
ROZDZIA¸ I

PODSUMOWANIE I CZYNNIKI RYZYKA

1. STRESZCZENIE NAJWA˚NIEJSZYCH INFORMACJI ODNOÂNIE
EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITA¸OWEJ

1.1. SPECYFIKA I CHARAKTER DZIA¸ALNOÂCI EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITA¸OWEJ  

Grupa Kapita∏owa Impel jest grupà spó∏ek us∏ugowych, specjalizuje si´ w outsourcingu us∏ug dla przedsi´biorstw, instytucji finan-
sowych, s∏u˝by zdrowia i opieki spo∏ecznej oraz administracji publicznej. Zakres us∏ug Êwiadczonych przez Impel obejmuje trzy
podstawowe produkty: us∏ugi porzàdkowo-czystoÊciowe, ochron´ osób i mienia, catering (us∏uga ˝ywienia), uzupe∏nione o inne
us∏ugi dla odbiorców instytucjonalnych.

W 1990 roku zosta∏a zarejestrowana, a od stycznia 1991 roku rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç Spó∏ka Jawna IMPEL J. Biegaj, G. Dzik. W lip-
cu 1999 roku  wniesiono aportem ca∏e przedsi´biorstwo spó∏ki jawnej do Impel S.A. 

Grupa Impel oferuje swoje us∏ugi na terenie ca∏ej Polski, co umo˝liwia obs∏ug´ du˝ych, sieciowych klientów jak banki, hipermarke-
ty, du˝e podmioty gospodarcze z bran˝y przemys∏owej, hotele. W sk∏ad Grupy wchodzi 16 spó∏ek zale˝nych od Emitenta. Pi´ç
spó∏ek Grupy Impel posiada status zak∏adu pracy chronionej. 

1.2. PODSTAWOWE PRODUKTY, TOWARY LUB US¸UGI I RYNKI DZIA¸ALNOÂCI EMITENTA I JEGO
GRUPY KAPITA¸OWEJ 

1.2.1. Us∏ugi porzàdkowo-czystoÊciowe

Rynek us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych (sprzàtanie pomieszczeƒ i terenów zewn´trznych, us∏ugi specjalistyczne) w Polsce
w roku 2002 osiàgnà∏ wartoÊç oko∏o 2,5 mld PLN. Roczny potencja∏ tego rynku, w zale˝noÊci od metody obliczeƒ, wycenia si´ od
ok. 4,2 do 5,9 mld PLN (w cenach roku 2002, wg szacunków Impel S.A. na podstawie analizy otoczenia rynkowego). Szacuje si´,
˝e rynek ten w najbli˝szych latach b´dzie si´ rozwija∏ w tempie pomi´dzy 8% a 12% rocznie. Na rynku tym Emitent oferuje us∏u-
gi podstawowe (bie˝àce utrzymywanie czystoÊci w pomieszczeniach i na terenach zewn´trznych nale˝àcych do kontrahentów)
oraz specjalistyczne (wymagajàce zastosowania zaawansowanej, nowoczesnej technologii us∏ugi jednorazowe lub cykliczne). Po-
siadane przez Impel S.A. know-how, doÊwiadczenie oraz zaplecze technologiczne pozwalajà na kompleksowà obs∏ug´ nawet bar-
dzo du˝ych i wymagajàcych klientów. 

Rynek tych us∏ug jest bardzo rozdrobniony, dzia∏a na nim ponad 10 000 firm. Impel S.A. jest liderem w zakresie us∏ug porzàdkowo-
czystoÊciowych w Polsce (badanie Pentor, luty 2003, 7,3% badanych firm zadeklarowa∏o korzystanie z us∏ug Impel S.A., co by∏o naj-
lepszym wynikiem w badaniu). PoÊród konkurentów Impel S.A. zdecydowanie dominujà ma∏e firmy lokalne, o ograniczonym obsza-
rze dzia∏ania, niewielu obejmuje swoim zasi´giem znaczàcy obszar kraju. Wi´kszoÊç znaczàcych konkurentów Emitenta to zak∏ady
pracy chronionej. Szacowany udzia∏ Impel S.A. w rynku to ponad 6%, pozostali znaczàcy konkurenci posiadajà udzia∏y na poziomie
1%-3%, natomiast ok. 80% rynku podzielone jest pomi´dzy ma∏e podmioty o udzia∏ach nie przekraczajàcych u∏amków procentu.

1.2.2. Us∏ugi ochrony mienia

Rynek ochrony mienia ze wzgl´du na ró˝ne rodzaje Êwiadczonych us∏ug dzieli si´ na cztery grupy produktowe: fizycznà ochron´
mienia (FOM), technicznà ochron´ mienia (TOM) i monitoring oraz konwojowanie wartoÊci pieni´˝nych (CIT). WartoÊç segmen-
tu FOM, b´dàcego dominujàcà cz´Êcià tego rynku, wynosi oko∏o 4,3 mld PLN, a jego potencja∏ oceniany jest na 6,8 mld PLN. Ze
wzgl´du na brak danych, trudno  jest oceniç wielkoÊç i potencja∏ pozosta∏ych segmentów rynku, jednak obecnie ich wartoÊç jest
prawdopodobnie znacznie mniejsza ni˝ FOM. Szacuje si´, i˝ w segmencie ochrony fizycznej roczna dynamika wzrostu rynku
w najbli˝szych latach utrzyma si´ na poziomie oko∏o 8-10%.

Bran˝a ochrony w Polsce jest rozproszona. Wg stanu na koniec roku 2002 koncesj´ posiada 3600 firm, w których Êrednie zatrud-
nienie wynosi oko∏o 50 osób. W wi´kszoÊci firmy te skupiajà dzia∏alnoÊç na rynkach lokalnych. Impel nale˝y do liderów rynku
FOM, z udzia∏em na poziomie oko∏o 4%. Podobnym udzia∏em w rynku dysponuje Group 4 Falck (jeden ze Êwiatowych liderów
bran˝y) oraz Solid. 

Fizyczna ochrona mienia stanowi g∏ówne êród∏o przychodów z us∏ug ochrony (ponad 90%). W ramach FOM Grupa Kapita∏owa
Impel Êwiadczy równie˝ us∏ugi zabezpieczenia przeciwpo˝arowego, zw∏aszcza w du˝ych zak∏adach przemys∏owych. Pozosta∏e
us∏ugi Êwiadczone w ramach ochrony to monitoring, techniczna ochrona mienia, obejmujàca projektowanie, integracj´, monta˝
oraz konserwacj´ systemów alarmowych, telewizji przemys∏owej, kontroli dost´pu, wykrywania po˝arów. W ramach us∏ug
ochrony wykonywane jest równie˝ konwojowanie wartoÊci pieni´˝nych i przedmiotów wartoÊciowych.
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1.2.3. Us∏ugi cateringowe

Rynek cateringu mo˝na podzieliç na dwa g∏ówne segmenty, catering kontraktowy oraz catering koncesyjny. Pierwszy segment to
przede wszystkim obs∏uga szpitalnictwa, oÊrodków pomocy spo∏ecznej oraz firm przemys∏owych (sto∏ówki zak∏adowe). Druga
kategoria opiera si´ na wolnej sprzeda˝y posi∏ków oraz tzw. party serwis. Obecnie Grupa Kapita∏owa Impel koncentruje si´ g∏ów-
nie na cateringu kontraktowym, który posiada najwi´kszy potencja∏ wzrostu, jednak cz´Êç przychodów pochodzi ze sprzeda˝y na
zasadach cateringu koncesyjnego. 

Potencja∏ rynku cateringu kontraktowego szacowany jest na oko∏o 2 mld PLN, z czego oko∏o 30% przypada na szpitale, 20% na
domy pomocy spo∏ecznej, a 28% na segment biurowo-przemys∏owy. Obecnie wartoÊç wydzielonego rynku cateringu szpitalnego
szacowana jest na oko∏o 110 mln PLN (w roku 2002), na podobnym poziomie wycenia si´ wartoÊç cateringu przemys∏owego. Dy-
namika rozwoju rynku cateringu powinna w najbli˝szych latach osiàgnàç wielkoÊç dwucyfrowà.

W sektorze szpitalnictwa Grupa Impel jest niekwestionowanym liderem (28% udzia∏ów w rynku, na podstawie analizy przetar-
gów publicznych og∏aszanych przez szpitale, publikowanych w Biuletynie Zamówieƒ Publicznych), a jej g∏ównymi konkurentami sà
firmy polskie. Z kolei w segmencie przemys∏owym g∏ównà rol´ odgrywajà du˝e firmy z kapita∏em zagranicznym, gdzie liderami sà
firmy Eurest oraz Sodexho, z ∏àcznym udzia∏em przekraczajàcym 50%.

1.2.4. Pozosta∏e us∏ugi

Pozosta∏e us∏ugi oferowane przez spó∏ki Grupy Impel obejmujà pralnictwo, rental i dostarczanie odzie˝y roboczej, zarzàdzanie
nieruchomoÊciami, us∏ugi kadrowo-p∏acowe, us∏ugi medyczne i us∏ugi agencyjne GSM. 

Pralnictwo i rental odzie˝y roboczej (dzier˝awa odzie˝y roboczej oraz poÊcieli wraz z ich konserwacjà) rozwijane sà w Grupie Im-
pel od 1999 roku. Rynek rentalu odzie˝y w Polsce jest jeszcze ma∏o rozwini´ty. Obecna wielkoÊç rynku nie przekracza prawdopo-
dobnie 150 mln PLN, przy czym potencja∏ rynku mo˝e wynosiç nawet 2 mld PLN. G∏ównymi odbiorcami tego typu us∏ugi sà firmy
dzia∏ajàce w ramach przemys∏u ci´˝kiego, drzewnego, maszynowego, samochodowego, elektronicznego, a tak˝e szpitale, sektor
us∏ugowy, handlowy oraz hotele. Wed∏ug szacunków Emitenta dynamika tego rynku powinna w najbli˝szych latach osiàgnàç wiel-
koÊç dwucyfrowà.

Us∏ugi kadrowo-p∏acowe obejmujà pe∏nà obs∏ug´ kadrowo-p∏acowà przedsi´biorstwa. Us∏uga ta rozwijana jest od 2001 roku na
bazie spó∏ki zale˝nej, wydzielonej ze struktur Impel S.A. i obs∏ugujàcej obecnie  ponad 21 000 pracowników Grupy Impel pracujà-
cych w ró˝nych spó∏kach i w ramach ró˝nych systemów wynagrodzeƒ. Us∏uga ta obejmuje równie˝ ok. 4 000 pracowników klien-
tów zewn´trznych.  

Us∏ugi medyczne Êwiadczone sà za poÊrednictwem spó∏ki Medar Sp. z o.o. Us∏ugi te wykonywane sà przez dwie w∏asne przychod-
nie (we Wroc∏awiu i w Krakowie) oraz sieç ponad 200 placówek partnerskich w ca∏ej Polsce. Zakres us∏ug medycznych dostoso-
wany jest do potrzeb klienta od profilaktyki wymaganej przez prawo pracy po kompleksowà diagnostyk´ i ochron´  zdrowia dla
wymagajàcych klientów. Przychody z us∏ug medycznych od klientów zewn´trznych stanowià ok. 70%. Pozosta∏e 30% to przycho-
dy zwiàzane z obs∏ugà ponad 20.000 pracowników Grupy Impel. Spó∏ka Medar Êwiadczy tak˝e us∏ugi specjalistyczne i rehabilita-
cyjne na podstawie umowy z Narodowym Funduszem Zdrowia.

1.3. PLANY I PRZEWIDYWANIA W ZAKRESIE CZYNNIKÓW WP¸YWAJÑCYCH NA PRZYSZ¸E 
WYNIKI EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITA¸OWEJ 

Do najwa˝niejszych czynników majàcych wp∏yw na przysz∏e wyniki Emitenta i jego Grupy Kapita∏owej nale˝à:

1.3.1. Czynniki zewn´trzne

• Wzrost rynku us∏ug 
• Wtórny podzia∏ rynku 
• Potencja∏ do konsolidacji 
• Mo˝liwoÊci ekspansji zagranicznej

1.3.2. Czynniki wewn´trzne

• Rozumienie potrzeb klienta
• Tworzenie produktów o wy˝szej wartoÊci dodanej
• Wykwalifikowane kadry

Szczegó∏owy opis czynników rozwoju zosta∏ przedstawiony w Rozdziale VI Oceny i perspektywy Grupy Kapita∏owej Emitenta.
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1.4. OPIS STRATEGII I ROZWOJU EMITENTA ORAZ JEGO GRUPY KAPITA¸OWEJ 

Strategia Grupy zak∏ada umocnienie pozycji lidera na polskim rynku us∏ug sprzàtania, ochrony mienia, cateringu oraz dalszy rozwój
dzia∏alnoÊci w pokrewnych us∏ugach outsourcingowych, g∏ównie poprzez akwizycje. Ze wzgl´du na swojà wiodàcà pozycj´ rynko-
wà Grupa Impel jest – w naturalny sposób – predestynowana do pe∏nienia roli lidera w nieuchronnym procesie konsolidacji tego
rynku (tak jak ma to miejsce w krajach Unii Europejskiej).

Podstawowym za∏o˝eniem strategii jest rozwój i koncentracja na us∏ugach core-businessu Grupy.  Core-business okreÊlany jest jako
us∏ugi wspierajàce dzia∏alnoÊç przedsi´biorstw i instytucji, zazwyczaj poza obszarem ich podstawowej dzia∏alnoÊci, komplementar-
ne wzgl´dem siebie i dostosowane do indywidualnych potrzeb klienta. SpoÊród rozwini´tych dojrza∏ych produktów Grupy Impel do
core-businessu zaliczajà si´ us∏ugi porzàdkowo-czystoÊciowe, ochrony mienia i cateringu. Produkty spoza core-businessu to dzia∏al-
noÊç w zakresie us∏ug medycznych, kadrowo-p∏acowych, zarzàdzania nieruchomoÊciami, rentalu oraz dzia∏alnoÊç produkcyjna (szy-
cie odzie˝y) i handlowa (us∏ugi agencyjne GSM). Koncentracja na podstawowej dzia∏alnoÊci, ustalenie podzia∏u wewnàtrz Grupy Ka-
pita∏owej na core i non-core business determinuje rozwiàzania w zakresie dzia∏alnoÊci rynkowej, zarzàdzania i finansów.

Strategie rynkowe majà na celu umocnienie pozycji lidera us∏ug na rynku polskim, rozwój produktów wschodzàcych o du˝ym potencja-
le rynkowym oraz ekspansj´ na rynki krajów Europy Ârodkowej. Strategie te sà w du˝ej cz´Êci wspólne dla wszystkich produktów core-
businessu, istniejà jednak pewne specyficzne uwarunkowania i kierunki rozwoju strategicznego dotyczàce poszczególnych us∏ug. Naj-
wa˝niejsze kierunki dzia∏aƒ rynkowych, wspólnych dla wi´kszoÊci produktów, to wspomniana powy˝ej konsolidacja rynku, a ponadto
wprowadzanie nowych oraz doskonalenie produktów, tzw. cross selling, ekspansja zagraniczna oraz restrukturyzacja portfela klientów.

Szczegó∏owy opis strategii zosta∏ przedstawiony w pkt. 7 Rozdzia∏u VI Oceny i perspektywy Grupy Kapita∏owej Emitenta.

1.5. OSOBY ZARZÑDZAJÑCE EMITENTEM 

Bogdan Dzik Prezes Zarzàdu
Edward Laufer Cz∏onek Zarzàdu
Waldemar Czechowski-Jamroziƒski Cz∏onek Zarzàdu
Grzegorz Markiewicz Cz∏onek Zarzàdu
S∏awomir Borkowski Cz∏onek Zarzàdu
Wojciech Rembikowski Prokurent

1.6. AKCJONARIUSZE POSIADAJÑCY CO NAJMNIEJ 5% G¸OSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU 

Akcjonariusz % udzia∏u w kapitale % udzia∏u w g∏osach

Grzegorz Dzik 57 57
Józef Biegaj* 43 43

* Posiadane przez Józefa Biegaja akcje Spó∏ki obj´te sà ma∏˝eƒskà wspólnoÊcià majàtkowà.

2. CZYNNIKI POWODUJÑCE WYSOKIE RYZYKO DLA NABYWCY
AKCJI EMITENTA

2.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIÑZANE Z DZIA¸ALNOÂCIÑ EMITENTA I JEGO GRUPY KAPITA¸OWEJ

2.1.1. Ryzyko uzale˝nienia od poszczególnych odbiorców lub grup odbiorców

W portfelu Emitenta nast´puje wzrost udzia∏ów klientów strategicznych, w tym tak˝e wzrost znaczenia klientów sieciowych. Wi-
doczna jest równie˝ koncentracja sprzeda˝y poszczególnych produktów w okreÊlonych segmentach (s∏u˝ba zdrowia w sprzàtaniu
oraz cateringu). Najwi´ksi klienci generujà do 5% obrotu, co  oznacza, ˝e sà istotni w skali regionu.

Czynnikami, które wp∏ywajà na zmniejszenie tego ryzyka, sà: dywersyfikacja kierunków sprzeda˝y, rozproszenie geograficzne
klientów oraz skala dzia∏alnoÊci samego Emitenta. 

Obecnie ten rodzaj ryzyka nie wp∏ywa istotnie na dzia∏alnoÊç Emitenta. Jednak w bliskiej przysz∏oÊci ryzyko to b´dzie stopniowo
ros∏o ze wzgl´du na post´pujàcà koncentracj´ bran˝owà.

Obok ryzyka uzale˝nienia od poszczególnych odbiorców wyst´puje ryzyko bran˝owe. Szczególnego znaczenia nabiera ono
w przypadku s∏u˝by zdrowia, której kondycja finansowa jest bezpoÊrednio zale˝na od bud˝etowych êróde∏ finansowania. Jednost-
ki s∏u˝by zdrowia nie majà zdolnoÊci do upad∏oÊci i tym samym ewentualne zaspokojenie z masy upad∏oÊci jest niemo˝liwe. Mo˝e
nastàpiç likwidacja i wtedy za ich zobowiàzania odpowiada organ za∏o˝ycielski. Na pogorszenie kondycji tych jednostek majà
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wp∏yw równie˝ inni wierzyciele. JednoczeÊnie w przypadku s∏u˝by zdrowia nale˝y pami´taç, i˝ sà to jednostki bud˝etowe, gdzie zlece-
nie ma postaç zamówienia publicznego, co mo˝e utrudniç renegocjacje kontraktu, w sytuacji gdy zmiana kontraktu mog∏aby byç trak-
towana jako niekorzystna dla zamawiajàcego (art. 76 Ustawy o zamówieniach publicznych z dnia 10 czerwca 1994 z póên. zmianami). 

2.1.2. Ryzyko zwiàzane z przej´ciem pracowników klienta 

Istotna cz´Êç kontraktów Emitenta polega na Êwiadczeniu us∏ug w oparciu o pracowników przej´tych od klienta na warunkach
okreÊlonych w art. 231 Kodeksu Pracy, wraz z przej´ciem systemu wynagradzania oraz zobowiàzaƒ pracowniczych. Warunki pra-
cy i p∏acy dla pracowników przej´tych w tym trybie, obj´tych regulacjami macierzystych uk∏adów zbiorowych pracy, nie mogà byç
wypowiedziane przez okres 12 miesi´cy od ich przej´cia. W niektórych przypadkach gwarantowany okres Êwiadczeƒ pracowni-
czych mo˝e byç przed∏u˝ony uk∏adem zbiorowym pracy lub dodatkowymi gwarancjami zatrudnienia wynikajàcymi z umowy
z klientem lub z porozumieƒ zawartych pomi´dzy klientem a dzia∏ajàcymi w jego strukturach zwiàzkami zawodowymi. W szcze-
gólnoÊci art. 231 przewiduje, ˝e Impel ponosi solidarnà odpowiedzialnoÊç wraz z poprzednim pracodawcà za zobowiàzania wo-
bec pracowników. Roszczenia pracownicze zg∏aszane przeciwko pracodawcy, tak˝e sprzed okresu zatrudnienia pracowników
w Grupie Impel, mogà obcià˝aç Emitenta.

Ryzyko to jest w istotny sposób ograniczone poprzez zapewnienia i oÊwiadczenia klientów sk∏adane przed podpisaniem umowy
lub w trakcie procedury przetargowej oraz przez mo˝liwoÊç dochodzenia roszczeƒ od klientów, w przypadku gdyby oÊwiadcze-
nia te okaza∏y si´ nieprawdziwe. Selektywny dobór klientów ze wzgl´du na ich zdolnoÊci p∏atnicze powoduje, ˝e dochodzenie
roszczeƒ pracowniczych oraz ew. roszczeƒ Emitenta wobec klienta jest w wi´kszoÊci przypadków realnie mo˝liwe. W przypadku
klientów, dla których przej´cie pracowników nie jest warunkiem uzyskania kontraktu, stosuje si´ formy zatrudnienia z wolnego
rynku lub poprzez zatrudnienie pracowników w drodze porozumienia stron.

2.1.3. Ryzyko konkurencji 

Rynek us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych oraz ochrony mienia charakteryzuje si´ doÊç du˝à konkurencjà ze wzgl´du na stosunko-
wo niskie bariery wejÊcia (w nieco mniejszym stopniu dotyczy to us∏ugi cateringu). Na rynkach tych dzia∏a wiele podmiotów, od
ma∏ych firm rodzinnych, poprzez firmy o zasi´gu lokalnym i regionalnym, do podmiotów o zasi´gu ponadregionalnym, w tym rów-
nie˝ oddzia∏y du˝ych firm zagranicznych, posiadajàcych znacznà si∏´ kapita∏owà. 

Istotnym elementem ryzyka konkurencji poza rywalizacjà z du˝ymi podmiotami Êwiadczàcymi kompleksowe us∏ugi porzàdkowe
jest konkurencja z ma∏ymi, lokalnymi firmami oferujàcymi tanià us∏ug´, cz´sto o niskim stopniu skomplikowania. Metodà obrony
przed tym ryzykiem jest koncentracja Emitenta na Êwiadczeniu us∏ug dla klientów o wy˝szych wymogach jakoÊciowych, klientów
o ogólnopolskim zasi´gu (sieciowych) oraz klientów wymagajàcych wiarygodnoÊci finansowej us∏ugodawcy, ze wzgl´du na zakres
i rodzaj wykonywanej pracy, konieczne gwarancje socjalne itp. 

2.1.4. Ryzyko zwiàzane ze stopniowym wzrostem poziomu wynagrodzeƒ w Polsce oraz zmiany innych
czynników wp∏ywajàcych na koszty pracy

Dzia∏alnoÊç Emitenta i Grupy Kapita∏owej jest w du˝ym stopniu oparta na pracownikach wykonujàcych stosunkowo nisko p∏atnà
prac´, a koszty wynagrodzeƒ stanowià najwi´kszy sk∏adnik kosztów operacyjnych Emitenta i Grupy Kapita∏owej. Ze wzgl´du na
ró˝nice w wysokoÊci najni˝szego wynagrodzenia lub Êredniej p∏acy w gospodarce pomi´dzy Polskà a krajami Unii Europejskiej,
w momencie przystàpienia Polski do struktur UE mo˝e nastàpiç wzrost poziomu p∏ac, co prze∏o˝y si´ na wzrost kosztów dzia∏al-
noÊci Emitenta i Grupy Kapita∏owej. Taki wzrost kosztów mo˝e nie znaleêç odzwierciedlenia we wzroÊcie przychodów osiàganych
przez Emitenta i Grup´ Kapita∏owà, co mo˝e skutkowaç spadkiem mar˝.

Ewentualne podniesienie najni˝szego wynagrodzenia w przysz∏oÊci b´dzie mia∏o wp∏yw na wszystkie podmioty na rynku i tym sa-
mym powinno doprowadziç do wzrostu cen oraz do eliminowania najs∏abszych firm dzia∏ajàcych w oparciu o Êwiadczenie us∏ug ni-
skiej jakoÊci po jak najni˝szym koszcie. W tej sytuacji Grupa Kapita∏owa Emitenta, ze wzgl´du na pozycj´ lidera, powinna obroniç
swojà sytuacj´ rynkowà. 

Dodatkowo, w sytuacji wzrostu cen pojawi si´ ryzyko polegajàce na koniecznoÊci przejÊciowego funkcjonowania na niezmienio-
nych kontraktach mimo wzrostu kosztów wynagrodzeƒ. Jednak˝e ze wzgl´du na fakt, i˝ wiele kontraktów podpisywanych przez
Emitenta ma klauzule na wypadek takiego scenariusza, ryzyko to jest w znacznym stopniu ograniczone.

Nale˝y zaznaczyç, i˝ ten rodzaj ryzyka dotyczy równie˝ zmiany innych Êwiadczeƒ zapewnianych przez pracodawc´ oraz warun-
ków zatrudnienia, wynikajàcych z przepisów prawa pracy (takich jak wymiar urlopu wypoczynkowego, iloÊç dodatkowych dni
wolnych, ubezpieczenie spo∏eczne, czas pracy w tygodniu, opieka medyczna itp.), które wp∏ywajà na efektywny koszt pracy.
Wzrostowi efektywnego kosztu pracy przeciwdzia∏a znaczne bezrobocie, zw∏aszcza w grupie osób wykonujàcych podstawowe
us∏ugi Emitenta. 

Porównanie do rynku europejskiego wskazuje na istotne ró˝nice w poziomie cen w sektorze us∏ug. Silna korelacja pomi´dzy po-
ziomem p∏ac a poziomem cen jest faktem i dotyczy wszystkich dzia∏ajàcych podmiotów. Zasi´g dzia∏alnoÊci, wykorzystanie efektu
skali, si∏y przetargowej przy zakupach, powinno pomóc Emitentowi w utrzymaniu mocnej pozycji na tle konkurencji.
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2.1.5. Ryzyko utraty statusu zak∏adu pracy chronionej

Emitent oraz Impel Security Polska (dwie z trzech znaczàcych spó∏ek Grupy Emitenta, oprócz Impel Group Sp. z o.o.) posiadajà
status zak∏adu pracy chronionej w rozumieniu Ustawy o Rehabilitacji (status ten posiadajà równie˝ trzy inne spó∏ki z Grupy Emi-
tenta – Acta HR, Impel TOM M. Kapalski oraz AD Sekret, jednak nie sà one spó∏kami znaczàcymi). Obecnie status ten daje Emi-
tentowi nast´pujàce uprawnienia:

– zwolnienie z podatków i op∏at, z wyjàtkiem podatku od towarów i us∏ug, podatku akcyzowego, podatków dochodowych, c∏a,
op∏aty skarbowej, podatku od Êrodków transportu oraz podatku od gier;

– prawo do otrzymania ca∏kowitego lub cz´Êciowego zwrotu wp∏aconej kwoty podatku od towarów i us∏ug;

– finansowanie przez bud˝et paƒstwa sk∏adki na ubezpieczenie emerytalne i rentowe;

– finansowanie przez PFRON sk∏adki pracownika na ubezpieczenie emerytalne i chorobowe;

– mo˝liwoÊç uzyskania dalszego dofinansowania ze Êrodków PFRON.

Ârodki uzyskane z tytu∏u zwolnieƒ podatkowych podmioty posiadajàce status ZPCh przekazujà na PFRON oraz Zak∏adowy Fun-
dusz Rehabilitacji Osób Niepe∏nosprawnych. Ewentualna zmiana przepisów podatkowych mo˝e wp∏ynàç na skal´ tych uprawnieƒ. 

Emitent lub Impel Security Polska mogà utraciç status zak∏adu pracy chronionej w przypadku niespe∏nienia wymagaƒ okreÊlonych tà
ustawà (dotyczy to tak˝e pozosta∏ych spó∏ek Grupy Kapita∏owej Emitenta posiadajàcych status zak∏adu pracy chronionej). Decyzja
wojewody o stwierdzeniu utraty statusu zak∏adu pracy chronionej ma charakter deklaratoryjny. Decyzja ta okreÊla utrat´ statusu za-
k∏adu pracy chronionej z dniem zaprzestania spe∏niania przez podmiot warunków lub obowiàzków, o których mowa w Ustawie
o Rehabilitacji. Wydanie takiej decyzji b´dzie zatem oznaczaç koniecznoÊç zwrotu przez podmiot, który utraci∏ status, kwot zwol-
nieƒ, Êwiadczeƒ, ulg i dotacji otrzymanych po dacie utraty statusu. Utrata statusu skutkuje koniecznoÊcià  wp∏aty do PFRON niewy-
korzystanych Êrodków zak∏adowego funduszu rehabilitacji, a tak˝e kwoty odpowiadajàcej kwocie wydatkowanej ze Êrodków fun-
duszu rehabilitacji na nabycie, wytworzenie lub ulepszenie Êrodków trwa∏ych w cz´Êci nie pokrytej odpisami amortyzacyjnymi.

W zwiàzku ze zmianà przepisów, w okresie po 1 stycznia 2004 roku, pracodawcy zatrudniajàcy powy˝ej 6% osób niepe∏nospraw-
nych uzyskujà prawa zbli˝one do zak∏adów pracy chronionej, w tym prawo do dofinansowania do wynagrodzeƒ osób niepe∏nospraw-
nych w wysokoÊci 70% wartoÊci okreÊlonych w Ustawie o Rehabilitacji. W zwiàzku z tym decyzja o utracie statusu ZPCh spowodu-
je utrat´ jedynie cz´Êci posiadanych uprawnieƒ. Skala utraty uprawnieƒ zale˝eç b´dzie od stopnia naruszenia warunków okreÊlonych
Ustawà o Rehabilitacji. 

¸àczna wartoÊç dotacji i refinansowania uzyskana przez wszystkie spó∏ki Grupy Emitenta, uj´ta w skonsolidowanych przychodach
Emitenta w roku 2002 wynios∏a 86.159 tysi´cy z∏otych (w tym na Emitenta przypada 45.908 tysi´cy z∏otych). WielkoÊç dotacji
z poszczególnych tytu∏ów wymieniono w notach do sprawozdania finansowego zamieszczonego w rozdziale VIII niniejszego Pro-
spektu, w punktach 1.4.5.2 (Nota 7) oraz 2.5.4.2. (Nota 27.1). 

W przekonaniu Emitenta Emitent oraz Impel Security Polska spe∏niajà wszystkie warunki Ustawy o Rehabilitacji. W zwiàzku z po-
wy˝szym ryzyko utraty statusu zak∏adu pracy chronionej mo˝na oceniç jako niewielkie.

2.1.6. Ryzyko podnoszenia wymagaƒ jakoÊciowych

Dzia∏alnoÊç Emitenta prowadzona jest w obszarach podlegajàcych uregulowaniom ró˝nych standardów jakoÊciowych. Wprowa-
dzanie wymogów jakoÊciowych u klientów Emitenta wymusza dostosowanie si´ do tych standardów równie˝ us∏ugodawców.

Coraz bardziej istotne staje si´ posiadanie certyfikatów jakoÊci, ISO 9001:2000 dla dzia∏alnoÊci us∏ugowej oraz HACCP w sektorze
rolno-spo˝ywczym, produkcji i dystrybucji ˝ywnoÊci. Rosnà wymagania wynikajàce z przepisów prawa dla producentów wszelkie-
go rodzaju odpadów.

Nieposiadanie certyfikatów jakoÊci mo˝e niekorzystnie wp∏ynàç na pozycj´ konkurencyjnà Emitenta i spó∏ek jego Grupy Kapita∏owej.
W szczególnoÊci Emitent bàdê spó∏ki jego Grupy Kapita∏owej mogà byç wykluczane przez klientów z przetargów na Êwiadczenie us∏ug.

Emitent na bie˝àco Êledzi przepisy dotyczàce standardów jakoÊci. W 2002 roku rozpoczà∏ proces zgodny z normà ISO 9001:2000
dla us∏ug porzàdkowo-czystoÊciowych. Na dat´ aktualizacji Prospektu Emitent nie posiada certyfikatu ISO 9001:2000. Ponadto
trwajà prace zmierzajàce do uzyskania tego certyfikatu w produktach ochrony. W zakresie cateringu wdro˝one i stosowane sà za-
sady HACCP. Wprowadzenie wy˝ej wymienionych standardów nie tylko zapewni powtarzalne spe∏nianie wymogów jakoÊciowych
klientów Emitenta i wymienionych powy˝ej spó∏ek jego Grupy Kapita∏owej, ale te˝ potwierdzi jego zdolnoÊç do identyfikowania
potrzeb klientów i spe∏niania ich oczekiwaƒ.

2.1.7. Ryzyko zamówieƒ publicznych

Istotna cz´Êç kontraktów Emitenta pozyskiwana jest w trybie zamówieƒ publicznych. Do nabywania us∏ug tà drogà zobowiàzane sà pod-
mioty sektora publicznego (m.in. urz´dy, s∏u˝ba zdrowia, przedsi´biorstwa paƒstwowe) stanowiàce znaczàcà cz´Êç rynku Emitenta.
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Procedura zamówieƒ publicznych zawiera kryteria oraz obostrzenia, których niespe∏nienie mo˝e wykluczyç oferenta z przetargu.
Jednym z nich jest przepis mówiàcy, i˝ je˝eli podmiot nie wywià˝e si´ nale˝ycie z kontraktu zawartego w drodze zamówieƒ pu-
blicznych, nie b´dzie móg∏ startowaç w kolejnych przetargach nawet przez okres 3 lat. 

Emitent i Grupa Kapita∏owa w celu ograniczenia tego ryzyka ocenia kontrakty pod wzgl´dem mo˝liwoÊci ich nale˝ytego wykona-
nia ju˝ na etapie przyst´powania do przetargu. Nie dopuszcza si´ do podpisania umów, które zawierajà niemo˝liwe do spe∏nienia
warunki lub które mog∏yby skutkowaç konfliktem i rozwiàzaniem kontraktu. Ponadto kontrakty sà monitorowane na bie˝àco
w trakcie realizacji, co minimalizuje ryzyko ich nienale˝ytego wykonania. 

2.1.8. Ryzyko integracji przejmowanych podmiotów

Polityka rozwoju Grupy Kapita∏owej Emitenta zak∏ada powi´kszanie udzia∏u w rynku poprzez przejmowanie i przy∏àczanie pod-
miotów bran˝owych. Przeprowadzenie transakcji przej´cia, zmiany dokonane na poziomie osób zarzàdzajàcych, ró˝nice w kultu-
rze organizacji mogà mieç niekorzystny wp∏yw na dzia∏alnoÊç oraz wyniki zarówno Emitenta i Grupy Kapita∏owej, jak i podmiotu
przej´tego. Ponadto podmioty przejmowane mogà byç obcià˝one zobowiàzaniami, byç stronà sporów i post´powaƒ lub mieç in-
ne problemy natury organizacyjnej, prawnej lub finansowej, które mogà niekorzystnie wp∏ynàç na dzia∏alnoÊç Emitenta i Grupy Ka-
pita∏owej po po∏àczeniu. 

Czynnikiem zmniejszajàcym to ryzyko jest du˝e doÊwiadczenie Emitenta i g∏ównych spó∏ek Grupy Kapita∏owej w przejmowaniu
du˝ych grup pracowniczych oraz stosowane procedury post´powania przy akwizycjach. Ka˝da transakcja poprzedzona jest zebra-
niem informacji oraz procesem due diligence prowadzonym przy zaanga˝owaniu wyspecjalizowanych firm doradczych. Lepszej in-
tegracji z dzia∏alnoÊcià Emitenta ma s∏u˝yç zaanga˝owanie w proces mened˝erów operacyjnych zarzàdzajàcych poszczególnymi
us∏ugami oraz wykorzystanie doradztwa specjalistycznych firm konsultingowych (psychologów, socjologów) w zakresie niwelowa-
nia ewentualnych napi´ç – spo∏ecznych czy kulturowych – pojawiajàcych si´ w takich sytuacjach.

2.1.9. Ryzyko ekspansji zagranicznej 

Polityka rozwoju Emitenta zak∏ada ekspansj´ na sàsiednie rynki najpierw Europy Ârodkowej, a potem tak˝e Europy Zachodniej.
Z tymi dzia∏aniami zwiàzane jest ryzyko funkcjonowania w innych warunkach otoczenia gospodarczego ni˝ w Polsce. 

Poniesione inwestycje na rynkach zagranicznych mogà nie daç spodziewanych efektów. Dodatkowo ma∏a znajomoÊç uwarunko-
waƒ rynkowych, prawnych, podatkowych mo˝e byç równie˝ êród∏em strat. Ponadto przejmowaniu podmiotów na rynkach zagra-
nicznych towarzyszy tak˝e takie samo ryzyko jak przy dzia∏aniach akwizycyjnych na rynku polskim (opisane powy˝ej). 

Emitent przeprowadzi∏ analizy poszczególnych segmentów rynku us∏ug w krajach oÊciennych i innych krajach kandydujàcych do Unii
Europejskiej pod kàtem mo˝liwoÊci wprowadzania i rozwoju us∏ug Êwiadczonych przez Emitenta. Przeprowadzone analizy obejmo-
wa∏y identyfikacj´ podmiotów oferujàcych us∏ugi na tych rynkach, w tym obecnoÊç mi´dzynarodowych firm us∏ugowych,  sposób
funkcjonowania firm, ich relacje z dostawcami i klientami oraz takie czynniki jak potencja∏ gospodarki, dynamika wzrostu itp.

Dla unikni´cia ryzyk zwiàzanych z przejmowaniem przedsi´biorstwa Emitent stosuje analogiczne procedury jak w przypadku
akwizycji krajowych, z wykorzystaniem mi´dzynarodowych firm doradczych dzia∏ajàcych na lokalnych rynkach.

2.1.10. Ryzyko zwiàzane ze sp∏ywem nale˝noÊci

Znaczna cz´Êç us∏ug Emitenta to us∏ugi wymagajàce uwzgl´dnienia niskich inwestycji w majàtek trwa∏y, a zaanga˝owany kapita∏ ob-
rotowy sk∏ada si´ w wi´kszoÊci z nale˝noÊci od kontrahentów. Tym samym poziom zaanga˝owanego kapita∏u obrotowego jest
proporcjonalny do obrotów Emitenta. Potencjalnie  mo˝e dojÊç do sytuacji, kiedy poziom ten ulegnie zdecydowanemu zwi´ksze-
niu z powodu wyd∏u˝enia przeci´tnego okresu sp∏ywu nale˝noÊci. Przed∏u˝enie takie mo˝e byç wynikiem zmieniajàcej si´ prakty-
ki gospodarczej lub pogarszaniem si´ p∏ynnoÊci (zdolnoÊci p∏atniczej) przedsi´biorstw lub instytucji b´dàcych klientami Emitenta.

Ten rodzaj ryzyka dotyczy w szczególnoÊci jednostek s∏u˝by zdrowia, które dla Emitenta sà istotnym klientem w us∏ugach porzàd-
kowo-czystoÊciowych oraz cateringowych. WÊród tych podmiotów wyst´puje najwi´ksze przeterminowanie nale˝noÊci. 

Emitent w celu zmniejszenia tego ryzyka wprowadzi∏ procedury kontroli nad sp∏ywem nale˝noÊci.  

W polityk´ Êciàgania nale˝noÊci w∏àczeni sà równie˝ kierownicy jednostek operacyjnych wszystkich szczebli poprzez motywacyj-
ny system premiowy. Nast´puje tak˝e stopniowa restrukturyzacja kontraktów, w wyniku której kontrakty nierentowne lub o ni-
skiej pewnoÊci odzyskania nale˝noÊci sà wypowiadane, a nale˝noÊci windykowane. Prowadzona jest te˝ polityka prewencji, kon-
trahenci przed podpisaniem umowy sà weryfikowani, zw∏aszcza w przypadku wyst´powania negatywnych przes∏anek co do ich
zdolnoÊci p∏atniczej. 
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2.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIÑZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT ORAZ JEGO GRUPA 
KAPITA¸OWA PROWADZÑ DZIA¸ALNOÂå

2.2.1. RYZYKO ZWIÑZANE Z PRZYSTÑPIENIEM POLSKI DO UNII EUROPEJSKIEJ

Przystàpienie Polski do Unii Europejskiej oznacza dla Emitenta nasilenie konkurencji w sektorze us∏ug, poprzez znaczne u∏atwie-
nie dost´pu do polskiego rynku dla podmiotów zagranicznych. Równoczesny wzrost gospodarczy poprzez inwestycje zagraniczne
mo˝e umocniç filie koncernów mi´dzynarodowych. 

Otwarcie rynku stworzy nowe perspektywy dla rozwoju gospodarki, jednak trudno jest przewidzieç skutki wp∏ywu tych zmian na ry-
nek us∏ug oraz na klientów Emitenta. Emitent oczekuje, ˝e ze wzgl´du na znaczàcà pozycj´ w rynku us∏ug pomocniczych, doÊwiad-
czenie oraz zdolnoÊç dostosowywania do zmieniajàcego si´ otoczenia b´dzie w stanie utrzymaç wiodàcà pozycj´ na tym rynku.

2.2.2. Ryzyko zwiàzane ze zmianà przepisów

Przepisy zwiàzane z dzia∏alnoÊcià Emitenta to przede wszystkim przepisy prawa pracy, przepisy regulujàce pomoc paƒstwa dla
pracodawców zatrudniajàcych osoby niepe∏nosprawne, przepisy o ubezpieczeniu spo∏ecznym oraz przepisy podatkowe, co ozna-
cza, i˝ wszelkie zmiany w tym prawie b´dà odczuwalne przez Emitenta. Zmiany w prawie pracy dotyczàce p∏acy minimalnej, d∏u-
goÊç urlopów, d∏ugoÊç tygodnia pracy, mogà wp∏ynàç na koszty dzia∏alnoÊci Emitenta. Ponadto zmiana sposobu pomocy w zatrud-
nianiu osób niepe∏nosprawnych, niepewnoÊç co do formy i skali pomocy w przysz∏oÊci oraz mo˝liwoÊç obni˝enia wielkoÊci dotacji
mogà niekorzystnie wp∏ynàç na ekonomik´ zatrudniania osób niepe∏nosprawnych i tym samym na wyniki finansowe Emitenta
i Grupy Kapita∏owej.

W Polsce obowiàzujà liczne regulacje dotyczàce podatku od towarów i us∏ug, podatku akcyzowego, podatku dochodowego od
osób prawnych i sk∏adek na ubezpieczenia spo∏eczne. Przepisy dotyczàce tych podatków zosta∏y wprowadzone stosunkowo nie-
dawno, co powoduje wyst´powanie w nich niejasnoÊci i niespójnoÊci. Cz´sto wyst´pujàce ró˝nice w opiniach co do interpretacji
prawnej przepisów podatkowych zarówno wewnàtrz organów paƒstwowych, jak i pomi´dzy organami paƒstwowymi i podatnika-
mi, powodujà powstawanie obszarów niepewnoÊci i konfliktów. Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dzia∏alnoÊci podlegajà-
ce regulacjom (na przyk∏ad kontroli celnej czy dewizowej) mogà byç przedmiotem kontroli odpowiednich w∏adz, które uprawnio-
ne sà do nak∏adania wysokich kar i sankcji wraz z odsetkami karnymi. Zjawiska te powodujà, ˝e ryzyko podatkowe w Polsce jest
znaczàco wy˝sze ni˝ istniejàce zwykle w krajach o bardziej rozwini´tym systemie podatkowym.

W Polsce nie istniejà formalne procedury dotyczàce uzgadniania ostatecznego poziomu wymiaru podatku. Rozliczenia podatkowe
mogà byç przedmiotem kontroli przez okres pi´ciu lat. Istnieje ryzyko, ˝e odpowiednie w∏adze zajmà odmienne ni˝ jednostki Gru-
py stanowisko w zakresie interpretacji przepisów, co mog∏oby mieç znaczàcy wp∏yw na zobowiàzania podatkowe Grupy. 

Z treÊci art. 5 ustawy z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o rehabilitacji zawodowej i spo∏ecznej oraz zatrudnieniu osób nie-
pe∏nosprawnych wynika, ˝e skreÊlony zostaje art. 14a ustawy o podatku od towarów i us∏ug i podatku akcyzowym (Dz.U. 11, 
poz. 50, z póên. zm.). Jednak˝e zgodnie z treÊcià art.16 ustawy z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o rehabilitacji zawodo-
wej i spo∏ecznej oraz zatrudnieniu osób niepe∏nosprawnych prowadzàcy zak∏ad pracy chronionej otrzymuje zwrot podatku od to-
warów i us∏ug na podstawie przepisów odr´bnych za okres miesi´czny w 2003 r., nie d∏u˝ej jednak ni˝ za grudzieƒ 2003 roku. Bio-
ràc powy˝sze pod uwag´, Spó∏ka od 1 stycznia 2004 roku nie b´dzie otrzymywaç zwrotu kwoty podatku od towarów i us∏ug
wp∏aconej do w∏aÊciwego urz´du skarbowego. W miejsce zwrotu podatku VAT zak∏adom pracy chronionej b´dzie przys∏ugiwaç
miesi´czne dofinansowanie ze Êrodków PFRON do wynagrodzeƒ osób niepe∏nosprawnych w wysokoÊci od 50% do 130% najni˝-
szego wynagrodzenia – w zale˝noÊci od stopnia niepe∏nosprawnoÊci zatrudnionych, przez okres jednego roku. Pracodawca mo˝e
wystàpiç do PFRON z wnioskiem o dofinansowanie na kolejne okresy roczne. Dofinansowanie w cz´Êci przekraczajàcej wynagro-
dzenie pracownika niepe∏nosprawnego b´dzie przekazywane na Zak∏adowy Fundusz Rehabilitacji Osób Niepe∏nosprawnych.

Wed∏ug szacunków Emitenta, wielkoÊç dofinansowania przewidywana na rok 2004 dla wszystkich spó∏ek Grupy Emitenta b´dzie
ni˝sza o ok. 15 mln PLN w stosunku do prognozowanej wielkoÊci dotacji z tytu∏u zwrotu podatku VAT, obliczonej zgodnie z obo-
wiàzujàcymi dziÊ zasadami.

Zmiany innych przepisów prawa mogà równie˝ poÊrednio lub bezpoÊrednio wp∏ynàç na Emitenta lub jego klientów. Zmian takich
nale˝y si´ spodziewaç w kontekÊcie akcesji Polski do Unii Europejskiej, a tak˝e zwiàzanà z nià przebudowà systemu finansów pu-
blicznych. 

W celu zminimalizowania tego rodzaju ryzyka Emitent aktywnie monitoruje dyskusj´ nad proponowanymi zmianami w przepisach
prawa, ze szczególnym uwzgl´dnieniem przepisów dotyczàcych pomocy przy zatrudnianiu osób niepe∏nosprawnych, w oparciu
o êród∏a publicznej informacji, a tak˝e poprzez dzia∏alnoÊç w organizacjach pracodawców i izbach gospodarczych. Ponadto Grupa
Kapita∏owa Impel dostosowuje swojà dzia∏alnoÊç do uwarunkowaƒ prawnych i wynikajàcych ze zmian otoczenia (np. przeniesienie
cz´Êci dzia∏alnoÊci poza podmiot b´dàcy zak∏adem pracy chronionej – catering).
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2.2.3. Ryzyko uzale˝nienia od koniunktury gospodarczej 

Obecna sytuacja makroekonomiczna Polski nie sprzyja rozwojowi rynku klientów Emitenta i Grupy Kapita∏owej oraz zmusza ich
do poszukiwania oszcz´dnoÊci. Ponadto poziom dochodów przedsi´biorstw mo˝e mieç istotny wp∏yw na ich ch´ç do korzystania
z us∏ug Êwiadczonych przez Emitenta i Grup´ Kapita∏owà.

Wyst´pujàca dekoniunktura w gospodarce jest te˝ êród∏em szans. Klienci, poszukujàc oszcz´dnoÊci, sà w stanie zaakceptowaç
rozwiàzania, których stosowanie wczeÊniej nie by∏o konieczne, jak restrukturyzacja zatrudnienia oraz wydzielanie na zewnàtrz
cz´Êci procesów nie zwiàzanych z podstawowà dzia∏alnoÊcià, co mo˝e byç êród∏em nowych kontraktów dla Emitenta. Dokonujàc
restrukturyzacji kontraktów wraz z klientem, poprzez obni˝enie wartoÊci kontraktu nierzadko uzyskuje si´ korzyÊci w postaci po-
prawy rentownoÊci (na przyk∏ad poprzez wykorzystanie bardziej zaawansowanej techniki) lub wypracowuje si´ lepszà organizacj´
pracy, która mo˝e byç zastosowana przy innych kontraktach. Ciàg∏a praca z klientem nad podnoszeniem wydajnoÊci us∏ugi, obni-
˝eniem ceny i poprawà rentownoÊci daje ponadto bardzo silny zwiàzek z klientem oparty na rzeczywistych korzyÊciach obu stron. 

2.3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIÑZANE Z AKCJAMI EMITENTA

2.3.1. Ryzyko struktury akcjonariatu

Na dzieƒ sporzàdzania Prospektu akcjonariuszami spó∏ki sà dwie osoby fizyczne, które po przeprowadzeniu emisji akcji b´dà po-
siadaç pakiet akcji zapewniajàcy kontrol´ operacyjnà nad dzia∏alnoÊcià Emitenta i Grupy Kapita∏owej. Ponadto zgodnie ze Statutem
Emitenta akcjonariusze ci majà prawo do podejmowania znaczàcych decyzji strategicznych majàcych wp∏yw na kierunki dzia∏ania
i rozwoju Emitenta.

2.3.2. Ryzyko niedojÊcia emisji Akcji do skutku

W przypadku, gdy w terminie Publicznej Subskrypcji nie zostanie obj´ta lub nale˝ycie op∏acona ani jedna Akcja Serii D, emisja Ak-
cji Serii D nie dojdzie do skutku.

Ponadto w przypadku, gdy w terminie Publicznej Subskrypcji nie zostanie obj´ta lub nale˝ycie op∏acona ani jedna Akcja Serii E,
emisja Akcji Serii E nie dojdzie do skutku.

Emisja Akcji Serii D i E nie dojdzie do skutku równie˝ w przypadku, gdy w okresie 6 miesi´cy od daty podj´cia uchwa∏y o podwy˝-
szeniu kapita∏u zak∏adowego Zarzàd Emitenta nie wystàpi do Sàdu Rejestrowego o rejestracj´ podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowe-
go lub gdy uprawomocni si´ postanowienie Sàdu Rejestrowego o odmowie rejestracji podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego.

2.3.3. Ryzyko znacznej poda˝y Akcji

Nie mo˝na wykluczyç pojawienia si´ znacznej poda˝y Akcji ze strony nowych akcjonariuszy, poczàwszy od dnia wprowadzenia
Akcji do obrotu na GPW.

Podobnie nie mo˝na wykluczyç poda˝y znacznych pakietów akcji Emitenta znajdujàcych si´ w posiadaniu obecnych i przysz∏ych
akcjonariuszy. Zwi´kszenie poda˝y akcji w obrocie mo˝e mieç niekorzystny wp∏yw na kszta∏towanie si´ ich kursu. Zarzàdowi Emi-
tenta nie sà znane jakiekolwiek zamiary pozbywania si´ akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy w przysz∏oÊci, z wyjàtkiem za-
miaru sprzeda˝y akcji Emitentowi celem umorzenia.

2.3.4. Ryzyko wahaƒ kursowych i ograniczonej p∏ynnoÊci inwestycji

Charakterystycznà cechà polskiego rynku kapita∏owego sà mi´dzy innymi znaczne wahania cen akcji oraz wolumenu obrotów
w krótkich przedzia∏ach czasu. Szczególnie inwestorzy zainteresowani przeprowadzaniem transakcji kupna lub sprzeda˝y znacz-
nych pakietów akcji powinni uwzgl´dniç ryzyko czasowego ograniczenia ich p∏ynnoÊci, a tak˝e znacznych wahaƒ ich kursu. Ponad-
to nie jest mo˝liwe precyzyjne okreÊlenie terminu wprowadzenia Akcji do obrotu na GPW. Z tych powodów inwestorzy nabywa-
jàcy Akcje powinni braç pod uwag´ ryzyko przejÊciowego ograniczenia p∏ynnoÊci inwestycji.

2.3.5. Zawieszenie obrotu akcjami

GPW mo˝e zawieszaç obrót gie∏dowy akcjami spó∏ek publicznych, które nie wype∏niajà okreÊlonych obowiàzków w zakresie
ujawniania informacji, a tak˝e w niektórych innych przypadkach okreÊlonych w Regulaminie GPW. Nie ma pewnoÊci, czy taka sy-
tuacja nie wystàpi w przysz∏oÊci w odniesieniu do akcji Emitenta.

2.3.6. Wykluczenie papierów wartoÊciowych z publicznego obrotu

W sytuacji gdy spó∏ki publiczne nie dope∏niajà okreÊlonych obowiàzków wymaganych prawem, w szczególnoÊci obowiàzków, o któ-
rych mowa w art. 76-81 i art. 84 lub wynikajàcych z przepisów, o których mowa w art. 63, art. 73, art. 75, art. 82, art. 83 i art. 148
Prawa o Publicznym Obrocie Papierami WartoÊciowymi, KPWiG mo˝e na∏o˝yç na podmiot, który nie dope∏ni∏ obowiàzków, kar´ pie-
ni´˝nà lub mo˝e wydaç decyzj´ o wykluczeniu papierów wartoÊciowych wyemitowanych przez ten podmiot z publicznego obrotu
lub na∏o˝yç obie te kary ∏àcznie. Nie ma pewnoÊci, ˝e taka sytuacja nie wystàpi w przysz∏oÊci w odniesieniu do akcji Emitenta.
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2.3.7. Ryzyko zwiàzane z realizacjà odkupu akcji przez Spó∏k´ i procedurà zwiàzanà z umorzeniem tych
akcji

Realizacja odkupu akcji przez Spó∏k´ od g∏ównych akcjonariuszy w celu ich umorzenia wymaga powzi´cia przez Walne Zgroma-
dzenie Spó∏ki uchwa∏y w sprawie umorzenia akcji i obni˝enia kapita∏u zak∏adowego, oraz zarejestrowania obni˝enia kapita∏u zak∏a-
dowego przez sàd. Powzi´cie uchwa∏, o których mowa powy˝ej, wymaga wi´kszoÊci trzech czwartych g∏osów. W przypadku gdy
na Walnym Zgromadzeniu Spó∏ki b´dzie reprezentowana co najmniej po∏owa kapita∏u zak∏adowego, do powzi´cia uchwa∏y
o umorzeniu akcji wystarczy, zgodnie ze statutem Spó∏ki, bezwzgl´dna wi´kszoÊç g∏osów. Wobec faktu, ˝e po przeprowadzeniu
Publicznej Oferty g∏ówni akcjonariusze b´dà nadal dysponowali ponad po∏owà akcji i g∏osów na Walnym Zgromadzeniu Emitenta,
ryzyko nieuzyskania wymaganej wi´kszoÊci jest znikome. Nie mo˝na jednak wykluczyç ryzyka skutecznego zaskar˝enia powy˝-
szych uchwa∏. Z kolei ryzyko odmowy zarejestrowania przez sàd obni˝enia kapita∏u zak∏adowego na podstawie prawid∏owo pod-
j´tych i niezaskar˝onych uchwa∏ nale˝y uznaç za niewielkie. Zgodnie z Kodeksem Spó∏ek Handlowych Spó∏ka nie mo˝e wykony-
waç praw udzia∏owych z w∏asnych akcji.

Powzi´cie uchwa∏y o obni˝eniu kapita∏u zak∏adowego wymaga niezw∏ocznego og∏oszenia i wezwania wierzycieli Spó∏ki do wnie-
sienia sprzeciwu w terminie trzech miesi´cy od dnia og∏oszenia – jeÊli nie zgadzajà si´ na obni˝enie kapita∏u zak∏adowego. Wierzy-
ciele, którzy w tym terminie zg∏oszà sprzeciw, powinni byç przez Spó∏k´ zaspokojeni lub zabezpieczeni. Wierzycieli, którzy sprze-
ciwu nie zg∏osili, uwa˝a si´ za zgadzajàcych si´ na obni˝enie kapita∏u zak∏adowego.

Roszczenia przys∏ugujàce akcjonariuszom z tytu∏u obni˝enia kapita∏u zak∏adowego b´dà mog∏y byç zaspokojone przez Spó∏k´ naj-
wczeÊniej po up∏ywie szeÊciu miesi´cy od dnia og∏oszenia wpisu obni˝enia kapita∏u zak∏adowego do rejestru.

Powy˝sze przepisy dotyczàce wzywania wierzycieli spó∏ki do wniesienia sprzeciwów oraz zaspokojenia roszczeƒ akcjonariuszy
z tytu∏u obni˝enia kapita∏u zak∏adowego nie majà zastosowania w przypadkach okreÊlonych w art. 457 i art. 360 § 2 Kodeksu 
Spó∏ek Handlowych.

3. WYBRANE DANE FINANSOWE EMITENTA I JEGO GRUPY
KAPITA¸OWEJ 

3.1. DANE FINANSOWE EMITENTA

w tys. PLN

Impel S.A. 2000 2001 2002 I po∏. 2003

Przychody ze sprzeda˝y 231 584 191 045 208 977 112 324
Zysk (strata) na dzia∏alnoÊci operacyjnej 4 923 15 304 20 321 11 144
Zysk (strata) brutto 6 820 5 712 16 079 7 735
Zysk (strata) netto 6 820 5 712 25 275 7 257
Aktywa razem 155 032 145 419 163 798 153 932
Zobowiàzania i rezerwy na zobowiàzania razem 97 072 81 747 75 456 68 735
Zobowiàzania d∏ugoterminowe 8 091 15 841 5 758 3 169
Zobowiàzania krótkoterminowe 76 847 48 795 59 849 54 864
Kapita∏ w∏asny (aktywa netto) 57 960 63 672 88 342 85 197
Kapita∏ zak∏adowy 51 500 51 500 51 500 51 500
Liczba akcji (w szt.) 10 300 000 10 300 000 10 300 000 10 300 000
WartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´ (w PLN) 5,6 6,2 8,6 8,3
Zysk netto na jednà akcj´ 0,66 0,55 2,45 0,70
Rozwodniony zysk na jednà akcj´ 0,66 0,55 2,45 0,70
Zadeklarowana/wyp∏acona dywidenda 6 800 0 10 402

Dane za okres od 1 stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2003 r. nie podlega∏y badaniu przez bieg∏ego rewidenta.
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3.2. DANE FINANSOWE GRUPY KAPITA¸OWEJ EMITENTA

w tys. PLN

Grupa Kapita∏owa Impel 2000 2001 2002 I po∏. 2003

Przychody ze sprzeda˝y 239 510 336 147 406 417 221 882
Zysk (strata) na dzia∏alnoÊci operacyjnej 2 951 8 411 24 378 16 649
Zysk (strata) brutto 4 671 (97) 20 131 14 488
Zysk (strata) netto 4 663 (187) 34 495 15 375
Aktywa razem 159 867 194 929 235 075 241 934
Zobowiàzania i rezerwy na zobowiàzania razem 102 819 138 653 144 929 146 482
Zobowiàzania d∏ugoterminowe 8 337 21 447 7 803 10 135
Zobowiàzania krótkoterminowe 82 101 94 811 109 702 107 084
Kapita∏ w∏asny (aktywa netto) 55 952 55 765 89 709 94 967
Kapita∏ zak∏adowy 51 500 51 500 51 500 51 500
Liczba akcji (w szt.) 10 300 000 10 300 000 10 300 000 10 300 000
WartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´ (w PLN) 5,4 5,4 8,7 9,2
Zysk netto na jednà akcj´ 0,45 -0,02 3,35 1,49
Rozwodniony zysk na jednà akcj´ 0,45 -0,02 3,35 1,49
Zadeklarowana/wyp∏acona dywidenda 6 800 0 10 402

Dane za okres od 1 stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2003 r. nie podlega∏y badaniu przez bieg∏ego rewidenta.

4. WSKAèNIKI CHARAKTERYZUJÑCE EFEKTYWNOÂå DZIA¸ALNOÂCI
GOSPODARCZEJ I ZDOLNOÂå REGULOWANIA ZOBOWIÑZA¡
EMITENTA ORAZ JEGO GRUPY KAPITA¸OWEJ

4.1. WSKAèNIKI EMITENTA

2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapita∏u 12% 9% 29% 9%
Stopa zwrotu z aktywów 4% 4% 15% 5%
RentownoÊç sprzeda˝y 3% 3% 12% 7%
Wskaênik zad∏u˝enia kapita∏ów w∏asnych 1,47 1,02 0,74 0,68

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapita∏u (ROE) – zysk (strata) netto/kapita∏y w∏asne 
Stopa zwrotu z aktywów (ROA) – zysk (strata) netto/aktywa
RentownoÊç sprzeda˝y – zysk (strata) netto/przychody ze sprzeda˝y
Wskaênik zad∏u˝enia kapita∏ów w∏asnych – zobowiàzania/kapita∏y w∏asne

4.2. WSKAèNIKI GRUPY KAPITA¸OWEJ EMITENTA

2000 2001 2002 I pó∏rocze 2003

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapita∏u 8% -0,3% 39% 16%
Stopa zwrotu z aktywów 3% -0,1% 15% 6%
RentownoÊç sprzeda˝y 2% -0,1% 9% 7%
Wskaênik zad∏u˝enia kapita∏ów w∏asnych 1,62 2,08 1,31 1,23

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapita∏u (ROE) – zysk (strata) netto/kapita∏y w∏asne
Stopa zwrotu z aktywów (ROA) – zysk (strata) netto/aktywa
RentownoÊç sprzeda˝y – zysk (strata) netto/przychody ze sprzeda˝y
Wskaênik zad∏u˝enia kapita∏ów w∏asnych – zobowiàzania/kapita∏y w∏asne
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5. CELE EMISJI
5.1. CEL EMISJI AKCJI SERII D, E i F
Celem przeprowadzenia Emisji Akcji Serii D, E i F jest pozyskanie Êrodków na rozwój dzia∏alnoÊci operacyjnej Grupy Emitenta.
Cz´Êç Êrodków z emisji mo˝e zostaç przeznaczona równie˝ na wyp∏at´ Êrodków dla obecnych akcjonariuszy w wyniku umorze-
nia cz´Êci posiadanych przez nich akcji.

WielkoÊç Êrodków przeznaczonych na wyp∏at´ dla obecnych akcjonariuszy w wyniku umorzenia posiadanych przez nich akcji b´-
dzie okreÊlona wg nast´pujàcych zasad: 

a) Maksymalna kwota przeznaczona na odkupienie akcji w celu umorzenia nie mo˝e przekroczyç jednej trzeciej uzyskanych wp∏y-
wów z emisji Akcji Serii D; 

b) Spó∏ka odkupi od obecnych akcjonariuszy w celu umorzenia maksymalnie do 2 000 000 akcji; 
c) W przypadku uzyskania wp∏ywów z emisji Akcji Serii D nie przekraczajàcych 80 milionów PLN, Êrodki te nie b´dà przeznaczo-

ne na odkupienie akcji od obecnych akcjonariuszy; 
d) W przypadku uzyskania wp∏ywów z emisji Akcji Serii D przekraczajàcych 80 milionów PLN, nadwy˝ka wp∏ywów ponad 80 mi-

lionów PLN b´dzie, z zastrze˝eniem pkt. a) i b) powy˝ej, w 50% przeznaczona na realizacj´ celu emisji zwiàzanego z odkupie-
niem akcji w celu umorzenia a w pozosta∏ej cz´Êci na realizacj´ celów emisji, przedstawionych w pkt I i II w tabeli poni˝ej. 

Mechanizm odkupienia akcji w celu umorzenia zosta∏ przedstawiony w pkt 5.1.4 niniejszego rozdzia∏u. 

Emitent zamierza uzyskaç wp∏ywy z emisji w wysokoÊci od 120 do 180 milionów PLN. W przypadku je˝eli wp∏ywy z Emisji oka˝à
si´ niewystarczajàce do realizacji celów Emisji, Emitent rozwa˝a zaciàgni´cie zobowiàzaƒ kredytowych. WielkoÊç i sposób zacià-
gni´cia zobowiàzaƒ kredytowych zale˝eç b´dzie od tempa i mo˝liwoÊci realizacji poni˝ej wymienionych dzia∏aƒ.

Podsumowanie celów emisji przedstawiono w tabeli:

Tabela 1. Cele Emisji Akcji Serii D, E i F

Cele emisji Wykorzystane wp∏ywy z emisji [mln PLN]

I. Konsolidacja rynku od 70 do 100 
II. Finansowanie rozwoju organicznego od 20 do 30

Razem cele zwiàzane z rozwojem Grupy Emitenta od 90 do 130
– w tym sp∏ata kredytu pomostowego do 30 

III. Umorzenie akcji od 30 do 50 
Razem od 120 do 180 

èród∏o: Impel S.A.

Ponadto celem emisji Akcji Serii E jest ich zaoferowanie Wybranym Pracownikom Grupy Kapita∏owej Emitenta, a celem emisji Ak-
cji Serii F jest umo˝liwienie Osobom Uprawnionym b´dàcym w∏aÊcicielami Obligacji z Prawem Pierwszeƒstwa wykonania Prawa
Pierwszeƒstwa i obj´cia Akcji Serii F w ramach Programu Motywacyjnego. 

5.1.1. Konsolidacja rynku 
Cele zwiàzane z rozwojem dzia∏alnoÊci Grupy Emitenta obejmujà konsolidacj´ podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç zbli˝onà do
Emitenta oraz inwestycje rzeczowe przeznaczone na dalszy rozwój us∏ug. Poprzez konsolidacj´ innych podmiotów Emitent planu-
je uzyskanie nast´pujàcych efektów:

a. Wzmocnienie dominujàcej pozycji na rynku polskim w us∏ugach porzàdkowo-czystoÊciowych i ochrony. Przedmiotem akwizycji
mogà byç podmioty prywatne, prowadzàce dzia∏alnoÊç zbli˝onà do dzia∏alnoÊci podmiotów z Grupy Emitenta na rynkach lokalnych
i regionalnych, podmioty wydzielone z du˝ych przedsi´biorstw w postaci spó∏ek zale˝nych lub spó∏ek pracowniczych Êwiadczàce
us∏ugi na rzecz tych przedsi´biorstw oraz podmioty specjalizujàce si´ w Êwiadczeniu tych us∏ug w wybranych segmentach rynku.

b. Szybki rozwój nowych produktów, komplementarnych do rozwini´tych produktów Grupy Emitenta, w szczególnoÊci zarzàdza-
nia nieruchomoÊciami (facility management) oraz zarzàdzania gotówkà (cash handling). 

c. Ekspansj´ zagranicznà, w szczególnoÊci na rynkach krajów Europy Ârodkowej, kandydujàcych do Unii Europejskiej. Przedmio-
tem przej´cia na rynkach zagranicznych b´dà podmioty Êwiadczàce us∏ugi z zakresu dzia∏alnoÊci Emitenta, posiadajàce znaczàcà
pozycj´ na rynku i perspektywy rozwoju.

Uzyskanie efektów, o których mowa w pkt a, b, c powy˝ej, mo˝e nastàpiç równie˝ w wyniku nabywania spó∏ek, zorganizowanych
przedsi´biorstw lub ich wydzielonych cz´Êci od innych podmiotów, zakup kontraktów oraz przej´cia grup pracowników.

Strategià Emitenta jest obejmowanie zawsze kontrolnych pakietów akcji lub udzia∏ów przejmowanych podmiotów lub zorganizo-
wanej cz´Êci przedsi´biorstwa w przypadku wi´kszych organizacji lub podmiotów nie posiadajàcych osobowoÊci prawnej. Przej-
mowane podmioty b´dà stopniowo integrowane z dzia∏alnoÊcià pozosta∏ych spó∏ek Grupy Emitenta. 

Na dzieƒ aktualizacji Prospektu Emitent prowadzi∏ negocjacje z 6 podmiotami w Polsce oraz z 4 na rynku Litwy i ¸otwy. Z tego do
7 podmiotów zosta∏y skierowane oferty nabycia akcji lub udzia∏ów. Do dnia aktualizacji Prospektu z akcjonariuszem jednego z tych 7
podmiotów zawarto umow´ dotyczàcà nabycia udzia∏ów, o której mowa w punkcie 16 Rozdzia∏u IX.

Nazwy pozosta∏ych 6 podmiotów, do których skierowano oferty nabycia akcji lub udzia∏ów, zosta∏y obj´te wnioskiem o
nieopublikowanie.

Do dnia aktualizacji Prospektu Emitent nie zawar∏ ˝adnej istotnej wià˝àcej umowy dotyczàcej nabycia sk∏adników majàtkowych,
w tym akcji lub udzia∏ów, która by∏aby finansowana z wp∏ywów z emisji.
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5.1.2. Finansowanie rozwoju organicznego

Finansowanie rozwoju organicznego oznacza zarówno finansowanie zakupów inwestycyjnych zwiàzanych ze zwi´kszaniem skali
dzia∏alnoÊci, jak i zasilenie majàtku obrotowego (finansowanie nale˝noÊci i zapasów).

Zakupy inwestycyjne mogà obejmowaç: maszyny sprzàtajàce, sprz´t zwiàzany z wykonywaniem us∏ug ochrony technicznej i moni-
toringu, maszyny i urzàdzenia do liczenia, sortowania, pakowania  i transportu gotówki dla us∏ugi cash handling, techniczne wyposa-
˝enie pralni, systemy logistyczne (znakowania, selekcji, rejestracji) dla us∏ugi rentalu odzie˝y, systemy dystrybucji posi∏ków, wyposa-
˝enie kuchni dla us∏ugi cateringu, specjalistyczne Êrodki transportu oraz inne Êrodki trwa∏e zwiàzane z wykonywaniem us∏ug.  

Wzrost skali dzia∏alnoÊci Emitenta wynikajàcy zarówno z rozwoju organicznego dotychczas prowadzonej dzia∏alnoÊci, jak i dalsze-
go rozwoju pozyskanych w drodze akwizycji podmiotów wymagaç b´dzie zasilenia majàtku obrotowego. 

5.1.3. Sp∏ata kredytu pomostowego 

Na realizacj´ celów emisji opisanych w punktach 5.1.1. i 5.1.2. powy˝ej Emitent uzyska∏ od Banku BPH PBK S.A. finansowanie po-
mostowe w postaci krótkoterminowego kredytu do wysokoÊci 30 mln PLN, w tym do 10 mln PLN na bie˝àce potrzeby finanso-
we jako kredyt w rachunku bie˝àcym przeznaczonego równie˝ na finansowanie rozwoju organicznego poprzez zasilenie majàtku
obrotowego (finansowanie nale˝noÊci i zapasów) oraz w pozosta∏ej cz´Êci na akwizycje. Kredyt zosta∏ udzielony na okres od dnia
16.06.2003 r. do dnia 16.06.2004 r. Kredyt jest oprocentowany wg zmiennej stopy procentowej, ustalonej jako suma WIBOR
1M i mar˝y Banku. Odsetki pobierane sà w miesi´cznych okresach obrachunkowych. Szczegó∏owy opis kredytu zosta∏ zamiesz-
czony w punkcie 13.1.1. Rozdzia∏u V Prospektu.

Kredyt jest uruchamiany w sytuacji, kiedy realizacja celów emisji, w tym proces akwizycji, rozpocznie si´ przed zamkni´ciem i roz-
liczeniem emisji. W przypadku wykorzystania tego kredytu dla realizacji dzia∏aƒ opisanych powy˝ej, sp∏ata nale˝noÊci g∏ównej kre-
dytu nastàpi ze Êrodków uzyskanych z emisji. Sp∏ata odsetek nastàpi ze Êrodków obrotowych Emitenta. 

Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Emitent wykorzysta∏  8.453.165 PLN kredytu  z jego cz´Êci przeznaczonej na bie˝àce potrzeby
w celu zasilenia Êrodków obrotowych zgodnie z zapisami umowy kredytowej. Ârodki zosta∏y przeznaczone na refinansowanie zad∏u-
˝enia krótkoterminowego.

Ârodki pozyskane z emisji przeznaczone na realizacj´ celów opisanych powy˝ej zostanà odpowiednio pomniejszone o Êrodki prze-
znaczone na sp∏at´ kredytu pomostowego, wykorzystane zgodnie z jego przeznaczeniem na realizacj´ celów emisji przed pozy-
skaniem Êrodków z emisji przez Emitenta. 

5.1.4. Odkupienie Akcji w celu umorzenia

Jednym z celów emisji Akcji Serii D, obok pozyskania Êrodków dla Spó∏ki, jest zmniejszenie udzia∏ów dwóch akcjonariuszy w kapi-
tale zak∏adowym oraz  g∏osach na WZA Spó∏ki. Mechanizm odkupu akcji od g∏ównych akcjonariuszy umo˝liwia zaoferowanie in-
westorom akcji to˝samych w prawach i obarczonych jednakowym ryzykiem, a tak˝e eliminuje niedogodnoÊci zwiàzane z jedno-
czesnym przydzialem Praw do Akcji i akcji istniejàcych. Statut Spó∏ki w § 10 przewiduje mo˝liwoÊç umorzenia akcji za zgodà
akcjonariuszy posiadajàcych te akcje (tzw. dobrowolne umorzenie). Spó∏ka odkupi od obecnych akcjonariuszy w celu umorzenia
maksymalnie do 2 000 000 akcji serii C. Liczba odkupionych akcji nie mo˝e przekroczyç jednej trzeciej liczby obj´tych Akcji Serii D.
Po zarejestrowaniu podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego o Akcje Serii D, Spó∏ka podejmie kroki zmierzajàce do umorzenia akcji,
po cenie emisyjnej dla Akcji Serii D. W zwiàzku z odkupem konieczne b´dzie zwo∏anie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
w celu podj´cia uchwa∏y o umorzeniu skupionych akcji.

Realizacja odkupu akcji przez Spó∏k´ od obecnych akcjonariuszy w celu ich umorzenia wymaga powzi´cia przez Walne Zgroma-
dzenie Spó∏ki uchwa∏y w sprawie umorzenia i obni˝enia kapita∏u zak∏adowego, jak równie˝ zarejestrowania obni˝enia kapita∏u za-
k∏adowego przez sàd. Powzi´cie uchwa∏y, o której mowa powy˝ej, wymaga wi´kszoÊci trzech czwartych g∏osów, z zastrze˝eniem
jednak, ˝e w przypadku gdy na Walnym Zgromadzeniu Spó∏ki b´dzie reprezentowana co najmniej po∏owa kapita∏u zak∏adowego,
do powzi´cia uchwa∏y o umorzeniu akcji wystarczy zwyk∏a wi´kszoÊç g∏osów.

Powzi´cie uchwa∏y o obni˝eniu kapita∏u zak∏adowego wymaga niezw∏ocznego og∏oszenia i wezwania wierzycieli spó∏ki do wnie-
sienia sprzeciwu w terminie trzech miesi´cy od dnia og∏oszenia – jeÊli nie zgadzajà si´ oni na obni˝enie kapita∏u zak∏adowego. Wie-
rzyciele, którzy w tym terminie zg∏osili sprzeciw, powinni byç przez spó∏k´ zaspokojeni lub zabezpieczeni. Wierzycieli, którzy
sprzeciwu nie zg∏osili, uwa˝a si´ za zgadzajàcych si´ na obni˝enie kapita∏u zak∏adowego.

Roszczenia przys∏ugujàce akcjonariuszom Spó∏ki z tytu∏u obni˝enia kapita∏u zak∏adowego mogà byç zaspokojone przez Spó∏k´ naj-
wczeÊniej po up∏ywie szeÊciu miesi´cy od dnia og∏oszenia wpisu obni˝enia kapita∏u zak∏adowego do rejestru. Najcz´Êciej b´dà to
roszczenia pieni´˝ne nale˝ne w zwiàzku z umorzeniem akcji.

Informacje zawarte w punktach (a) i (b) zosta∏y umieszczone dla celów informacyjnych i wskazujà, w jakich przypadkach nie stosuje
si´ procedury post´powania konwokacyjnego okreÊlonego w art. 456 Kodeksu Spó∏ek Handlowych dotyczàcego og∏oszenia wezwa-
nia wierzycieli spó∏ki do wniesienia sprzeciwów, oraz zaspokajania roszczeƒ akcjonariuszy z tytu∏u obni˝enia kapita∏u zak∏adowego.
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Powy˝sze przepisy dotyczàce wzywania wierzycieli spó∏ki do wniesienia sprzeciwów oraz zaspokojenia roszczeƒ akcjonariuszy
z tytu∏u obni˝enia kapita∏u zak∏adowego nie majà zastosowania w przypadkach:

(a) umorzenia akcji:

a. gdy spó∏ka umarza akcje w∏asne nabyte nieodp∏atnie w celu ich umorzenia, lub

b. je˝eli wynagrodzenia akcjonariuszy akcji umorzonych ma byç wyp∏acone wy∏àcznie z zysku spó∏ki wykazanego w sprawo-
zdaniu finansowym zbadanym przez bieg∏ego rewidenta, nie wczeÊniej ni˝ szeÊç miesi´cy przed umorzenia akcji, lub

c. gdy umorzenie nast´puje bez jakichkolwiek Êwiadczeƒ na rzecz akcjonariuszy, z wyjàtkiem przyznania im Êwiadectw u˝ytko-
wych oraz  

(b) jeÊli:

a. pomimo obni˝enia kapita∏u zak∏adowego nie zwraca si´ akcjonariuszom dokonanych przez nich wk∏adów ani wyp∏at za
umorzone akcje, ani te˝ nie zostajà oni zwolnieni od wniesienia wk∏adów na kapitale zak∏adowym, a równoczeÊnie z jego ob-
ni˝eniem nast´puje podwy˝szenie kapita∏u zak∏adowego co najmniej do pierwotnej wysokoÊci w drodze nowej emisji, któ-
rej akcje zostanà w ca∏oÊci op∏acone, albo

b. obni˝enie kapita∏u zak∏adowego ma na celu wyrównanie poniesionych strat lub przeniesienie okreÊlonych kwot do kapita∏u
rezerwowego, albo

c. zarzàd dokona∏ w trybie  art. 363 § 5 Kodeksu Spó∏ek Handlowych (tj. bez zwo∏ywania walnego zgromadzenia), umorzenia
akcji, których ∏àczna wartoÊç nominalna nie przekracza 10% kapita∏u zak∏adowego spó∏ki.

Spó∏ka otrzyma∏a w dniu 8 wrzeÊnia 2003 r. wspólny wniosek dotychczasowych akcjonariuszy, tj. Pana Grzegorza Dzika i Józefa
Biegaja, o dokonanie odkupienia w celu umorzenia akcji: (i) do 1.140.000 Akcji Serii C b´dàcych w posiadaniu Grzegorza Dzika; 
(ii) do 860.000 Akcji Serii C b´dàcych w posiadaniu Józefa Biegaja.

5.1.5. Wykorzystanie wp∏ywów z emisji w okresie do rozpocz´cia realizacji celów emisji 

Do rozpocz´cia realizacji celów emisji wp∏ywy z emisji w ca∏oÊci zasilà majàtek obrotowy Spó∏ki. Nadwy˝ki Êrodków lokowane
b´dà wy∏àcznie w bezpieczne instrumenty finansowe w postaci krótkoterminowych lokat bankowych i d∏u˝nych papierów warto-
Êciowych emitowanych przez skarb paƒstwa. 

5.2. WYKORZYSTANIE WP¸YWÓW Z POPRZEDNICH EMISJI

W okresie ostatnich pi´ciu lat Emitent nie przeprowadza∏ emisji akcji ani innych papierów wartoÊciowych.

5.3. WSKAZANIE, CZY CELE EMISJI MOGÑ ULEC ZMIANIE

W sytuacji gdyby powy˝ej wskazane cele emisji nie dawa∏y gwarancji wzrostu wartoÊci Spó∏ki, cele emisji mogà ulec zmianie,
w szczególnoÊci poprzez przesuni´cie wykorzystania Êrodków pomi´dzy opisanymi celami. Poniewa˝ uchwa∏a Walnego Zgroma-
dzenia nie precyzuje celów, na które powinny zostaç przeznaczone Êrodki pochodzàce z Emisji, zmiana celów le˝y w gestii Zarzà-
du Spó∏ki. Ewentualna decyzja o zmianie celów emisji zostanie podj´ta w drodze uchwa∏y Zarzàdu i podana do publicznej wiado-
moÊci w trybie raportu bie˝àcego.

6. PODSTAWOWE CZYNNIKI MAJÑCE WP¸YW NA CEN¢ EMISYJNÑ
AKCJI

Cena emisyjna Akcji Serii D zostanie ustalona przez Emitenta w oparciu o przeprowadzony przed Publicznà Subskrypcjà proces
budowy „Ksi´gi Popytu”, o którym mowa w pkt 12.2.4.3. Rozdzia∏u III niniejszego Prospektu.

Emitent mo˝e postanowiç równie˝ o ustaleniu przedzia∏u cenowego, w ramach którego inwestorzy bioràcy udzia∏ w procesie bu-
dowy „Ksi´gi Popytu” b´dà okreÊlaç oferowanà przez siebie cen´ za jednà Akcj´ Serii D.

W takim przypadku ww. przedzia∏ cenowy zostanie ustalony z uwzgl´dnieniem nast´pujàcych czynników:

• warunków panujàcych na rynku kapita∏owym,
– w tym oceny ch∏onnoÊci rynku kapita∏owego w czasie trwania Publicznej Subskrypcji,

• aktualnej wartoÊci Emitenta i jego Grupy Kapita∏owej wyznaczonej metodami dochodowymi i porównawczymi,
• przewidywaƒ dotyczàcych przysz∏ych wyników i perspektyw rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapita∏owej.
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Cena emisyjna Akcji Serii E b´dzie równa cenie emisyjnej Akcji Serii D pomniejszonej o dyskonto w wysokoÊci 50%.

Cena emisyjna Akcji Serii F b´dzie równa cenie emisyjnej Akcji Serii D pomniejszonej o dyskonto w wysokoÊci 50%.

Cena emisyjna Akcji Serii E i F nie b´dzie mniejsza od wartoÊci nominalnej.

7. STOPIE¡ OBNI˚ENIA WARTOÂCI KSI¢GOWEJ NETTO NA JEDNÑ
AKCJ¢ DLA NOWYCH NABYWCÓW

Stopieƒ obni˝enia wartoÊci ksi´gowej netto na jednà akcj´ dla nabywców Akcji Serii D

PLN

Cena emisyjna jednej akcji
WartoÊç ksi´gowa netto na jednà akcj´ przed emisjà 8,58
Wzrost/obni˝enie wartoÊci ksi´gowej na jednà akcj´ w wyniku emisji
WartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´ po emisji (pro forma)
Obni˝enie/wzrost wartoÊci ksi´gowej netto na jednà nabywanà akcj´ 

Stopieƒ obni˝enia wartoÊci ksi´gowej netto na jednà akcj´ dla nabywców Akcji Serii E

PLN

Cena emisyjna jednej akcji
WartoÊç ksi´gowa netto na jednà akcj´ przed emisjà 8,58
Wzrost/obni˝enie wartoÊci ksi´gowej na jednà akcj´ w wyniku emisji
WartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´ po emisji (pro forma)
Obni˝enie/wzrost wartoÊci ksi´gowej netto na jednà nabywanà akcj´ 

Stopieƒ obni˝enia wartoÊci ksi´gowej netto na jednà akcj´ dla nabywców Akcji Serii F

PLN

Cena emisyjna jednej akcji
WartoÊç ksi´gowa netto na jednà akcj´ przed emisjà 8,58
Wzrost/obni˝enie wartoÊci ksi´gowej na jednà akcj´ w wyniku emisji
WartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´ po emisji (pro forma)
Obni˝enie/wzrost wartoÊci ksi´gowej netto na jednà nabywanà akcj´ 

¸àczny wk∏ad pieni´˝ny Ârednia cena zap∏acona
Nabyte akcje do kapita∏u Spó∏ki za jednà akcj´

liczba procent wartoÊç (PLN) Procent

Dotychczasowi akcjonariusze 10 300 000 10 520* 5 PLN
Nowi nabywcy
Razem

* Tylko 2 104 zosta∏y pokryte wk∏adami pieni´˝nymi. Pozosta∏e akcje zosta∏y pokryte wk∏adem niepieni´˝nym.

8. DANE FINANSOWE DOTYCZÑCE WARTOÂCI KSI¢GOWEJ
I ZOBOWIÑZA¡ EMITENTA NA DZIE¡ 31 LIPCA 2003

WartoÊç ksi´gowa aktywów netto 85 197 tys. PLN
Zobowiàzania i rezerwy na zobowiàzania 68 735 tys. PLN
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