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1. CHARAKTERYSTYKA GRUPY KAPITAŁOWEJ 

1.1. KSZTAŁTOWANIE SI� GRUPY 

1.1.1. SPÓŁKA DOMINUJ�CA 

Spółka KOELNER SA (dalej: Spółka) została zarejestrowana w dniu 20 grudnia 1999 r. w dziale B rejestru 
handlowego pod numerem 9101. Zało	ycielami Spółki byli: Krystyna, Przemysław i Radosław Koelner. 
Przedmiotem działalno�ci Spółki jest projektowanie, wytwarzanie oraz sprzeda	 głównie przez hurtowe 
kanały dystrybucji nast
puj�cych grup asortymentowych: 
− mocowa� budowlanych, 
− narz
dzi r
cznych oraz elektronarz
dzi 
− normalii �rubowych. 

 
1.1.2.  SKŁAD GRUPY 

Podmioty tworz�ce Grup
 Kapitałow� KOELNER na dzie� 30.06.2005 r. przedstawia poni	szy diagram: 

 
1.1.3. ROZBUDOWA GRUPY  

Na podstawie umowy z dnia 10 stycznia 2005 r. Spółka nabyła od pana Lecha Begi�skiego 350 udziałów 
w  Koelner Górny �l�sk Sp. z o.o. i tym samym zwi
kszyła swoje udziały w z 65% do 100%. 
Nabywaj�c akcje od Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A Jupiter oraz Narodowego Funduszu 
Inwestycyjnego Magna Polonia SA Spółka zwi
kszyła swój udział w kapitale zakładowym Wapienica SA  
z 63,15 do 68,9%. A w wyniku nabycia akcji pracowniczych zwi
kszyła swój udział w kapitale zakładowym 
Wapienica SA do 74,4%. 
W dniu 8 marca 2005 r. zawi�zana została spółka akcyjna Koelner SK a.s. z siedzib� w Myjavie 
(Słowacja), w której Spółka obj
ła 51% akcji. Jednak z powodu z niespełnieniem wymogów formalnych  
i finansowych przez drugiego z akcjonariuszy w dniu 5 maja 2005 r. podpisana została umowa pomi
dzy 
KOELNER SA a SG FIX s.r.o. z siedzib� w Myjavie (Słowacja), na mocy której SG FIX s.r.o. odkupiła od 
KOELNER SA 51 akcji spółki Koelner SK a.s.  

KOELNER SA 

KOELNER CZ SRO 
100% 

KOELNER Centrum Sp. z o.o. 
51% 

KOELNER Górny �l�sk  
Sp. z o.o. 

100% 

SC KOELNER Romania SRL 
100% 

KOELNER Bulgaria EOOD 
100% 

UAB KOELNER Vilnius 
100% 

FPiN Wapienica SA 
74,4% 

TOW KOELNER Kiev 
99% 

KOELNER Tworzywa Sztuczne 
Sp. z o.o. 

100% 

KOELNER Ltd 
98,3% 
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W dniu 1 kwietnia 2005 r. w Sankt Petersburgu (Rosja) zarejestrowana została spółka Koelner Ltd,  
w której udział KOELNER SA w kapitale zakładowym wynosi 98,3%. Podstawowym przedmiotem 
działalno�ci spółki jest produkcja i sprzeda	 technik zamocowa� dla budownictwa. Spółka nie jest obj
ta 
konsolidacj�. 
W dniu 15.07.2005 r. s�d w Siegen (Niemcy) dokonał rejestracji spółki Koelner Deutschland GmbH  
z siedzib� w Bad Berleburg o kapitale zało	ycielskim 100.000 EUR, w którym cało�
 udziałów obj�ł jedyny 
wspólnik KOELNER SA, pokrywaj�c je gotówk�.  Podstawowym przedmiotem działalno�ci spółki jest 
sprzeda	 technik zamocowa� dla budownictwa. Spółka nie jest obj
ta konsolidacj�. 
W dniu 4.08.2005 r. KOELNER SA stała si
 wła�cicielem 51% udziałów w Koelner Hungária Kft. na 
W
grzech. Podstawowym przedmiotem działalno�ci spółki jest sprzeda	 technik zamocowa� dla 
budownictwa. 
Spółka jest w  trakcie rozmów z BPB, wła�cicielem angielskiego przedsi
biorstwa Rawlplug, co mo	e 
prowadzi
 do przej
cia Rawlplug. W przypadku powodzenia negocjacji, jest mo	liwe, 	e  
KOELNER SA stanie si
 wła�cicielem przedsi
biorstwa Rawlplug przed ko�cem pa�dziernika 2005 r. 
 

 
1.2.  STRUKTURA AKCJONARIATU 

1.2.1. AKTUALNY AKCJONARIAT 

Stan akcjonariatu spółki na 1.01.2005 roku przedstawiał si
 nast
puj�co: 
 

Akcjonariusz Akcje (Seria A1 i B) % w kapitale zakładowym 

Amicus Sp. z o.o. Sp. k. 19.100.000 63,67 
Koelner - Nieruchomo�ci  Sp. z o.o. 1.250.000 4,17 
Przemysław Koelner 528.625 1,76 
Radosław Koelner 524.750 1,75 
Krystyna Koelner 396.625 1,32 
Pozostali 8.200.000 27,33 
Razem 30.000.000 100,00 

 
Stan akcjonariatu spółki na 30.06.2005 roku przedstawiał si
 nast
puj�co: 

 

Akcjonariusz Akcje (Seria A1 i B) % w kapitale zakładowym 

Amicus Sp. z o.o. Sp. k. 19.100.000 63,67 
Koelner - Nieruchomo�ci  Sp. z o.o. 1.250.000 4,17 
Przemysław Koelner 532.569 1,77 
Radosław Koelner 524.750 1,75 
Krystyna Koelner 396.625 1,32 
Pozostali 8.196.056 27,32 
Razem 30.000.000 100,00 

 
W dniu 12 sierpnia 2005 r. Spółka otrzymała informacj
, 	e na rachunkach papierów warto�ciowych 
zarz�dzanych przez BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA w dniu 9 sierpnia 2005 r. 
znajdowało si
 1.535.866 akcji KOELNER SA, co stanowiło 5,12% w kapitale zakładowym Spółki. Z akcji 
tych przysługiwało 1.535.866 głosów. 

 
1.2.2. PROGRAM OPCJI MENAD�ERSKICH 

Na podstawie uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 7 lipca 2004 roku kapitał zakładowy Spółki 
został warunkowo podwy	szony o kwot
 1.060.000,00 PLN, poprzez udzielenie Zarz�dowi uprawnienia do 
wyemitowania nie wi
cej ni	 1.060.000 akcji serii C, w celu wykonania zobowi�zania do wydania akcji 
posiadaczom Warrantów Subskrypcyjnych. W ramach realizacji Programu Opcji Mened	erskich, zgodnie  
z zasadami i na warunkach okre�lonych uchwał� Rady Nadzorczej w Regulaminie Programu Opcji 
Mened	erskich z dnia 21 lipca 2004 roku posiadaczom Warrantów Subskrypcyjnych zaoferowane zostan� 
akcje serii C. Ka	dy Warrant uprawnia jego posiadacza do obj
cia 1 (jednej) akcji serii C.  
Prawo do obj
cia akcji serii C b
dzie realizowane po cenie emisyjnej wynosz�cej 1,00 PLN za akcj
. 
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Akcje serii C przeznaczone do obj
cia przez osoby uprawnione b
d� podzielone na trzy transze. Transza I 
składa si
 z 335.200 akcji przeznaczonych do nabycia przez osoby uprawnione oraz 18.000 akcji 
stanowi�cych pul
 rezerwow�,  

Dnia 28 lipca 2005 r. WZA Spółki zatwierdziło skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentuj�ce wynik 
EBITDA za rok 2004 w wysoko�ci 32.956.969,41 PLN. Tym samym spełniony został warunek przydzielenia 
pierwszej Transzy opcji osobom upowa	nionym. Rada Nadzorcza Spółki w dniu 16 czerwca 2005 r. 
upowa	niła Zarz�d do uruchomienia tej Transzy. 

 

1.3.  WŁADZE SPÓŁKI DOMINUJ�CEJ 

1.3.1. ZARZ�D 

Skład zarz�du Spółki na dzie� 1.01.2005 r. przedstawiał si
 nast
puj�co: 
 
Radosław Koelner   – Prezes Zarz�du 
Tomasz Mogilski    – Wiceprezes Zarz�du 
 
Do 30.06.2005 r. Zarz�d funkcjonował w niezmienionym składzie. 

 
 

1.3.2. RADA NADZORCZA 

Skład Rady Nadzorczej Spółki na dzie� 1.01.2005 r. przedstawiał si
 nast
puj�co: 
 
Przemysław Koelner   - Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej 
Joanna Stabiszewska   - Sekretarz Rady Nadzorczej 
Krystyna Koelner   - Członek Rady Nadzorczej 
Zbigniew Pamuła   - Członek Rady Nadzorczej 
Zbigniew Szczypi�ski   - Członek Rady Nadzorczej 
 
W dniu 28 czerwca 2005 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie KOELNER SA powołało do Rady Nadzorczej 
Spółki dwóch nowych członków: 
 
Arkadiusza Jastrz
bskiego oraz 
Wojciecha Arkuszewskiego. 

 

1.3.3. AKCJE W POSIADANIU CZŁONKÓW WŁADZ SPÓŁKI DOMINUJ�CEJ 

Według informacji Zarz�du osoby pełni�ce funkcje we władzach Spółki na dzie� 30.06.2005 r. posiadały 
nast
puj�ce ilo�ci akcji  KOELNER SA: 

 

Zarz�d Ilo�� szt. 
Radosław Koelner        - Prezes Zarz�du 524.750 

Tomasz Mogilski          - Wiceprezes Zarz�du 0 

 
 

Rada Nadzorcza Ilo�� szt. 
Przemysław Koelner    - Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej 532.569 

Krystyna Koelner         - Członek Rady Nadzorczej 396.625 

Zbigniew Pamuła         - Członek Rady Nadzorczej 415 

Zbigniew Szczypi�ski  - Członek Rady Nadzorczej 360 

Joanna Stabiszewska  - Sekretarz Rady Nadzorczej 0 

Arkadiusz Jastrz
bski  - Członek Rady Nadzorczej 0 

Wojciech Arkuszewski - Członek Rady Nadzorczej 0 
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1.3.4. WARTO�� WYNAGRODZE	 ZARZ�DU I RADY NADZORCZEJ PODMIOTU DOMINUJ�CEGO 

GRUPY W OKRESIE PIERWSZEGO PÓŁROCZA KO	CZ�CEGO SI� W DNIU 30 CZERWCA 2005 
R  

W okresie I półrocza 2005 r. członkowie Zarz�du oraz Rady Nadzorczej Spółki uzyskali wynagrodzenia, 
odpowiednio, w ł�cznej wysoko�ci wynosz�cej: 
 
Zarz�d:       270 tys. zł 
Rada Nadzorcza:      330 tys. zł 
 
Wynagrodzenie członków zarz�du wypłacone z tytułu pełnienia funkcji we władzach jednostek 
podporz�dkowanych w I półroczu 2005 r. wyniosło:  12 tys. zł 

 
 
2. SPRZEDA� I ZAOPATRZENIE 

2.1.  PRZEDMIOT DZIAŁALNO�CI GRUPY 

Sprzeda	 Grupy KOELNER odbywa si
 głównie przez hurtowe kanały dystrybucji w nast
puj�cych grupach 
asortymentowych: 
− mocowania budowlane, 
− narz
dzia r
czne oraz elektronarz
dzia, 
− normalia �rubowe. 
W ramach kategorii mocowa� budowlanych wyró	nia si
: 

Towary po przerobie - „elementy zł�czne” obejmuj�ce: 
− mocowania lekkich konstrukcji przemysłowych (wkr
ty do blach, gwo�dzie wstrzeliwane, ł�czniki do 

murów warstwowych), 
− mocowania fasadowe i dachowe (ł�czniki do fasad, ł�czniki teleskopowe do dachów płaskich), 
− elementy do suchej zabudowy wn
trz (kołki, wkr
ty, akcesoria do �cian i sufitów z płyty gipsowo-

kartonowej). 

Towary handlowe obejmuj�ce: 
− ł�czniki ciesielskie, 
− wkr
ty, nity, normalia �rubowe – �ruby, nakr
tki podkładki i inne elementy zł�czne,  
− gwo�dzie, wyroby z drutu, liny, akcesoria linowe. 
W zwi�zku z tym, i	 sprzeda	 Grupy skierowana jest do odbiorców profesjonalnych i półprofesjonalnych, oferta 
asortymentowa obejmuje towary i produkty charakteryzuj�ce si
 wy	sz� jako�ci� i cen� w porównaniu do 
konkurentów na rynkach Europy �rodkowo-Wschodniej. Natomiast na rynkach Europy Zachodniej Grupa 
(dzi
ki przewagom kosztowym) jest w stanie zaoferowa
 ni	sz� cen
 za asortyment o zbli	onej jako�ci. 
Głównym odbiorc� towarów i produktów Grupy jest przemysł budowlano-monta	owy, a w szczególno�ci jego 
segmenty zajmuj�ce si
 wyka�czaniem wn
trz, termorenowacj� i budownictwem przemysłowym. Znajduj� one 
tak	e zastosowanie w przemy�le meblarskim i przetwórczym m.in. do produkcji sprz
tu AGD, a tak	e  
w przemy�le maszynowym. Hiper- oraz supermarkety budowlane nie odgrywaj� znacz�cej roli w strukturze 
sprzeda	y, gdy	 w ich ofercie dominuj� towary charakteryzuj�ce si
 ni	sz� jako�ci� (i cen�) od asortymentów 
oferowanych przez Grup
. 
Sprzeda	 Grupy KOELNER ma charakter hurtowy z wyj�tkiem Regionalnego Centrum Dystrybucji we 
Wrocławiu, gdzie obywa si
 sprzeda	 asortymentu wszystkich produktów oferowanych przez Grup
 zarówno 
dla odbiorców półhurtowych, jak i detalicznych. 

 

Sprzeda
 Grupy KOELNER SA 

warto�� w tys. zł zmiana 
asortyment 

I pół. 2005 I pół. 2004 wart. % 

Narz
dzia i elektronarz
dzia 27 170 21 954 5 216 23,76% 
Towary handlowe 13 899 7 438 6 461 86,86% 
Towary po przerobie 57 126 45 173 11 953 26,46% 

Suma 98 195 74 565 23 630 31,69% 
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Dynamiczny wzrost sprzeda	y Grupy w I półroczu 2005 spowodowany był przede wszystkim zwi
kszeniem 
skali prowadzonej działalno�ci w wyniku pozyskiwania nowych rynków zbytu, jak równie	 rozszerzeniem oferty 
asortymentowej poprzez akwizycj
. 
W ofercie Grupy KOELNER decyduj�cy wpływ na skonsolidowan� warto�
 przychodów ze sprzeda	y maj� 
nast
puj�ce grupy produktów i towarów: 

• narz
dzia i elektronarz
dzia, 

• mocowania suchej zabudowy wn
trz, 

• mocowania termoizolacji, 

• normalia �rubowe. 
 
Sprzeda	 produkcji własnej Grupy jest prowadzona pod nast
puj�cymi znakami handlowymi: 

• mocowania budowlane oferowane pod nazw� „KOELNER”®, 

• narz
dzia r
czne i elektronarz
dzia oferowane pod nazwami „MODECO” oraz „EXPERT MODECO”. 

• piły i proste narz
dzia r
czne oferowane pod nazw� „GLOBUS”® (marka rozpoznawalna na �wiecie  
od 1922 r.) 

Marki te posiadaj� znacz�c� renom
 nie tylko Polsce, ale tak	e na rynkach Europy �rodkowo-Wschodniej oraz 
rynku ameryka�skim, stanowi�c� dla odbiorców gwarancj
 odpowiedniej jako�ci. Marka „EXPERT MODECO” 
przewy	sza mark
 „MODECO” w zakresie takich parametrów jak: trwało�
, jako�
, dokładno�
 wykonania oraz 
serwis gwarancyjny i pogwarancyjny. Dbało�
 o wysok� jako�
 produktów marki „KOELNER” potwierdzona 
jest przez aprobaty i certyfikaty Instytutu Techniki Budowlanej oraz instytutów europejskich (tak	e rosyjskich). 
Ponadto Grupa jest znacz�cym na rynku polskim oraz w Europie �rodkowo-Wschodniej dystrybutorem marek 
producentów profesjonalnych i półprofesjonalnych narz
dzi, elektronarz
dzi oraz oprzyrz�dowania o �wiatowej 
renomie, takich jak: „Black&Decker”, „Stanley”, „Kaufmann”, „DeWalt” (w odniesieniu do ostatniej z tych marek 
Spółka jest głównym importerem sprz
tu profesjonalnego na rynku polskim). 
Struktura biznesowa Grupy KOELNER przedstawia si
 nast
puj�co: 

• „Koelner - Tworzywa Sztuczne” Sp. z o.o. (dalej: KTS) jest jedynym i wył�cznym wykonawc� usług 
polegaj�cych na przerobie i konfekcjonowaniu powierzonych produktów i towarów na rzecz KOELNER 
SA Zakres usług obejmuje cały oferowany asortyment handlowy Spółki. Ponadto KTS zajmuje si
 
projektowaniem nowych wyrobów i prowadzeniem prac badawczo-rozwojowych dla Grupy KOELNER 
oraz wynajmuje KOELNER SA obiekty magazynowe i biurowe zlokalizowane we Wrocławiu przy  
ul. Kwidzy�skiej 6, a tak	e jest głównym gwarantem kredytów zaci�ganych przez Spółk
 (hipoteki na 
nieruchomo�ciach i por
czenia weksli); 

• Sprzeda	 towarów odbywa si
 poprzez KOELNER SA (w centrali oraz w oddziałach), dystrybucyjne 
spółki zale	ne krajowe i zagraniczne oraz sie
 niezale	nych dystrybutorów; 

• KOELNER SA odpowiedzialna jest za zakup surowców do produkcji dla KTS, gospodark
 magazynow� 
oraz marketing i promocj
 towarów sprzedawanych przez Grup
 KOELNER. 

• Wapienica SA to dominuj�cy w Polsce producent profesjonalnych pił i narz
dzi dla przemysłów 
tartacznego, meblarskiego, maszynowego. Akwizycja tej spółki pozwoliła na rozszerzenie oferty 
towarowej Grupy.  

 
2.2.  RYNKI ZBYTU 

Sprzeda
 skonsolidowana Grupy KOELNER 

I półrocze 2005 I półrocze 2004 zmiana 
Kierunek sprzeda
y 

warto�� w tys. zł warto�� w tys. zł warto�� w tys. zł % 
Kraj 65 057 47 833 17 224 36,0% 

Eksport 33 137 28 733 4 404 15,3% 

Suma 98 194 74 566 23 628 31,7% 
 

2.2.1. KRAJOWE 

Sprzeda	 krajowa stanowiła w I półroczu 2005 66,3% sprzeda	y Grupy. Dystrybucja towarów  
i produktów oferowanych przez Grup
 odbywa si
 w kraju za pomoc� o�miu oddziałów (posiadaj�cych 
magazyny dystrybucyjne) oraz spółki zale	nej. Oddziały Spółki zlokalizowane s� we Wrocławiu, Krakowie, 
Lublinie, Warszawie, Poznaniu, Szczecinie, Piekarach �l�skich i Gdyni. Spółka zale	na znajduje si
 w 
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Łodzi (rynek centralny). Chocia	 sie
 sprzeda	y jest najbardziej rozwini
ta na południu kraju, obejmuje ona 
swoim zasi
giem teren całej Polski. Najwy	sza warto�
 sprzeda	y Grupy na rynku polskim jest realizowana 
w województwach: dolno�l�skim, �l�skim i mazowieckim. 
Ponadto obsług� klientów kluczowych (tj. sieci supermarketów, du	ych firm budowlanych, których terenem 
działania jest cała Polska oraz firm oferuj�cych systemy materiałów budowlanych, systemy do wyko�czenia 
wn
trz) zajmuje si
 centrala we Wrocławiu. Natomiast Regionalne Centrum Dystrybucji we Wrocławiu jest 
obecnie jedynym centrum sprzeda	y półhurtowej i detalicznej Spółki. W Polsce sprzedawana jest pełna 
oferta asortymentowa Grupy KOELNER. 

 
2.2.2. ZAGRANICZNE 

Głównym obszarem, na którym s� sprzedawane towary i produkty Grupy KOELNER jest Europa �rodkowo-
Wschodnia, ale dynamiczny rozwój eksportu Spółki na rynki krajów Europy Zachodniej wskazuje na 
olbrzymi potencjał i mo	liwo�ci wzrostu sprzeda	y na tamtych rynkach. Sprzeda	 na rynkach eksportowych 
prowadzona jest poprzez spółki zale	ne oraz sieci dystrybucyjne (niezale	ne podmioty posiadaj�ce 
nieformalne prawo na wył�czno�
 do sprzeda	y produktów i towarów KOELNER SA). Spółki zale	ne 
działaj� na terenie Republiki Czeskiej, Rumunii, Bułgarii, Rosji, na Litwie oraz na Ukrainie (od 15.07.2005 
równie	 w Niemczech, a od 4.08.2005 na W
grzech). Natomiast zagraniczne sieci dystrybucyjne zajmuj�ce 
si
 sprzeda	� produktów i towarów KOELNER SA s� zlokalizowane w Rosji (Moskwa, Petersburg), na 
Łotwie (Ryga), Białorusi (Mi�sk), W
grzech (Budapeszt), Słowacji (Myjava) oraz w Chorwacji (Samobor). 
Ponadto FPiN WAPIENICA SA sprzedaje swoje wyroby na rynku ameryka�skim i azjatyckim (USA, 
Kanada, Pakistan, Indie). Odbiorcy Fabryki wyrazili zainteresowanie pozostał� ofert� towarow� Grupy.  
Z wyj�tkiem towarów handlowych (a w szczególno�ci normaliów �rubowych), które posiadaj� nieznacz�cy 
udział w strukturze sprzeda	y eksportowej, struktura asortymentowa eksportu nie ró	ni si
 od struktury 
sprzeda	y na rynku krajowym. 

 

Sprzeda
 eksportowa Grupy KOELNER 

Kierunek sprzeda
y warto�� w tys. PLN 

Unia Europejska 16 110 

Pozostałe kraje europejskie 16 795 

Pozostałe kraje 232 

RAZEM 33 137 

 
Udział sprzeda	y eksportowej wyniósł w i półroczu 2005 ok. 33,7% przychodów ze sprzeda	y Grupy 
KOELNER, a strategia Grupy zakłada systematyczny wzrost jej warto�ci. Oznacza to, 	e w przypadku 
eksportu sie
 dystrybucyjna jest ci�gle w trakcie budowy, a dalszy rozwój sprzeda	y eksportowej oraz 
dywersyfikacja kierunków eksportu (z uwzgl
dnieniem wi
kszego zaanga	owania na rynkach Europy 
Zachodniej) znajduje si
 w�ród priorytetowych celów Spółki. 

 
2.3.  SEZONOWO�� SPRZEDA�Y 

W zwi�zku z tym, 	e głównym odbiorc� produktów i towarów Grupy KOELNER jest przemysł budowlano-
monta	owy, wyst
puje zjawisko sezonowo�ci sprzeda	y. Jest ono charakterystyczne zarówno dla krajowych, jak  
i zagranicznych rynków zbytu Grupy. Najwi
ksze przychody ze sprzeda	y Grupa realizuje w trzecim kwartale, 
za� najmniejsze w pierwszym. Ze wzgl
du na zwi
kszanie si
 udziału sprzeda	y narz
dzi r
cznych, 
elektronarz
dzi oraz pił w strukturze przychodów Grupy, charakteryzuj�cych si
 mniejsz� sezonowo�ci� ni	 
mocowania budowlane, zjawisko to b
dzie ulega
 osłabieniu.  

 
2.4.  �RÓDŁA ZAOPATRZENIA 

Towary handlowe, jak i towary do dalszego przerobu, w które zaopatruje si
 Spółka i jej podmioty zale	ne to 
zarówno artykuły o małym (np. tworzywa sztuczne, stal), �rednim (np. wkr
ty, normalia �rubowe, proste 
narz
dzia, w
gliki spiekane), jak i wysokim stopniu przetworzenia (narz
dzia r
czne, elektronarz
dzia). 
Zamawiane s� one na bie	�co od dostawców krajowych i europejskich, a tak	e od dostawców azjatyckich 
(Tajwan, Malezja, Chiny). KOELNER SA nie ma dostawcy, który posiadałby wył�czno�
 na dostawy 
jakiegokolwiek asortymentu. Ka	dy towar ma �ródło alternatywne, co wynika te	 z długoterminowej strategii 
Grupy. Chocia	 nie ma doskonałych substytutów dla towarów handlowych sprzedawanych przez Grup
, istnieje 
alternatywa w postaci produktów o zbli	onych funkcjach i parametrach. W I półroczu 2005 	aden dostawca nie 
przekroczył 10% progu w strukturze zakupów. 
Koelner Tworzywa Sztuczne Sp. z o.o. jest jedynym i wył�cznym wykonawc� usług polegaj�cych na przerobie  
i konfekcjonowaniu z powierzonych towarów KOELNER SA Zakres usług obejmuje cały oferowany asortyment 
handlowy Spółki. KTS nie wykonuje 	adnych prac dla podmiotów zewn
trznych. 
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2.5. SYTUACJA NA RYNKACH OBSŁUGIWANYCH PRZEZ GRUP� 

Głównym odbiorc� towarów i produktów Grupy jest przemysł budowlano-monta	owy, zatem koniunktura w tym 
sektorze ma znacz�cy wpływ na generowane przez ni� wyniki. Sygnały poprawy sytuacji na rynku budowlanym  
w Polsce powinny znale�
 odzwierciedlenie we wzro�cie popytu na ofert
 asortymentow� Grupy KOELNER. 
Warto�
 polskiego rynku mocowa� budowlanych b
dzie wzrasta
 w okresie najbli	szych kilku lat w tempie  
ok. 10% rocznie, za� narz
dzi i elektronarz
dzi – o kilkana�cie procent rocznie.  
Na rynku mocowa� budowlanych nast
puje zmiana technologii wykonawstwa preferuj�ca obecnie prostsze 
systemy monta	u mechanicznego (polegaj�cego na przykr
caniu do siebie elementów budowlanych). Systemy 
te uwzgl
dniaj� wi
ksze zu	ycie elementów mocuj�cych a mniejsze tradycyjnych technik ł�czenia takich jak: 
spawanie, ł�czenie za pomoc� zapraw cementowych, klejenie czy lutowanie. Mo	na stwierdzi
, i	 jest to 
tendencja ogólno�wiatowa, która mo	e zapewni
 Grupie wzrost bazy klientów oraz poszczególnych rynków. 
Jednocze�nie na rynku narz
dzi i elektronarz
dzi w Polsce mo	na zaobserwowa
 wzrost wymaga� klientów  
w odniesieniu do jako�ci produktów, przez co preferencje odbiorców krajowych upodabniaj� si
 do preferencji 
odbiorców na rynkach UE. Zmiana ta powinna wywrze
 pozytywny wpływ na przychody ze sprzeda	y Grupy. 

 
2.6.  STRATEGIA ROZWOJU 

Strategia Spółki zakłada: 

• Osi�gni
cie pozycji lidera na rynku zamocowa� w Polsce (z ok. 25-30% udziałem w rynku) i znacz�cego 
gracza na rynku narz
dzi i elektronarz
dzi (z ok. 5-10% udziałem w rynku); 

• Osi�gni
cie ok. 20-30% udziału w rynku mocowa� budowlanych oraz ok. 5% udziału w rynku narz
dzi  
i elektronarz
dzi w Europie �rodkowo-Wschodniej; 

• W odniesieniu do rynków europejskich - intensyfikacj
 sprzeda	y oraz wchodzenie na nowe rynki.  

Strategia ta b�dzie realizowana poprzez: 

• Wprowadzanie nowych, bardziej innowacyjnych i lepszych jako�ciowo towarów; 

• Dopasowanie zakresu oferty asortymentowej do oczekiwa� Klientów; 

• Utrzymanie obecnej wysokiej jako�ci oferowanych towarów; 

• Utrzymanie konkurencyjnych cen w odniesieniu do zagranicznych konkurentów; 

• Popraw
 szybko�ci obsługi klientów; 

• Wprowadzenie systemów informatycznych wspomagaj�cych proces zarz�dzania, obsługi zamówie� oraz 
centralizacj
 gospodarki magazynowej; 

• Stałe podnoszenie profesjonalizmu personelu; 

• Zwi
kszanie sprawno�ci organizacyjnej i dopasowanie jej do wymogów dynamicznie rozwijaj�cej si
 
organizacji. 

 
W celu systematycznej rozbudowy i modyfikacji asortymentu produktów i towarów zgodnie z oczekiwaniami 
klientów podejmowane s� na wszystkich rynkach nast
puj�ce działania: 

• zwi
kszanie bud	etu na badania i rozwój nowych produktów; 

• opracowywanie nowego wzornictwa dla wprowadzanego asortymentu; 

• zwi
kszanie nakładów na ekspozycj
 w punktach sprzeda	y. 

Działania te pozwalaj� na zró	nicowanie marek nale	�cych do Spółki, a przez to na wi
ksze wyró	nienie oferty 
Spółki na tle oferty konkurencji. Powinno si
 to przyczyni
 si
 do wi
kszej kontroli nad uzyskiwanymi mar	ami 
oraz zwi
kszy
 warto�
 sprzeda	y i globalny udział w rynku.  
Dodatkowo w celu umocnienia swojej pozycji rynkowej Grupa KOELNER planuje zwi
kszenie mocy 
produkcyjnych oraz rozbudow
 centrum logistycznego, a przez to uzyskanie mo	liwo�ci oferowania wi
kszych 
ilo�ci wyrobów na rynku krajowym oraz mo	liwo�
 zwi
kszenia eksportu, przy jednoczesnym poszerzeniu oferty. 
Dzi
ki zakupowi w latach 2004-2005 ok. 80 nowych maszyn i urz�dze� peryferyjnych przez Koelner Tworzywa 
Sztuczne Sp. z o.o. powinna sta
 si
 mo	liwa likwidacja „w�skiego gardła” produkcji głównie w odniesieniu do 
mocowa� suchej zabudowy wn
trz oraz izolacji fasadowych. Ponadto Spółka planuje rozbudow
 bazy 
logistycznej na terenie Polski oraz Europy �rodkowo-Wschodniej. W szczególno�ci strategia dystrybucyjna 
Grupy zakłada rozbudow
 i modernizacj
 centrum logistycznego we Wrocławiu przy stopniowym ograniczaniu 
liczby magazynów regionalnych, których działalno�
 ze wzgl
du na mał� skal
 nie daje mo	liwo�ci generowania 
odpowiednio wysokich mar	. 
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Jednocze�nie planowana jest budowa Regionalnych Centrów Dystrybucji półhurtowej i detalicznej (zarówno w 
Polsce, jak i za granic�) w oparciu o sprawdzony model funkcjonuj�cego centrum we Wrocławiu. Celem 
Regionalnych Centrów Dystrybucyjnych jest zaoferowanie odbiorcom zarówno profesjonalnym, 
półprofesjonalnym, jak i detalicznym szerokiego wyboru towarów charakteryzuj�cego si
 dobr� jako�ci�  
i konkurencyjn� cen�. Centra te b
d� zlokalizowane w atrakcyjnych regionach w Polsce (Warszawa, Kraków, 
Górny �l�sk, Pozna�, Trójmiasto – wraz z magazynem eksportowo-importowym, Łód�, Szczecin) i za granic� 
(Budapeszt, Sofia).  
W odniesieniu do rynków zagranicznych strategia Grupy zakłada rozwój sprzeda	y poprzez zlokalizowane za 
granic� dystrybucyjne spółki zale	ne oraz rozwój sieci dystrybucji (m.in. w Niemczech i W
grzech). Rynki 
zachodnioeuropejskie s� rynkami dojrzałymi, a Grupa KOELNER - oferuj�c towary i produkty charakteryzuj�ce 
si
 ni	szymi cenami przy porównywalnej jako�ci – jest w stanie dynamicznie zwi
ksza
 swoj� sprzeda	 i 
uzyskiwa
 odpowiedni poziom mar	 nawet przy realizacji stosunkowo niewielkich zamówie�, w tym poprzez 
sprzeda	 do sieci supermarketów.  
Powy	sze działania umo	liwi� wykorzystanie skali produkcji i dystrybucji Grupy KOELNER, popraw
 
terminowo�ci dostaw oraz bardziej elastyczne dopasowanie oferty produktowej do aktualnych potrzeb rynku  
i w konsekwencji powinny wywrze
 pozytywny wpływ na wysoko�
 obrotów i mar	. 

 

3. INWESTYCJE 

3.1. INWESTYCJE GRUPY 

Inwestycje dokonane przez Grup
 w I półroczu 2005 dotyczyły w szczególno�ci rozbudowy oraz unowocze�nienia 
bazy logistycznej, która jest kluczowym czynnikiem umo	liwiaj�cym dalsz� ekspansj
 i umocnienie pozycji 
konkurencyjnej Grupy zarówno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych.  
Znaczne �rodki przeznaczono równie	 na wprowadzenie nowego asortymentu. W zwi�zku z tym, i	 celem Grupy 
jest zbli	enie oferty asortymentowej do zakresu oferowanego przez konkurentów zachodnioeuropejskich, 
konieczny jest zakup maszyn i urz�dze� produkcyjnych oraz innych �rodków trwałych umo	liwiaj�cych 
zwi
kszenie zakresu oferty oraz skali sprzeda	y. Z celem tym zwi�zane s� tak	e wydatki na promocj
 sprzeda	y 
oraz dalsze podnoszenia jako�ci towarów i produktów oferowanych przez Grup
. 
Inwestycje kapitałowe Spółki dotyczyły głównie nabycia udziałów w FPiN Wapienica SA. Cz
�
 �rodków 
przeznaczona te	 była na podniesienie kapitału zakładowego spółek zale	nych. 
Decyduj�cy wpływ na warto�
 inwestycji podmiotów zale	nych od Spółki maj� wydatki poniesione przez Koelner 
Tworzywa Sztuczne Sp. z o.o. Inwestycje KTS w I półroczu 2005 dotyczyły przede wszystkim rozbudowy parku 
maszynowego (wtryskarki wraz z urz�dzeniami peryferyjnymi) oraz wyposa	enie narz
dziowni oraz prac 
badawczo-rozwojowych. 
Stosowane technologie, maszyny i urz�dzenia nale	� do czołówki �wiatowej, o czym �wiadczy współpraca  
z takimi firmami jak Arburg (Niemcy), Krauss-Maffei Kunststofftechnik GmbH (Niemcy), BASF (Niemcy), CNS-
solutions (USA), Robert Bosch GmbH (Niemcy), Haidenhain (Niemcy) oraz Fanuc Robotics Deutschland GmbH 
(Niemcy). 

 
3.2. ROZLICZENIE WPŁYWÓW Z EMISJI I PLANY NA 2005 R. 

W I półroczu 2005  trwał proces realizacji zało	onego Planu Inwestycyjnego opisanego w Prospekcie Emisyjnym. 
Zako�czono I etap budowy centrum logistycznego. Mocno zaawansowany był etap II oraz proces rozbudowy 
potencjału produkcyjnego pod nowe asortymenty – ok. 70%. 
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Szczegółowe zestawienie realizacji Planu Inwestycyjnego zawiera poni	sza tabela: 
 

PROJEKT INWESTYCYJNY KOELNER S.A. NA LATA 2004 - 2006
110,7 mln zł

Termin realizacji Warto�� Inwestycji Wykonanie Wykonanie %
1 Modernizacja i rozbudowa działu logistyki i magazynów 13,0 7,8 59,9%

I Inwestycje budowlane 11,0 6,3 57,2%
a Etap I - Magazyn 4900 m2 IV kw. 2004 - I kw. 2005 4,0 5,0 125,0%
b Etap II - Ł�cznik pomi�dzy halami II kw. 2005 1,0 1,2 120,7%
c Etap III - Magazyn II, III kw. 2005 4,0 0,1 2,1%
d Etap IV - Budynki biurowe II, III kw. 2005 2,0 0,0 0,0%

II Inwestycje w wyposa
enie II, III kw. 2005 2,0 1,5 74,5%

2 Rozbudowa potencjału produkcyjnego pod nowe asortymenty 20,0 14,3 71,7%
I Zakup maszyn i urz�dze
 IV kw. 2004 - I kw. 2005 12,5 11,6 92,7%
II Zakup oprzyrz�dowania i rozbudowa instalacji IV kw. 2004 - I kw. 2005 0,5 0,5 102,1%
III Projekt automatyki i robotyki I, II, III kw. 2005 2,0 1,6 82,0%
IV Zakup form, wykrojników, pras, wytłaczarek, zgrzewarek III, IV kw. 2005 5,0 0,6 11,9%

3 Regionalne centra dystrybucji 17,4 1,5 8,7%

4 Rozwój sieci spółek zagranicznych 21,8 5,5 25,1%
I Czechy I kw. 2005 2,9 0,0 0,0%
II Słowacja II kw. 2005 5,0 0,0 0,0%
III Rumunia I kw. 2005 2,9 2,5 86,2%
IV Bułgaria II kw. 2005 1,7 0,8 48,6%
V Litwa I kw. 2005 1,3 0,9 75,3%
VI Ukraina II kw. 2005 2,9 0,8 26,4%
VII Niemcy 2005 - 2006 2,5 0,4 16,4%
VIII Francja 2006 2,5 0,0 0,0%

5 Inwestycje wprowadzaj�ce nowe asortymenty handlowe 10,0 4,5 45,3%
I Nowa linia elektronarz�dzi MODECO EXPERT III, IV kw. 2005 3,5 2,5 72,4%
II Nowe grupy towarów 6,5 2,0 30,8%

a Projekt A 2005 - 2006 3,0 0,6 20,7%
b Projekt B 2005 - 2006 3,5 1,4 39,4%

6 Konsolidacja rynku polskiego 25,0 11,5 46,2%

7 Inwestycje w IT 2,2 0,5 24,9%
I Zakup oprogramowania CRM I, II kw. 2005 0,5 0,2 35,6%
II Zakup nowych serwerów komputerowych I, II kw. 2005 0,7 0,0 0,0%
III Rozbudowa sieci komputerowych I, II kw. 2005 0,6 0,4 61,5%
IV Zakup i wdro
enie harmonogramowania produkcji I kw. 2005 0,4 0,0 0,0%

8 Inwestycje w jako�� i PR 1,3 0,1 5,6%

RAZEM 110,7 45,8 41,4%
 

 
Plany na rok 2005 zwi�zane s� przede wszystkim z kontynuacj� rozbudowy oraz unowocze�nienia bazy 
logistycznej, dalszym rozszerzaniem asortymentu, rozbudow� Regionalnych Centrów Dystrybucji oraz rozwojem 
sieci spółek zagranicznych. 
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4. KADRY 

Zgodnie ze stanem na dzie� 30 czerwca 2005 r. w Grupie KOELNER zatrudnionych było 808 osób.  
 
Zatrudnienie w Grupie KOELNER 

Nazwa spółki zale
nej Zatrudnienie na dzie
 30.06.2005 
KOELNER SA 303 

Wapienica SA 235 

Koelner - Tworzywa Sztuczne Sp. z o.o. 219 

Koelner Centrum Sp. z o.o. 17 

SC Koelner Romania S.r.l. 10 

TOW Koelner-Kiev 8 

UAB Koelner-Vilnius 7 

Koelner, CZ s.r.o. 6 

Koelner-Bulgaria EOOD 3 

RAZEM 808 
 
Spółka zawarła ponadto 59 umów cywilnoprawnych, na podstawie których �wiadczone s� usługi na jej rzecz.  
W Grupie dominuj� pracownicy z wykształceniem �rednim, którzy stanowi� ponad 50% zatrudnionych. 
Polityka kadrowa Grupy opiera si
 na promowaniu rozwoju zawodowego pracowników oraz stworzenia 
bezpiecznych warunków pracy. Grupa stara si
 zatrudnia
 osoby maj�ce wykształcenie �rednie techniczne i wy	sze.  
KOELNER SA, jak i jej podmioty zale	ne, jako pracodawca stosuje zasad
 niedyskryminowania i zapewnia równe 
traktowanie oraz warunki zatrudnienia.  
Polityka motywacyjna Spółki realizowana jest poprzez zwi�zanie wysoko�ci płac pracowników z realizowanymi 
zadaniami. Regulamin wynagradzania przewiduje mo	liwo�
 przyznania pracownikom premii uznaniowej  
w wysoko�ci do 50% wynagrodzenia zasadniczego. Handlowcy i akwizytorzy otrzymuj� dodatkowe wynagrodzenie 
prowizyjne uzale	nione zarówno od wielko�ci, jak i jako�ci sprzeda	y (w tym poziomu mar	y i spływu nale	no�ci).  

 
5. ZAWARCIE PRZEZ PODMIOTY Z GRUPY TRANSAKCJI  

Z PODMIOTAMI POWI�ZANYMI 

Jednostka dominuj�ca oraz jednostki zale	ne nie zawierały z innymi jednostkami powi�zanymi transakcji, których 
warto�
 przekraczała 500 000 EUR, a ich charakter nie był rutynowy ani typowy. Wszystkie transakcje zawierane 
były na warunkach rynkowych pomi
dzy jednostkami powi�zanymi, a ich charakter i warunki wynikaj� z bie	�cej 
działalno�ci operacyjnej, prowadzonej przez Spółk
 lub jednostk
 od niego zale	n�. 
 
6.  INFORMACJA O POR�CZENIACH I GWARANCJACH 

Grupa KOELNER nie jest stron� 	adnych por
cze� i gwarancji. W ramach Grupy, KOELNER SA jest gwarantem 
kredytu zaci�gni
tego przez Koelner – Tworzywa Sztuczne Sp. z o.o. Warto�
 zobowi�zania warunkowego z tego 
tytułu na dzie� 30.06.2005 wynosiła 450 tys. zł. 

 
7. WYNIKI FINANSOWE 

W I półroczu 2005 przychody ze sprzeda	y Grupy były wy	sze o 32% od przychodów za analogiczny okres roku 
ubiegłego i wyniosły 98,2 mln zł (74, 6 mln zł). Zysk netto wyniósł 10,9 mln zł (10,5 mln zł). Przyrost zysku netto nie 
był tak dynamiczny jak przyrost obrotów. Zwi�zane to było przede wszystkim z prowadzonym programem 
inwestycyjnym, który w analizowanym okresie miał wyra�ny wpływ na wzrost kosztów działalno�ci. 

W nawi�zaniu do Raportu biegłego rewidenta z przegl�du skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 
pierwsze półrocze 2005 r. Zarz�d Spółki wyra	a odmienne stanowisko w sprawie uj
cia w rachunku zysków i strat 
podatku dochodowego.  

Spółka aktualnie ujmuje w ksi
gach kwot
 podatku wynikaj�c� z rzeczywi�cie zapłaconych zaliczek. Wynosz� one 
1/12 podatku nale	nego za rok poprzedni. Biegły rewident jest zdania, 	e Spółka powinna nalicza
 podatek w pełnej 
wysoko�ci. Jednak w tej sytuacji powstałoby sztuczne zobowi�zanie bud	etowe w wysoko�ci 1.354 tys. zł, co  
w rzeczywisto�ci nie ma miejsca. Zarz�d Spółki ujmie w ksi
gach podatek w pełnej wysoko�ci w sprawozdaniu 
rocznym, gdy	 za ten okres składane b
dzie zeznanie podatkowe. 
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7.1.  WSKA�NIKI RENTOWNO�CI 

Grupa KOELNER  osi�gn
ła dodatni� rentowno�
 na wszystkich poziomach rachunku wyników.  
Zako�czenie rozbudowy i optymalizacji sieci logistycznej, ekspansja asortymentowa oraz geograficzna 
sprzeda	y, jak i podnoszenie jako�ci oferowanych towarów i usług wpłyn� na wzmocnienie pozycji rynkowej 
Spółki i popraw
 rentowno�ci w kolejnych latach. 

 
Wska�niki rentowno�ci Grupy Kapitałowej 

Wyszczególnienie I pół. 2005 r. I pół. 2004 r. 
Rentowno�
 sprzeda	y 8,2% 17,6% 

Rentowno�
 działalno�ci operacyjnej 11,8% 18,5% 

Rentowno�
 netto 11,1% 13,9% 

Rentowno�
 aktywów ogółem 4,7% 8,7% 

Rentowno�
 kapitału własnego 6,8% 19,1% 

 
Metoda wyliczenia wska�ników: 
• rentowno�
 sprzeda	y = zysk ze sprzeda	y okresu / przychody ze sprzeda	y okresu 
• rentowno�
 działalno�ci operacyjnej = zysk operacyjny okresu / przychody ze sprzeda	y okresu 
• rentowno�
 netto = zysk netto okresu / przychody ze sprzeda	y okresu 
• rentowno�
 aktywów ogółem = zysk netto okresu / aktywa ogółem na koniec okresu 
• rentowno�
 kapitału własnego = zysk netto okresu / kapitały własne na koniec okresu 

  
Wska�niki rentowno�ci w I półroczu 2005 s� ni	sze ni	 w analogicznym okresie roku ubiegłego, co wynika  
w głównej mierze z faktu prowadzenia programu inwestycyjnego. Utrzymuj� si
 one jednak na wysokim 
poziomie i nie przewiduje si
 ich dalszego spadku. 
W przypadku wska�ników rentowno�ci aktywów i kapitału własnego ich spadek wynika przede wszystkim ze 
wzrostu warto�ci sumy bilansowej oraz kapitału własnego. 

 
7.2.  WSKA�NIKI PŁYNNO�CI 

Wska�niki płynno�ci dla Grupy znajdowały si
 w przedziałach uznawanych za bezpieczne i wykazywały stał� 
tendencj
 wzrostow�. Poprawa wska�ników płynno�ci Spółki zwi�zana była głównie z publiczn� emisj� akcji. 
Zarz�d przewiduje, 	e w nast
pnych okresach sprawozdawczych wska�niki płynno�ci ulegn� obni	eniu. 
Obni	anie warto�ci wska�ników b
dzie odbywało si
 wraz z wydatkowaniem �rodków pozyskanych z emisji na 
realizacj
 zamierze� inwestycyjnych opisanych w prospekcie emisyjnym. 

 

Wska�niki płynno�ci Grupy Kapitałowej 

Wyszczególnienie I pół. 2005 r. I pół. 2004 r. 
Wska�nik płynno�ci bie	�cej 4,0 1,8 

Wska�nik płynno�ci szybkiej 1,9 0,9 

 
Metoda wyliczenia wska�ników: 
• wska�nik płynno�ci bie	�cej = aktywa obrotowe / zobowi�zania krótkoterminowe 
• wska�nik płynno�ci szybkiej = (aktywa obrotowe – zapasy) / zobowi�zania krótkoterminowe 

 
 

7.3. ZAPASY 

Grupa, poprzez bie	�cy monitoring, d�	y do utrzymywania optymalnych stanów magazynowych, pozwalaj�cych 
zapewni
 ci�gło�
 sprzeda	y przy jak najni	szym koszcie ich finansowania. Jednocze�nie stała rozbudowa sieci 
dystrybucji w kraju i za granic� powoduje, 	e KOELNER SA wprowadza nowe rozwi�zania informatyczne  
i organizacyjne, które wraz z rozbudow� i optymalizacj� całego ła�cucha logistycznego, maj� na celu 
zapewnienie terminowych dostaw do ka	dego Klienta. 
Analiza danych ilo�ciowych i warto�ciowych wskazuje, i	 istnieje silne powi�zanie wysoko�ci zapasów  
z poziomem sprzeda	y. W zwi�zku z tym, i	 popyt na towary i produkty Grupy jest uzale	niony od popytu w 
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bran	y budowlano-monta	owej najwy	szy poziom zapasów jest budowany w miesi�cach zimowych. Ponadto 
specyfika dostaw z Dalekiego Wschodu (dla całej bran	y) wymaga utrzymywania zapasów towarów na 
stosunkowo wysokim poziomie.  

 
 

7.4. ZOBOWI�ZANIA 

Cykl rotacji zobowi�za� uległ zdecydowanemu skróceniu. Wynikało to z okresowego wygaszenia kredytu  
w rachunku bie	�cym KOELNER SA oraz ze spłaty zobowi�za� handlowych, głównie importowych. Otwarta linia 
kredytowa, jak� posiada KOELNER SA, zacznie by
 wykorzystywana w miar
 realizacji planów inwestycyjnych. 
Skrócony okres zapłaty dla dostawców to efekt negocjacji cenowych – Spółka otrzymała korzystne warunki 
cenowe za przyspieszone płatno�ci. Powy	sze zdarzenia, poprzez obni	enie kosztów finansowych oraz obni	enie 
cen nabycia, przyczyni� si
 do poprawy rentowno�ci w okresach nast
pnych. 

 
7.5.  WSKA�NIKI ZADŁU�ENIA 

Wysoki dodatni wynik finansowy netto osi�gni
ty w 2004 r. i I półroczu 2005 oraz publiczna emisja akcji 
spowodowały znaczn� redukcj
 wska�ników zadłu	enia. 

 
Wska�niki zadłu
enia Grupy Kapitałowej 

Wyszczególnienie I pół. 2005 r. I pół. 2004 r. 
Wska�nik ogólnego zadłu	enia 0,18 0,41 

Wska�nik zadłu	enia kapitału własnego 0,26 0,89 

Wska�nik pokrycia aktywów trwałych kapitałami własnymi 1,88 1,31 

Wska�nik zadłu	enia długoterminowego 0,18 0,05 

 
Metoda wyliczenia wska�ników: 
• wska�nik ogólnego zadłu	enia = zobowi�zania długo- i krótkoterminowe / aktywa ogółem 
• wska�nik zadłu	enia kapitału własnego = zobowi�zania długo- i krótkoterminowe / kapitały własne 
• wska�nik pokrycia aktywów trwałych kapitałami własnymi = kapitały własne / aktywa trwałe 
• wska�nik zadłu	enia długoterminowego = zobowi�zania długoterminowe / aktywa ogółem. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Radosław Koelner – Prezes Zarz�du     ……………………………………. 
 
 
 
 
 
Tomasz Mogilski – Wiceprezes Zarz�du       …………………………………….. 
 
 

 
Wrocław, 30 wrze�nia 2005 r. 


