Komentarz do raportu kwartalnego za IV kwartal.

Zmiany zasad wyceny aktywow 1 pasywow oraz ustalania wyniku
finansowego.

W biezacym roku dokonano zmiany wyceny na dzien bilansowy rozrachunkéw w walutach
obcych.

Na dzien 31.12.2004 zaréwno aktywa jak i pasywa wyrazone w walutach obcych zostaty
wycenione po obowigzujacym na ten dzien $rednim kursie ustalonym dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

W sprawozdaniach za okresy roku poprzedniego nalezno$ci wyrazone w walutach obcych na
dzien bilansowy wykazywane byly po kursie kupna walut stosowanym przez bank, z ktérego
ustug Spotka korzystala, natomiast zobowigzania po kursie sprzedazy.

W celu doprowadzenia do porownywalnosci, rozrachunki wyrazone w walutach obcych wedlug
stanu na 31.12.2003 r. zostaly rdwniez wycenione po $rednim kursie NBP obowigzujacym na
dzien 31.12.2003 r.

Zestawienie zmian roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w biezacym
sprawozdaniu a uprzednio opublikowanymi.

Wyszczegolnienie Jest Bylo
31.12.2003 31.12.2003
I1. Aktywa obrotowe 54 968 54 892
2. Nalezno$ci krotkoterminowe 22 633 22 557
2.3. Od pozostatych jednostek 17 628 17 552
Aktywarazem 127 079 127 003
I. Kapital wlasny 75 657 75 596
8. Zysk (strata) netto 3377 3315
I1. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 51 422 51 407
1. Rezerwy na zobowiazania 1 389 1374
1.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 496 481
dochodowego
Pasywarazem 127 079 127 003

Metody i zasady wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku
finansowego

Wycena aktywow 1 pasywow oraz ustalenie wyniku finansowego nastapito zgodnie z zasadami
na dzien bilansowy, opisanymi szczeg6towo w raporcie potrocznym za rok 2004.

Informacje finansowe podlegajace przeliczeniu na EURO zostaty przeliczone wedtug
zasad okreslonych w § 60 ust.2 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 r. -
Dz. U. Nr 139 poz. 1569 z pdzn. zm.. Pozycje aktywow 1 pasywoOw bilansu zostaty przeliczone




wedtug sredniego kursu EURO, ogloszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu 31.12.2004,
tj. wedtug tabeli kurséw nr 256/A/2004 - $redni kurs EURO: 4,0790 zt. Pozycje rachunku zyskow
1 strat zostaly przeliczone wedhug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kursow
EURO, ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego
miesigca objetego raportem. Dla okresu od 1.01.2004 do 31.12.2004 $redni kurs, stanowiacy
srednig arytmetyczng kurséw oglaszanych na ostatni dzien kazdego miesigca, zostat ustalony na
poziomie: 1 EURO=4,5182 zt
[(4,7614+4,8746+4,7455+4,8122+4,6509+45422+4,3759+4,4465+4,3832+4,3316+4,215+4,079)
/12].

Dane porownywalne zostaty przeliczone wedlug tych samych zasad. Pozycje aktywow i
pasywow bilansu zostaly przeliczone wedlug $redniego kursu EURO, ogloszonego przez
Narodowy Bank Polski w dniu 31.12.2003, tj. wedlug tabeli kurséw nr 253/A/2003 — $redni kurs
EURO: 4,7170 zt. Pozycje rachunku zyskow i strat zostaly przeliczone wedlug kursu
stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw EURO, oglaszanych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesigca objetego raportem. Dla okresu od
1.01.2003 do 31.12.2003 sredni kurs, stanowigcy Srednig arytmetyczng kurséw oglaszanych na
ostatni dzien kazdego miesigca, zostat ustalony na poziomie: 1 EURO= 4,474 =zt
(4,1286+4,2083+4,4052+4,2755+4,3915+4,457+4,3879+4,3588+4,6435+4,6826+4,7127+4,717)/
12).

Informacje o korektach z tytulu rezerw

W IV kwartale biezacego roku
e rozwigzano rezerwy oraz dokonano odwrdcenia odpisow aktualizujacych z tytutu:
- $wiadczen pracowniczych -241 tys. zi,
- podatku odroczonego — 141 tys. zt,
- naleznosci - 50 tys. zi,

e utworzono rezerwy oraz dokonano odpiséw aktualizujacych z tytutu:
— nalezno$ci — 147 tys. zi,
— zapasow — 500 tys. zi,
— podatku odroczonego — 1.299 tys. zt

Najwazniejsze zdarzenia okresu sprawozdawczego

e W dniu 14.10.2004r. zostat podpisany aneks do umowy kredytu obrotowego w rachunku
kredytowym z dnia 21.09.2004r. zawartej pomiedzy Bankiem Gospodarki Zywno$ciowej
Spotka Akcyjna z siedzibga w Warszawie Oddziat w Lomzy a Przedsigbiorstwem
Przemyshu Spozywczego "PEPEES" S.A. z siedzibg w Lomzy. Zgodnie z zawartym
Aneksem, kredyt w kwocie 8.810 tys. zt zostal przekwalifikowany na warunki
preferencyjne kredytu na skup od producentow krajowych, przechowywaniu krajowych
produktow rolnych i zapaséw przetworow z tych produktéw pochodzacych ze zbiorow
2004 roku. W zwiagzku z powyzszym oprocentowanie kredytu uleglo zmianie 1 wynosi



obecnie 1,25 stopy redyskontowej weksli przyjmowanych od Bankow do redyskonta
przez Narodowy Bank Polski w stosunku rocznym, z czego Kredytobiorca ptaci 0,7 stopy
redyskonta weksli jednak nie mniej niz 4,5 % w stosunku rocznym, natomiast roznice
doptaca Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa.

W dniu 08.11.2004r. zostat podpisany Aneks do umowy kredytu obrotowego z dnia
17.09.2004r. zawartej pomiedzy Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. a Przedsigbiorstwem
Przemystu Spozywczego "PEPEES" S.A. Zgodnie z zawartym Aneksem, cz¢$¢ kredytu w
kwocie 3.800 tys. zt zostata przekwalifikowana na kredyt preferencyjny z doptatami do
oprocentowania ze srodkow ARIMR. W zwigzku z powyzszym oprocentowanie kredytu
ulegto zmianie 1 wynosi obecnie 1,25 stopy redyskontowej weksli przyjmowanych od
Bankoéw do redyskonta przez Narodowy Bank Polski w stosunku rocznym, z czego
Kredytobiorca placi 0,7 stopy redyskonta weksli jednak nie mniej niz 4,5 % w stosunku
rocznym, natomiast r6znic¢ doptaca Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa.
22 listopada podpisana zostala umowa na kwote 2.500 tys. o kredyt na finansowanie
skupu ziemniakéw z Bankiem Gospodarki Zywno$ciowej Spotka Akcyjna z siedziba w
Warszawie Oddziat w Lomzy; aneksem z dnia 10.12.2004 kwota kredytu zostala
zwiekszona do 2.740 tys. ztotych.

Wojciech Faszczewski - Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta zawart transakcje kupna
akcji "PEPEES" S.A. w okresie od 19.11.2004r. do 26.11.2004r. na tgczng kwote powyzej
5.000 EUR tj. kupit 700 sztuk akcji Emitenta po $redniej cenie 47,00 PLN. W wyniku
transakcji stan posiadania Wojciecha Faszczewskiego zwigkszyl si¢ do 64.174 sztuk akcji
Emitenta, co stanowi réwnowarto$¢ gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki. Wojciech Faszczewski posiada 5,48% akcji Emitenta w kapitale zaktadowym
Spoiki i taki sam procent gtoséw na WZA .

30 listopada podpisana zostala umowa na kwote 2.000 tys. o kredyt w rachunku
biezacym z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie
Oddziat w Lomzy.

30 listopada podpisana zostata umowa na kwotg 2.500 tys. o kredyt na finansowanie
skupu ziemniakow z Bankiem Polskiej Spotdzielczosci Spotka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie Oddziat w Lomzy.

20 grudnia Emitent objat 4.540 nowych udzialow w podwyzszony kapitale spotki zalezne;j
,Browar Lomza” Sp. z 0.0. 0 wartosci 2.270 tys. ztotych.

Zdarzenia majgce wplyw na osiagniete wyniki w czwartym kwartale 2004 r.

Decydujacy wplyw na wynik czwartego kwartalu mialy nast¢pujace zdarzenia:

wzrost przychodow ze sprzedazy o 66% w stosunku do poprzedniego kwartatu,
zarachowanie naleznej dotacji do produkcji skrobi - wptyw na korekte kosztow w kwocie

1.147 tys. zk,

zarachowanie naleznych doptat do eksportu skrobi w kwocie 740 tys. ztotych.

Zdarzenia po dniu bilansowym



e 7 stycznia 2005 r. Sad Rejonowy w Biatymstoku XII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego dokonat rejestracji podwyzszenia kapitalu zaktadowego spotki
zaleznej ,.Browar Lomza”. Po podwyzszeniu kapitat zakltadowy tej spotki wynosi
55.295,5 tys. zi. Nowo utworzone udzialy zostaly pokryte w formie pieni¢znej przez
Emitenta.

e Wojciech Faszczewski - Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta zawarl transakcje kupna
akcji "PEPEES" S.A. w okresie od 17.12.2004r. do 25.01.2005r. na tgczng kwote powyzej
5.000 EUR tj. kupit 1404 sztuk akcji Emitenta po $redniej cenie 39,9,00 PLN. W wyniku
transakcji stan posiadania Pana Wojciecha Faszczewskiego zwiekszyt si¢ do 66.078 sztuk
akcji Emitenta, co stanowi rownowarto$¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spotki. Pan Wojciech Faszczewski posiada 5,65% akcji Emitenta w
kapitale zaktadowym Spotki i taki sam procent gtoséw na WZA .

e W dniu 28 stycznia 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta
podjelo uchwale w sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych za rok obrotowy
rozpoczynajacy si¢ w2005 r. zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci, Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej.

e 1 lutego 2005 r. Zgromadzenie Wspolnikéw spotki zaleznej ,,Browar Lomza” powotato
do sktadu Rady Nadzorczej Mariusza Przystupe — Cztonka Zarzadu ,,PEPEES” S.A.

Realizacja prognoz

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw na biezacy rok.

Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogolnej liczby glosow

Jozet Hubert Gierowski posiada 250.072 akcji o warto$ci 1.500.432 zi, co stanowi 21,37 %
kapitatu akcyjnego 1 ogolnej liczby gtosow na WZA

Skarb Panstwa posiada 121 993 akcji o wartosci 731 958 zi, co stanowi 10.43% kapitatu
akcyjnego, 1 ogolnej liczby gtosow na WZA

Wojciech Faszczewski — Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta posiada 66.500 akcji o wartosci
399.000 z1, co stanowi 5,68 % kapitatu akcyjnego, 1 ogdlnej liczby gtosow na WZA.

Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace

Osoby zarzadzajace nie posiadajg akcji emitenta.

Zmiany w stanie posiadania akcji przez osoby nadzorujace :

Imi¢ i nazwiska stan na dzien zmiana stan na dzien
przekazania przekazania
poprzedniego biezacego
raportu raportu



Andrzej Kietczewski 1 - 1,

2

Wojciech Faszczewski 63.474 +3.026 66.500 ,, .,
Krzysztof Jerzy Borkowski

(kontrola) 53.644 53.644 ,,
Marcin Borkowski 3.669 3.669

2 2

Informacje o toczacych si¢ postegpowaniach

Aktualnie nie tocza si¢ postepowania przed sadem, organem wilasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczace istotnych zobowigzan lub
wierzytelnosci.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie sprawozdawczym ze spotkami zaleznymi zawierano transakcje rutynowe (kupna -
sprzedazy) na warunkach rynkowych.

Informacje o udzieleniu poreczen

W dniu 4 stycznia 2005 r. Emitent udzielit porgczenia kredytu w rachunku biezacym
zaciagnigtego przez spotke zalezng ,.Browar Lomza” w Banku Ochrony Srodowiska w kwocie
4.000 tys. zt na okres od 05.01.2005 do 10.06.2005 r.

Czynniki majace wplyw na wyniki nastepnego kwartatu.

W nastepnym kwartale sprzedaz utrzyma si¢ na podobnym poziomie. Nie przewiduje si¢
nietypowych wydarzen majacych istotny wptyw na wyniki spotki.
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