzach (por. pkt 3.12.9 rozdziatu Ill Prospektu).
Powyzsze przesuniecia beda miaty charakter uznaniowy i zostang dokonane w porozumieniu z Oferujgcym. W efekcie przesunigé akcji
miedzy transzami inwestor moze nie otrzymac¢ oczekiwanej liczby akcji. Skutkiem ww. przesunie¢ moze by¢ rowniez likwidacja jednej z
transz. Nalezy jednak podkreslic, iz wolg Emitenta i Sprzedajacego jest zaoferowania akcji zardwno w Transzy Inwestordw
Indywidualnych, jak i Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych w sposdb odpowiadajacy zgtoszonemu w tych transzach popytowi na Akcje
Oferowane.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig odstapienia od Publicznej Oferty w przypadku odstapienia od budowy Ksiegi Popytu

Emitent lub Sprzedajacy moze odstapi¢ od przeprowadzenia odpowiednio oferty Akcji Serii C oraz oferty sprzedazy Akcji
Sprzedawanych po rozpoczeciu Publicznej Oferty jedynie z waznych powoddw (por. pkt 3.12.12 w rozdziale IIl Prospektu). Do waznych
powoddéw nalezy zaliczy¢ m.in. podjecie przez Emitent lub Sprzedajacego decyzji o odstapieniu od budowy Ksiegi Popytu po jej
rozpoczeciu lub w przypadku jej uniewaznienia.

Wybrane dane finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane dane finansowe Emitenta (w tys. zt)

Rachunek zyskéw i strat 1.012(-)(:]32.09 1.012(-)(:]32.06 1.01250331'12 1.0126:21.12 1.012(-](:)311.12

Przychody ze sprzedazy 54 876 36 517 61089 48 168 44 457
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 11950 7 856 13206 8 562 7989
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 2836 1699 3344 (1272) 1621
Zysk (strata) brutto 1493 781 (490) (4 836) (71)




Zysk (strata) netto 2245 1575 (601) (4769) 2
Bilans 30.09.2004 30.06.2004 2003 2002 2001
Aktywa razem 42 658 39389 37116 36 394 41227
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 37 521 34904 34 206 32883 32993
Zobowigzania dtugoterminowe 7333 285 91 7717 9372
Zobowigzania krotkoterminowe 27 448 31469 32379 23 345 21690
Kapitat wtasny (Aktywa netto) 5137 4485 2910 3511 8234
Kapitat zaktadowy 611 611 611 611 611
Liczba akcji (szt.)* 3054 150 3054 150 3054 150 3054 150 3054 150
Zysk (strata) netto na jedna akcje zwykia (w zf) 0,735 0,516 (0,197) (1,561) 0,001
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwyktg - - - - -
Dywidenda

Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng

akcje

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

* liczba akcji na koniec poszczegélnych okreséw z uwzglednieniem podziatu akcji (1:50) dokonanego na podstawie uchwaty VI NWZ, ktére odbyto

sie w dniu 30 sierpnia 2004 roku

Wskazniki charakteryzujace efektywnos$¢ dziatalnosci gospodarczej Emitenta

Wskazniki 30.09.2004 30.06.2004 2003 2002 2001

ROE (1) 43,70% 35,12% -20,65% -135,83% 0,02%
ROA (2) 5,26% 4,00% -1,62% -13,10% 0,00%
Marza brutto ze sprzedazy (3) 21,78% 21,51% 21,62% 17,78% 17,97%
Marza zysku na dziafalno$ci operacyjnej (4) 517% 4,65% 5,47% -2,64% 3,65%
Marza EBITDA (5) 11,36% 10,86% 13,13% 7,00% 3,65%
Marza zysku netto (6) 4,09% 4.31% -0,98% -9,90% 0,00%
Stopa wyptaty dywidendy (7)

Ogolne zadtuzenie (8) 87,96% 88,61% 92,16% 90,35% 80,03%
Zadtuzenie kapitatu wtasnego (9) 730,41% 778,24% 1175,46% 936,57% 400,69%
Pokrycie aktywdw trwatych kapitatem wtasnym (10) 31,63% 27,7% 17,05% 17,03% 34,08%

dywidenda wyptacona / zysk netto

= O OO NO O~ WwN —

o— "=

) kapitat wlasny / aktywa trwate

stopa zwrotu kapitatu wiasnego (ROE) — zysk netto / kapitat wiasny
stopa zwrotu aktywow (ROA) — zysk netto / aktywa razem
zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

zysk na dziatalnosci operacyjnej / przychody ze sprzedazy
zysk na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje/przychody ze sprzedazy
zysk netto / przychody ze sprzedazy

zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/ suma pasywéw
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/ kapitat wtasny

Informacje o ratingu przyznanym Emitentowi i emitowanym przez niego papierom wartosciowym

Emitent nie wystepowat o przeprowadzenie przez jakakolwiek wyspecjalizowang instytucje krajowa lub zagraniczng ratingu dla
Emitenta i emitowanych przez niego papierdw wartosciowych.

Cele emisji

Gtownym celem emisji Akcji serii C jest przeprowadzenie inwestycji zwigzanych ze zwiekszeniem mocy produkcyjnych zaktadu
armatury oraz realizacja zadan z zakresu ochrony $rodowiska. Cele powyzsze zostang zrealizowane poprzez zakup maszyn i urzadzen
oraz rozbudowe powierzchni produkcyjnej i magazynowej w Scinawce Sredniej. Spétka planuje przeznaczyé na wymieniony cel 19,4 min
ztotych. Spdtka zamierza kupi¢ tokarki sterowane numerycznie, centra obrébcze, oczyszczarke do odlewdw oraz inne maszyny i
urzadzenia niezbedne do podniesienia zdolnosci produkcyjnych wydziatu armatury. Ponadto Spétka zamierza dokona¢ inwestycji z
zakresu ochrony $rodowiska w celu uzyskania pozwolenia zintegrowanego dla prowadzenia procesu produkcyjnego w odlewni oraz
dodatkowo wykonac zasilanie energetyczne do piecdw indukcyjnych. Gtdwne zadania z zakresu ochrony $rodowiska, konieczne do
wykonania, w celu uzyskania zezwolenia zintegrowanego, to:



e zadania inwestycyjne polegajace na wygtuszeniu emitorow hatasu, poprzez obudowanie ich materiatami
dzwiekochtonnymi,

e oddzielenie wentylatoréw od rur ssawnych i kominéw poprzez elementy nie przenoszace wibracji,

e postawienie ogrodzenia z prefabrykowanych betondéw stanowigcego ekran zabezpieczajacy okoliczne budynki przed
hatasem,

e wymiana przenos$nika koficowego, wibracyjnego w oczyszczalni odlewow przeno$nikiem ptytowym lub siatkowym.

Priorytetem dla Spétki jest zwiekszenie mocy produkceyjnych zaktadu armatury.

W tym celu Spétka okreslita park maszynowy, ktdry jest jej niezbedny do zrealizowania zatozonego planu produkcyjnego oraz
zebrata wstepne oferty producentéw dotyczace zakupu maszyn i urzadzen. Na podstawie otrzymanych ofert zostaty okreslone réwniez
wstepne koszty zwigzane z rozbudowa powierzchni produkcyjnej i magazynowej oraz prac koniecznych do wykonania w ramach dziatan z
zakresu ochrony Srodowiska.

W przypadku pozyskania z emisji Srodkéw mniejszych niz podana powyzej kwota pozostate $rodki zostang pokryte z kredytow
bankowych oraz ze $rodkdw wiasnych tj. z zysku i amortyzacji. Wielkos¢ ewentualnego kredytu zaleze¢ bedzie od wielkosci pozyskanych
$rodkdéw z emisji.

Spétka nie bedzie wykorzystywata wplywéw z emisji na sptate zadtuzenia. Srodki pozyskane z emisji Akcji serii C nie beda
przeznaczone na finansowanie sktadnikéw majatkowych, ktérych nabycie miatoby zosta¢ dokonane na warunkach istotnie odbiegajacych
od dotychczasowych warunkéw nabywania takich sktadnikow majatkowych. Emitent nie planuje nabywania ze $rodkéw pochodzacych z
emisji Akcji serii C jakichkolwiek sktadnikéw majatkowych od podmiotdw powigzanych.

Pozyskane srodki beda sukcesywnie wykorzystywane do korica 2006 roku. Do czasu petnego
wykorzystania, srodki z emisji beda lokowane w formie depozytéw na rachunkach bankowych,
zakupu obligacji skarbowych i bonéw skarbowych. W okresie ostatnich 5 lat Emitent dokonat
jednokrotnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii B. Srodki
uzyskane przez Spétke w wyniku podwyzszenia w wysokosci 1.581 tys. ztotych zostaty
przeznaczone na kapitat obrotowy i zostaty wykorzystane na prowadzenie dziatalnosci
biezacej.Lista POK CDM Pekao S.A. przyjmujacych zapisy na Akcje Oferowane

POK | Miejscowosé | Kod Adres 25 Krasnik 23-203 ul. Kochanowskiego 1
1 | Gdansk 80-244 ul. Grunwaldzka 92/98 % | tomz 18-400 ul- Mafachowskiego 1
5 Ruda Slaska | 41-710 ul. 1-go Maja 219 27 Nowy Targ 34-400 Al. Tysigclecia 35A
3 Warszawa 00-950 ul. Mazowiecka 9 28 Olsztyn 10-118 ul- 1-go Maja 10
4 Warszawa 00-095 PL. Bankowy 2 29 ltawa 14-200 ul. Jana Il Sobieskiego 47
5 Warszawa 00-670 ul. Wileza 70 30 Opole 45-027 ul. Osmariczyka 15
Biata- - 31 Brzeg 49-300 ul. Bolestawa Chrobrego 14C
6 P 21-500 PI. Wolnosci 23
odlaska 32 Kluczbork 46-203 ul. Grunwaldzka 13c
7 Biatystok 15-443 Al. Pitsudskiego 11/2 33 Nysa 48-300 ul. Marcinkowskiego 1
8 Bydgoszcz 85-824 ul. Wojska Polskiego 20a " Ostroleka 07-400 ul. Bogustawskiego 23
9 Czestochowa | 42-200 ul. Kopernika 17/19 7
35 Ll"mas.m‘ﬁ. 97-200 ul. Moscickiego 31/33
10 Elblag 82-300 ul. Stary Rynek 18A azowlecki
1" Gdynia #1319 . Siaska 23/25 36 Kutno 99-300 ul. 2’9 Listopada 15
12 Sopot 1874 . Mikotaja Reja 1315 37 Poznan 61-807 ul. Sw. Marcin 52/56
13 Kalisz 62-800 ul Srodmiejska 29 38 Przemys$| 37-700 ul. Mickiewicza 6
14 Katowice 40014 Ul Mariacka 17 39 Rzeszow 35-959 Al. Cieplinskiego 1
15 Gliwice 44-100 Ul Berbeckiego 4 40 Suwatki 16-400 ul. Kosciuszki 72
16 |Jaworzno | 43-600 ul. Mickiewicza 17 H | Bk 19-300 Ul Plisudsidego 14
17 Kielce 25.301 Ul Sienkiewicza 18 42 Szczecin 71-419 Pl. Zotnierza Polskiego 16
i 43 Swinoujécie | 72-600 ul. Pitsudskiego 4
18 gsgr?w:(ec « | 27400 ul. Kiliiskiego 15
WigtokrzysKi 44 | Stalowa Wola | 37-450 ul. Jana Pawa Il 13
19 Konin 62-500 ul. Kosmonautow 14 N — —
45 Tarnéw 33-100 Pl. Kazimierza Wielkiego 3a
20 Koszalin 75-204 ul. Jana z Kolna 11 - -
46 Debica 39-200 ul. Kolejowa 29
21 Kraké 30-005 . Bracka 1a
v v 47 | Torun 87-100 ul. Grudziadzka 29
22 Lubin 59-300 |. Bankowa 16a
- v " 48 Grudziadz 86-300 ul. Chefminska 68
23 Leszno 64-100 ul. Wréblewskiego 6
¢ 49 | Wabrzych | 58-300 ul. Sienkiewicza 8
24 Lublin 20-104 ul. Krélewska 1




50 Ktodzko 57-300 PI. Bolestawa Chrobrego 20
51 Swidnica 58-100 ul. Rynek 30

52 Wioctawek 87-800 PI. Wolnosci 15

53 Wroctaw 50-108 ul. Kietbasénicza 7a

54 Zamo$¢ 22-400 ul. Grodzka 2

55 towicz 99-400 ul. Dtuga 27

56 Radom 26-610 ul. Kilinskiego 15/17
57 Mielec 39-300 ul. Pisarka 10

58 Bielsko-Biata | 43-300 ul. Stojatowskiego 31
59 Warszawa 03-472 ul. Brechta 3

60 Gdansk 80-391 ul. Kotobrzeska 43

61 Warszawa 02-019 ul. Gréjecka 1/3

62 Warszawa 02-675 ul. Wotoska 18

63 Poznan 61-767 ul. Masztalarska 8a

64 Jelenia Géra | 58-500 Pl. Wyszynskiego 35
65 Warszawa 02-776 ul. Dereniowa 9

66 ﬁg;riig::s' 26-100 ul. Bolesfawa Prusa 12
67 Chefm 22-100 PI. Niepodlegtosci 1

68 Krosno 38-400 ul. Powstaricow Warszawskich 3
69 Lublin 20-076 ul. Krakowskie Przedmie$cie 62
70 todz 90-418 Al. KoSciuszki 3

7 Putawy 24-100 ul. Partyzantow 8

72 Sandomierz | 27-600 ul. Kosciuszki 4

73 Sanok 38-500 ul. Kosciuszki 12

74 Siedice 08-110 ul. Wojskowa 24

75 Jarostaw 37-500 PI. Mickiewicza 2

76 Jasto 38-200 ul. Ko$ciuszki 33

7 mg‘;:wiecki 05-300 ul. Warszawska 133
78 Garwolin 08-400 ul. Kosciuszki 32

79 tédz 90-361 ul. Piotrkowska 270

80 toédz 90-051 Al. Pitsudskiego 12

81 '?irigﬁg‘glski 97-300 ul. Armii Krajowej 24
82 Plock 09-400 ul. Jachowicza 32

83 Radomsko 97-500 ul. Piastowska 16

84 Wielun 98-300 Pl. Kazimierza Wielkiego 3
85 \Z,\f(;‘lzs“a 98-220 Al. Kosciuszki 2

86 Pita 64-920 ul. Browarna 21

87 Zielona Géra | 65-054 ul. Dr. Pienigznego 24
88 Bydgoszcz 85-034 ul. Duga 57

89 gtzirf:gﬂ W | 73100 ul. Czameckiego 16
9 ?v(i)émomki 66-400 ul. Weniany Rynek 18
91 Szczecin 70-400 ul. Bogurodzicy 5

92 Szczecin 70-412 Al. Niepodlegtosci 31
93 Stupsk 76-200 ul. Tuwima 30

94 Ptock 09-411 ul. Chemikéw 7

95 Warszawa 00-043 ul. Czackiego 21/23
96 Krakow 31-112 ul. Smolerisk 33

97 Wroctaw 50-123 ul. Otawska 2







