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ROZDZIAL |

PODSUMOWANIE | CZYNNIKI RYZYKA

I. STRESZCZENIE NAJWAZNIEJSZYCH INFORMAC]I ODNOSNIE
EMITENTA | JEGO GRUPY KAPITALOWE])

1.1. SPECYFIKA | CHARAKTER DZIALALNOSCI EMITENTA | JEGO GRUPY KAPITALOWE]

Grupa Kapitatowa Impel jest grupa spoétek ustugowych, specjalizuje si¢ w outsourcingu ustug dla przedsiebiorstw, instytucji finan-
sowych, stuzby zdrowia i opieki spotecznej oraz administracji publicznej. Zakres ustug swiadczonych przez Impel obejmuje trzy
podstawowe produkty: ustugi porzadkowo-czystosciowe, ochrone oséb i mienia, catering (ustuga zywienia), uzupetnione o inne
ustugi dla odbiorcéw instytucjonalnych.

W 1990 roku zostata zarejestrowana, a od stycznia 1991 roku rozpoczeta dziatalno$¢ Spétka Jawna IMPEL ). Biegaj, G. Dzik. W lip-
cu 1999 roku wniesiono aportem cate przedsigbiorstwo spotki jawnej do Impel S.A.

Grupa Impel oferuje swoje ustugi na terenie catej Polski, co umozliwia obstuge duzych, sieciowych klientéw jak banki, hipermarke-
ty, duze podmioty gospodarcze z branzy przemystowej, hotele. W sktad Grupy wchodzi 16 spotek zaleznych od Emitenta. Pigé¢
spotek Grupy Impel posiada status zaktadu pracy chronionej.

1.2. PODSTAWOWE PRODUKTY, TOWARY LUB UStUGI | RYNKI DZIALALNOSCI EMITENTA | JEGO
GRUPY KAPITALOWE]

1.2.1. Ustugi porzadkowo-czystosciowe

Rynek ustug porzadkowo-czystosciowych (sprzatanie pomieszczen i terendw zewnetrznych, ustugi specjalistyczne) w Polsce
w roku 2002 osiagnat wartos¢ okoto 2,5 mld PLN. Roczny potencjat tego rynku, w zaleznosci od metody obliczen, wycenia sie od
ok. 4,2 do 5,9 mld PLN (w cenach roku 2002, wg szacunkéw Impel S.A. na podstawie analizy otoczenia rynkowego). Szacuije sie,
ze rynek ten w najblizszych latach bedzie sie rozwijat w tempie pomiedzy 8% a 12% rocznie. Na rynku tym Emitent oferuje ustu-
gi podstawowe (biezace utrzymywanie czystosci w pomieszczeniach i na terenach zewnetrznych nalezacych do kontrahentow)
oraz specjalistyczne (wymagajace zastosowania zaawansowanej, nowoczesnej technologii ustugi jednorazowe lub cykliczne). Po-
siadane przez Impel S.A. know-how, doswiadczenie oraz zaplecze technologiczne pozwalaja na kompleksowa obstuge nawet bar-
dzo duzych i wymagajacych klientow.

Rynek tych ustug jest bardzo rozdrobniony, dziata na nim ponad 10 000 firm. Impel S.A. jest liderem w zakresie ustug porzadkowo-
czystosciowych w Polsce (badanie Pentor, luty 2003, 7,3% badanych firm zadeklarowato korzystanie z ustug Impel S.A., co byfo naj-
lepszym wynikiem w badaniu). Posréd konkurentéw Impel S.A. zdecydowanie dominujg mafe firmy lokalne, o ograniczonym obsza-
rze dziatania, niewielu obejmuje swoim zasiegiem znaczacy obszar kraju. Wiekszo$¢ znaczacych konkurentéw Emitenta to zaktady
pracy chronionej. Szacowany udziat Impel S.A. w rynku to ponad 6%, pozostali znaczacy konkurenci posiadajg udziaty na poziomie
19%-3%, natomiast ok. 80% rynku podzielone jest pomiedzy mate podmioty o udziatach nie przekraczajacych utamkéw procentu.

1.2.2. Ustugi ochrony mienia

Rynek ochrony mienia ze wzgledu na rézne rodzaje $wiadczonych ustug dzieli si¢ na cztery grupy produktowe: fizyczna ochrone
mienia (FOM), techniczng ochrone mienia (TOM) i monitoring oraz konwojowanie wartosci pienieznych (CIT). Wartos¢ segmen-
tu FOM, bedacego dominujaca czescia tego rynku, wynosi okoto 4,3 mld PLN, a jego potencjat oceniany jest na 6,8 mld PLN. Ze
wzgledu na brak danych, trudno jest oceni¢ wielkos¢ i potencjat pozostatych segmentéw rynku, jednak obecnie ich wartos¢ jest
prawdopodobnie znacznie mniejsza niz FOM. Szacuje sie, iz w segmencie ochrony fizycznej roczna dynamika wzrostu rynku
w najblizszych latach utrzyma sie na poziomie okoto 8-10%.

Branza ochrony w Polsce jest rozproszona. Wg stanu na koniec roku 2002 koncesje posiada 3600 firm, w ktérych srednie zatrud-
nienie wynosi okoto 50 oséb. W wiekszosci firmy te skupiaja dziatalno$¢ na rynkach lokalnych. Impel nalezy do lideréw rynku
FOM, z udziatem na poziomie okoto 4%. Podobnym udziatem w rynku dysponuje Group 4 Falck (jeden ze $wiatowych liderow
branzy) oraz Solid.

Fizyczna ochrona mienia stanowi gtéwne zrédto przychodéw z ustug ochrony (ponad 90%). W ramach FOM Grupa Kapitatowa
Impel $wiadczy réwniez ustugi zabezpieczenia przeciwpozarowego, zwlaszcza w duzych zaktadach przemystowych. Pozostate
ustugi $wiadczone w ramach ochrony to monitoring, techniczna ochrona mienia, obejmujaca projektowanie, integracje, montaz
oraz konserwacje systemow alarmowych, telewizji przemystowej, kontroli dostepu, wykrywania pozaréw. W ramach ustug
ochrony wykonywane jest réwniez konwojowanie wartosci pienieznych i przedmiotéw wartosciowych.
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1.2.3. Ustugi cateringowe

Rynek cateringu mozna podzieli¢ na dwa giéwne segmenty, catering kontraktowy oraz catering koncesyjny. Pierwszy segment to
przede wszystkim obstuga szpitalnictwa, osrodkéw pomocy spotecznej oraz firm przemystowych (stotéwki zaktadowe). Druga
kategoria opiera sie na wolnej sprzedazy positkdw oraz tzw. party serwis. Obecnie Grupa Kapitalowa Impel koncentruje sie gtéw-
nie na cateringu kontraktowym, ktéry posiada najwiekszy potencjat wzrostu, jednak czes$¢ przychodéw pochodzi ze sprzedazy na
zasadach cateringu koncesyjnego.

Potencjat rynku cateringu kontraktowego szacowany jest na okoto 2 mld PLN, z czego okoto 30% przypada na szpitale, 20% na
domy pomocy spotfecznej, a 28% na segment biurowo-przemystowy. Obecnie wartos¢ wydzielonego rynku cateringu szpitalnego
szacowana jest na okoto 110 min PLN (w roku 2002), na podobnym poziomie wycenia si¢ wartos$¢ cateringu przemystowego. Dy-
namika rozwoju rynku cateringu powinna w najblizszych latach osiagna¢ wielkos¢ dwucyfrowa.

W sektorze szpitalnictwa Grupa Impel jest niekwestionowanym liderem (28% udziatéw w rynku, na podstawie analizy przetar-
goéw publicznych ogtaszanych przez szpitale, publikowanych w Biuletynie Zaméwien Publicznych), a jej gtéwnymi konkurentami sa
firmy polskie. Z kolei w segmencie przemystowym gtéwna role odgrywaja duze firmy z kapitatem zagranicznym, gdzie liderami sa
firmy Eurest oraz Sodexho, z tacznym udziatem przekraczajacym 50%.

1.2.4. Pozostate ustugi

Pozostate ustugi oferowane przez spétki Grupy Impel obejmuijg pralnictwo, rental i dostarczanie odziezy roboczej, zarzadzanie
nieruchomosciami, ustugi kadrowo-ptacowe, ustugi medyczne i ustugi agencyjne GSM.

Pralnictwo i rental odziezy roboczej (dzierzawa odziezy roboczej oraz poscieli wraz z ich konserwacja) rozwijane s3 w Grupie Im-
pel od 1999 roku. Rynek rentalu odziezy w Polsce jest jeszcze mato rozwiniety. Obecna wielko$¢ rynku nie przekracza prawdopo-
dobnie 150 min PLN, przy czym potencjat rynku moze wynosi¢ nawet 2 mld PLN. Gtéwnymi odbiorcami tego typu ustugi sg firmy
dziatajagce w ramach przemystu ciezkiego, drzewnego, maszynowego, samochodowego, elektronicznego, a takze szpitale, sektor
ustugowy, handlowy oraz hotele. Wedtug szacunkéw Emitenta dynamika tego rynku powinna w najblizszych latach osiagna¢ wiel-
kos¢ dwucyfrowa.

Ustugi kadrowo-ptacowe obejmuja petna obstuge kadrowo-ptacowa przedsiebiorstwa. Ustuga ta rozwijana jest od 2001 roku na
bazie spotki zaleznej, wydzielonej ze struktur Impel S.A. i obstugujacej obecnie ponad 21 000 pracownikéw Grupy Impel pracuja-
cych w réznych spotkach i w ramach réznych systeméw wynagrodzen. Ustuga ta obejmuje réwniez ok. 4 000 pracownikéw klien-
téw zewnetrznych.

Ustugi medyczne $wiadczone sg za posrednictwem spétki Medar Sp. z o.0. Ustugi te wykonywane sa przez dwie wtasne przychod-
nie (we Wroctawiu i w Krakowie) oraz sie¢ ponad 200 placéwek partnerskich w catej Polsce. Zakres ustug medycznych dostoso-
wany jest do potrzeb klienta od profilaktyki wymaganej przez prawo pracy po kompleksowa diagnostyke i ochrone zdrowia dla
wymagajacych klientéw. Przychody z ustug medycznych od klientéw zewnetrznych stanowig ok. 70%. Pozostate 30% to przycho-
dy zwiazane z obstuga ponad 20.000 pracownikéw Grupy Impel. Spotka Medar $wiadczy takze ustugi specjalistyczne i rehabilita-
cyjne na podstawie umowy z Narodowym Funduszem Zdrowia.

1.3. PLANY | PRZEWIDYWANIA W ZAKRESIE CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH NA PRZYSZLE
WYNIKI EMITENTA |1 JEGO GRUPY KAPITALOWE]

Do najwazniejszych czynnikéw majacych wptyw na przyszte wyniki Emitenta i jego Grupy Kapitatowej naleza:
1.3.1. Czynniki zewnetrzne

* Wzrost rynku ustug

* Wtérny podziat rynku

* Potencjat do konsolidacji

* Mozliwosci ekspansji zagranicznej

1.3.2. Czynniki wewnetrzne

* Rozumienie potrzeb klienta
* Tworzenie produktéw o wyzszej wartosci dodanej
* Wykwalifikowane kadry

Szczegdtowy opis czynnikéw rozwoju zostat przedstawiony w Rozdziale VI Oceny i perspektywy Grupy Kapitalowej Emitenta.
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1.4. OPIS STRATEGII | ROZWOJU EMITENTA ORAZ JEGO GRUPY KAPITALOWE]

Strategia Grupy zaktada umocnienie pozyciji lidera na polskim rynku ustug sprzatania, ochrony mienia, cateringu oraz dalszy rozwaj
dziatalnosci w pokrewnych ustugach outsourcingowych, giéwnie poprzez akwizycje. Ze wzgledu na swoja wiodaca pozycje rynko-
wa Grupa Impel jest — w naturalny sposéb — predestynowana do petnienia roli lidera w nieuchronnym procesie konsolidacji tego
rynku (tak jak ma to miejsce w krajach Unii Europejskiej).

Podstawowym zatozeniem strategii jest rozwdj i koncentracja na ustugach core-businessu Grupy. Core-business okreslany jest jako
ustugi wspierajace dziatalno$¢ przedsiebiorstw i instytuciji, zazwyczaj poza obszarem ich podstawowej dziatalnosci, komplementar-
ne wzgledem siebie i dostosowane do indywidualnych potrzeb klienta. Sposréd rozwinietych dojrzatych produktéw Grupy Impel do
core-businessu zaliczaja sie ustugi porzadkowo-czystosciowe, ochrony mienia i cateringu. Produkty spoza core-businessu to dziatal-
nos¢ w zakresie ustug medycznych, kadrowo-ptacowych, zarzadzania nieruchomosciami, rentalu oraz dziatalnos¢ produkcyjna (szy-
cie odziezy) i handlowa (ustugi agencyjne GSM). Koncentracja na podstawowej dziatalnosci, ustalenie podziatu wewnatrz Grupy Ka-
pitafowej na core i non-core business determinuje rozwiazania w zakresie dziafalnosci rynkowej, zarzadzania i finansow.

Strategie rynkowe maja na celu umocnienie pozycji lidera ustug na rynku polskim, rozwdj produktéw wschodzacych o duzym potencja-
le rynkowym oraz ekspansje na rynki krajéw Europy Srodkowej. Strategie te s3 w duzej czesci wspoine dla wszystkich produktow core-
businessu, istnieja jednak pewne specyficzne uwarunkowania i kierunki rozwoju strategicznego dotyczace poszczegdlnych ustug. Naj-
wazniejsze kierunki dzialari rynkowych, wspélnych dla wiekszosci produktéow, to wspomniana powyzej konsolidacja rynku, a ponadto
wprowadzanie nowych oraz doskonalenie produktdw, tzw. cross selling, ekspansja zagraniczna oraz restrukturyzacja portfela klientéw.

Szczegdtowy opis strategii zostat przedstawiony w pkt. 7 Rozdziatu VI Oceny i perspektywy Grupy Kapitatowej Emitenta.

1.5. OSOBY ZARZADZA)ACE EMITENTEM

Bogdan Dzik Prezes Zarzadu
Edward Laufer Cztonek Zarzadu
Waldemar Czechowski-Jamroziriski Cztonek Zarzadu
Grzegorz Markiewicz Cztonek Zarzadu
Stawomir Borkowski Cztonek Zarzadu
Wojciech Rembikowski Prokurent

1.6. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY CO NAJMNIE] 5% GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU

Akcjonariusz % udziatu w kapitale % udziatu w gtosach
Grzegorz Dzik 57 57
Jozef Biegaj* 43 43

* Posiadane przez Jézefa Biegaja akcje Spotki objete s3 matzenska wspolnoscia majatkowa.

2. CZYNNIKI POWODUJACE WYSOKIE RYZYKO DLA NABYWCY
AKCJI EMITENTA

2.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA EMITENTA | JEGO GRUPY KAPITALOWE]

2.1.1. Ryzyko uzaleznienia od poszczegdlnych odbiorcéw lub grup odbiorcow

W portfelu Emitenta nastepuje wzrost udziatéw klientdw strategicznych, w tym takze wzrost znaczenia klientéw sieciowych. Wi-
doczna jest réwniez koncentracja sprzedazy poszczegdlnych produktéw w okreslonych segmentach (stuzba zdrowia w sprzataniu
oraz cateringu). Najwieksi klienci generuja do 5% obrotu, co oznacza, ze s3 istotni w skali regionu.

Czynnikami, ktére wplywaja na zmniejszenie tego ryzyka, s3: dywersyfikacja kierunkéw sprzedazy, rozproszenie geograficzne
klientéw oraz skala dziatalnosci samego Emitenta.

Obecnie ten rodzaj ryzyka nie wptywa istotnie na dziatalno$¢ Emitenta. Jednak w bliskiej przysztosci ryzyko to bedzie stopniowo
rosfo ze wzgledu na postepujaca koncentracje branzowa.

Obok ryzyka uzaleznienia od poszczegdlnych odbiorcéw wystepuje ryzyko branzowe. Szczegélnego znaczenia nabiera ono
w przypadku stuzby zdrowia, ktérej kondycja finansowa jest bezposrednio zalezna od budzetowych zrédet finansowania. Jednost-
ki stuzby zdrowia nie maja zdolnosci do upadfosci i tym samym ewentualne zaspokojenie z masy upadfosci jest niemozliwe. Moze
nastapi¢ likwidacja i wtedy za ich zobowigzania odpowiada organ zatozycielski. Na pogorszenie kondycji tych jednostek maja
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wplyw réwniez inni wierzyciele. Jednoczesnie w przypadku stuzby zdrowia nalezy pamietac, iz sa to jednostki budzetowe, gdzie zlece-
nie ma posta¢ zamowienia publicznego, co moze utrudni¢ renegocjacje kontraktu, w sytuacji gdy zmiana kontraktu mogtaby by¢ trak-
towana jako niekorzystna dla zamawiajacego (art. 76 Ustawy o zaméwieniach publicznych z dnia 10 czerwca 1994 z p6zn. zmianami).

2.1.2. Ryzyko zwiazane z przejeciem pracownikéw klienta

Istotna cze$¢ kontraktéw Emitenta polega na $wiadczeniu ustug w oparciu o pracownikéw przejetych od klienta na warunkach
okreslonych w art. 231 Kodeksu Pracy, wraz z przejgciem systemu wynagradzania oraz zobowigzan pracowniczych. Warunki pra-
cy i ptacy dla pracownikéw przejetych w tym trybie, objetych regulacjami macierzystych ukfadéw zbiorowych pracy, nie moga by¢
wypowiedziane przez okres |2 miesiecy od ich przejecia. W niektérych przypadkach gwarantowany okres $wiadczen pracowni-
czych moze by¢ przedifuzony uktadem zbiorowym pracy lub dodatkowymi gwarancjami zatrudnienia wynikajacymi z umowy
z klientem lub z porozumien zawartych pomiedzy klientem a dziafajacymi w jego strukturach zwigzkami zawodowymi. W szcze-
gélnosci art. 231 przewiduje, ze Impel ponosi solidarng odpowiedzialno$¢ wraz z poprzednim pracodawcg za zobowigzania wo-
bec pracownikéw. Roszczenia pracownicze zgtaszane przeciwko pracodawcy, takze sprzed okresu zatrudnienia pracownikéw
w Grupie Impel, moga obcigza¢ Emitenta.

Ryzyko to jest w istotny sposéb ograniczone poprzez zapewnienia i o$wiadczenia klientéw sktadane przed podpisaniem umowy
lub w trakcie procedury przetargowej oraz przez mozliwo$¢ dochodzenia roszczen od klientéw, w przypadku gdyby oswiadcze-
nia te okazaly sie nieprawdziwe. Selektywny dobér klientéw ze wzgledu na ich zdolnosci ptatnicze powoduje, ze dochodzenie
roszczen pracowniczych oraz ew. roszczen Emitenta wobec klienta jest w wigkszosci przypadkéw realnie mozliwe. W przypadku
klientéw, dla ktérych przejecie pracownikéw nie jest warunkiem uzyskania kontraktu, stosuje sie formy zatrudnienia z wolnego
rynku lub poprzez zatrudnienie pracownikéw w drodze porozumienia stron.

2.1.3. Ryzyko konkurencji

Rynek ustug porzadkowo-czystosciowych oraz ochrony mienia charakteryzuje sie do$¢ duza konkurencja ze wzgledu na stosunko-
wo niskie bariery wejscia (w nieco mniejszym stopniu dotyczy to ustugi cateringu). Na rynkach tych dziata wiele podmiotéw, od
matych firm rodzinnych, poprzez firmy o zasiegu lokalnym i regionalnym, do podmiotéw o zasiegu ponadregionalnym, w tym réw-
niez oddziaty duzych firm zagranicznych, posiadajacych znaczng site kapitatowa.

Istotnym elementem ryzyka konkurencji poza rywalizacja z duzymi podmiotami $wiadczacymi kompleksowe ustugi porzadkowe
jest konkurencja z matymi, lokalnymi firmami oferujacymi tanig ustuge, czesto o niskim stopniu skomplikowania. Metoda obrony
przed tym ryzykiem jest koncentracja Emitenta na $wiadczeniu ustug dla klientéw o wyzszych wymogach jakosciowych, klientéw
o ogdlnopolskim zasiegu (sieciowych) oraz klientéw wymagajacych wiarygodnosci finansowej ustugodawcy, ze wzgledu na zakres
i rodzaj wykonywanej pracy, konieczne gwarancje socjalne itp.

2.1.4. Ryzyko zwiazane ze stopniowym wzrostem poziomu wynagrodzen w Polsce oraz zmiany innych
czynnikéw wptywajacych na koszty pracy

Dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Kapitatowej jest w duzym stopniu oparta na pracownikach wykonujacych stosunkowo nisko ptatna
prace, a koszty wynagrodzen stanowig najwigkszy skfadnik kosztéw operacyjnych Emitenta i Grupy Kapitatowej. Ze wzgledu na
réznice w wysokosci najnizszego wynagrodzenia lub sredniej ptacy w gospodarce pomiedzy Polska a krajami Unii Europejskiej,
w momencie przystapienia Polski do struktur UE moze nastapi¢ wzrost poziomu pfac, co przefozy sie na wzrost kosztéw dziatal-
nosci Emitenta i Grupy Kapitafowej. Taki wzrost kosztéw moze nie znalez¢ odzwierciedlenia we wzroscie przychodéw osiaganych
przez Emitenta i Grupe Kapitatlowa, co moze skutkowa¢ spadkiem marz.

Ewentualne podniesienie najnizszego wynagrodzenia w przysztosci bedzie miato wptyw na wszystkie podmioty na rynku i tym sa-
mym powinno doprowadzi¢ do wzrostu cen oraz do eliminowania najstabszych firm dziatajagcych w oparciu o $wiadczenie ustug ni-
skiej jakosci po jak najnizszym koszcie. W tej sytuacji Grupa Kapitatowa Emitenta, ze wzgledu na pozycje lidera, powinna obroni¢
swoja sytuacje rynkowa.

Dodatkowo, w sytuacji wzrostu cen pojawi sie ryzyko polegajace na koniecznosci przej$ciowego funkcjonowania na niezmienio-
nych kontraktach mimo wzrostu kosztéw wynagrodzen. Jednakze ze wzgledu na fakt, iz wiele kontraktéw podpisywanych przez
Emitenta ma klauzule na wypadek takiego scenariusza, ryzyko to jest w znacznym stopniu ograniczone.

Nalezy zaznaczy¢, iz ten rodzaj ryzyka dotyczy réwniez zmiany innych $wiadczen zapewnianych przez pracodawce oraz warun-
kéw zatrudnienia, wynikajacych z przepiséw prawa pracy (takich jak wymiar urlopu wypoczynkowego, ilos¢ dodatkowych dni
wolnych, ubezpieczenie spofeczne, czas pracy w tygodniu, opieka medyczna itp.), ktére wptywaja na efektywny koszt pracy.
Wzrostowi efektywnego kosztu pracy przeciwdziata znaczne bezrobocie, zwtaszcza w grupie oséb wykonujacych podstawowe
ustugi Emitenta.

Poréwnanie do rynku europejskiego wskazuje na istotne réznice w poziomie cen w sektorze ustug. Silna korelacja pomigdzy po-
ziomem ptac a poziomem cen jest faktem i dotyczy wszystkich dziatajacych podmiotéw. Zasieg dziatalnosci, wykorzystanie efektu
skali, sity przetargowej przy zakupach, powinno poméc Emitentowi w utrzymaniu mocnej pozycji na tle konkurenciji.

4
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2.1.5. Ryzyko utraty statusu zaktadu pracy chronione;j

Emitent oraz Impel Security Polska (dwie z trzech znaczacych spotek Grupy Emitenta, oprécz Impel Group Sp. z 0.0.) posiadaja
status zaktadu pracy chronionej w rozumieniu Ustawy o Rehabilitacji (status ten posiadaja réwniez trzy inne spétki z Grupy Emi-
tenta — Acta HR, Impel TOM M. Kapalski oraz AD Sekret, jednak nie s3 one spétkami znaczacymi). Obecnie status ten daje Emi-
tentowi nastepujace uprawnienia:

— zwolnienie z podatkdéw i optat, z wyjatkiem podatku od towaréw i ustug, podatku akcyzowego, podatkow dochodowych, cfa,
optaty skarbowej, podatku od srodkéw transportu oraz podatku od gier;

— prawo do otrzymania catkowitego lub czesciowego zwrotu wptaconej kwoty podatku od towardw i ustug;
— finansowanie przez budzet paristwa sktadki na ubezpieczenie emerytalne i rentowe;

— finansowanie przez PFRON skifadki pracownika na ubezpieczenie emerytalne i chorobowe;

— mozliwos¢ uzyskania dalszego dofinansowania ze srodkéw PFRON.

Srodki uzyskane z tytutu zwolnien podatkowych podmioty posiadajace status ZPCh przekazuja na PFRON oraz Zaktadowy Fun-
dusz Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawnych. Ewentualna zmiana przepiséw podatkowych moze wptynaé na skale tych uprawnien.

Emitent lub Impel Security Polska moga utraci¢ status zakfadu pracy chronionej w przypadku niespetnienia wymagarn okreslonych ta
ustawg (dotyczy to takze pozostatych spotek Grupy Kapitatowej Emitenta posiadajacych status zakfadu pracy chronionej). Decyzja
wojewody o stwierdzeniu utraty statusu zaktadu pracy chronionej ma charakter deklaratoryjny. Decyzja ta okresla utrate statusu za-
ktadu pracy chronionej z dniem zaprzestania spetniania przez podmiot warunkéw lub obowiazkéw, o ktérych mowa w Ustawie
o Rehabilitacji. Wydanie takiej decyzji bedzie zatem oznacza¢ konieczno$¢ zwrotu przez podmiot, ktéry utracit status, kwot zwol-
nien, $wiadczen, ulg i dotacji otrzymanych po dacie utraty statusu. Utrata statusu skutkuje koniecznoscia wptaty do PFRON niewy-
korzystanych srodkéw zaktadowego funduszu rehabilitacji, a takze kwoty odpowiadajacej kwocie wydatkowanej ze srodkéw fun-
duszu rehabilitacji na nabycie, wytworzenie lub ulepszenie srodkéw trwatych w czesci nie pokrytej odpisami amortyzacyjnymi.

W zwiazku ze zmiang przepiséw, w okresie po | stycznia 2004 roku, pracodawcy zatrudniajacy powyzej 6% oséb niepetnospraw-
nych uzyskuja prawa zblizone do zakfadéw pracy chronionej, w tym prawo do dofinansowania do wynagrodzen oséb niepetnospraw-
nych w wysokosci 70% wartosci okreslonych w Ustawie o Rehabilitacji. W zwigzku z tym decyzja o utracie statusu ZPCh spowodu-
je utrate jedynie czesci posiadanych uprawnien. Skala utraty uprawnien zaleze¢ bedzie od stopnia naruszenia warunkéw okreslonych
Ustawg o Rehabilitacji.

taczna wartos¢ dotacji i refinansowania uzyskana przez wszystkie spétki Grupy Emitenta, ujeta w skonsolidowanych przychodach
Emitenta w roku 2002 wyniosta 86.159 tysiecy ztotych (w tym na Emitenta przypada 45.908 tysigcy ztotych). Wielkos¢ dotaciji
z poszczegdlnych tytutéw 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 spetniaja wszystkie warunki Ustawy o Rehabilitacji. W zwiazku z po-
wyzszym ryzyko utraty statusu zakfadu pracy chronionej mozna oceni¢ jako niewielkie.

2.1.6. Ryzyko podnoszenia wymagan jakosciowych

Dziatalno$¢ Emitenta prowadzona jest w obszarach podlegajacych uregulowaniom réznych standardéw jakosciowych. Wprowa-
dzanie wymogoéw jakosciowych u klientéw Emitenta wymusza dostosowanie sie do tych standardéw réwniez ustugodawcédw.

Coraz bardziej istotne staje sie posiadanie certyfikatéw jakosci, ISO 9001:2000 dla dziatalnosci ustugowej oraz HACCP w sektorze
rolno-spozywczym, produkgji i dystrybucji zywnosci. Rosng wymagania wynikajace z przepiséw prawa dla producentéw wszelkie-
go rodzaju odpadow.

Nieposiadanie certyfikatéw jakosci moze niekorzystnie wptyna¢ na pozycje konkurencyjng Emitenta i spétek jego Grupy Kapitatowej.
W szczegdlnosci Emitent badz spétki jego Grupy Kapitatowej moga by¢ wykluczane przez klientéw z przetargéw na $wiadczenie ustug.

Emitent na biezaco $ledzi przepisy dotyczace standardéw jakosci. W 2002 roku rozpoczat proces zgodny z norma ISO 9001:2000
dla ustug porzadkowo-czystosciowych. Na date aktualizacji Prospektu Emitent nie posiada certyfikatu ISO 9001:2000. Ponadto
trwaja prace zmierzajace do uzyskania tego certyfikatu w produktach ochrony. W zakresie cateringu wdrozone i stosowane s3 za-
sady HACCP. Wprowadzenie wyzej wymienionych standardéw nie tylko zapewni powtarzalne spetnianie wymogéw jakosciowych
klientow Emitenta i wymienionych powyzej spotek jego Grupy Kapitatowej, ale tez potwierdzi jego zdolno$¢ do identyfikowania
potrzeb klientéw i spetniania ich oczekiwan.

2.1.7. Ryzyko zaméwien publicznych

Istotna czes¢ kontraktéw Emitenta pozyskiwana jest w trybie zamoéwien publicznych. Do nabywania ustug t3 droga zobowigzane s3 pod-
mioty sektora publicznego (m.in. urzedy, stuzba zdrowia, przedsiebiorstwa parnstwowe) stanowigce znaczaca cze$¢ rynku Emitenta.
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Procedura zamoéwien publicznych zawiera kryteria oraz obostrzenia, ktérych niespetnienie moze wykluczy¢ oferenta z przetargu.
Jednym z nich jest przepis moéwiacy, iz jezeli podmiot nie wywiaze sie nalezycie z kontraktu zawartego w drodze zamoéwien pu-
blicznych, nie bedzie mogt startowaé w kolejnych przetargach nawet przez okres 3 lat.

Emitent i Grupa Kapitatowa w celu ograniczenia tego ryzyka ocenia kontrakty pod wzgledem mozliwosci ich nalezytego wykona-
nia juz na etapie przystepowania do przetargu. Nie dopuszcza si¢ do podpisania uméw, ktére zawieraja niemozliwe do spetnienia
warunki lub ktére mogtyby skutkowa¢ konfliktem i rozwigzaniem kontraktu. Ponadto kontrakty s3 monitorowane na biezaco
w trakcie realizacji, co minimalizuje ryzyko ich nienalezytego wykonania.

2.1.8. Ryzyko integracji przejmowanych podmiotéw

Polityka rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta zaktada powigkszanie udziatu w rynku poprzez przejmowanie i przytaczanie pod-
miotéw branzowych. Przeprowadzenie transakgji przejecia, zmiany dokonane na poziomie oséb zarzadzajacych, réznice w kultu-
rze organizacji moga mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki zaréwno Emitenta i Grupy Kapitatowej, jak i podmiotu
przejetego. Ponadto podmioty przejmowane moga by¢ obciagzone zobowiazaniami, by¢ strong sporéw i postepowar lub miec in-
ne problemy natury organizacyjnej, prawnej lub finansowej, ktére moga niekorzystnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Ka-
pitatowej po pofaczeniu.

Czynnikiem zmniejszajacym to ryzyko jest duze doswiadczenie Emitenta i gtéwnych spétek Grupy Kapitatowej w przejmowaniu
duzych grup pracowniczych oraz stosowane procedury postgpowania przy akwizycjach. Kazda transakcja poprzedzona jest zebra-
niem informacji oraz procesem due diligence prowadzonym przy zaangazowaniu wyspecjalizowanych firm doradczych. Lepszej in-
tegracji z dziaftalno$cig Emitenta ma stuzy¢ zaangazowanie w proces menedzeréw operacyjnych zarzadzajacych poszczegolnymi
ustugami oraz wykorzystanie doradztwa specjalistycznych firm konsultingowych (psychologéw, socjologéw) w zakresie niwelowa-
nia ewentualnych napigé¢ — spotecznych czy kulturowych — pojawiajacych sie w takich sytuacjach.

2.1.9. Ryzyko ekspansiji zagranicznej

Polityka rozwoju Emitenta zaktada ekspansje na sasiednie rynki najpierw Europy Srodkowej, a potem takze Europy Zachodniej.
Z tymi dziataniami zwiazane jest ryzyko funkcjonowania w innych warunkach otoczenia gospodarczego niz w Polsce.

Poniesione inwestycje na rynkach zagranicznych moga nie da¢ spodziewanych efektéw. Dodatkowo mata znajomos¢ uwarunko-
wan rynkowych, prawnych, podatkowych moze by¢ réwniez zrédtem strat. Ponadto przejmowaniu podmiotéw na rynkach zagra-
nicznych towarzyszy takze takie samo ryzyko jak przy dziataniach akwizycyjnych na rynku polskim (opisane powyzej).

Emitent przeprowadzit analizy poszczegdlnych segmentéw rynku ustug w krajach osciennych i innych krajach kandydujacych do Unii
Europejskiej pod katem mozliwosci wprowadzania i rozwoju ustug $wiadczonych przez Emitenta. Przeprowadzone analizy obejmo-
waty identyfikacje podmiotéw oferujacych ustugi na tych rynkach, w tym obecnos¢ miedzynarodowych firm ustugowych, sposéb
funkcjonowania firm, ich relacje z dostawcami i klientami oraz takie czynniki jak potencjat gospodarki, dynamika wzrostu itp.

Dla unikniecia ryzyk zwiazanych z przejmowaniem przedsigbiorstwa Emitent stosuje analogiczne procedury jak w przypadku
akwizycji krajowych, z wykorzystaniem miedzynarodowych firm doradczych dziatajacych na lokalnych rynkach.

2.1.10. Ryzyko zwiazane ze sptywem naleznosci

Znaczna cze$¢ ustug Emitenta to ustugi wymagajace uwzglednienia niskich inwestycji w majatek trwaty, a zaangazowany kapitat ob-
rotowy skfada sie¢ w wiekszosci z naleznosci od kontrahentéw. Tym samym poziom zaangazowanego kapitatu obrotowego jest
proporcjonalny do obrotéw Emitenta. Potencjalnie moze dojs¢ do sytuacji, kiedy poziom ten ulegnie zdecydowanemu zwigksze-
niu z powodu wydtuzenia przecietnego okresu sptywu naleznosci. Przedtuzenie takie moze by¢ wynikiem zmieniajacej sie prakty-
ki gospodarczej lub pogarszaniem sig ptynnosci (zdolnosci ptatniczej) przedsiebiorstw lub instytucji bedacych klientami Emitenta.

Ten rodzaj ryzyka dotyczy w szczegdlnosci jednostek stuzby zdrowia, ktére dla Emitenta s istotnym klientem w ustugach porzad-
kowo-czystosciowych oraz cateringowych. Wsréd tych podmiotéw wystepuje najwigksze przeterminowanie naleznosci.

Emitent w celu zmniejszenia tego ryzyka wprowadzit procedury kontroli nad sptywem naleznosci.

W polityke $ciggania naleznosci wigczeni sa réwniez kierownicy jednostek operacyjnych wszystkich szczebli poprzez motywacyj-
ny system premiowy. Nastepuije takze stopniowa restrukturyzacja kontraktéw, w wyniku ktérej kontrakty nierentowne lub o ni-
skiej pewnosci odzyskania naleznosci s3 wypowiadane, a naleznosci windykowane. Prowadzona jest tez polityka prewencji, kon-
trahenci przed podpisaniem umowy s3 weryfikowani, zwiaszcza w przypadku wystepowania negatywnych przestanek co do ich
zdolnosci ptatniczej.
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2.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT ORAZ JEGO GRUPA
KAPITALOWA PROWADZA DZIAtALNOSC

2.2.1. RYZYKO ZWIAZANE Z PRZYSTAPIENIEM POLSKI DO UNII EUROPEJSKIE])

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej oznacza dla Emitenta nasilenie konkurencji w sektorze ustug, poprzez znaczne ufatwie-
nie dostepu do polskiego rynku dla podmiotéw zagranicznych. Réwnoczesny wzrost gospodarczy poprzez inwestycje zagraniczne
moze umocni¢ filie koncernéw migedzynarodowych.

Otwarcie rynku stworzy nowe perspektywy dla rozwoju gospodarki, jednak trudno jest przewidzie¢ skutki wptywu tych zmian na ry-
nek ustug oraz na klientéw Emitenta. Emitent oczekuje, ze ze wzgledu na znaczacg pozycje w rynku ustug pomocniczych, doswiad-
czenie oraz zdolnos¢ dostosowywania do zmieniajacego sie otoczenia bedzie w stanie utrzymac wiodaca pozycje na tym rynku.

2.2.2. Ryzyko zwiazane ze zmiang przepisow

Przepisy zwigzane z dziatalnoscia Emitenta to przede wszystkim przepisy prawa pracy, przepisy regulujagce pomoc panstwa dla
pracodawcoéw zatrudniajacych osoby niepetnosprawne, przepisy o ubezpieczeniu spotecznym oraz przepisy podatkowe, co ozna-
cza, iz wszelkie zmiany w tym prawie bedg odczuwalne przez Emitenta. Zmiany w prawie pracy dotyczace ptacy minimalnej, diu-
gos¢ urlopdw, dtugos¢ tygodnia pracy, moga wptynaé na koszty dziatalnosci Emitenta. Ponadto zmiana sposobu pomocy w zatrud-
nianiu oséb niepetnosprawnych, niepewnos¢ co do formy i skali pomocy w przysztosci oraz mozliwo$¢ obnizenia wielkosci dotacji
moga niekorzystnie wplynaé na ekonomike zatrudniania oséb niepetnosprawnych i tym samym na wyniki finansowe Emitenta
i Grupy Kapitatowej.

W Polsce obowiazuja liczne regulacje dotyczace podatku od towaréw i ustug, podatku akcyzowego, podatku dochodowego od
osob prawnych i skfadek na ubezpieczenia spoteczne. Przepisy dotyczace tych podatkéw zostaty wprowadzone stosunkowo nie-
dawno, co powoduje wystepowanie w nich niejasnosci i niespdjnosci. Czesto wystepujace réznice w opiniach co do interpretaciji
prawnej przepiséw podatkowych zaréwno wewnatrz organéw panstwowych, jak i pomiedzy organami paristwowymi i podatnika-
mi, powodujg powstawanie obszaréw niepewnosci i konfliktéw. Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci podlegaja-
ce regulacjom (na przyktad kontroli celnej czy dewizowej) moga by¢ przedmiotem kontroli odpowiednich wtadz, ktére uprawnio-
ne s3 do nakfadania wysokich kar i sankcji wraz z odsetkami karnymi. Zjawiska te powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest
Znaczaco wyzsze niz istniejace zwykle w krajach o bardziej rozwinietym systemie podatkowym.

W Polsce nie istniejg formalne procedury dotyczace uzgadniania ostatecznego poziomu wymiaru podatku. Rozliczenia podatkowe
moga by¢ przedmiotem kontroli przez okres pigciu lat. Istnieje ryzyko, ze odpowiednie wtadze zajma odmienne niz jednostki Gru-
py stanowisko w zakresie interpretacji przepiséw, co mogtoby mie¢ znaczacy wptyw na zobowiazania podatkowe Grupy.

Z tresci art. 5 ustawy z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o rehabilitacji zawodowej i spotecznej oraz zatrudnieniu oséb nie-
petnosprawnych wynika, ze skreslony zostaje art. |4a ustawy o podatku od towardw i ustug i podatku akcyzowym (Dz.U. |1,
poz. 50, z pézn. zm.). Jednakze zgodnie z trescia art. |6 ustawy z 20 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy o rehabilitacji zawodo-
wej i spotecznej oraz zatrudnieniu oséb niepetnosprawnych prowadzacy zaktad pracy chronionej otrzymuje zwrot podatku od to-
wardw i ustug na podstawie przepiséw odrebnych za okres miesieczny w 2003 r., nie dtuzej jednak niz za grudzier 2003 roku. Bio-
rac powyzsze pod uwage, Spétka od | stycznia 2004 roku nie bedzie otrzymywac¢ zwrotu kwoty podatku od towardw i ustug
wptaconej do wtasciwego urzedu skarbowego. W miejsce zwrotu podatku VAT zaktadom pracy chronionej bedzie przystugiwac
miesieczne dofinansowanie ze srodkéw PFRON do wynagrodzen oséb niepetnosprawnych w wysokosci od 50% do 130% najniz-
szego wynagrodzenia — w zaleznos$ci od stopnia niepetnosprawnosci zatrudnionych, przez okres jednego roku. Pracodawca moze
wystapi¢ do PFRON z wnioskiem o dofinansowanie na kolejne okresy roczne. Dofinansowanie w czesci przekraczajacej wynagro-
dzenie pracownika niepetnosprawnego bedzie przekazywane na Zaktadowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych.

Wedtug szacunkéw Emitenta, wielko$é¢ dofinansowania przewidywana na rok 2004 dla wszystkich spotek Grupy Emitenta bedzie
nizsza o ok. 15 min PLN w stosunku do prognozowanej wielkosci dotacji z tytutu zwrotu podatku VAT, obliczonej zgodnie z obo-
wiazujacymi dzi$ zasadami.

Zmiany innych przepiséw prawa moga réwniez posrednio lub bezposrednio wptynaé na Emitenta lub jego klientéw. Zmian takich
nalezy sie spodziewac w kontekscie akcesji Polski do Unii Europejskiej, a takze zwiazang z nig przebudowa systemu finanséw pu-
blicznych.

W celu zminimalizowania tego rodzaju ryzyka Emitent aktywnie monitoruje dyskusje nad proponowanymi zmianami w przepisach
prawa, ze szczegdlnym uwzglednieniem przepiséw dotyczacych pomocy przy zatrudnianiu oséb niepetnosprawnych, w oparciu
o zrédta publicznej informacji, a takze poprzez dziatalno$¢ w organizacjach pracodawcéw i izbach gospodarczych. Ponadto Grupa
Kapitalowa Impel dostosowuje swoja dziatalnos¢ do uwarunkowan prawnych i wynikajacych ze zmian otoczenia (np. przeniesienie
czesci dziatalnosci poza podmiot bedacy zaktadem pracy chronionej — catering).
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2.2.3. Ryzyko uzaleznienia od koniunktury gospodarcze;j

Obecna sytuacja makroekonomiczna Polski nie sprzyja rozwojowi rynku klientéw Emitenta i Grupy Kapitatowej oraz zmusza ich
do poszukiwania oszczednosci. Ponadto poziom dochodéw przedsigbiorstw moze mie¢ istotny wptyw na ich che¢ do korzystania
z ustug $wiadczonych przez Emitenta i Grupe Kapitatowa.

Wystepujaca dekoniunktura w gospodarce jest tez zrédtem szans. Klienci, poszukujac oszczednosci, s3 w stanie zaakceptowac
rozwiazania, ktérych stosowanie wczesniej nie bylo konieczne, jak restrukturyzacja zatrudnienia oraz wydzielanie na zewnatrz
czesci procesow nie zwigzanych z podstawowa dziafalnoscig, co moze by¢ zrédiem nowych kontraktéw dla Emitenta. Dokonujac
restrukturyzacji kontraktéw wraz z klientem, poprzez obnizenie wartosci kontraktu nierzadko uzyskuje si¢ korzysci w postaci po-
prawy rentownosci (na przykiad poprzez wykorzystanie bardziej zaawansowanej techniki) lub wypracowuije si¢ lepsza organizacje
pracy, ktéra moze by¢ zastosowana przy innych kontraktach. Ciagta praca z klientem nad podnoszeniem wydajnosci ustugi, obni-
Zeniem ceny i poprawa rentownosci daje ponadto bardzo silny zwigzek z klientem oparty na rzeczywistych korzysciach obu stron.

2.3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z AKCJAMI EMITENTA

2.3.1. Ryzyko struktury akcjonariatu

Na dzien sporzadzania Prospektu akcjonariuszami spotki s dwie osoby fizyczne, ktére po przeprowadzeniu emisji akeji beda po-
siada¢ pakiet akcji zapewniajacy kontrole operacyjng nad dziatalnoscig Emitenta i Grupy Kapitatowej. Ponadto zgodnie ze Statutem
Emitenta akcjonariusze ci maja prawo do podejmowania znaczacych decyzji strategicznych majacych wptyw na kierunki dziatania
i rozwoju Emitenta.

2.3.2. Ryzyko niedojscia emisji Akcji do skutku

W przypadku, gdy w terminie Publicznej Subskrypcji nie zostanie objeta lub nalezycie optacona ani jedna Akgcja Serii D, emisja Ak-
cji Serii D nie dojdzie do skutku.

Ponadto w przypadku, gdy w terminie Publicznej Subskrypcji nie zostanie objeta lub nalezycie optacona ani jedna Akcja Serii E,
emisja Akcji Serii E nie dojdzie do skutku.

Emisja Akgji Serii D i E nie dojdzie do skutku réwniez w przypadku, gdy w okresie 6 miesiecy od daty podjecia uchwaty o podwyz-
szeniu kapitatu zaktadowego Zarzad Emitenta nie wystapi do Sadu Rejestrowego o rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go lub gdy uprawomocni sie postanowienie Sadu Rejestrowego o odmowie rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

2.3.3. Ryzyko znacznej podazy Akgji

Nie mozna wykluczy¢ pojawienia sie znacznej podazy Akcji ze strony nowych akcjonariuszy, poczawszy od dnia wprowadzenia
Akgcji do obrotu na GPW.

Podobnie nie mozna wykluczy¢ podazy znacznych pakietow akcji Emitenta znajdujacych sie¢ w posiadaniu obecnych i przysztych
akcjonariuszy. Zwigkszenie podazy akcji w obrocie moze mie¢ niekorzystny wptyw na ksztattowanie sie ich kursu. Zarzadowi Emi-
tenta nie sg znane jakiekolwiek zamiary pozbywania sie akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy w przysztosci, z wyjatkiem za-
miaru sprzedazy akcji Emitentowi celem umorzenia.

2.3.4. Ryzyko wahan kursowych i ograniczonej ptynnosci inwestycji

Charakterystyczng cechg polskiego rynku kapitalowego sa miedzy innymi znaczne wahania cen akgcji oraz wolumenu obrotéw
w krotkich przedziatach czasu. Szczegélnie inwestorzy zainteresowani przeprowadzaniem transakgji kupna lub sprzedazy znacz-
nych pakietéw akcji powinni uwzglednié¢ ryzyko czasowego ograniczenia ich pfynnosci, a takze znacznych wahan ich kursu. Ponad-
to nie jest mozliwe precyzyjne okreslenie terminu wprowadzenia Akgji do obrotu na GPW. Z tych powodéw inwestorzy nabywa-
jacy Akcje powinni bra¢ pod uwage ryzyko przejsciowego ograniczenia ptynnosci inwestyciji.

2.3.5. Zawieszenie obrotu akcjami

GPW moze zawiesza¢ obrot gietdowy akcjami spotek publicznych, ktére nie wypetniaja okreslonych obowiazkéw w zakresie
ujawniania informacji, a takze w niektérych innych przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW. Nie ma pewnosci, czy taka sy-
tuacja nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do akcji Emitenta.

2.3.6. Wykluczenie papieréw wartosciowych z publicznego obrotu

W sytuaciji gdy spétki publiczne nie dopetniaja okreslonych obowiazkéw wymaganych prawem, w szczegélnosci obowigzkéw, o ktd-
rych mowa w art. 76-81 i art. 84 lub wynikajacych z przepiséw, o ktérych mowa w art. 63, art. 73, art. 75, art. 82, art. 83 i art. 148
Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Wartosciowymi, KPWiG moze natozy¢ na podmiot, ktéry nie dopetnit obowiazkéw, kare pie-
niezng lub moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych wyemitowanych przez ten podmiot z publicznego obrotu
lub nafozy¢ obie te kary tacznie. Nie ma pewnosci, ze taka sytuacja nie wystapi w przysziosci w odniesieniu do akcji Emitenta.
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2.3.7. Ryzyko zwiazane z realizacja odkupu akcji przez Spétke i procedura zwiazang z umorzeniem tych
akciji

Realizacja odkupu akgji przez Spétke od gtéwnych akcjonariuszy w celu ich umorzenia wymaga powziecia przez Walne Zgroma-
dzenie Spotki uchwaty w sprawie umorzenia akgji i obnizenia kapitatu zakltadowego, oraz zarejestrowania obnizenia kapitatu zakta-
dowego przez sad. Powzigcie uchwalt, o ktérych mowa powyzej, wymaga wiekszosci trzech czwartych gtoséw. W przypadku gdy
na Walnym Zgromadzeniu Spétki bedzie reprezentowana co najmniej potowa kapitatu zaktadowego, do powzigcia uchwaty
o umorzeniu akgcji wystarczy, zgodnie ze statutem Spotki, bezwzgledna wiekszos¢ gtoséw. Wobec faktu, ze po przeprowadzeniu
Publicznej Oferty gtéwni akcjonariusze beda nadal dysponowali ponad potowa akcji i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta,
ryzyko nieuzyskania wymaganej wigkszosci jest znikome. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka skutecznego zaskarzenia powyz-
szych uchwal. Z kolei ryzyko odmowy zarejestrowania przez sad obnizenia kapitatu zaktadowego na podstawie prawidtowo pod-
jetych i niezaskarzonych uchwat nalezy uznac¢ za niewielkie. Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych Spétka nie moze wykony-
wac praw udziatowych z wiasnych akgiji.

Powziecie uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego wymaga niezwlocznego ogloszenia i wezwania wierzycieli Spétki do wnie-
sienia sprzeciwu w terminie trzech miesiecy od dnia ogtoszenia — jesli nie zgadzaja si¢ na obnizenie kapitatu zaktadowego. Wierzy-
ciele, ktorzy w tym terminie zgtosza sprzeciw, powinni by¢ przez Spotke zaspokojeni lub zabezpieczeni. Wierzycieli, ktérzy sprze-
ciwu nie zglosili, uwaza sie za zgadzajacych si¢ na obnizenie kapitatu zaktadowego.

Roszczenia przystugujace akcjonariuszom z tytutu obnizenia kapitatu zaktadowego beda mogty by¢ zaspokojone przez Spétke naj-
wczesniej po uptywie szesciu miesigcy od dnia ogtoszenia wpisu obnizenia kapitatu zaktadowego do rejestru.

Powyzsze przepisy dotyczace wzywania wierzycieli spétki do wniesienia sprzeciwdéw oraz zaspokojenia roszczen akcjonariuszy
z tytutu obnizenia kapitatu zaktadowego nie maja zastosowania w przypadkach okreslonych w art. 457 i art. 360 § 2 Kodeksu
Spétek Handlowych.

3. WYBRANE DANE FINANSOWE EMITENTA | JEGO GRUPY
KAPITALOWE])

3.1. DANE FINANSOWE EMITENTA

w tys. PLN
Impel S.A. 2000 2001 2002 | pot. 2003
Przychody ze sprzedazy 231584 191 045 208 977 112 324
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 4923 15 304 20321 11144
Zysk (strata) brutto 6820 5712 16 079 7735
Zysk (strata) netto 6 820 5712 25275 7257
Aktywa razem 155 032 145419 163 798 153 932
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania razem 97 072 81747 75 456 68 735
Zobowiazania diugoterminowe 8091 15 841 5758 3169
Zobowiazania krétkoterminowe 76 847 48 795 59 849 54 864
Kapitat wiasny (aktywa netto) 57 960 63672 88 342 85197
Kapitat zaktadowy 51500 51500 51500 51500
Liczba akeji (w szt.) 10 300 000 10 300 000 10 300 000 10 300 000
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN) 5,6 6,2 8,6 8,3
Zysk netto na jedna akcje 0,66 0,55 2,45 0,70
Rozwodniony zysk na jedna akcje 0,66 0,55 2,45 0,70

Zadeklarowana/wyptacona dywidenda 6 800 0 10 402

Dane za okres od | stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2003 r. nie podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta.
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3.2. DANE FINANSOWE GRUPY KAPITALOWE)] EMITENTA

w tys. PLN
Grupa Kapitatowa Impel 2000 2001 2002 | pot. 2003
Przychody ze sprzedazy 239510 336 147 406 417 221 882
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 2 951 8411 24 378 16 649
Zysk (strata) brutto 4 671 (97) 20131 14 488
Zysk (strata) netto 4 663 (187) 34 495 15 375
Aktywa razem 159 867 194 929 235075 241934
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania razem 102 819 138 653 144 929 146 482
Zobowiazania diugoterminowe 8337 21447 7803 10135
Zobowiazania krétkoterminowe 82101 94 811 109 702 107 084
Kapitat wiasny (aktywa netto) 55952 55765 89709 94 967
Kapitat zaktadowy 51500 51500 51500 51500
Liczba akcji (w szt.) 10 300 000 10 300 000 10 300 000 10 300 000
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (w PLN) 54 54 8,7 9,2
Zysk netto na jedng akcje 0,45 -0,02 3,35 1,49
Rozwodniony zysk na jedng akcje 0,45 -0,02 3,35 1,49
Zadeklarowana/wypfacona dywidenda 6 800 0 10 402

Dane za okres od | stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2003 r. nie podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta.

4. WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCI
GOSPODARCZE] | ZDOLNOSC REGULOWANIA ZOBOWIAZAN

EMITENTA ORAZ JEGO GRUPY KAPITALOWE])

4.1. WSKAZNIKI EMITENTA

2000 2001 2002 I pétrocze 2003
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 12% 9% 29% 9%
Stopa zwrotu z aktywow 4% 4% 15% 5%
Rentowno$¢ sprzedazy 3% 3% 12% 7%
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 1,47 1,02 0,74 0,68
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) — zysk (strata) netto/kapitaty wiasne
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) — zysk (strata) netto/aktywa
Rentownos¢ sprzedazy — zysk (strata) netto/przychody ze sprzedazy
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych — zobowiazania/kapitaty wtasne
4.2. WSKAZNIKI GRUPY KAPITALOWE] EMITENTA

2000 2001 2002 I pétrocze 2003
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 8% -0,3% 39% 16%
Stopa zwrotu z aktywow 3% -0,1% 15% 6%
Rentowno$¢ sprzedazy 2% -0,1% 9% 7%
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 1,62 2,08 1,31 1,23

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) — zysk (strata) netto/kapitaty wiasne
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) — zysk (strata) netto/aktywa

Rentownos$¢ sprzedazy — zysk (strata) netto/przychody ze sprzedazy

Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych — zobowiazania/kapitaty wtasne
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5. CELE EMIS])I
5.1. CEL EMIS]I AKCJI SERII D, E i F

Celem przeprowadzenia Emisji Akgji Serii D, E i F jest pozyskanie srodkéw na rozwoj dziatalnosci operacyjnej Grupy Emitenta.
Czes¢ srodkéw z emisji moze zosta¢ przeznaczona réwniez na wyptate srodkéw dla obecnych akcjonariuszy w wyniku umorze-
nia czesci posiadanych przez nich akgji.
Wielko$¢ srodkédw przeznaczonych na wyptate dla obecnych akcjonariuszy w wyniku umorzenia posiadanych przez nich akgji be-
dzie okreslona wg nastepujacych zasad:

a) Maksymalna kwota przeznaczona na odkupienie akcji w celu umorzenia nie moze przekroczy¢ jednej trzeciej uzyskanych wpty-
woéw z emisji Akgji Serii D;

b) Spotka odkupi od obecnych akcjonariuszy w celu umorzenia maksymalnie do 2 000 000 akgji;

c) W przypadku uzyskania wptywéw z emisji Akcji Serii D nie przekraczajacych 80 milionéw PLN, srodki te nie beda przeznaczo-
ne na odkupienie akcji od obecnych akcjonariuszy;

d) W przypadku uzyskania wptywéw z emisji Akcji Serii D przekraczajacych 80 milionéw PLN, nadwyzka wptywéw ponad 80 mi-
lionéw PLN bedzie, z zastrzezeniem pkt. a) i b) powyzej, w 50% przeznaczona na realizacje celu emisji zwiazanego z odkupie-
niem akcji w celu umorzenia a w pozostatej czesci na realizacje celéw emisji, przedstawionych w pkt | i Il w tabeli ponizej.

Mechanizm odkupienia akcji w celu umorzenia zostat przedstawiony w pkt 5.1.4 niniejszego rozdziatu.

Emitent zamierza uzyska¢ wptywy z emisji w wysokosci od 120 do 180 milionéw PLN. W przypadku jezeli wptywy z Emisji okaza
sie niewystarczajace do realizacji celéw Emisji, Emitent rozwaza zaciagniecie zobowiazan kredytowych. Wielko$¢ i sposéb zacia-
gniecia zobowiazan kredytowych zaleze¢ bedzie od tempa i mozliwosci realizacji ponizej wymienionych dziatan.

Podsumowanie celéw emisji przedstawiono w tabeli:

Tabela |. Cele Emisji Akcji Serii D, Ei F

Cele emisji Wykorzystane wptywy z emisji [min PLN]
l. Konsolidacja rynku od 70 do 100
1I. Finansowanie rozwoju organicznego od 20 do 30
Razem cele zwiazane z rozwojem Grupy Emitenta od 90 do 130
— w tym splata kredytu pomostowego do 30
Il Umorzenie akcji od 30 do 50
Razem od 120 do 180

Zrédto: Impel S.A.

Ponadto celem emisji Akgji Serii E jest ich zaoferowanie Wybranym Pracownikom Grupy Kapitatowej Emitenta, a celem emisji Ak-
cji Serii F jest umozliwienie Osobom Uprawnionym bedacym wiascicielami Obligacji z Prawem Pierwszeristwa wykonania Prawa
Pierwszenstwa i objecia Akgji Serii F w ramach Programu Motywacyjnego.

5.1.1. Konsolidacja rynku

Cele zwiazane z rozwojem dziatalnosci Grupy Emitenta obejmuja konsolidacje podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ zblizong do
Emitenta oraz inwestycje rzeczowe przeznaczone na dalszy rozwdj ustug. Poprzez konsolidacje innych podmiotéw Emitent planu-
je uzyskanie nastepujacych efektéw:

a. Wzmocnienie dominujacej pozycji na rynku polskim w ustugach porzadkowo-czystosciowych i ochrony. Przedmiotem akwizycji
moga by¢ podmioty prywatne, prowadzace dziafalno$¢ zblizong do dziatalnosci podmiotédw z Grupy Emitenta na rynkach lokalnych
i regionalnych, podmioty wydzielone z duzych przedsigbiorstw w postaci spétek zaleznych lub spétek pracowniczych $wiadczace
ustugi na rzecz tych przedsiebiorstw oraz podmioty specjalizujace si¢ w $wiadczeniu tych ustug w wybranych segmentach rynku.

b. Szybki rozwéj nowych produktéw, komplementarnych do rozwinietych produktéw Grupy Emitenta, w szczegélnosci zarzadza-
nia nieruchomosciami (facility management) oraz zarzadzania gotéwkga (cash handling).

c. Ekspansje zagraniczna, w szczegdlnosci na rynkach krajow Europy Srodkowej, kandydujacych do Unii Europejskiej. Przedmio-
tem przejecia na rynkach zagranicznych beda podmioty $wiadczace ustugi z zakresu dziatalnosci Emitenta, posiadajace znaczaca
pozycje na rynku i perspektywy rozwoju.

Uzyskanie efektéw, o ktérych mowa w pkt a, b, ¢ powyzej, moze nastapi¢ réwniez w wyniku nabywania spétek, zorganizowanych

przedsigbiorstw lub ich wydzielonych czesci od innych podmiotéw, zakup kontraktéw oraz przejecia grup pracownikéw.

Strategia Emitenta jest obejmowanie zawsze kontrolnych pakietow akgji lub udziatéw przejmowanych podmiotéw lub zorganizo-

wanej czesci przedsigbiorstwa w przypadku wigkszych organizaciji lub podmiotéw nie posiadajacych osobowosci prawnej. Przej-

mowane podmioty beda stopniowo integrowane z dziatalnoscig pozostatych spétek Grupy Emitenta.

Na dzien aktualizacji Prospektu Emitent prowadzit negocjacje z 6 podmiotami w Polsce oraz z 4 na rynku Litwy i totwy. Z tego do

7 podmiotéw zostaty skierowane oferty nabycia akgji lub udziatéw. Do dnia aktualizacji Prospektu z akcjonariuszem jednego z tych 7

podmiotéw zawarto umowe dotyczaca nabycia udziatdw, o ktérej mowa w punkcie |6 Rozdziatu IX.

Nazwy pozostatych 6 podmiotéw, do ktérych skierowano oferty nabycia akcji lub udziatéw, zostaty objete wnioskiem o
nieopublikowanie.

Do dnia aktualizacji Prospektu Emitent nie zawart zadnej istotnej wiazacej umowy dotyczacej nabycia sktadnikéw majatkowych,

w tym akgji lub udziatéw, ktédra bytaby finansowana z wptywow z emisji. "
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5.1.2. Finansowanie rozwoju organicznego

Finansowanie rozwoju organicznego oznacza zaréwno finansowanie zakupéw inwestycyjnych zwigzanych ze zwiekszaniem skali
dziatalnosci, jak i zasilenie majatku obrotowego (finansowanie naleznosci i zapaséw).

Zakupy inwestycyjne moga obejmowac: maszyny sprzatajace, sprzet zwiazany z wykonywaniem ustug ochrony technicznej i moni-
toringu, maszyny i urzadzenia do liczenia, sortowania, pakowania i transportu gotéwki dla ustugi cash handling, techniczne wyposa-
zenie pralni, systemy logistyczne (znakowania, selekgji, rejestracji) dla ustugi rentalu odziezy, systemy dystrybucji positkdw, wyposa-
zenie kuchni dla ustugi cateringu, specjalistyczne $rodki transportu oraz inne srodki trwate zwigzane z wykonywaniem ustug.

Wzrost skali dziatalnosci Emitenta wynikajacy zaréwno z rozwoju organicznego dotychczas prowadzonej dziatalnosci, jak i dalsze-
go rozwoju pozyskanych w drodze akwizycji podmiotéw wymagac bedzie zasilenia majatku obrotowego.

5.1.3. Sptata kredytu pomostowego

Na realizacje celow emisji opisanych w punktach 5.1.1. i 5.1.2. powyzej Emitent uzyskat od Banku BPH PBK S.A. finansowanie po-
mostowe w postaci krétkoterminowego kredytu do wysokosci 30 min PLN, w tym do 10 min PLN na biezace potrzeby finanso-
we jako kredyt w rachunku biezacym przeznaczonego réwniez na finansowanie rozwoju organicznego poprzez zasilenie majatku
obrotowego (finansowanie naleznosci i zapaséw) oraz w pozostatej czesci na akwizycje. Kredyt zostat 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
IM i marzy Banku. Odsetki pobierane s3 w miesiecznych okresach obrachunkowych. Szczegétowy opis kredytu zostat zamiesz-
czony w punkcie 13.1.1. Rozdziatu V Prospektu.

Kredyt jest uruchamiany w sytuacji, kiedy realizacja celéw emisji, w tym proces akwizycji, rozpocznie si¢ przed zamknieciem i roz-
liczeniem emisji. W przypadku wykorzystania tego kredytu dla realizacji dziatan opisanych powyzej, sptata naleznosci gtéwnej kre-
dytu nastapi ze srodkéw uzyskanych z emisji. Sptata odsetek nastapi ze srodkéw obrotowych Emitenta.

Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent wykorzystat 8.453.165 PLN kredytu z jego czesci przeznaczonej na biezace potrzeby
w celu zasilenia srodkéw obrotowych zgodnie z zapisami umowy kredytowej. Srodki zostaly przeznaczone na refinansowanie zadtu-
zenia krotkoterminowego.

Srodki pozyskane z emisji przeznaczone na realizacje celéw opisanych powyzej zostang odpowiednio pomniejszone o $rodki prze-
znaczone na sptate kredytu pomostowego, wykorzystane zgodnie z jego przeznaczeniem na realizacje celéw emisji przed pozy-
skaniem $rodkéw z emisji przez Emitenta.

5.1.4. Odkupienie Akcji w celu umorzenia

Jednym z celow emisji Akcji Serii D, obok pozyskania srodkéw dla Spotki, jest zmniejszenie udziatéw dwéch akcjonariuszy w kapi-
tale zaktadowym oraz gtosach na WZA Spétki. Mechanizm odkupu akcji od gtéwnych akcjonariuszy umozliwia zaoferowanie in-
westorom akgji tozsamych w prawach i obarczonych jednakowym ryzykiem, a takze eliminuje niedogodnosci zwigzane z jedno-
czesnym przydzialem Praw do Akgji i akcji istniejacych. Statut Spotki w & 10 przewiduje mozliwo$é umorzenia akcji za zgoda
akcjonariuszy posiadajacych te akcje (tzw. dobrowolne umorzenie). Spétka odkupi od obecnych akcjonariuszy w celu umorzenia
maksymalnie do 2 000 000 akgiji serii C. Liczba odkupionych akcji nie moze przekroczy¢ jednej trzeciej liczby objetych Akgji Serii D.
Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego o Akcje Serii D, Spoétka podejmie kroki zmierzajace do umorzenia akgji,
po cenie emisyjnej dla Akgji Serii D. W zwiazku z odkupem konieczne bedzie zwotanie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
w celu podjecia uchwaty o umorzeniu skupionych akgiji.

Realizacja odkupu akgji przez Spétke od obecnych akcjonariuszy w celu ich umorzenia wymaga powzigcia przez Walne Zgroma-
dzenie Spotki uchwaty w sprawie umorzenia i obnizenia kapitatu zaktadowego, jak réwniez zarejestrowania obnizenia kapitatu za-
ktadowego przez sad. Powzigcie uchwaly, o ktérej mowa powyzej, wymaga wigkszosci trzech czwartych gtoséw, z zastrzezeniem
jednak, ze w przypadku gdy na Walnym Zgromadzeniu Spétki bedzie reprezentowana co najmniej potowa kapitatu zaktadowego,
do powziecia uchwaty o umorzeniu akcji wystarczy zwykta wiekszo$é gtosow.

Powziecie uchwaty o obnizeniu kapitatu zaktadowego wymaga niezwtocznego ogloszenia i wezwania wierzycieli spotki do wnie-
sienia sprzeciwu w terminie trzech miesigcy od dnia ogtoszenia — jesli nie zgadzaja sie oni na obnizenie kapitatu zaktadowego. Wie-
rzyciele, ktérzy w tym terminie zgtosili sprzeciw, powinni by¢ przez spotke zaspokojeni lub zabezpieczeni. Wierzycieli, ktérzy
sprzeciwu nie zglosili, uwaza sie za zgadzajacych sie na obnizenie kapitatu zaktadowego.

Roszczenia przystugujace akcjonariuszom Spétki z tytutu obnizenia kapitatu zaktadowego moga by¢ zaspokojone przez Spétke naj-
wczesniej po uptywie szesciu miesiecy od dnia ogtoszenia wpisu obnizenia kapitatu zaktadowego do rejestru. Najczesciej beda to
roszczenia pieniezne nalezne w zwiazku z umorzeniem akgji.

Informacje zawarte w punktach (a) i (b) zostaty umieszczone dla celéw informacyjnych i wskazuja, w jakich przypadkach nie stosuje

sie procedury postepowania konwokacyjnego okreslonego w art. 456 Kodeksu Spétek Handlowych dotyczacego ogtoszenia wezwa-
nia wierzycieli spétki do wniesienia sprzeciwoéw, oraz zaspokajania roszczen akcjonariuszy z tytutu obnizenia kapitatu zaktadowego.
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Powyzsze przepisy dotyczace wzywania wierzycieli spétki do wniesienia sprzeciwdéw oraz zaspokojenia roszczen akcjonariuszy
z tytutu obnizenia kapitatu zaktadowego nie maja zastosowania w przypadkach:
(a) umorzenia akgji:

a. gdy spotka umarza akcje wtasne nabyte nieodptatnie w celu ich umorzenia, lub

b. jezeli wynagrodzenia akcjonariuszy akcji umorzonych ma by¢ wyptacone wytacznie z zysku spétki wykazanego w sprawo-
zdaniu finansowym zbadanym przez biegtego rewidenta, nie wczesniej niz sze$¢ miesiecy przed umorzenia akgji, lub

c. gdy umorzenie nastgpuje bez jakichkolwiek $wiadczen na rzecz akcjonariuszy, z wyjatkiem przyznania im $wiadectw uzytko-
wych oraz

(b) jesli:

a. pomimo obnizenia kapitatu zaktadowego nie zwraca sie akcjonariuszom dokonanych przez nich wkfadéw ani wyptat za
umorzone akcje, ani tez nie zostajg oni zwolnieni od wniesienia wktadéw na kapitale zaktadowym, a réwnoczesnie z jego ob-
nizeniem nastgpuje podwyzszenie kapitatu zaktadowego co najmniej do pierwotnej wysokosci w drodze nowej emisji, kto-
rej akcje zostang w catosci optacone, albo

b. obnizenie kapitatu zaktadowego ma na celu wyréwnanie poniesionych strat lub przeniesienie okreslonych kwot do kapitatu
rezerwowego, albo

c. zarzad dokonat w trybie art. 363 § 5 Kodeksu Spotek Handlowych (tj. bez zwotywania walnego zgromadzenia), umorzenia
akgji, ktorych taczna warto$¢ nominalna nie przekracza 10% kapitatu zaktadowego spétki.

Spétka otrzymata w dniu 8 wrzesnia 2003 r. wspdlny wniosek dotychczasowych akcjonariuszy, tj. Pana Grzegorza Dzika i Jézefa
Biegaja, o dokonanie odkupienia w celu umorzenia akgiji: (i) do 1.140.000 Akcji Serii C bedacych w posiadaniu Grzegorza Dzika;
(i) do 860.000 Akgji Serii C bedacych w posiadaniu Jézefa Biegaja.

5.1.5. Wykorzystanie wplywoéw z emisji w okresie do rozpoczecia realizacji celéow emisji

Do rozpoczecia realizacji celéw emisji wplywy z emisji w catosci zasila majatek obrotowy Spoétki. Nadwyzki srodkéw lokowane
beda wytacznie w bezpieczne instrumenty finansowe w postaci krétkoterminowych lokat bankowych i dtuznych papieréw warto-
$ciowych emitowanych przez skarb paristwa.

5.2. WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z POPRZEDNICH EMIS]I

W okresie ostatnich pigciu lat Emitent nie przeprowadzat emisji akcji ani innych papieréw wartosciowych.

5.3. WSKAZANIE, CZY CELE EMIS]I MOGA ULEC ZMIANIE

W sytuacji gdyby powyzej wskazane cele emisji nie dawaly gwarancji wzrostu wartosci Spotki, cele emisji moga ulec zmianie,
w szczegolnosci poprzez przesuniecie wykorzystania sSrodkéw pomiedzy opisanymi celami. Poniewaz uchwata Walnego Zgroma-
dzenia nie precyzuje celéw, na ktére powinny zosta¢ przeznaczone $rodki pochodzace z Emisji, zmiana celow lezy w gestii Zarza-
du Spétki. Ewentualna decyzja o zmianie celéw emisji zostanie podjeta w drodze uchwaty Zarzadu i podana do publicznej wiado-
mosci w trybie raportu biezacego.

6. PODSTAWOWE CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA CENE EMISY)NA
AKCJI

Cena emisyjna Akcji Serii D zostanie ustalona przez Emitenta w oparciu o przeprowadzony przed Publiczng Subskrypcja proces
budowy ,,Ksiegi Popytu”, o ktérym mowa w pkt 12.2.4.3. Rozdziatu Il niniejszego Prospektu.

Emitent moze postanowi¢ réwniez o ustaleniu przedziatu cenowego, w ramach ktérego inwestorzy bioracy udziat w procesie bu-
dowy ,,Ksiegi Popytu” beda okresla¢ oferowang przez siebie cene za jedna Akcje Serii D.

W takim przypadku ww. przedziat cenowy zostanie ustalony z uwzglednieniem nastepujacych czynnikéw:

¢ warunkéw panujacych na rynku kapitalowym,

—w tym oceny chtonnosci rynku kapitalowego w czasie trwania Publicznej Subskrypciji,
¢ aktualnej wartosci Emitenta i jego Grupy Kapitatowej wyznaczonej metodami dochodowymi i poréwnawczymi,
* przewidywan dotyczacych przysztych wynikdw i perspektyw rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitatowej.
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Cena emisyjna Akcji Serii E bedzie réwna cenie emisyjnej Akgji Serii D pomniejszonej o dyskonto w wysokosci 50%.

Cena emisyjna Akcji Serii F bedzie réwna cenie emisyjnej Akcji Serii D pomniejszonej o dyskonto w wysokosci 50%.

Cena emisyjna Akgji Serii E i F nie bedzie mniejsza od wartosci nominalnej.

7. STOPIEN OBNIZENIA WARTOSCI KSIEGOWE] NETTO NA JEDNA

AKCJE DLA NOWYCH NABYWCOW

Stopien obnizenia wartosci ksiggowej netto na jedna akcje dla nabywcéw Akgiji Serii D

PLN

Cena emisyjna jednej akcji

Warto$¢ ksiggowa netto na jedng akcje przed emisja
Wzrost/obnizenie wartosci ksiggowej na jedng akcje w wyniku emisji
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje po emisji (pro forma)
Obnizenie/wzrost warto$ci ksiggowej netto na jedng nabywang akcje

8,58

Stopien obnizenia wartosci ksiggowej netto na jedna akcje dla nabywcow Akgiji Serii E

PLN

Cena emisyjna jednej akcji

Warto$¢ ksiegowa netto na jedng akcje przed emisjg
Wzrost/obnizenie warto$ci ksiegowej na jedng akcje w wyniku emisji
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje po emisji (pro forma)
Obnizenie/wzrost warto$ci ksiggowej netto na jedng nabywang akcje

8,58

Stopien obnizenia wartosci ksiggowej netto na jedng akcje dla nabywcéw Akgcji Serii F

PLN

Cena emisyjna jednej akcji

Warto$¢ ksiegowa netto na jedng akcje przed emisjg
Wzrost/obnizenie warto$ci ksiegowej na jedng akcje w wyniku emisji
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje po emisji (pro forma)
Obnizenie/wzrost wartosci ksiegowej netto na jedng nabywang akcje

taczny wkiad pienigzny Srednia cena zaptacona
Nabyte akcje do kapitatu Spétki za jedng akcje
liczba procent wartos¢ (PLN) Procent
Dotychczasowi akcjonariusze 10 300 000 10 520* 5 PLN
Nowi nabywcy
Razem

* Tylko 2 104 zostaty pokryte wktadami pienieznymi. Pozostate akcje zostaly pokryte wktadem niepienieznym.

8. DANE FINANSOWE DOTYCZACE WARTOSCI KSIEGOWE]

| ZOBOWIAZAN EMITENTA NA DZIEN 31 LIPCA 2003

Wartos¢ ksiegowa aktywow netto 85 197 tys. PLN
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 68 735 tys. PLN





