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1. Streszczenie najwazniejszych informacji odnosnie Emitenta

1.1. Specyfika i charakter dziatalno$ci Emitenta

Eurocash prowadzi sie¢ dyskontowych hurtowni cash & carry (,Dyskont Cash & Carry”), oferujacych produkty
konsumpcyjne o szybkiej rotacji (FMCG). Dodatkowo, w celu wspierania sprzedazy hurtowej, Spoétka rozwineta
franczyzowg sie¢ ponad 1.800 sklepdw spozywczych ,abc” w catej Polsce. Obecnie Zarzad analizuje koncepcje sieci
sklepéw ,abc” pod katem mozliwosci potencjalnego zwiekszenia wptywu sieci ,abc” na sprzedaz, wielko$¢ marzy oraz
wartos$¢ przedsiebiorstwa Spotki.

Na dzien aktualizacji Prospektu sie¢ handlu hurtowego Eurocash obejmuje 83 Dyskonty Cash & Carry zaopatrywane
przez 2 centra dystrybucyjne, pozwalajac na dotarcie w efektywny sposdb do odbiorcow ze wszystkich wojewddztw
w Polsce. Sie¢ Dyskontow Cash & Carry zaopatruje ponad 60.000 klientéw (w tym sklepy ,abc”) i w roku 2003
wygenerowata sprzedaz na poziomie 1.374,5 min zt, co oznacza, ze Eurocash jest jedng z trzech najwigkszych pod
wzgledem warto$ci sprzedazy, siecig hurtowni FMCG prowadzgcych sprzedaz w systemie samoobstugowym cash &
carry, dziatajaca na terenie catego kraju (po Makro i Selgros) oraz najwieksza pod wzgledem liczby placowek.

Rys. I.1. Lokalizacja Dyskontéw Cash & Carry oraz centréow dystrybucyjnych Eurocash (stan na 30 wrzesnia 2004 r.)
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Zrédfo: Emitent

W 2003 r. przy przychodach wynoszacych 1.374,5 min zi, zysk z dziatalnosci operacyjnej przed amortyzacjg (EBITDA)
wyniost 19,3 min zi, a zysk netto 4,1 min zt. Ten poziom wynikéw zostat osiggniety przez Eurocash w pierwszym roku
zarzadzania Spotka przez obecny Zarzad, po przejeciu w marcu 2003 r. kontroli nad Spotkg przez obecnego Prezesa
Zarzadu Spotki, ktoéry uprzednio byt zaangazowany w zarzadzanie dziatalnoscia ,Eurocash” (szczegétowy opis transakcji
zamieszczono w pkt. 7 Rozdziatu 1V). Przeprowadzona przez obecny Zarzad restrukturyzacja zaowocowata istotng
poprawg, rentownosci Spotki w 2003 roku, kontynuowang w 2004 roku. W okresie styczen — wrzesien 2004 r. Eurocash
osiggnat przychody ze sprzedazy w wysokosci 1.196,0 min zt, EBITDA na poziomie 35,2 min zt oraz zysk netto
— w wysokosci 17,1 min zt.
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Zdaniem Zarzadu, czynnikiem wyrdzniajagcym koncepcje prowadzenia sieci Dyskontéw Cash & Carry przez Eurocash
jest potencjat oferowania klientom niskich cen. Realizacja strategii ,niskich cen” jest mozliwa dzieki organizacji
dziatalnosci Eurocash jako kombinacji nastepujacych elementow:

niski poziom naktadéw wymaganych do otwarcia nowych Dyskontéw Cash & Carry;
niski poziom kosztéw operacyjnych;

wyselekcjonowany asortyment pozwalajacy na szybki obrét zapasami;

system logistyczny umozliwiajacy efektywna dystrybucje towardw;

efektywny, scentralizowany system zarzadzania siecia; oraz

zminimalizowanie sprzedazy kredytowej poprzez sprzedaz na zasadzie cash & carry.

Zdaniem Zarzadu, realizacja przez Emitenta zatozonej strategii mozliwa jest, miedzy innymi, dzieki Scistej kontroli
kosztéw operacyjnych, obejmujacej wszystkie elementy tancucha tworzenia wartos$ci:

Niski poziom nakfadéw poczatkowych — jest osiggany poprzez otwieranie Dyskontéw Cash & Carry
w wynajmowanych budynkach, a nie budowanych przez Eurocash. Pozwala to na znaczne zmniejszenie
nakfadéw inwestycyjnych na nowo otwierane Dyskonty Cash & Carry. Ponadto wynajmowanie pomieszczen
zmniejsza ryzyko zwigzane z wyborem lokalizacji, gdyz w przypadku koniecznosci przeniesienia danego
Dyskontu Cash & Carry, nie taczy sie to z ponoszeniem wysokich kosztéw.

Niski poziom kosztéw dziatalnosci Dyskontow Cash & Carry — scentralizowanie wielu funkcji zarzgdczych
umozliwia utrzymywanie niewielkiego personelu w Dyskontach Cash & Carry. Ponadto odcigzenie menedzeréw
Dyskontéw Cash & Carry z zadan o charakterze administracyjnym pozwala im na skoncentrowanie sie na
prowadzeniu hurtowni i obstudze klientow.

Wyselekcjonowany asortyment towaréw — wysoki poziom rotacji towaréw pozwala na osigganie znacznych
zyskéw przy niewielkiej marzy. Ponadto ograniczony asortyment (ok. 3.500 produkiéw) i znaczne obroty
jednostkowymi produktami powoduja, ze Eurocash jest waznym klientem dla dostawcéw, co pozwala na
uzyskiwanie korzystnych cen i warunkéw pfatnosci. Wysoka rotacja towaréw pozwala takze na zmniejszenie
strat magazynowych (co zazwyczaj stanowi istotny sktadnik kosztéw przedsiebiorstw zajmujacych sie
dystrybucjg towaréw FMCG).

Efektywny system logistyczny — wynika z efektywnego zarzadzania centrami dystrybucyjnymi oraz outsourcingu
ustug transportowych swiadczonych gtéwnie przez indywidualnych kierowcow (wtascicieli pojazdéw), co obniza
koszty prowadzenia dziatalnosci.

Scentralizowane funkcje zarzgdcze — w oparciu o wydajny zintegrowany system informatyczny i szybka
komunikacje z siecig 83 Dyskontéw Cash& Carry, Eurocash moze zapewnié¢ wysoki stopien centralizacji
podejmowania decyzji odnosnie istotnych kwestii biznesowych, $cisle kontrolowaé dziatalno$¢ i szybko
reagowac¢ na zmiany warunkéw na rynku.

Zminimalizowanie sprzedazy kredytowej — Eurocash opart swoj model biznesowy na sprzedazy na zasadzie
cash & carry (klienci sami kompletuja swoje zakupy, ptacg za nie gotdwkg oraz we wilasnym zakresie
transportujg zakupiony towar), co daje korzysci poréwnywalne z osigganymi przy prowadzeniu sprzedazy
detalicznej. Odroczone terminy ptatnosci udzielane sa jedynie wybranym klientom, aby wspiera¢ najlepszych
odbiorcéw, ktérzy udowodnili swdj potencjat (zaréwno co do wielkosci zamowien, jak i solidnosci w regulowaniu
faktur) i wiarygodnos¢. Zastosowanie nowoczesnego systemu informatycznego pozwala na monitorowanie
opoznien ptatnosci i szybkie podejmowanie decyzji, co do nieterminowych ptatnikéw.

Rozw¢j sieci franczyzowych sklepow ,abc” stanowi wazne narzedzie zwiekszania udziatu w catkowitych zakupach
klientéw Eurocash — gtéwnie matych i $rednich sklepéw spozywczych, ponizej 300 m? powierzchni sprzedazy. Gtéwnym
celem rozwoju sieci ,abc” jest pozyskanie stabilnej grupy wiarygodnych klientéw dokonujacych znacznych zakupéw
w Dyskontach Cash & Carry. Wsparcie udzielane przez Eurocash pozwala sklepom ,abc” na osiggniecie pewnej
przewagi konkurencyjnej na rynku i na rozwdj dziatalnosci sklepdéw, co z kolei przyczynia sie do wzrostu sprzedazy
Eurocash.

Indywidualni witasciciele sklepéw detalicznych mogg nie mie¢ mozliwosci finansowych, aby prowadzi¢ efektywne
kampanie marketingowe. Sie¢ sklepow ,abc” z powodzeniem tgczy osobiste kontakty wiascicieli sklepu z klientami oraz
marketing i site nabywczg duzej organizacji, ktéra jest w stanie dostarczy¢ dobre, wtasciwie reklamowane produkty po
konkurencyjnych cenach.
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Koncepcja dziatalnosci Dyskontéw Cash & Carry w potaczeniu z zasiegiem sieci sklepéw ,abc” daje Eurocash wyjatkowa
pozycje w stosunku do klientéw Dyskontéw Cash & Carry, sklepéw ,abc” oraz dostawcéw. Pozycjonowanie Eurocash
w tych obszarach oraz warto$¢ dodana Eurocash w tych relacjach moze by¢ zaprezentowana w nastepujacy sposob:

Tabela |.1. Najwazniejsze elementy koncepciji dziatalnosci Emitenta

Pozycjonowanie wobec klientéw Pozycjonowanie sieci sklepéw ., . ;
. Pozycjonowanie wobec dostawcow
Dyskontéw Cash & Carry franczyzowych ,abc”
= Hasto ,Hurtownia najnizszych cen” L . . . .
o = Hasto ,Najwigksza sie¢ sklepow po = Hasto ,Cata Polska w zasiegu reki”
(codziennie niskie ceny w koszyku sasiedzku’
najczesciej kupowanych produktow) o o o = Szeroka dystrybucja numeryczna (liczba
) ) ) = Korzysci wynikajgce z przynaleznosci do sklepow detalicznych w ktorych dany
= Strategia dziatania dostosowana L ) o
o ) duzej sieci oraz zalety lokalnego sklepu produkt jest dostepny) w najwiekszym
Scisle do potrzeb grupy docelowe;j . .
) = Lokalizacja pozwalajaca na zbudowanie liczbowo segmencie rynku
= Oferta dla klientow: L : . L "
o wiezi sasiedzkich = Optymalizacja dystrybucji — dostawy do
- Niskie ceny = Wiasciciel sklepu kluczowym elementem dwoch centrow dystrybucyjnych
- szybkie i wygodne zakupy pozycjonowania (sasiedzkie relacje w Eurocash
- dostepnos¢ towarow lokalnej spotecznosci i reagowanie na = Wieksza efektywnos$é masowych
- sprzedaz na sztuki potrzeby lokalnego rynku) kampanii reklamowych poprzez
- interesujace promocje = Wsparcie marketingowe, promocyjne i zape.wnienie dostegpnosci produktow w
szkoleniowe ze strony Eurocash catej Polsce

- relacje interpersonalne
= Wizualizacja

Optymalizacja kosztow dziatalnos$ci obejmujaca wszystkie elementy procesu tworzenia wartosci

Zrédfo: Emitent

1.2 Historia powstania Eurocash

Przedsiebiorstwo prowadzone obecnie przez Emitenta zostato w 1995 r. przejete przez portugalskg grupe dystrybucyjng
Jeronimo Martins, w ramach transakcji obejmujacej zakup 48 hurtowni i centrum dystrybucyjnego. W ciggu kilku
kolejnych lat grupa Jeronimo Martins przeprowadzita znacznag reorganizacje dziatalnosci hurtowni cash & carry
dziatajgcych pod markg ,Eurocash”. W wyniku strategicznych zmian, ktére zaszty w grupie Jeronimo Martins w okresie
1999-2001 nastgpito: (i) wchitoniecie w 1999 roku sieci Biedronka w strukture Jeronimo Martins Dystrybucja, co
spowodowato spadek zakupow od istotnego klienta ,Eurocash” (sie¢ Biedronka zaczeta byé zaopatrywana bezposrednio
przez wiasne centra dystrybucyjne i dostawcéw Jeronimo Martins Dystrybucja) i wptyneto na decyzje o stworzeniu
wiasnej sieci detalicznej (pdzniej nazwanej ,abc”), (ii) wydzielenie nie strategicznych dziatalnosci, w tym dziatalnosci
Dyskontéw Cash & Carry pod markg ,Eurocash”- woéwczas dziatu w strukturach grupy Jeronimo Martins, ktéry (podobnie
jak cata grupa Jeronimo Martins w tym okresie) przynosit straty na poziomie operacyjnym.

Pod koniec 2002 r. zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa, na ktore sktadaty sie wszelkie prawa i obowigzki zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci handlu hurtowego towarami o szybkiej rotacji w formie sieci Dyskontéw Cash & Carry pod
markg ,Eurocash” zostata wniesiona aportem do spétki Eurocash Sp. z o.0., ktérej udziatowcami byli Jeronimo Martins
Dystrybucja i Beleggingsmaatschappij Tand B.V.

W dniu 4 marca 2003 r. obecny Prezes Zarzadu Emitenta pan Luis Manuel Conceicao do Amaral, ktéry wczesniej byt
zaangazowany w zarzadzanie dziatalnoscig ,Eurocash”, i kontrolowane przez niego spétki Politra i Kipi, kupili od
dotychczasowych wspdlnikow prawie wszystkie udziaty w Spotce. Jeden udziat pozostat wlasnoscig Jeronimo Martins
Dystrybucja.

Po przejeciu kontroli nad Eurocash, nowy Zarzad skupit swoje dziatania na przywréceniu zysku operacyjnego.
Restrukturyzacja zasadniczo obejmowata nastepujace dziatania (bardziej szczegétowo opisane w pkt. 2 Rozdziatu VI):
(a) restrukturyzacje kosztéw i centralizacje niektorych operacji, (b) restrukturyzacje sieci sklepéw ,abc” poprzez
koncentracje na korzystniejszych lokalizacjach, (c) wprowadzenie nowego systemu motywacyjnego pracownikéw,
(d) przedefiniowanie koncepcji sprzedazy hurtowe;j.

Wynikiem przeprowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych byto stworzenie koncepcji Dyskontu Cash & Carry, ze
strukturg zarzadzania pozwalajacg na motywacje pracownikéw, kontrole i efektywne dziatania, przy niskich kosztach
dziatalnosci i naktadach inwestycyjnych, oraz zrestrukturyzowang sieciag sklepow ,abc”.

(EUROCASH 3



Rozdziat | - Podsumowanie i Czynniki Ryzyka

1.3. Podstawowe produkty i rynek dziatalnosci Emitenta

1.3.1. Podstawowe produkty i towary Emitenta

Strategiczng grupa docelowg klientéw Eurocash sa mate i $rednie sklepy, w $rednich i matych miastach oraz na
terenach wiejskich, prowadzace sprzedaz detaliczng artykutdéw spozywczych, detergentéw i kosmetykow. W zwigzku
z tym, Dyskonty Cash & Carry oferujg w sprzedazy wyselekcjonowane produkty FMCG, poszukiwane przez wiascicieli
matych i srednich sklepéw. Dobdr asortymentu pod katem potrzeb grupy docelowej sprawia, ze towary z Eurocash mogq
zaspokajaé znaczng czes¢ potrzeb matego i Sredniego sklepu.

Asortyment towaréw oferowanych przez przecietny Dyskont Cash & Carry obejmuje obecnie okoto 3.500 produktow.
Okoto 85% asortymentu stanowig produkty spozywcze i napoje.

Oprocz produktow znanych marek, Eurocash posiada w swojej ofercie produkty dostepne tylko w swojej sieci, ktdrych
wartosciowy udziat w sprzedazy hurtowni wynosi okoto 13%. Marki wtasne majg charakter autonomiczny i posiadajg
wizerunek niezalezny od marki ,Eurocash”. Spétka wykorzystuje do produkcji marek wiasnych renomowanych
producentéw, co jest uwidocznione na etykietach.

W ofercie Eurocash znajdujg sie takze produkty i marki regionalne (np. kawy, majonezy, nabiat), odpowiadajace
potrzebom klientow na rynku lokalnym.

1.3.2. Otoczenie rynkowe Eurocash

Podstawowym rynkiem dla Eurocash jest rynek dystrybucji detalicznej FMCG w tradycyjnych kanatach dystrybuciji
— w przypadku Emitenta tworza go gtdwnie zakupy hurtowe matych sklepéw o powierzchni ponizej 300 m?w kategoriach
artykutdow spozywczych, napojéw, alkoholi, wyrobow tytoniowych oraz artykutdow chemii gospodarczej i artykutéw
higienicznych, ktére Eurocash posiada w swojej ofercie.

Wedtug badan przeprowadzonych przez CAL, polski rynek FMCG w roku 2003 szacowany byt na okoto 128 mid zt,
wobec ok. 119-123 mid zt w 2001 r. Dominujacymi kategoriami na tym rynku sg zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe, na
ktore w roku 2003 przypadato okoto 72% rynku, tj. 92 mid zt.

Wedtug danych CAL, w 2003 r. okoto 75% dystrybucji produktéw FMCG (okoto 96 mld zt) odbywato sie za
posrednictwem tzw. podstawowych kanatéw dystrybucji detalicznej, do ktérych nalezg nowoczesne kanaty dystrybuc;ji:
hipermarkety, supermarkety i sklepy dyskontowe, oraz tradycyjne kanaty dystrybucji: sklepy spozywcze, sklepy
specjalistyczne oraz sklepy kosmetyczne i chemiczne. Pozostate 25% rynku (32 mid zt) obstugiwane jest przez tzw.
alternatywne kanaty dystrybucji FMCG: kanaty HoReCa (hotele, restauracje, gastronomie), kioski, stacje paliwowe oraz
sklepy typu ,convenience” (sklepy ,wygodne”, ktérych asortyment i forma obstugi zostaly dostosowane do potrzeb
okreslonego typu klienta).

Pomimo wzrostu znaczenia nowoczesnych kanatéw dystrybucji, na polskim rynku wcigz dominujg kanaty tradycyjne
(mate, srednie i duze sklepy spozywcze oraz sklepy specjalistyczne), zarowno pod wzgledem wartosci sprzedazy (63%
w 2003 r.), jak i liczby sklepéw. Wedtug szacunkéw CAL, tradycyjne kanaty dystrybucji bedg w najblizszych latach wcigz
dominowaé¢ na rynku dystrybucji detalicznej w Polsce, a znaczenie nowoczesnych kanatéw dystrybucji bedzie
poréwnywalne z kanatami tradycyjnymi nie wczesniej niz w 2010 r.

Tak wysoki udziat tradycyjnych kanatéw dystrybuciji zwigzany jest ze specyfika struktury demograficznej oraz preferenc;ji
konsumentow:

] znaczna czes$¢ populacji w Polsce mieszka na terenach wiejskich i matych miastach, w ktérych najwigeksze
znaczenie majg tradycyjne kanaty dystrybucji detalicznej;

] niska mobilno$¢ ludnosci zaweza percepcije ,bliskiej” okolicy, w ktérej dokonuje sie codziennych zakupow;

] warunki mieszkaniowe stymulujg czestsze dokonywanie mniejszych objetosciowych zakupow.

Z uwagi na powyzsze czynniki, konsumenci w Polsce znacznie czesciej dokonujg zakupow 0 znacznie mniejszej ilosci
i wartosci, niz ma to miejsce w Europie Zachodnie;.

Ze wzgledu na podobng strukture demograficzna, rynek polski czesto poréwnywany jest do rynku hiszpanskiego.
Jednakze poréwnujac oba te rynki nalezy mie¢ na wzgledzie, ze budowa nowoczesnej struktury rynku detalicznego
w Hiszpanii zostata zapoczatkowana w 1984 r. wraz z wejsciem tego kraju do Unii Europejskiej. Pomimo, iz rynek
detaliczny w Hiszpanii jest bardziej dojrzaty niz rynek polski, a kraj ten od blisko 18 lat jest cztonkiem Unii Europejskiej,
udziat sklepow tradycyjnych w rynku FMCG jest szacowany na ok. 40% (dane CAL).

W rozdrobnionym segmencie tradycyjnych kanatéw dystrybucji coraz wieksza role zaczynajg petni¢ zorganizowane sieci
matych sklepéw detalicznych. Naczelng przestanka funkcjonowania sieci sklepéw sg lepsze warunki dokonywania
zakupéw, mozliwos¢ oferowania konkurencyjnych cen oraz wspodlne dziatania marketingowe. Sposob dziatania i geneza
powstania sieci detalicznych sg zréznicowane. Wiele z nich powstato z inicjatywy silnych hurtowni, ktére dokonywaty
integracji niezaleznego handlu, tworzac zarazem baze statych klientéw. Przyktadami tego rodzaju sieci sg sie¢ matych
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sklepéw ,abc” (hurtownia Eurocash), sie¢ marketdw spozywczych Lewiatan (hurtownia DLS), sie¢ matych sklepéw
detalicznych Groszek (hurtownia Eldorado) i sie¢ sklepéw spozywczych Chata Polska (hurtownia Marol). Druga grupg sa,
sieci o genezie niezaleznej od hurtowni, np. Sie¢ 34 lub sieé sklepdw typu ,convenience” Zabka.

Wedtug oceny firmy GfK, cytowanej przez miesiecznik Handel, w catym rynku detalicznym FMCG udziat 116
najwiekszych franczyzowych i zintegrowanych sieci wyniést w 2003 r. okoto 14%. Szczegdtowy opis rynku dziatalno$ci
Emitenta znajduje sie w pkt. 2 Rozdziatu V.

1.4. Plany i przewidywania w zakresie czynnikéw wplywajacych na przyszte wyniki Emitenta

1.4.1. Rozwdj gospodarczy Polski

Tempo rozwoju gospodarczego, poziom dochoddéw gospodarstw domowych oraz pozostate czynniki natury
makroekonomicznej majg istotny wptyw na poziom wydatkéw ludno$ci i tempo wzrostu popytu krajowego, tym samym
wptywajac na wielkos¢ przychodéw Eurocash. Poczgwszy od drugiej potowy 2003 roku, widoczna jest poprawa ogdlnej
koniunktury gospodarczej w Polsce. Utrzymanie obecnego trendu powinno sie przetozy¢ pozytywnie na wyniki osiggane
przez Emitenta. Warto zarazem podkresli¢, ze towary podstawowe, obejmujgce m.in. artykuty spozywcze i artykuty
przemystowe, na ktorych skupia sie Eurocash, nalezg do débr, na ktére popyt jest relatywnie mniej wrazliwy na zmiany
koniunktury.

1.4.2. Konkurencja i zmiany struktury polskiego handlu detalicznego i hurtowego

Wedtug danych CAL, liczba podmiotéw na rynku hurtowym zmniejszyta sie w latach 1994-2002 ponad dwukrotnie i coraz
wiekszego znaczenia zaczynajg nabiera¢ duze sieci hurtowni mogacych przedstawi¢ klientom konkurencyjng oferte.
Emitent oczekuje, ze zmnigjszeniu liczby lub zamykaniu hurtowni lokalnych i regionalnych bedzie towarzyszy¢ wzrost
znaczenia duzych, ogolnopolskich lub ponadregionalnych sieci hurtowych.

Zdaniem Emitenta, na rynku detalicznym coraz wiekszego znaczenia bedg z kolei nabierac sieci detalistow, skupiajace
wiele podmiotéw i pozwalajgce na osiggniecie lepszych warunkéw zakupowych i korzysci ze wspolnej polityki
promocyjne;j i logistyczne;.

1.4.3. Regulacje rynku detalicznego

Ewentualne zmiany prawa, w szczegdlnosci dotyczace prowadzenia dziatalnosci handlowej, prawa pracy, prawa
konsumenckiego, mogg mie¢ wplyw na dziatalno$¢ Emitenta. W opinii Zarzadu, obserwowane obecnie tendencje do
uregulowania pewnych obszaréw dziatalnosci handlowej w Polsce mogg spowodowac, ze ewentualne zmiany regulacji
prawdopodobnie bedg tworzyé bardziej przyjazne srodowisko dziatalnosci matych i srednich sklepoéw, kosztem duzych
sieci w kanatach nowoczesnych. Zdaniem Zarzadu Spotki, zmiany te nie powinny mie¢ jednak znaczacego wptywu na
sytuacje Eurocash.

1.4.4. Kadra zarzadzajaca

Mozliwosci realizacji zaktadanej strategii rozwoju opierajg sie w duzej mierze na profesjonalizmie i doswiadczeniu kadry
zarzadzajacej Eurocash. Zarzad i gtéwni menedzerowie operacyjni firmy dysponujg rzadko spotykanym na polskim rynku
doswiadczeniem w zakresie umiejetnosci rozwijania duzych sieci dystrybucyjnych, zaréwno w Polsce, jak i za granica.
Wszyscy czionkowie Komitetu Zarzadzajacego majg blisko dziesiecioletnie doswiadczenie w branzy detalicznej
i zarzadzali spotkami w réznych okresach koniunkturalnych. System wynagradzania kadry zarzadzajacej, podobnie jak
i pozostatych pracownikow, jest w duzym stopniu uzalezniony od osigganych wynikow firmy. Emitent zamierza takze
wprowadzi¢ program motywacyjny skierowany do kluczowych menedzerow. Szczegdtowy opis zasad programu
motywacyjnego przedstawiono w pkt. 6 Rozdziatu Ill.

1.4.5. Ograniczone wymogi finansowania rozwoju

W opinii Zarzadu, jednym z najwazniejszych czynnikbw wptywajacych na pozycje konkurencyjng Spotki sg niskie
krahncowe koszty rozwoju. Z uwagi na lokalizowanie nowo powstajacych hurtowni w istniejacych juz budynkach, koszty
otwarcia nowego Dyskonta Cash & Carry na zasadzie agencyjnej dotyczg jedynie wybranych, podstawowych elementow
wyposazenia hurtowni, np. regatéw do sktadowania, chtodni, kas, wézkéw paletowych, kasetondéw reklamowych i sprzetu
komputerowego. Ograniczone koszty ekspansji zwigzane sg z ograniczonymi wymaganiami finansowania rozwoju i nie
powoduje wzrostu ryzyka inwestycyjnego.

1.4.6. Rozwdj logistyki

Z uwagi na planowang ekspansje dziatalnosci, Zarzad Eurocash podjat decyzje o zmianie lokalizacji centrum
dystrybucyjnego w Poznaniu. Nowe centrum dystrybucyjne ma obejmowaé cze$¢ magazynowg (ok. 20.000 mz) oraz
czes¢ biurowg (ok. 3.200 mz). Docelowo ma tam sie takze znalez¢ centrala Spétki. Uruchomienie czesci magazynowe;j
planowane jest na czerwiec 2005 roku, a czesci biurowej w pazdzierniku 2005 roku.
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Zgodnie z planami Zarzadu Emitenta, zmiana lokalizacji centrum dystrybucyjnego nie spowoduje znaczacej zmiany
kosztébw wynajmu pomieszczen na potrzeby centrum dystrybucyjnego, natomiast umozliwi korzystanie ze znacznie
wiekszej powierzchni magazynowej, co powinno przyczyni¢ sie do poprawy efektywnosci centrum dystrybucyjnego
i zapewni warunki do dalszego rozwoju skali dziatalno$ci Spofki.

1.4.7. SystemyIT

Sprawnie dziatajacy system komputerowy stanowi kluczowy element efektywnie dziatajgcej sieci dystrybucyjnej.
Centrala, centra dystrybucyjne oraz poszczegolne Dyskonty Cash & Carry dziatajg w oparciu 0 nowoczesny, w petni
zintegrowany system komputerowy ,mySAP Business Suite” oraz opartqg na platformie ,ORACLE Database”,
rozbudowang bazg danych z ponad 60.000 zarejestrowanymi aktywnymi klientami, pozwalajacg na dokonywanie analiz
odbiorcéw oraz stosowanie efektywnej komunikacji marketingowe;.

Funkcjonalno$¢ systemu tworzy platforme informowania kierownictwa. System pozwala na zarzadzanie w czasie
rzeczywistym kapitatem obrotowym na poziomie kazdego Dyskontu Cash & Carry, analize sprzedazy na poziomie
pojedynczych produktéw i klientéw, optymalizacje dostaw i transportu oraz analize kazdego z przyznanych kredytow
kupieckich. Codzienny monitoring umozliwia biezace kontrolowanie dziatalnosci Spotki, wykorzystywany jest réwniez
przez Kierownictwo Spotki do podejmowania wiekszosci decyzji biznesowych i pozwala na szybkie reagowanie na
potrzeby rynku.

1.5. Opis strategii rozwoju Emitenta

1.5.1.  Strategia rozwoju sieci Dyskontéw Cash & Carry

Obecna strategia rozwoju Eurocash jest $cisle dostosowana do wymagan rynku polskiego, ktérego charakterystyka
(zaprezentowana w pkt. 2 Rozdziatu V) wymaga, zdaniem Zarzadu, jak najglebszej penetracji docelowego rynku,
mozliwej dzieki niskim kosztom ekspansji oraz dostosowaniu struktury oferty $cisle do potrzeb grupy docelowej klientow
(mate i srednie sklepy).

Zdaniem Zarzadu, potencjat polskiego rynku pozwala na funkcjonowanie docelowo do ok. 150 Dyskontéw Cash & Carry.
Emitent planuje dalszy rozwdj sieci Dyskontow Cash & Carry i zaktada, ze taczna liczba hurtowni siegnie 100 w ciggu
kolejnych 2 lat. Zarzad oczekuje, ze wiekszos¢ nowych Dyskontéw Cash & Carry bedzie dziata¢ na podstawie umow
agencyjnych.

W opinii Zarzadu, niski poziom krancowych kosztéw ekspansiji oraz elastycznos$¢ (wiekszo$¢ wydatkdéw stanowig naktady
na rzeczy ruchome, ktére mozna wykorzysta¢ w innych placéwkach) pozwala na bardziej efektywng penetracje rynku,
niz jest to mozliwe w przypadku wielu innych firm konkurencyjnych oraz na zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego.
Roéwnolegle do otwierania nowych Dyskontéw Cash & Carry, Zarzad przewiduje rozwdj sprzedazy w istniejacej juz sieci.

Zarzad widzi zarazem potencjalne mozliwosci rozwoju poprzez selektywne akwizycje lokalnych hurtownikow sSredniej
wielkosci w celu osiaggniecia korzysci skali oraz petniejszego wykorzystania mozliwosci logistycznych.

1.5.2.  Strategia rozwoju sieci franczyzowej sklepéw ,,abc”

Roéwnolegle z rozwojem sieci Dyskontéw Cash & Carry, Eurocash przewiduje rozwdj sieci sklepéw franczyzowych ,abc”.
Spotka prognozuje, ze do konca 2004 roku w sieci ,abc” bedzie funkcjonowac¢ okoto 2.000 sklepéw (w poréwnaniu
z 1.838 sklepami na koniec wrzesnia 2004 r.).

Podobnie jak w przypadku Dyskontéw Cash & Carry, dynamiczny rozwdj sieci ,abc” mozliwy jest dzieki niskim
krancowym kosztom pozyskania nowych sklepéw. Dynamicznie rozwijajgca sie sie¢ sklepoéw ,abc” oraz sprawdzona
formuta partnerskiej wspotpracy z wiascicielami otwieraja, zdaniem Zarzadu, duze mozliwosci realizacji nowatorskich
projektéw wykorzystujacych korzysci z istnienia ogélnopolskiej sieci dystrybucyjne;j.

1.6. Osoby zarzadzajace Emitentem

Na dzien aktualizacji Prospektu do grupy oséb na co dzieh zarzadzajacych Emitentem nalezg osoby tworzace Komitet
Wykonawczy, w sktad ktérego wchodzg wszyscy cztonkowie Zarzadu oraz 5 kluczowych dyrektoréw Spotki:

Luis Manuel Conceicao do Amaral Prezes Zarzadu;

Rui Amaral Czionek Zarzadu — Dyrektor Generalny;
Katarzyna Kopaczewska Czitonek Zarzadu — Dyrektor Personalny;
Ryszard Majer Czionek Zarzadu — Dyrektor ds. Informatyki;
Arnaldo Guerreiro Cztonek Zarzadu — Dyrektor Finansowy; oraz
Pedro Martinho Cztonek Zarzadu — Dyrektor Handlowy.
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Piecioma kluczowymi dyrektorami Spotki sa:

Pawet Seidelt Dyrektor Logistyki;

Jarostaw Mila Regionalny Dyrektor Operacyjny;

Gustaw Suleja Regionalny Dyrektor Operacyjny;

Ewa Borowska Dyrektor Dziatu Zakupow; oraz

Helena Gomes Dyrektor Dziatu Marketingu.

1.7. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariuszem bezposrednio posiadajacym ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu jest Politra - spotka prawa
holenderskiego, ktéra posiada 127.741.000 Akcji Serii A, stanowigcych 99,9992% kapitatu zaktadowego Emitenta.
Pozostate 1000 Akgji Serii A stanowigcych 0,0008% kapitatu zakladowego Emitenta jest wtasnoscig pana Luisa Manuel
Conceicao do Amaral.

100% Akgji i glosow na walnym zgromadzeniu w Politra nalezy do Kipi, spotki prawa Antyli Holenderskich. 100% AKcji
i gloséw na walnym zgromadzeniu w Kipi jest wtasnos$cig pana Luisa Manuel Conceicao do Amaral.

Podmiotem posiadajacym posrednio i bezposrednio 100% Akcji i gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta jest Prezes
Zarzadu Spotki pan Luis Manuel Conceicao do Amaral, obywatel portugalski, zamieszkaty w Polsce.

2. Czynniki powodujace wysokie ryzyko dla nabywcy Akcji Emitenta

Inwestorzy, ktérzy zamierzajg naby¢ Akcje Emitenta, powinni mie¢ na uwadze wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z dziatalnoscig Emitenta oraz specyfikg rynku, na ktérym dziata Emitent. Potencjalni inwestorzy, dokonujac
analizy informacji zawartych w Prospekcie, powinni za kazdym razem uwzglednia¢ wszystkie wymienione w nim czynniki
ryzyka oraz ewentualne inne, dodatkowe, o charakterze losowym lub niezalezne od Spé&tki czynniki zwigzane z jej
dziatalnoscig, dotychczasowymi Akcjonariuszami, osobami zarzgdzajgcymi i nadzorujagcymi Emitenta oraz rynkiem
papierow wartosciowych i sSrodowiskiem ekonomicznym, w jakim Emitent prowadzi dziatalnosé.

Inwestor nabywajacy Akcje Spotki powinien zdawaé sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania w akcje na
rynku kapitalowym jest zdecydowanie wieksze od inwestycji w obligacje skarbowe czy tez jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, co zwigzane jest z nieprzewidywalnos$cig zmian kurséw akcji, tak w krétkim, jak i w diugim
okresie. W przypadku polskiego rynku kapitatowego ryzyko to jest relatywnie wieksze niz na rynkach rozwinietych, co
zwigzane jest z poczatkowg fazg jego rozwoju, a co za tym idzie - znacznymi wahaniami cen i stosunkowo niewielka
ptynnoscia, a takze szeregiem czynnikdw makroekonomicznych i zewnetrznych czynnikdw gospodarczych.

Spetnienie sie ktéregokolwiek ze wskazanych ponizej czynnikéw ryzyka moze potencjalnie mie¢ istotny, negatywny
wptyw na dziatalnos¢ Emitenta, jego wyniki finansowe oraz ksztattowanie sie rynkowego kursu Akcji. Nalezy zatem wzigé
pod uwage, ze jeden lub wiecej czynnikéw ryzyka moze spowodowacé utrate przez inwestoréow czesci lub nawet catosci
srodkow finansowych zainwestowanych w Akcje.

2.1. Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Emitenta

2.1.1. Ryzyko potencjalnej odpowiedzialno$ci za zobowiazania Jeronimo Martins Dystrybucja

Przedsiebiorstwo Emitenta stanowito uprzednio zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa Jeronimo Martins Dystrybucja
przeznaczong do prowadzenia handlu hurtowego typu cash & carry. Wspomniana czes¢ zostata wydzielona i wniesiona
do Emitenta w postaci wktadu niepienieznego (aportu) we wrzesniu 2002 r.

Zgodnie z art. 526 k.c. (w brzmieniu obowigzujgcym w chwili przeniesienia przedsigbiorstwa Eurocash), nabywca
przedsiebiorstwa jest odpowiedzialny solidarnie ze zbywca za jego zobowigzania zwigzane z prowadzeniem
przedsiebiorstwa, chyba ze w chwili nabycia nie wiedziat o tych zobowigzaniach mimo zachowania nalezytej starannosci.
Odpowiedzialno$¢ nabywcy ogranicza sie do wartosci nabytego przedsiebiorstwa wedtug stanu z chwili nabycia,
a wedtug cen z dnia zaspokojenia wierzyciela; odpowiedzialno$ci tej bez zgody wierzyciela nie mozna ograniczy¢ ani
wytgczyc.

Nie mozna zatem wykluczy¢ ryzyka, ze wierzyciele Jeronimo Martins Dystrybucja wystapig przeciwko Emitentowi
z roszczeniami zwigzanymi z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa Eurocash przed jego wniesieniem do Emitenta. Jako,
ze ewentualne roszczenia dotyczg dziatalnosci odrebnego, nie powigzanego z Emitentem podmiotu, nie sposoéb jest
przewidzie¢ ich wysokosci. Ryzyko zgtoszenia takich roszczen istnieje do uptywu okresu ich przedawnienia. Najdtuzszy
mozliwy okres przedawnienia uptywa w 2012 roku.

W umowie zawartej w dniu 14 wrzesnia 2004 r. Jeronimo Martins Dystrybucja zobowigzata sie wobec Emitenta, ze
zaspokoi wszelkie roszczenia wierzycieli zwigzane z dziatalnoscig przedsiebiorstwa Eurocash i powstate nie tylko przed
jego wniesieniem do Spdiki, ale rowniez przed dniem 4 marca 2003 r. W razie koniecznosci zaptaty odszkodowania
wierzycielom Jeronimo Martins Dystrybucja, Emitentowi bedzie przystugiwato roszczenie regresowe wobec Jeronimo
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Martins Dystrybucja. Mozliwo$¢é wykonania takiego zobowigzania zaleze¢ bedzie jednak od sytuacji finansowej
i wyptacalnosci zobowigzanego w chwili podniesienia roszczenia przez Emitenta.

Do dnia aktualizacji Prospektu, zaden z wierzycieli Jeronimo Martins Dystrybucja nie podniést zadnych roszczeh wobec
Emitenta. Mozliwosci podniesienia takich roszczeh w przysztosci nie mozna jednak wykluczyé.

2.1.2. Ryzyko zwiazane z systemem informatycznym

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na terytorium catej Polski, a jej powodzenie i efektywno$¢ w duzym stopniu uzaleznione sg
od dyscypliny, rzetelnosci, szybkosci przeptywu i przetwarzania informacji. Z tych wzgledéw, niezwykle istotne jest state
doskonalenie i bezawaryjna praca narzedzi informatycznych wspomagajacych komunikacje i zarzadzanie
przedsiebiorstwem Emitenta. Do konca lipca 2004 r. Emitent korzystat z systemu informatycznego Jeronimo Martins
Dystrybucja, a od dnia 1 sierpnia 2004 r. posiada wtasny odrebny system informatyczny. Zmiana systemu nie wywotata
do dnia aktualizacji Prospektu zadnych zaktocen w dziatalnosci Emitenta, a system dziatat bezawaryjnie. Nie mozna
jednak wykluczy¢ ryzyka operacyjnego, ze w przysztosci system informatyczny Emitenta bedzie dziata¢ w sposéb mniej
efektywny z powodu dokonanej zmiany lub innych czynnikéw, w tym niezaleznych od Emitenta. Jakiekolwiek obnizenie
efektywnosci systemu informatycznego Emitenta moze mie¢ wplyw na parametry jego dziatalnosci.

2.1.3. Ryzyko zwiazane z kadra zarzadzajaca Emitenta

Osiagniecie przez Emitenta zamierzonych celéw gospodarczych uzaleznione jest w znacznym stopniu od efektywnosci
i jakos$ci pracy kadry zarzadzajacej. Utrata osob nalezacych do wyzszego i Sredniego szczebla zarzadzajgcego Emitenta
moze spowodowac w przysztosci pogorszenie osigganych wynikéw, jak réwniez wptyng¢ na skutecznosé i mozliwosé
wdrozenia zaktadanej strategii rozwoju. Zatrudnienie nowych specjalistow wysokiej klasy wigze sie z wydtuzonymi
terminami rekrutacji, poniesieniem dodatkowych kosztéw na rzecz firm posredniczacych oraz z obnizong wydajnoscig
pracy nowej kadry w pierwszych miesigcach po zatrudnieniu. W celu przeciwdziatania fluktuacji kadr zarzadzajacych,
Emitent wprowadzit motywacyjny system wynagrodzen, stale umozliwia rozwoj zawodowy kadry kierowniczej i finansuje
jej szkolenia. Emitent zamierza dodatkowo wzmocni¢ system motywacyjny poprzez wprowadzenie Programu
Motywacyjnego. Pie¢ oséb z kluczowej kadry zarzadzajacej to cudzoziemcy, co stwarza dodatkowe ryzyko mozliwosci
wydalenia ich z terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w przypadkach okreslonych w przepisach prawa. Decyzja
0 jednoczesnym wydaleniu wszystkich lub wigekszosci tych cudzoziemcéw przez pewien czas zakiécitaby proces
zarzadzania Spotka.

2.1.4. Ryzyko zwiazane z odpowiednim doborem przez Emitenta lokalizacji Dyskontéw Cash & Carry

Czynnikiem determinujgcym przyszte wyniki dziatalnosci Emitenta jest wybor odpowiednich miejsc, w ktérych otwierane
beda kolejne Dyskonty Cash & Carry. Emitent planuje dalszg stopniowag ekspansje na catym obszarze Polski.
Lokalizacja Dyskontéw Cash & Carry jest uwazana za najwazniejszy czynnik, od ktérego uzalezniony jest poziom
przysztej sprzedazy i marze osiggane przez dang placéwke. Stad tez efektywno$c¢ finansowa nowych Dyskontéw Cash &
Carry jest uzalezniona od trafnosci stosowanych przez Spétke ocen przyszitych lokalizacji, a btedny wybér potozenia
kolejnych Dyskontow Cash & Carry moze odbi¢ sie negatywnie na wynikach osigganych przez Spotke.

2.1.5. Ryzyko zwigzane z wygasnieciem umow uprawniajacych do korzystania z nieruchomosci dla celow

prowadzenia przez Eurocash Dyskontéw Cash & Carry
Dziatalnos¢ Emitenta w zakresie handlu hurtowego jest uzalezniona, miedzy innymi, od mozliwosci korzystania
z budynkéw magazynowych, w ktérych prowadzone sa Dyskonty Cash & Carry. Zdecydowana wigekszo$¢ umow
z osobami posiadajacymi tytut prawny do nieruchomos$ci zostata zawarta na 10 lat, czyli na najdtuzszy dopuszczalny
okres, na jaki moze zosta¢ zawarta umowa najmu na czas oznaczony. Umowy, zawierane poczawszy od 1995 r., beda
stopniowo wygasaly badz przeksztalcg sie w umowy zawarte na czas nie oznaczony, co jest mniej korzystne dla
Emitenta, ze wzgledu na mozliwo$¢ ich wypowiedzenia przez wynajmujacych. W celu bezpiecznego kontynuowania
dziatalnosci, Emitent, zgodnie ze swojg polityka, negocjuje i w kolejnych latach bedzie negocjowa¢ nowe umowy na czas
oznaczony. Mozliwos¢ przedituzenia zawartych przez Emitenta uméw zalezy od kontrahentéw Emitenta i moze mieé
wptyw na prowadzenie lub okresowg niemozliwo$¢ prowadzenia przez Emitenta dziatalnoSci w okreslonych
lokalizacjach.

2.1.6. Ryzyko zwiazane z mozliwo$ciag wypowiedzenia przez agentéw umoéw agencyjnych

Kazda ze stron umowy agencyjnej, na mocy ktérej agent prowadzi Dyskont Cash & Carry, ma prawo wypowiedzie¢
umowe za 3-miesiecznym okresem wypowiedzenia. Emitent jest strong jedynie kilkunastu takich umodw, niemniej
jednoczesne ich wypowiedzenie przez agentdw mogtoby negatywnie wptyna¢ na jego dziatalnos¢ i wyniki finansowe.
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2.1.7. Ryzyko zwiazane z rozwojem sieci Dyskontéw Cash & Carry

Przyszta pozycja konkurencyjna oraz mozliwos¢ utrzymania odpowiednio gtebokiej penetracji rynku handlu hurtowego
przez Emitenta zalezy od liczby i szybkosci otwierania Dyskontow Cash & Carry przez Emitenta i jego agentow.
Opdznienie badz utrudnienia w rozbudowie sieci Dyskontow Cash & Carry przez Emitenta moga wptyna¢ negatywnie na
jego pozycje na rynku, a tym samym na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowa Emitenta.

2.1.8. Ryzyko zwiazane z rozwojem sieci ,abc”

Rozwoj dziatalnosci franczyzowej i przychody osiagane z niej przez Emitenta pozostajg w S$cistym zwigzku
z umiejetnoscig doboru wiasciwych partneréw handlowych. Sukces Emitenta w tym zakresie zaleze¢ bedzie przede
wszystkim od osiggnietej skali dziatania i konsekwencji w budowaniu wspélnie z franczyzobiorcami marki ,abc” w oczach
docelowych konsumentéw. W przypadku utrzymania dotychczasowego tempa rozwoju oraz odpowiedniej rozbudowy
wiasnych struktur, zapewniajacych dalszg optymalizacje obstugi takich klientéw, Emitent ma duzg szanse na osiagniecie
posrednio znacznego udziatu jego klientéw w segmencie rynku tradycyjnego rynku dystrybucji detalicznej ($rednich
i matych sklepéow spozywczych). Realizacja zamiaréw Emitenta zalezy jednak od szeregu czynnikéw, ktére moga
opdzniac lub utrudniaé realizacje planéw Emitenta dotyczgcych rozwoju sieci ,abc”.

2.1.9. Ryzyko zwigzane z dostawcami Emitenta

Emitent wspotpracuje z ok. 365 dostawcami, z ktérych z kazdym ma zawartg umowe przewidujacg upusty cenowe
i korzystne warunki ptatnosci. Mimo, ze udziat najwiekszego z dostawcéw w catosci oferowanych przez Emitenta
produktow nie osiaga 5%, rozwigzanie lub niekorzystna zmiana warunkéw obowigzujgcych umoéw z dostawcami mogtaby
negatywnie odbi¢ sie na wynikach finansowych i dziatalnosci Emitenta.

2.1.10. Ryzyko zwiazane z wygasnieciem zezwolenia na handel hurtowy alkoholem

Emitent posiada trzy zezwolenia na prowadzenie handlu hurtowego napojami alkoholowymi o zawartosci alkoholu,
odpowiednio, do 4,5% oraz piwa, powyzej 4,5% do 18% (z wyjatkiem piwa), oraz powyzej 18%, a takze 52 zezwolenia
na sprzedaz detaliczng napojow alkoholowych. Na podstawie aktow prawnych majgcych zastosowanie do
przedmiotowych zezwolen, udzielenie zezwolenia na hurtowy handel napojami alkoholowymi uzaleznione jest, miedzy
innymi, od decyzji wilasciwego powiatowego inspektora sanitarnego, potwierdzajacej przydatnos¢ magazynow
wskazanych przez wnioskodawce do przechowywania napojow alkoholowych, a takze od wydania przez odpowiedni
urzad gminy zaswiadczenia o zgodnosci lokalizacji magazynu z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego
lub opinii odnosnie mozliwosci prowadzenia obrotu hurtowego napojami alkoholowymi we wskazanym miejscu. Nie
mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérej jedno lub wszystkie wspomniane wyzej zezwolenia nie zostang udzielone Emitentowi
na dalszy okres. Emitent podejmie starania majace na celu na uzyskanie wspomnianych zezwoleh. W dotychczasowej
dziatalnosci Emitenta zezwolenia na handel napojami alkoholowymi byty zawsze przedtuzane.

2.1.11. Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Akcjonariuszem Emitenta posiadajagcym 99,9992 % jego Akgji jest Politra, posrednio kontrolowana przez Prezesa
Zarzadu Emitenta, Pana Luisa Manuela Conceicao do Amaral. Pan Luis Manuel Conceicao do Amaral posiada
bezposrednio réowniez pozostate 0,0008% Akcji. W wyniku Oferty jego udziat w kapitale zaktadowym Emitenta oraz
ogodlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu ulegnie zmniejszeniu do ok. 55% - 65%, przy zatozeniu, ze wszystkie
Akcje Sprzedawane zostang nabyte przez inwestorow. Ponadto, Politra posiada statutowe uprawnienie osobiste do
powotywania i odwotywania 3 z 5 cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze nabywcy AKcji
Oferowanych nie beda posiadali znaczacego wptywu na dziatalno$¢ Emitenta.

2.1.12. Ryzyko zwiazane z potencjalna mozliwoscia naruszenia przepiséw prawa pracy

Ze wzgledu na skale i charakter prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci oraz znaczng liczbe zatrudnionych
pracownikéw nie mozna wykluczy¢ wystepowania przypadkow naruszania przepisow prawa pracy przez Emitenta. Moze
to spowodowaé wystepowanie przez pracownikow przeciwko Emitentowi z powddztwami o roszczenia ze stosunku
pracy. Nie mozna wykluczy¢, ze w konkretnych przypadkach roszczenia pracownikow beda uwzgledniane przez sady.
Z tych wzgledow Emitent utworzyt stosowne rezerwy na pokrycie ewentualnych wydatkdéw zwigzanych z ewentualnymi
roszczeniami pracownikow.

Do dnia aktualizacji Prospektu przeciwko Emitentowi toczylo sie 13 postepowan zwigzanych z roszczeniami
pracownikéw. Liczba ta jest relatywnie niska przy skali przedsiebiorstwa Emitenta. Dwa z nich zakonczyly sie ugodami,
na podstawie ktérych Emitent zaptacit facznie 1.600 ztotych odszkodowania. Catkowita wartos¢ dochodzonych, w nadal
trwajacych postepowaniach, kwot nie przekracza 73.000 ztotych.
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2.2. Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem w jakim Emitent prowadzi dziatalnos$¢

2.2.1. Ryzyko konkurencji

Polski rynek dystrybucji hurtowej charakteryzuje sie w dalszym ciggu dos¢ duzym rozproszeniem i podlega postepujace;j
konsolidacji, czego efektem jest eliminacja mniejszych i stabszych finansowo podmiotéw oraz powstawanie podmiotéw,
ktérych skala pozwala skutecznie konkurowa¢ na rynku hurtowej dystrybucji FMCG. Rynek ten moze by¢ postrzegany
jako atrakcyjny ze strony zaréwno krajowych jak i zagranicznych konkurentéw prowadzacych dziatalnos¢ zblizong do
dziatalnosci Emitenta. Emitent dopasowuje swojg strategie do warunkéw konkurencyjnych i struktury demograficznej
rynku polskiego. Elementami konkurencji Emitenta o udziat w rynku, a tym samym o wzrost przychodéw, sa zasieg
i struktura cen. Nie ma pewnosci, ze w przysztosci podmioty konkurujgce z Emitentem nie podejmg wysitkow
zmierzajgcych do intensyfikacji rozwoju oraz nie przyjmag agresywnej polityki cenowej skierowanej do obecnych oraz
potencjalnych docelowych klientow Emitenta, jak réwniez nie mozna zapewni¢, ze Emitent bedzie utrzymywac lub
zwieksza¢ swoj udzial w rynku. Niemoznos¢ skutecznego konkurowania na rynku moze mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki finansowe Emitenta.

2.2.2. Ryzyko zwiazane ze zmiang struktury handlu detalicznego w Polsce

Podstawowym rynkiem dla ustug $wiadczonych przez Emitenta jest rynek tradycyjnych kanatéw dystrybucji detalicznej,
ktore ilosciowo i wartosciowo dominujg na rynku polskim. Jednakze od poczatku lat dziewiecdziesigtych struktura rynku
dystrybucji detalicznej podlega zmianom przejawiajacym sie przede wszystkim wzrostem znaczenia nowoczesnych
kanatéow dystrybucji kosztem kanatéw tradycyjnych. Nie ma pewnosci, ze ta tendencja w przysziosci nie ulegnie
przyspieszeniu, co moze mie¢ negatywny wptyw na pozycje rynkowg oraz dziatalnosc¢ i sytuacje finansowg Emitenta.

2.2.3. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Przychody Emitenta pochodzg w catosci z dziatalnosci na rynku krajowym. Pomimo prognozowanego rozwoju polskiej
gospodarki, istnieje potencjalne ryzyko pogorszenia koniunktury gospodarczej. Ewentualne zachwianie tendencji
rozwojowych polskiej gospodarki spowoduje zmniejszenie naptywu funduszy zagranicznych, pogorszenie rentownosci
przy wzroscie ryzyka inwestycyjnego oraz ogolny spadek aktywnosci gospodarczej. Czynniki te, miedzy innymi poprzez
ostabienie tempa wzrostu konsumpcji krajowej, mogtyby mie¢ negatywny wptyw na wyniki ekonomiczne osiggane przez
Emitenta.

2.2.4. Ryzyka zwigzane z regulacjami prawnymi

Zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta sg réwniez zmieniajace sie przepisy prawa lub rézne, niekiedy istotnie odmienne,
jego interpretacje. Ewentualne zmiany przepisdw prawa, a w szczegolnosci przepiséw podatkowych, przepiséw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci handlowej, przepisow prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, majgcych
zastosowanie do dziatalnosci Emitenta, mogg zmierza¢ w kierunku powodujacym wystapienie negatywnych skutkéw,
takich jak zwiekszone obowigzki o charakterze administracyjnym, czy nakltady na ochrone s$rodowiska pracy
pracownikow. Dodatkowym ryzykiem zwigzanym ze zmianami prawnymi jest fakt przystapienia Polski do Unii
Europejskiej. Pociaga ono za sobg istotne zmiany w zakresie prawa obowigzujgcego w Polsce. Dotyczy to
w szczegolnosci zmian w prawie podatkowym, celnym, przepisach prawa pracy, konsumenckiego, sanitarnego i ochrony
Srodowiska.

Obecnie przedmiotem prac parlamentarnych jest projekt ustawy o zmianie ustawy o obowigzkach przedsiebiorcow
w zakresie gospodarowania niektérymi odpadami oraz o optacie produktowej i optacie depozytowej, ktora
prawdopodobnie wejdzie w zycie na poczatku 2005 r. Wedtug powotanego projektu, obowigzkiem odzysku,
a w szczegdblnosci recyklingu odpadéw opakowaniowych i pouzytkowych, ma zosta¢ objety m.in. przedsiebiorca, ktory
nie bedac wytwodrcg produktu lub produktu w opakowaniu wprowadzanego na rynek krajowy, zlecit wytworzenie produktu
lub produktu w opakowaniu oraz ktérego znak towarowy zostat umieszczony na produkcie. Ze wzgledu na umieszczanie
przez Emitenta na sprzedawanych w Dyskontach Cash & Carry produktach jego znakéw towarowych, istnieje ryzyko, iz
z dniem wejscia powotanej ustawy Emitent zostanie objety obowigzkami, o ktérych mowa powyzej. Nie powinno mie¢ to
jednak istotnego wptywu na wyniki finansowe Emitenta.

2.3. Czynniki ryzyka zwigzane z Akcjami Emitenta

2.3.1. Ryzyko ksztaltowania sie przysztego kursu Akcji i pfynnosci obrotu

Akcje Emitenta nie sg i nigdy wczesniej nie byly przedmiotem obrotu gieldowego. W konsekwenc;ji, nie mozna zapewni¢,
iz po wprowadzeniu Akcji do obrotu gietdowego plynnos$¢ obrotu bedzie sie ksztattowa¢ na odpowiednim poziomie,
a cena Akcji bedzie sie ksztattowaé powyzej Ceny Sprzedazy. Cena Sprzedazy zostanie ustalona przez
Wprowadzajgcego w porozumieniu z Oferujgcym na podstawie wynikéw budowy Ksiegi Popytu przeprowadzonej wsréd
Inwestorow Instytucjonalnych. Zarzad nie moze przewidzie¢, w jakim stopniu inwestorzy bedag brali udziat
w notowaniach, jak réwniez jak ksztaltowac sie bedzie rynek i ptynno$é rynku Akcji. Wprowadzajacy moze zbyé
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w ramach Oferty Publicznej znaczaca cze$¢ Akcji Sprzedawanych ograniczonej liczbie Inwestoréw Instytucjonalnych, co
moze przejsciowo ograniczy¢ ksztattowanie sie aktywnego rynku na Akcje po ich wprowadzeniu do obrotu wtérnego.
W konsekwenciji, rynkowa cena Akcji moze podlega¢ znacznym wahaniom, przez co ograniczone moze by¢ sprawne
realizowanie zlecen kupna i sprzedazy, a Akcjonariusze bedg mogli mie¢ trudnosci ze sprzedazg Akcji po cenie réwnej
badz wyzszej od Ceny Sprzedazy.

Na ksztaltowanie sie ceny rynkowej Akcji mogg rowniez wptywaé inne czynniki, w tym miedzy innymi ogdlne trendy
gospodarcze i rynkowe, zmiany koniunktury na rynku papieréow wartosciowych, zmiany przepiséw prawa funkcjonujgcych
w Polsce i Unii Europejskiej, koniunktura gospodarcza w Polsce, potencjalna lub faktyczna podaz duzych pakietéw Akciji
na rynku wtérnym, zmiany szacunkéw prezentowanych przez analitykow papierow wartosciowych, faktyczne lub
przewidywane zmiany dziatalnosci gospodarczej Emitenta, warunki i wyniki jego dziatalnosci gospodarczej. Ponadto
zmiany koniunktury na rynku kapitatowym moga negatywnie wptyngé na ksztattowanie sie ceny rynkowej Akgciji,
niezaleznie od wynikéw dziatalnosci operacyjnej i kondycji finansowej Emitenta.

2.3.2. Ryzyko negatywnego wpfywu sprzedazy Akcji przez dotychczasowego Akcjonariusza na ksztaftowanie
sie ich ceny rynkowej

W przypadku zamkniecia Publicznej Oferty, Emitent, z okreslonymi wytaczeniami, w ciagu 180 dni od dnia przydziatu Akgji
Sprzedawanych nie bedzie podwyzszat kapitatlu zakladowego poprzez emisje nowych Akcji lub innych papieréw
wartosciowych inkorporujgcych prawo do nabycia nowych Akcji bez uprzedniej pisemnej zgody Oferujacego. Ponadto,
w przypadku zamkniecia Publicznej Oferty, Wprowadzajacy w ciagu 360 dni od dnia przydziatu Akcji Sprzedawanych nie
bedzie bezposrednio ani posrednio oferowat, ani sprzedawat posiadanych Akcji bez uprzedniej pisemnej zgody Oferujacego.
Nie mozna jednak przewidzie¢ czy emisja nowych Akcji lub sprzedaz Akcji istniejacych bedzie miata jakikolwiek wplyw
na ksztattowanie sie ceny rynkowej Akcji lub jak znaczny bedzie ten wptyw. Jednoczesnie sprzedaz znaczacego pakietu
Akcji przez dotychczasowego Akcjonariusza Emitenta po uptywie terminu obowigzywania porozumien ograniczajacych
ich sprzedaz, ktérej Emitent nie moze wykluczy¢, moze mieé¢ negatywny wplyw na ksztattowanie sie ceny AKkcji na
Gieldzie. Ponadto sprzedaz Akcji przez dotychczasowego Akcjonariusza po wprowadzeniu Akcji do obrotu gietdowego
moze negatywnie wptyng¢ na mozliwos¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta w wybranym przez niego okresie
w przysziosci oraz po satysfakcjonujgcej go cenie.

2.3.3. Ryzyko niedopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Emitenta do obrotu gieldowego wymaga spetnienia warunkéw okreslonych
w rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 17 lipca 2001 r. w sprawie okreslenia warunkoéw, jakie musza spetniac
urzedowe rynki gietdowe oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tych rynkach (Dz. U.
Nr 86, poz. 939 z pdzn. zm.) i uzyskania stosownej zgody Zarzadu GPW. Emitent zamierza wystgpi¢ z wnioskiem
o dopuszczenie do obrotu gietdowego wszystkich Akc;ji.

Uwzgledniajac, ze wprowadzenie Akcji do obrotu gieldowego wymaga uprzedniego uzyskania: (i) decyzji KPWiG
0 dopuszczeniu Akcji do publicznego obrotu, (ii) decyzji KDPW o przyjeciu Akcji do depozytu i nadaniu im kodu; oraz
(iii) podjecia przez Zarzad GPW decyzji o dopuszczeniu i wprowadzeniu Akcji do obrotu gietdowego. Emitent nie moze
zagwarantowag, ze uzyska powyzsze zgody i ze Akcje zostang dopuszczone do obrotu gietdowego

2.3.4. Ryzyko niedopuszenia Akcji Motywacyjnych do obrotu gieldowego

Cena emisyjna Akcji Motywacyjnych zostanie ustalona i ogtoszona na dwa tygodnie przed odpowiednim Okresem
Wykonania Opcji. Z uwagi na mozliwos¢ zastosowania przy jej ustalaniu korekty o wykonane prawa z Akcji, nie mozna
catkowicie wykluczy¢, ze zostanie ona ustalona ponizej ceny rynkowej. W zwigzku z powyzszym zgodnie ze Wspd6lnym
Stanowiskiem Rady i Zarzadu Gietdy z dnia 4 czerwca 2003 r. w sprawie publicznego charakteru nowych emisji akciji,
istnieje ryzyko niedopuszczenia tych akcji do obrotu gietdowego przed uptywem 18 miesiecy od daty ustalenia ceny
emisyjnej, w przypadku, gdy ustalona cena emisyjna Akcji Motywacyjnych bedzie sie rézni¢ znaczaco od kursu
gietdowego.

2.3.5. Ryzyko zawieszenia obrotu akcjami lub wykluczenia akcji z obrotu gietdowego

Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét Akcjami na okres do 3 miesiecy w przypadku, jezeli Spétka naruszataby przepisy
obowigzujace na GPW. Zawieszenie obrotu Akcji na GPW moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na ptynno$é rynku
wtérnego dla Akcji, co moze stanowi¢ uszczerbek dla ich warto$ci rynkowej oraz utrudnié¢ posiadaczom Akgji ich zbycie.
Zgodnie z § 29 ust. 1 Regulaminu Gietdy, Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu gietdowego,
jezeli: (i) utracity status papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, lub (ii) ich zbywalnos$¢ stata sie
ograniczona.

Zgodnie z § 29 ust. 2 Regulaminu Gieldy, Zarzad Gietdy moze wykluczyé Akcje Emitenta z obrotu gietdowego,
w nastepujacych przypadkach: (i) jezeli przestang spetnia¢ pozostate warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego poza
okreslonymi w poprzednim akapicie, (ii) jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na Gieldzie (iii) na
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wniosek Emitenta, (iv) wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
0 ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania, (v) jezeli
uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu, (vi) wskutek podjecia decyzji o potagczeniu Emitenta
z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu, (vii) jezeli w ciagu kolejnych 3 miesiecy nie zostang dokonane
zadne transakcje gieldowe na danym papierze wartosciowym, (viii) wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci,
zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa, lub (ix) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

2.3.6. Woykluczenie papierow wartosciowych z publicznego obrotu

W sytuacji, gdy Emitent jako spotka publiczna nie dopetnia obowigzkéw informacyjnych albo wykonuje je nienalezycie,
KPWiG moze, m.in.: (i) natozy¢é na Emitenta kare pieniezng w wysokosci do 500.000 PLN, (ii) wyda¢ decyzje
0 wykluczeniu Akgcji z publicznego obrotu, oraz (iii) lub zastosowac obie kary tgcznie.

2.3.7. Ryzyko zwiazane z mozliwoscig likwidacji jednej z transz

Zgodnie z zasadami Publicznej Oferty, Wprowadzajacy w porozumieniu z Oferujgcym, ma prawo zmieni¢ liczbe Akcji
Sprzedawanych oferowanych w Publicznej Ofercie oraz ma prawo zmieni¢ liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych
w Transzy Inwestorow Indywidualnych i Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych. W przypadku podjecia takiej decyzji
informacja o niej zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie Raportu Biezacego na zasadach opisach w pkt. 13
Rozdziatu Il Prospektu. W skrajnym przypadku moze wystgpi¢ sytuacja, w ktorej wszystkie Akcje Sprzedawane
oferowane w jednej transzy lub przesuniete zostang do innej transzy, tym samym nastapi likwidacja jednej z transz.
Intencja Wprowadzajacego jest przydzielenie Akcji Sprzedawanych w kazdej z transz opisanych powyzej. W zwigzku
z tym Wprowadzajacy nie zamierza likwidowaé ani znacznie ograniczaC przydziatu Akcji Sprzedawanych w zadnej
z transz.

3. Wybrane dane finansowe Emitenta
Tabela I.2.
I-1X 2004 11X 2003 1-VII 2004 2003 2002***

Przychody ze sprzedazy (tys. zt) 1.195.982 1.019.463 907.615 1.374.545 274.560
EBITDA* (tys. zt) 35.247 11.360 24.340 19.284 (10.129)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (tys. zt) 21.527 1.418 14.820 5.879 (13.575)
Zysk (strata) brutto (tys. zt) 20.296 1.994 13.560 6.529 (13.464)
Zysk (strata) netto (tys. zt) 17.141 950 11.496 4.100 (10.402)
Aktywa razem (tys. zt) 367.070 317.563 397.385 361.255 278.937
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania razem (tys. zt) 228.544 205.125 264.447 245.667 173.053
Zobowigzania dtugoterminowe (tys. zt) 3.790 0 28.113 24.824 0
Zobowiagzania krétkoterminowe (tys. zt) 214.165 192.311 224187 211.456 167.362
Kapitat wiasny (aktywa netto) (tys. zt) 138.527 112.438 132.937 115.588 105.884
Kapitat zaktadowy (tys. zt) 127.742 121.889 127.742 121.889 116.285
Liczba akcji (tys. szt.)** 127.742 127.742 127.742 127.742 127.742
Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (zt) 0,13 0,01 0,09 0,03 (0,08)

Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykig (zt) - - - - -

Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng,
akcje (zh)

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli poniewaz w 2001 roku w Spoétka nie prowadzita dziatalnosci
handlowej.

* EBITDA = Zysk z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
** Obecna liczba Akcji
*** Spoétka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002 r.
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4. Wskazniki charakteryzujace efektywnosé dziatalnosci gospodarczej i zdolnosé regulowania
zobowigzan Emitenta
Tabela I.3.
1-1X 2004 11X 2003 1-VIl 2004 2003 2002**

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 16,5%* 1,1%* 14,8%* 3,5% -
Stopa zwrotu z aktywow 6,2%* 0,4%* 5,0%* 1,1% -
Rentownos$¢ sprzedazy netto 1,4% 0,1% 1,3% 0,3% (3,8%)
Stopa wyptaty dywidendy - - - - -
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 1,65 1,82 1,99 2,13 1,63

Dane za 2001 rok nie zostaty zaprezentowane w powyzszej tabeli poniewaz w 2001 roku w Spétka nie prowadzita dziatalno$ci
handlowej.

* w oparciu o zannualizowany zysk netto
** Spoétka prowadzita dziatalno$¢ handlowg od X 2002 r.
Objasnienie do wskaznikow:

= Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu - zysk netfo w danym okresie / stan kapitatéw wtasnych na koniec
okresu w %;

] Stopa zwrotu z aktywow - zysk netto w danym okresie / stan aktywdéw ogdétem na koniec okresu w %;

= Rentowno$c¢ sprzedazy netto - zysk netto w danym okresie / przychody ze sprzedazy w danym okresie w %;

= Stopa wypftaty dywidendy - kwota wyptaconej za dany rok obrotowy dywidendy / kwota zysku netto w roku

obrotowym, za ktéry wyptacono dywidende w %,

= Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego - zobowigzania na koniec danego okresu / stan kapitatéw wtasnych na
koniec danego okresu w %.

5. Informacje o ratingu dotyczacym Emitenta

Na dzien aktualizacji Prospektu ani Emitentowi ani wyemitowanym przez niego papierom warto$ciowym nie zostat
przyznany rating.

6. Cele emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C

Emisja Akcji Serii B i Akcji Serii C wigze sie z emisjg Obligacji Serii A i Obligacji Serii B z prawem do subskrybowania
i objecia Akcji Spotki.

Wielko$¢ wplywdéw z emisji Akcji Serii B uzalezniona bedzie od ich ceny emisyjnej (posrednio od ceny sprzedazy AKcji
Oferowanych) oraz liczby objetych Obligacji Serii A.

Wielkos¢ wptywow z emisji Akcji Serii C uzalezniona bedzie od ich ceny emisyjnej (posrednio od sredniej ceny Akcji Serii A
na GPW w listopadzie 2005 r.) oraz liczby objetych Obligaciji Serii B.

Srodki pozyskane z emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C przeznaczone zostana na zasilenie kapitatu obrotowego.
Do realizacji celu emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C nie jest konieczne uzyskanie dodatkowych funduszy.
Zarzad Emitenta nie przewiduje, aby wplywy z emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C byly przeznaczane na sptate zadtuzenia.

Whplywy z emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C nie sg przeznaczone na nabycie sktadnikow majatkowych, na warunkach
istotnie odbiegajacych od dotychczasowych warunkéw nabywania sktadnikow majatkowych przez Emitenta.

Emitent nie przeznaczy srodkéw finansowych pozyskanych w wyniku objecia Akcji Serii B i Akcji Serii C na nabycie
skfadnikow majatkowych od podmiotéw powigzanych z Emitentem.

Pozyskane srodki automatycznie bedg przekazywane na kapitat obrotowy.

7. Wskazanie, czy cele emisji moga ulec zmianie

Podmiotem uprawnionym do zmiany celéw emisji jest Walne Zgromadzenie. Cele emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C nie
moga ulec zmianie.
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8. Czynniki majace wptyw na Cene Sprzedazy, cene emisyjng Akcji Motywacyjnych oraz zasady
ustalenia tych cen

8.1. Czynniki majace wpfyw na Cene Sprzedazy oraz zasady ustalenia tej ceny

Cena Sprzedazy zostanie ustalona przez Wprowadzajacego na podstawie rekomendacji udzielonej przez Oferujacego
przy uwzglednieniu:

] Przedziatu Cenowego, w ramach ktérego inwestorzy bioracy udziat w procesie budowy Ksiegi Popytu bedg
okreslac oferowang przez siebie cene za jedng Akcje Sprzedawang; oraz

] wynikéw budowy Ksiegi Popytu.

W takim przypadku ww. Przedziat Cenowy zostanie ustalony z uwzglednieniem nastepujacych czynnikéw:

] warunkow panujacych na rynku kapitatowym; oraz

] przewidywan dotyczacych przyszitych wynikow i perspektyw rozwoju Spotki.

8.2. Czynniki majace wpfyw na cene emisyjna Akcji Motywacyjnych oraz zasady ustalenia tej ceny

Zgodnie z Uchwatg o Programie Motywacyjnym, cena emisyjna Akcji Serii B zostanie okreslona przez Rade Nadzorczg
Spotki i bedzie réwna cenie sprzedazy Akcji Sprzedawanych skorygowanej o zrealizowane prawa z Akcji Serii A (np.
dywidende). Cena ta nie bedzie nizsza od ceny nominalnej Akcji. Cena emisyjna Akcji Serii B zostanie ogtoszona w formie
Raportu Biezacego, co najmniej 7 dni przed rozpoczeciem Pierwszego Okresu Wykonania Opcji.

Zgodnie z Uchwatg o Programie Motywacyjnym, cena emisyjna Akcji Serii C zostanie okreslona przez Rade Nadzorcza
Spotki i bedzie réwna sredniej cenie Akcji na GPW w listopadzie 2005 r. skorygowanej o zrealizowane prawa z AKcji
(np. dywidende). Cena ta nie bedzie nizsza od ceny nominalnej Akcji. Cena emisyjna Akcji Serii C zostanie ogtoszona
w formie Raportu Biezacego, co najmniej 7 dni przed rozpoczeciem Drugiego Okresu Wykonania Opciji.

Gtownym czynnikiem majacym wptyw na ustalenie ceny emisyjnej Akcji Serii B i Akcji Serii C na ww. okreslonych
poziomach jest przeznaczenie emisji Akcji Serii B i Akcji Serii C na realizacje Programu Motywacyjnego, ktory ma
stworzy¢ nowe, efektywne mechanizmy motywacyjne dla oséb odpowiedzialnych za zarzadzanie oraz rozwdéj Emitenta.
Temu celowi stuzy korekta o zrealizowanie prawa z Akcji. Jest ona niezbedna w celu zréwnowazenia efektow dziatan
korporacyjnych, niezaleznych od Oséb Uprawnionych (takich jak wyptata dywidendy lub podwyzszenie kapitatu
w ramach prawa poboru), ktére mogtyby mie¢ negatywny wyptyw na cene rynkowa akcji i w konsekwencji zniweczyé
motywacyjny charakter programu. W ten sposéb zapewni sie, ze jedynie obiektywne czynniki rynkowe i wyniki Spotki
bedg decydowac o ostatecznej wartosci opcji rozumianej jako réznica miedzy ceng emisyjng a ceng rynkowa.

9. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedna Akcje Serii B
Cena emisyjna 1 akcji: [e] PLN.

Wartos¢ ksiegowa netto na 1 akcje przed emisja: [e] PLN.

Wzrost wartosci ksiegowej na 1 akcje w wyniku emisji: [e] PLN.

Wartos¢ ksiegowa netto na 1 akcje po emisji (pro forma) [e] PLN.

Obnizenie wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje [e] PLN.

Tabela |.4. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedng Akcje Serii B

Nabyte Akcje o Kapitalu Spott | Srednia cena

liczba procent wartosé procent za jedna Akcje
Dotychczasowi Akcjonariusze 127.742.000 [e] 127.742.000 [e] [e]
Nowi nabywcy [e] [e] [e] [e] [e]
Razem [e] [e] [e] [e] [e]
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10. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedna Akcje Serii C
Cena emisyjna 1 akcji: [e] PLN.

Wartos¢ ksiegowa netto na 1 akcje przed emisja: [e] PLN.

Wzrost wartosci ksiegowej na 1 akcje w wyniku emisji: [e] PLN.

Wartos¢ ksiegowa netto na 1 akcje po emisji (pro forma) [e] PLN.

Obnizenie wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje [e] PLN.

Tabela |.5. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedng Akcje Serii C

Nabyte Akcje taczny wklad pieniezny

Srednia cena

do kapitatu Spotki zaptacona
liczba procent wartos¢ procent za Jedna Akcje
Dotychczasowi Akcjonariusze [e] [e] [e] [e] [e]
Nowi nabywcy [e] [e] [o] [e] [e]
Razem [e] [e] [e] [e] [e]
1. Dane finansowe dotyczace wartosci aktywow netto i zobowigzan Emitenta
Wartos$¢ ksiegowa Emitenta 138.527 tys. PLN

Wartos$¢ zobowigzan Emitenta 228.544 tys. PLN
Dane zgodnie ze stanem na 30 wrzes$nia 2004 roku.
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