Rozdziat I - Podsumowanie i czynniki ryzyka

ROZDZIAL I — PODSUMOWANIE I CZYNNIKI RYZYKA

1. Najwazniejsze informacje o Emitencie i jego Grupie Kapitalowej

1.1. Specyfika dzialalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Emitent oraz utworzona przez niego Grupa Kapitalowa jest jedna z najwigkszych, polskich organizacji handlowych
prowadzacych hurtowa i detaliczng sprzedaz artykulow spozywczych.

Grupa kapitatlowa Eldorado obejmuje sie¢ supermarketow ,,Stokrotka”, sie¢ sklepoéw detalicznych ,,Groszek”,
magazyny cash&carry ,.Eldorado”, Centrum Logistyczne, platform¢ B2B prowadzona pod nazwa ,,eHurtownia”.
Emitent dysponuje takze jednym z najnowocze$niejszych systemoéw informatycznych wsrdd firm handlowych w Polsce.
Realizacja zalozonej przez Emitenta strategii polegajacej na dynamicznym rozwoju sieci ,,Groszek™ i ,,Stokrotka”,
konsekwentnym rozwijaniu i doskonaleniu ustug logistycznych, w polaczeniu z wykorzystaniem platformy B2B,
powinny pozwoli¢ Spélce na utrzymanie dominujacej pozycji w regionie poludniowo-wschodnim oraz dalsze
rozszerzanie terytorialnego zakresu dziatania i asortymentu oferowanych ustug.

Poprzednikiem Emitenta, w sensie gospodarczym, byla jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza zatozona 15 czerwca
1990 roku przez Artura Kawg przeksztalcona w grudniu 1990 roku w spotke cywilng Eldorado s.c. z siedziba w
Lublinie, ktoérej wspolnikami byli Artur Kawa i Jarostaw Wawerski. 30 listopada 1994 roku do rejestru handlowego
zostata wpisana spotka Eldorado S.A., ktora przejela dziatalnos¢ Eldorado s.c. W 1999 roku do grona akcjonariuszy
spotki dotaczyt Polish Enterprise Fund L.P. zarzadzany przez Enterprise Investors sp. z 0.0.

Tabela S. Struktura akcjonariatu Eldorado S.A.

Akcjonariusz Liczba akcji* Procent kapitalu Procent glosow

Polish Enterprise Fund L.P. 2.093.700 43,60% 43,60%
Jarostaw Wawerski 1.159.500 24,15% 24,15%
Artur Kawa 911.200 18,98% 18,98%
Edward Wawerski 288.300 6,00% 6,00%
Grzegorz Wawerski 252.100 5,25% 5,25%
Ewa Kawa 97.300 2,02% 2,02%
Razem 4.802.100 100,00% 100,00%

*po podziale wartosci nominalnej akcji w skali 1:100
W spoélce nie ma ani akcji uprzywilejowanych co do glosu, ani uprzywilejowanych co do dywidendy.

W ramach Grupy Kapitatlowej dziataja nastepujace podmioty:

e FEldorado S.A. prowadzaca hurtowa dystrybucje artykutow spozywczych oraz obstuge platformy B2B
,,eHurtownia”,

e Stokrotka sp. z o0.0. (wcze$niej wystgpujaca pod nazwa Eden sp. z 0.0.) organizujaca i prowadzaca sie¢

supermarketow ,,Stokrotka”,

Groszek sp. z 0.0. organizujacy i prowadzacy sie¢ sklepéw franchisingowych ,,Groszek”,

Grente sp. z 0.0. prowadzaca hurtowa dystrybucje¢ §wiezych warzyw i owocow,

Elberg sp. z 0.0. prowadzaca dziatalno$¢ polegajaca na ochronie osob i mienia,

Elpro sp. z 0.0. prowadzaca na rzecz Grupy dziatalno$¢ developerska i zarzadzajaca nieruchomosciami (docelowo

ma skupia¢ wszystkie nieruchomosci posiadane przez Grupg).

1.2. Podstawowe produkty i rynki dzialalndci

1.2.1. Dziatalnosé¢ dystrybucyjna

Eldorado S.A. jest najwigkszym dystrybutorem artykutdéw spozywczych w Polsce Poludniowo-Wschodniej. Spotka
prowadzi 12 oddzialéw o lacznej powierzchni magazynowej 31 tys. m” usytuowanych w 10 miastach regionu. Spotka
dysponuje 58 samochodami typu izoterma, a na potrzeby klientow pracuje 39 przedstawicieli handlowych.
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Sprzedaz prowadzona jest za pomoca trzech podstawowych systemow:
e cash and carry (forma sprzedazy samoobstugowe;j),

e przedsprzedaz (akwizycja),

e zamowienia elektroniczne (modemowe i internetowe),

Dodatkowo Eldorado S.A. oferuje swoim odbiorcom ushugi polegajace na kompletacji dostaw, transporcie towardw,
udzielaniu kredytu kupieckiego oraz okres$laniu ostatecznych cen detalicznych towar6ow (na podstawie ustalonych przez
detalist¢ marz). Eldorado S.A. pomaga takze w akcjach promocyjnych i marketingowych organizowanych przez
producentéow. Dostawcy Spotki moga takze korzysta¢ z prowadzonego przez Eldorado S.A. systemu obstugi
posprzedaznej, polegajacego na uznawaniu i obstudze reklamacji. Najwazniejszymi odbiorcami Spoétki sa obecnie
sklepy Spoldzielni Spozywcow ,Spotem”, sklepy ,,Stokrotka”, ,,Aldik” i ,Lider Market” oraz sieci sklepow
franchisingowych: ,,Sklepy Familijne”, ,,Groszek”, ,,Costcutter”.

W grudniu 2001 r. rozpocznie dziatalnos¢ Centrum Logistyczne o powierzchni 11 tys. m’, ktore pozwoli Spotce
rozszerzy¢ zakres oferowanych ustug logistycznych oraz asortyment towarow. Centrum Logistyczne pozwoli rOwniez
obnizy¢ koszty dziatalno$ci przy jednoczesnej poprawie jakosci §wiadczonych uslug oraz przyspieszy¢ ekspansje
w sektorze detalicznym.

Sprzedaz hurtowa §wiezych warzyw i owocow prowadzona jest w ramach Grupy Kapitalowej przez Grente sp. z o.o.
Grente kontroluje proces produkcji poprzez S$cista wspotpracg z wybranymi gospodarstwami produkcyjnymi
(kontraktacja plus nadzor jakoSciowy). Grente sp. z o0.0. zleca selekcjonowanie, mycie i pakowanie warzyw i owocow
najlepszej jakosci. Nabywcami produktow Grente sa zaréwno sieci hipermarketow, supermarketow i dyskontow, jak
1 mniejsze lokalne sklepy. Sprzedaz i dystrybucja prowadzona jest z obiektu potozonego w Lublinie z magazynami-
-chtodniami o powierzchni 500 m’.

1.2.2. Dzialalnosé detaliczna

W ramach Grupy Kapitalowej dziataja dwie spotki zajmujace si¢ prowadzeniem i organizacja dziatalnosci detaliczne;j.

Stokrotka sp. z o0.0. prowadzi na dzien 22 pazdziernika 2001 r. sie¢ 16 supermarketéw zlokalizowanych w Polsce
Potudniowo-Wschodniej, na Slasku i w Warszawie. Rozmiary poszczegdlnych supermarketéw wahaja si¢ od 300 do
1.000 m* powierzchni sprzedaznej. Lokowane sa one w dogodnych komunikacyjnie miejscach: w poblizu duzych
osiedli mieszkaniowych, w centralnych punktach miast i miasteczek. Oferuja szeroki asortyment towaréw (4.000-
9.500 pozycji) i dogodne dla konsumentow godziny pracy. ,,Stokrotka” jest jedna z trzech najwigkszych sieci
supermarketéw w Polsce Poludniowo-Wschodnie;.

Groszek sp. z 0.0. prowadzi na dzien 22 pazdziernika 2001 roku sie¢ 133 sklepow zlokalizowanych w wojewodztwie
lubelskim, podkarpackim, $wigtokrzyskim i mazowieckim. Organizacja sieci opiera si¢ na zasadzie franchisingu.
Typowy ,,Groszek™ to samoobstugowy sklep spozywczy o powierzchni sali sprzedazy od 80 do 400 m’, oferujacy
asortyment niezb¢dny do codziennych zakupow (3.000-6.000 pozycji). Laczna powierzchnia sprzedazy tych sklepow to
ponad 17 tys. m”.

1.2.3. Inne ustugi

Elberg sp. z o.0. jest jedna z najwigkszych firm ochrony oséb i mienia w wojewodztwie lubelskim. Oferuje ustigi
ochrony osobowej, konwojowanie wartoSci pieni¢znych, monitoring obiektdéw oraz projektowania, montazu i
konserwacji instalacji alarmowych.

Elpro sp. z 0.0. zajmuje si¢ dziatalno$cia developerska i zarzadzaniem nieruchomosciami na rzecz Grupy Kapitatowe;.
W dziatalno$ci developerskiej koncentruje si¢ budowaniu mini-centrow handlowych, mieszczacych oprocz
supermarketu ,,Stokrotka” uzupehniajace obiekty towarzyszace (apteke, pocztg, drogerig itp.). Docelowo Elpro sp. z o.0.
ma skupia¢ wszystkie nieruchomosci posiadane przez Grupg Kapitatowa.

Eldorado S.A. $wiadczy rowniez ustugi informatyczne prowadzac internetowa platform¢ B2B ,,eHurtownia”. Narzedzie
to shluzy do prowadzenia komunikacji oraz zawierania transakcji pomigedzy dystrybutorami a sklepami detalicznymi.
W IV kwartale 2001 uruchomiona zostanie komplementarna platforma B2B ,,eProducent” umozliwiajaca komunikacje
i prowadzenie transakcji pomigdzy producentami a ich dystrybutorami. Emitent zamierza w najblizszej przysztosci
wydzieli¢ t¢ dziatalno$¢ w oddzielny podmiot gospodarczy.
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1.3. Plany i przewidywania dotyczce czynnikéw wplywajacych na przyszle wyniki Spélki i Grupy
Kapitalowej

Na przyszte wyniki Spoétki i Grupy Kapitatlowej wptywaé beda czynniki, ktére mozna podzieli¢ na dwie grupy.
Czynniki zewngtrzne zwiazane z otoczeniem rynkowym:

e rozwoj gospodarczy Polski, a w szczegolnosci wzrost dochodéw ludnosci,

wzrost konkurencji ze strony zagranicznych sieci handlowych,

procesy konsolidacyjne w polskim handlu,

system prawny,

wzrost informatyzacji polskiego handlu.

Czynniki wewngtrzne zwiazane ze zdolnos$cia do realizowania zalozonej strategii:

e miloda i wykwalifikowana kadra zarzadzajaca,

system motywacyjny oparty na programie opcji menedzerskich,

najnowoczes$niejszy system informatyczny sposrdd polskich firm handlowych,

pozycja Emitenta na rynku,

umiejgtna integracja dziatalnosci hurtowej i detalicznej, prowadzaca do dalszego wzrostu udzialu sprzedazy
detalicznej w sprzedazy Grupy,

mozliwo$¢ rozwoju ustug logistycznych w oparciu o nowoczesne Centrum Logistyczne,

umiejgtnos¢ doboru odpowiednich lokalizacji dla sklepow,

stabilno$¢ grup dostawcow i odbiorcow,

wprowadzenie do publicznego obrotu ulatwiajace dostgp do zrédet finansowania, aktywne uczestnictwo
w procesach konsolidacyjnych oraz prowadzenie programoéw motywacyjnych,

e stabilny akcjonariat.

Przyszte wyniki Emitenta i Grupy Kapitatlowej sq uzaleznione od ksztattu, jaki przyjmie polski rynek dystrybucji
artykutow spozywczych i handlu detalicznego za kilka lat. Od tempa, w jakim przebiegaé beda procesy konsolidacyjne
oraz od tempa procesow informatyzacji zachodzacych w polskim handlu, powinna zaleze¢ zdolnos¢ Spotki do dalszej
budowy i utrzymania stabilnej grupy odbiorcow oraz dalszego ograniczania kosztéw dziatalnosci.

Na przyszte wyniki osiagane przez Emitenta i Grupg Kapitatowa istotny wplyw powinna mie¢ dalsza koncentracja na
dziatalnosci detalicznej. Eldorado S.A. poprzez spotki zalezne prowadzi wlasna sie¢ supermarketéw ,,Stokrotka”
i organizuje sie¢ sklepoéw franchisingowych ,,Groszek”. Obie sieci staly si¢ jednymi z gléwnych odbiorcow ustug
oferowanych przez Eldorado S.A. Konsekwentna polityka wspierania rozwoju wlasnych punktow detalicznych przy
jednoczesnym doskonaleniu uslug logistycznych oraz aktywnym uczestnictwie w procesach konsolidacji polskiego
handlu powinny pozwoli¢ na zwigkszenie rentownosci osiaganej przez Grupg Kapitatowa.

2. Czynniki ryzyka dla nabywcow akcji Emitenta
2.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalno$cia Emitenta

2.1.1. Ryzyko konkurencji w dziatalnosci dystrybucyjnej

Silna konkurencja, szczegdlnie ze strony zagranicznych dystrybutorow dziatajacych w skali catej Polski, w powiazaniu
z niestabilng baza mniejszych klientoéw detalicznych, moze zagrozi¢ dalszemu wzrostowi sprzedazy i rentownosci
polskich dystrbutorow. Mozliwo$¢ utrzymania pozycji rynkowej dzialajacych obecnie dystrybutoréw zaleze¢ bedzie od
zdolnosci do ciaglej optymalizacji tancucha dostaw oraz od mozliwosci uzyskania odpowiedniej sity negocjacyjnej,
wynikajacej przede wszystkim ze skali dziatania. Emitent posiada zasoby organizacyjne, kadrowe i logistyczne, a takze
pozycje rynkowa umozliwiajace kontynuowanie szybkiego rozwoju. Emitent planuje uczestnictwo w procesach
konsolidacyjnych polskiego handlu detalicznego, co pozwoli na zwigkszenie skali dziatania pozwalajace na skuteczne
konkurowanie z najwigkszymi organizacjami na rynku dystrybucji artykutow spozywczych w Polsce.

2.1.2. Ryzyko zwiqzane ze zmiang struktury handlu detalicznego w Polsce

Ostatnie lata przyniosty nasilenie proceséw koncentracji handlu detalicznego w Polsce. Sklepy wielkopowierzchniowe,
nalezace w wigkszosci do zagranicznych sieci handlowych, przechwycity do konca 2000 r. ponad 25% obrotu
realizowanego w handlu detalicznym. Dalszy rozwdj hipermarketéw, supermarketow i dyskontow moze zagrozi¢
malym i $rednim stabiej zorganizowanym placowkom handlowym, ktore sa dzisiaj waznymi odbiorcami hurtowymi
Emitenta. Eldorado ogranicza to ryzyko poprzez aktywny udzial w procesach konsolidacji detalu zaréwno przez
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rozbudowg wlasnej sieci detalicznej ,,Stokrotka”, jak i przez promowanie dalszego rozwoju sieci sklepow
franchisingowych ,,Groszek”. Emitent dazy rowniez do zneutralizowania tego zagrozenia, zaci$niajac wigzi ze swoimi
klientami poprzez ciaglte doskonalenie jakosci oferowanych ustug (Centrum Logistyczne, ,,eHurtownia”, ,,eProducent”).

2.1.3. Ryzyko zwiqzane 7 kadrq zarzqdzajqcq Emitenta

Osiagnigcie przez Grupg Kapitalowa zamierzonych celow uzaleznione jest w znacznym stopniu od kadry zarzadzajace;.
Utrata osob nalezacych do wyzszego i $redniego szczebla zarzadzajacego Emitenta moze spowodowaé w przysztosci
pogorszenie osiaganych wynikow, jak rowniez wplyna¢ na skuteczno$¢ wdrozenia zakltadanej strategii rozwoju. W celu
przeciwdziatania fluktuacji kadr zarzadzajacych Emitent wprowadzit motywacyjny system wynagrodzen, umozliwia
rozw6j zawodowy swoim menedzerom i finansuje ich szkolenia. Emitent objat w 1999 roku Stara Opcja Menedzerska
kilkudziesigciu kluczowych pracownikow w catej Grupie Kapitatowej (emisja Akcji Serii E). Emitent zamierza
dodatkowo wzmocni¢ system motywacyjny poprzez wprowadzenie programu Nowej Opcji Menedzerskiej w latach
2002-2004 (emisja Akcji Serii F). Jednocze$nie, Czlonkowie Zarzadu nalezacy do najwigkszych akcjonariuszy
Emitenta zadeklarowali pisemnie 16 sierpnia 2001 r., Ze nie zbgda posiadanych dotychczas akcji przez 18 miesigcy od
dnia pierwszego notowania, zobowiazujac si¢ takze do petnienia roli czlonkéw zarzadu przez okres 3 lat od dnia
pierwszego notowania, chyba ze organ uprawniony do odwolywania i powotywania cztonkéw Zarzadu postanowi
inaczej. Zobowiazanie to zostato przedstawione szerzej w Rozdziale VII pkt. 10 Prospektu.

2.1.4. Ryzyko zwiqzane 7 odpowiednim doborem lokalizacji supermarketow ,, Stokrotka”

Podstawowym czynnikiem determinujacym przyszte wyniki dziatalnosci spotki ,,Stokrotka” nalezacej do Grupy
Kapitalowej jest wybor odpowiednich miejsc, w ktorych otwierane bgda kolejne supermarkety. Lokalizacja sklepu jest
uwazana za najwazniejszy czynnik, od ktorego uzalezniona jest przyszla sprzedaz i marze osiagane przez danag
placowke. Realizacja planéw Emitenta przewidujacych znaczna rozbudowg dzialalnosci detalicznej bedzie wige
uzalezniona od jako$ci stosowanych przez niego algorytmow przyjetych do oceny lokalizacji.

2.1.5. Ryzyko zwiqzane 7 doborem partnerow dla sieci ,,Groszek”

Rozw¢j dziatalnosci franchisingowej 1 osiagane przez nia wyniki finansowe pozostaja w $cistym zwiazku
z umiej¢tnoscia doboru wlasciwych partnerow handlowych, ktérzy w sposob lojalny i zgodnie z obowiazujacymi
standardami franchisingowymi beda prowadzi¢ swoje placéwki detaliczne. Sukces zaleze¢ bedzie przede wszystkim od
osiagnigtej skali dziatania i konsekwencji w budowaniu wspoélnie z franchisingobiorcami marki ,,Groszek” w oczach
docelowych konsumentéw. W przypadku utrzymania dotychczasowego tempa rozwoju oraz odpowiedniej rozbudowy
wlasnych struktur, zapewniajacej dalsza optymalizacje obstugi takich klientdéw, Emitent ma duze szanse na osiagnigcie
znacznego udzialu w tym segmencie rynku.

2.1.6. Ryzyko skali dziatania

Emitent wraz z Grupa Kapitatlowa prowadzit do tej pory dziatalno$¢ w rejonie potudniowo-wschodniej Polski. Eldorado
S.A. planuje docelowo rozszerzenie dziatalno$ci na terytorium calej Polski, co moze wiazaé si¢ ze zmianami wewnatrz
samej organizacji. Zwigkszenie skali dziatania moze si¢ wiaza¢ z ryzykami wynikajacymi z rozszerzenia zakresu
uprawnien delegowanych na wyzsza i $rednia kadr¢ zarzadzajaca oraz ciagla konieczno$cia doskonalenia narzedzi
informatycznych wspomagajacych komunikacjg i zarzadzanie.

2.1.7. Ryzyko Sciggania naleinosci

Dziatalno$¢ polegajaca na dystrybucji towardéw opiera si¢ na kredycie kupieckim, z tego wzgledu czgs¢ majatku
obrotowego Spolki stanowia krotkoterminowe naleznosci. Emitent minimalizuje ryzyko ich nie$ciagalnosci poprzez
odpowiednia procedur¢ oceny zdolnosci kontrahenta do wywiazania si¢ ze zobowiazan, przyjecie stosownych
zabezpieczen 1 porgczen, systematyczne monitorowanie nalezno$ci oraz poprzez utrzymywanie diugoterminowych
kontaktéw z wybranymi podmiotami. System informatyczny Emitenta zapewnia biezaca i dostgpna dla wszystkich
zainteresowanych informacjg o sytuacji w zakresie naleznosci, co pozwala na szybkie podjgcie dziatan windykacyjnych
w stosunku do klientow opodzniajacych si¢ z zaptata. Ryzyko to jest rOwniez ograniczane poprzez budowg wilasnych
sieci detalicznych oraz rozwijanie dziatalno$ci cash & carry.

2.1.8. Ryzyko zwiqzane 7 wygasnigciem zezwolenia na handel hurtowy alkoholem

Emitent posiada dwa zezwolenia na prowadzenie handlu hurtowego alkoholem (jedno na handel hurtowy piwem, drugie
na handel hurtowy napojami alkoholowymi o zawartosci do 18% alkoholu i winem, za wyjatkiem win importowanych
o zawarto$ci powyzej 22% alkoholu). Zezwolenia te zostaly udzielone Emitentowi do dnia 28 pazdziernika 2001 roku.
Zasady udzielania zezwolen na hurtowy handel alkoholem uregulowane sa ustawa z dnia 26 pazdziernika 1982 roku
o wychowaniu w trzezwos$ci i przeciwdzialaniu alkoholizmowi (Dz.U. nr 35, poz. 230 z pézn. zm.). Szczegbétowe
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warunki wydawania zezwolen na hurtowy handel alkoholem okre$lone sa w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki
z dnia 13 czerwca 2001 roku w sprawie rodzaju dokumentdéw wymaganych przy sktadaniu wniosku o wydanie
zezwolen na obrét hurtowy napojami alkoholowymi, wzoréw wnioskdéw oraz wzordéw informacji o sprzedazy napojow
alkoholowych (Dz.U. nr 60, poz. 614). Na podstawie wspomnianych aktéw prawnych udzielenie zezwolenia na
hurtowy handel alkoholem uzaleznione jest m.in. od decyzji wlasciwego powiatowego inspektora sanitarnego,
potwierdzajacq przydatnos¢ magazyndw wskazanych przez wnioskodawcg do przechowywania napojow alkoholowych,
a takze od wydania przez odpowiedni urzad gminy zaswiadczenia o zgodnosci lokalizacji magazynu z miejscowym
planem zagospodarowania przestrzennego lub opinii odno$nie mozliwosci prowadzenia obrotu hurtowego napojami
alkoholowymi we wskazanym miejscu. Istnieje wigc mozliwos¢, ze wspomniane na wstgpie zezwolenia nie zostana
udzielone Eldorado S.A. na dalszy okres. Emitent podejmie starania majace na celu na uzyskanie wspomnianych
zezwolen. W dotychczasowej dziatalnosci Emitenta zezwolenia na hurtowy handel alkoholem byty zawsze przedtuzane.

2.1.9. Ryzyko zwiqzane ze strukturq akcjonariatu Emitenta

Akcjonariuszami Emitenta posiadajacymi znaczne pakiety Akcji Emitenta sa Polish Enterprise Fund L.P., Jarostaw
Wawerski, Grzegorz Wawerski, Edward Wawerski i Artur Kawa. Po przeprowadzeniu Publicznej Oferty, wyzej
wymienione osoby beda posiada¢ wigkszo§¢ Akcji Emitenta (ich udzial w kapitale zakltadowym Emitenta oraz ogdlnej
liczbie gltosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy spadnie do ok. 54%, przy zalozeniu, Zze objgte zostana
wszystkie Akcje Serii E, Akcje Serii F i Akcje Serii G oferowane w ramach Publicznej Oferty Subskrypcji oraz zostam
sprzedane wszystkie Akcje Serii C oferowane na podstawie Publicznej Oferty Sprzedazy, a takze Jarostaw Wawerski,
Grzegorz Wawerski oraz Artur Kawa obejma wszystkie przystugujace im akcje Akcje Serii E oferowane w ramach
Starej Opcji Menedzerskiej). Ponadto wyzej wymienione osoby posiadaja przyznane przez Statut Emitenta uprawnienia
do powotywania i odwotywania czg$ci cztonkow Rady Nadzorczej Emitenta. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz
nabywcy papierow wartosciowych bedacych przedmiotem Publicznej Oferty nie beda posiadali znaczacego wptywu na
dziatalnos¢ Emitenta. Jednakze zgodnie z najlepsza wiedza Emitenta, wyzej wymienionych oséb nie faczy
porozumienie, o ktorym mowa w art. 158a ust. 3 pkt 1 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto§ciowymi.

2.2. Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem Emitenta

2.2.1. Ryzyko zwiqzane 7 sytuacjq makroekonomiczng

Sytuacja gospodarcza w Polsce, mierzona podstawowymi wskaznikami makroekonomicznymi, ulegta w ciagu ostatnich
10 lat zdecydowanej poprawie. Ostatnie lata przyniosty jednak pogorszenie koniunktury: takie wielkdci jak inflacja,
bezrobocie czy deficyt budzetowy utrzymuja si¢ nadal na wysokim poziomie, co nie pozostaje bez wplywu na
stabilno$¢ otoczenia makroekonomicznego i1 sprzyja nieoczekiwanym zmianom polityki panstwa w zakresie m.in.
ksztattowania stop procentowych, kursow walutowych i podatkow.

Pomimo prognozowanego rozwoju polskiej gospodarki, istnieje potencjalne ryzyko dalszego ochtodzenia koniunktury
gospodarczej. Ewentualne zachwianie tendencji rozwojowych polskiej gospodarki spowoduje zmniejszenie naptywu
funduszy zagranicznych, pogorszenie rentowno$ci przy wzroScie ryzyka inwestycyjnego oraz ogolny spadek
aktywno$ci gospodarczej. Czynniki te m.in. poprzez ostabienie tempa wzrostu konsumpcji krajowej mogltyby mie¢
negatywny wpltyw na wyniki ekonomiczne osiagane przez Emitenta.

2.2.2. Ryzyka zwiqzane 7 regulacjami prawnymi

Zagrozeniem dla dziatalno$ci Emitenta sa rowniez zmieniajace si¢ przepisy prawa lub rozne jego interpretacje.
Ewentualne zmiany przepiséw prawa, a w szczegdlnosci przepisOw podatkowych, przepiséw dotyczacych prowadzenia
dziatalno$ci handlowej, przepisOw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, moga zmierza¢ w kierunku powodujacym
wystapienie negatywnych skutkow dla dziatalno$ci Emitenta.

2.3. Ryzyko zwiazane z rynkiem kapitalowym i z wtérnym obrotem akcjami

2.3.1. Ryzyko niedojscia emisji akcji do skutku

Emisja Akcji Serii G nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:
— w terminach okre§lonych w Prospekcie nie zostanie objete i nalezycie optacone co najmniej 1.150.000 Akcji
Serii G, lub
— Zarzad Emitenta w terminie 6 miesiecy od podjgcia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze
emisji Akcji Serii G nie zglosi do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitalu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii G, lub
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— uprawomocni si¢ postanowienie Sadu Rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
akcyjnego w drodze emisji Akcji Serii G.
Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta, wynikajacego z Publicznej Oferty Subskrypcji, uzalezniona
jest takze od zlozenia przez Zarzad os$wiadczenia dookreslajacego wielko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Emitenta na podstawie ilosci Akcji Serii G objetych waznymi zapisami. O$wiadczenie to sktadane jest na podstawie art.
310 Kodeksu Spotek Handlowych, w zwiazku z art. 431 § 7 Kodeksu Spotek Handlowych i powinno ono okresli¢
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego po zakonczeniu Publicznej Oferty Subskrypcji w granicach okreSlonych w uchwale
o podwyzszeniu kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Serii G. Niezlozenie powyzszego o§wiadczenia przez
Zarzad spowodowaloby niemoznos$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii G
i tym samym niedojscie emisji Akcji Serii G do skutku.
W powyzszych przypadkach moze to spowodowaé zamrozenie $rodkéw finansowych na pewien czas i utratg
potencjalnych korzysci przez inwestorow, bowiem wptacone kwoty zostana zwrocone subskrybentom bez zadnych
odsetek i odszkodowan.
Emisje Akcji Serii E lub Akcji Serii F nie dojda do skutku w przypadku, gdy:
— w terminach okre$lonych w Prospekcie nie zostana objgte i nalezycie optacone wszystkie Akcje Serii E lub
Akcje Serii F, lub
— Zarzad Emitenta w terminie 6 miesigcy od podjgcia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze
emisji Akcji Serii E lub Akcji Serii F nie zglosi do Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii E lub Akcji Serii F, lub
— uprawomocni si¢ postanowienie Sadu Rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
akcyjnego w drodze emisji Akcji Serii E lub Akcji Serii F.
W takim przypadku osoby uprawnione do udzialu w Starej Opcji Menedzerskiej nie bgda mogly skorzystaé
z przyznanych im uprawnien do objgcia Akcji Serii E, a osoby uprawnione do udzialu w Nowej Opcji Menedzerskiej
nie beda mogtly skorzysta¢ z przyznanych im uprawnien do objgcia Akcji Serii F na podstawie niniejszego Prospektu.
Dodatkowe informacje na ten temat zostaty przedstawione w pkt. 2.10 Rozdziatu III Prospektu.

2.3.2. Ryzyko nieprzydzielenia akcji oferowanych w Publicznej Ofercie Publicznej

Zwraca si¢ uwage inwestorow na fakt, iz zasady dystrybucji akcji oferowanych w Publicznej Ofercie Otwartej
przewiduja, w okreslonych sytuacjach mozliwo$¢ przydzielenia inwestorowi mniejszej liczby akcji od okreSlonej
w zlozonym przez niego zapisie badz tez nieprzydzielenia mu akcji w ogole. Inwestorowi nie zostana przydzielone
akcje np. w przypadku niepelnego wypetienia zapisu, nieposiadania rachunku inwestycyjnego, badz tez niezlozenia
dyspozycji deponowania akcji. Zasady przydziatu akcji zostaly szczegbélowo oméwione w pkt. 2.10.4 Razdziatu III
niniejszego Prospektu.

2.3.3. Ryzyko niedopuszczenia akcji do obrotu gieldowego

Dopuszczenie akcji wprowadzanych do obrotu gieldowego wymaga spelnienia warunkow okreslonych w Regulaminie
Gieldy i uzyskania stosownej zgody Rady Gieldy. Emitent zamierza wystapi¢ z wnioskiem o dopuszczenie do obrotu
gieldowego wszystkich Akcji Serii A, B, C, D i G niezwlocznie po zamknigciu Publicznej Oferty. W przypadku
odmowy dopuszczenia tych akcji do obrotu gietdowego nie beda one mogty by¢ wprowadzone do obrotu gietdowego,
co miatoby negatywny wplyw na ich ptynnos¢. Spotka po zakonczeniu Publicznej Subskrypcji bedzie spetniaé wymogi
§ 4 Regulaminu GPW w Warszawie, w tym wymog przedstawienia rocznego sprawozdania finansowego za ostatni rok
obrotowy obejmujacy co najmniej 12 kolejnych miesigcy, wraz z opinia biegltego rewidenta.

W zwiazku ze wspolnym stanowiskiem Rady i Zarzadu Gieldy z dnia 15 stycznia 1997 r. w sprawie dopuszczenia do
obrotu gieldowego akcji z uméw przyznajacych pracownikom i kadrze zarzadzajacej prawa nabycia akcji na
preferencyjnych warunkach, Emitent wystapi z wnioskiem o dopuszczenie Akcji Serii E i F niezwlocznie po spelieniu
wymagan zezwalajacych na wprowadzenie akcji do obrotu gietdowego. Ryzyko to zostalo szerzej opisane w pkt. 2.3.5.

2.3.4. Ryzyko opoZnienia we wprowadzeniu akcji do obrotu gieldowego lub odmowa wprowadzenia tych akcji do
obrotu gietdowego

Emitent bedzie doktadal wszelkich staran, aby wprowadzenie Akcji Serii A, B, C, D, E, F 1 G Spdétki do obrotu
gieldowego nastapito w mozliwie krotkim terminie po zamknigciu Publicznej Oferty. Jednakze uwzgledniajac, iz
wprowadzenie do obrotu gietldowego wymaga uprzedniego uzyskania:

— postanowienia Sadu o rejestracji emisji Akcji Serii E, F 1 G,

— decyzji KDPW o przyjgciu akeji do depozytu i nadaniu im kodu,

— podjecia przez Radg Gietdy decyzji o dopuszczeniu akcji do obrotu gietdowego,

— podjecia przez Zarzad GPW decyzji o wprowadzeniu akcji do obrotu gietdowego,
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Eldorado S.A. nie moze zagwarantowac, iz wprowadzenie Akcji Serii A, B, C, D, E, F i G do obrotu gietdowego
nastapi w terminach zatozonych przez Emitenta.

Z uwagi na ryzyko opisane w pkt. 2.3.5. istnieje ryzyko, ze Akcje Serii E i F nie beda mogly by¢ wprowadzone do
publicznego obrotu przed uptywem 2 lat od dnia zawarcia umowy przyznajacej pracownikowi akcje na preferencyjnych
warunkach.

Z uwagi na fakt iz Akcje Serii F obejmowane sa przez subemitenta ustugowego, ich wprowadzenie do obrotu
gietdowego bgdzie mogto nastapi¢ nie wezesniej niz po ich zbyciu przez subemitenta uslugowego, o ile w tym czasie
zostang spetnione warunki wprowadzenia Akcji Serii F do obrotu gietdowego wynikajace z faktu wyemitowania ich po
cenie nizszej niz cena akcji oferowanych w Publicznej Ofercie Otwarte;.

2.3.5. Ryzyko odmowy dopuszczenia do obrotu gietdowego Akcji Serii E i F

Zwraca si¢ uwagg inwestorow na mozliwos$¢ niedopuszczenia Akcji Serii E 1 F do obrotu gietdowego przed upltywem
24 miesigey od dnia zawarcia umowy z osobami z nich uprawnionymi w zwiazku z mozliwo$cia zaistnienia przestanek
okreslonych we Wspolnym stanowisku Rady i Zarzadu Gieldy z dnia 15 stycznia 1997 r. w sprawie dopuszczenia do
obrotu gieldowego akcji z uméw przyznajacych pracownikom i kadrze zarzadzajacej prawa nabycia akcji na
preferencyjnych warunkach. Rada i Zarzad Gieldy sa zdania, ze w przypadku akcji wprowadzanych do obrotu
gieldowego obejmowanych na w/w zasadach:
1) zawarcie umoéw przyznajacych pracownikom i kadrze zarzadzajacej prawo nabycia akcji na preferencyjnych
warunkach powinno by¢ poprzedzone uchwalgq walnego zgromadzenia w tym przedmiocie,
2) umowa, o ktorej mowa wyzej, powinna okresla¢ w dacie jej zawarcia ceng, za ktora uprawniony ma naby¢ akcje,
3) cena nabycia akcji okreSlona w dniu zawarcia takiej umowy nie powinna znaczaco rozni¢ si¢ od ich ceny
rynkowej w tym dniu, a w przypadku akcji spotek nienotowanych na rynku regulowanym — od ich wartosci
ustalonej wedlug wartosci ksiggowej netto w tym dniu.
Zgodnie z w/w stanowiskiem niespetnienie ktorejkolwiek z wyzej wymienionych przestanek sprawia, ze osobom
uprawnionym moze przystugiwaé wylacznie prawo nabycia akcji imiennych. W okresie 2 lat od daty zawarcia umowy,
objete akcje nie powinny by¢ zamieniane na akcje na okaziciela i w konsekwencji nie powinny by¢ dopuszczane do
obrotu gieldowego. W zwiazku z tym osoby nabywajace Akcje Serii E i Akcje Serii F musza uwzgledni¢ ryzyko, ze
Akcje Serii E i Akcje Serii F moga nie zosta¢ dopuszczone do obrotu gietdowego przed uptywem 2 lat od dnia zawarcia
umowy przyznajacej pracownikowi akcje na preferencyjnych warunkach.

2.3.6. Ryzyko ceny emisyjnej Akcji Serii A, B, C, D, E i F oraz ryzyko wprowadzenia Akcji Serii A, B, C, D, E i F do
obrotu na GPW

Emisje Serii A i B obejmowane byly po cenie emisyjnej rownej wartoSci nominalnej, Serii C po cenie emisyjnej rownej 7,09
ztotych (po zaokragleniu), a Serii D po 6,02 ztotych (po zaokragleniu), a wigc nizszej od ceny emisyjnej Akcji Serii G i ceny
sprzedazy Akcji Sprzedawanych. Akcje Serii E moga by¢ obejmowane przez osoby uprawnione do udzialu w Starej Opcji
Menedzerskiej po cenie emisyjnej wynoszacej 4,73 zlotego, a Akcje Serii F przez osoby uprawnione do udziatu w Nowej
Opcji Menedzerskiej po 1 ztoty. W zwiazku z powyzszym istnieje mozliwos¢ ich sprzedazy ponizej ceny emisyjnej Akcji
Serii G i ceny sprzedazy Akcji Serii C. Dzialania te moga doprowadzi¢ do spadku notowan akcji Emitenta na GPW. Ryzyko
to jest ograniczone przez zobowiazanie podjgte przez Artura Kawe i Jarostawa Wawerskiego, ktorzy 16 sierpnia 2001 r.
zlozyli pisemne o$wiadczenie, ze nie sprzedadza posiadanych dotychczas akcji Emitenta przed uptywem 18 miesigcy od dnia
pierwszego notowania. Zobowigzanie to zostato szerzej opisane w Rozdziale VII pkt 10.

2.3.7. Ryzyko zawieszenia notowan

W przypadku uznania, iz Emitent narusza przepisy obowiazujace na GPW lub wymaga tego interes i bezpieczenstwo
uczestnikow obrotu, Zarzad Gieldy lub Rada Gieldy moga zawiesi¢ obrot akcjami Spotki na okres odpowiednio do
jednego i do trzech miesigey.

2.3.8. Ryzyko wykluczenia akcji 7 obrotu gietdowego
Zgodnie z przypadkami opisanymi w § 24 Regulaminu Gieldy, Rada Gieldy, dziatajac na wniosek Zarzadu Gieldy,
moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu gietdowego.

2.3.9. Ryzyko cofnigcia decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu

W sytuacji, gdy spotka publiczna nie dopelnia obowiazkéw wymaganych prawem, KPWiG moze:
— nalozy¢ na taki podmiot kare¢ pieni¢zna,
— uchyli¢ decyzje o dopuszczeniu do publicznego obrotu,
—  lub zastosowac¢ obie kary tacznie.
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2.3.10. Ryzyko zwiqzane 7 dokonywaniem inwestycji w akcje

Inwestor nabywajacy akcje Spotki powinien zdawac sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania w akcje na rynku
kapitalowym jest zdecydowanie wigksze od inwestycji w papiery skarbowe czy tez jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, co zwiazane jest z nieprzewidywalnoscia zmian kurséw akcji, tak w krotkim jak i w dlugim okresie.
W przypadku polskiego rynku kapitalowego ryzyko to jest relatywnie wigksze niz na rynkach rozwinigtych, co zwiazane jest
z poczatkowa faza jego rozwoju, a co za tym idzie — znacznymi wahaniami cen i stosunkowo niewielka ptynnoscia.

2.3.11. Ryzyko ksztaltowania sig przyszlego kursu akcji i plynnosci obrotu

Kurs akeji i ptynno$¢ obrotu akcjami spdtek notowanych na GPW zalezy od zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez
inwestorow gieldowych. Nie mozna wigc zapewnié, iz osoba nabywajaca akcje bedzie mogta je zby¢é w dowolnym

terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

3. Porownywalne dane finansowe Emitenta i jego Grupy Kapitalowej

Podstawowe dane finansowe Eldorado S.A. przedstawiono w tabeli ponize;j.

Tabela 6. Podstawowe dane finansowe Emitenta w latach 1998-2000 i w I-III kwartale 2001 r.

Wyszczegélnienie 1998 1999 2000 ""lzlgvovlarta'
Przychody ze sprzedazy (w tys. z}) 345.345 377.577 433.916 353.126
EBITDA — Wynik operacyjny plus amortyzacja (w tys. z}) 4.348 8.598 12.967 8.601
Zysk na dziatalnosci operacyjnej (w tys. zt) 2.300 6.144 10.307 6.675
Zysk przed opodatkowaniem (w tys. z}) -493 6.328 10.053 5.927
Zysk netto (w tys. zh) -620 4.157 7.001 4.235
Aktywa razem (w tys. zh) 47.189 65.687 85.483 100.256
Zobowiazania razem (w tys. z}) 44.509 41.567 54.094 64.585
Zobowiazania krotkoterminowe (w tys. zt) 44.509 41.567 54.094 64.585
Aktywa netto (w tys. zt) 2.199 23.657 30.658 34.892
Kapitat akcyjny (w tys. Z1) 2.300 4.802 4.802 4.802
Liczba akcji (sztuki) 2.300.000 4.802.100 4.802.100 4.801.100
Zysk netto na jedna akcjg (w zt) -0,27 0,87 1,46 0,88
Zadeklarowana lub wyplacona dywidenda na 1 akcjg (w zh) 0 0 0 —
Zrodlo: Sprawozdania finansowe Eldorado S.A.

Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitalowej Eldorado przedstawiono w tabeli ponize;j.

Tabela 7. Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitalowej Eldorado w latach 1999-2000.

Wyszczegdlnienie 1999 2000

Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) 408.723 487.831

EBITDA — Wynik operacyjny plus amortyzacja (w tys. z}) 9.796 14.990

Zysk na dziatalnosci operacyjnej (w tys. zt) 6.690 10.884

Zysk przed opodatkowaniem (w tys. zt) 6.436 10.105

Zysk netto (w tys. z1) 4.215 7.003

Aktywa razem (w tys. z}) 73.932 98.266

Zobowiazania razem (w tys. z}) 49.752 67.190

Zobowiazania krotkoterminowe (w tys. zt) 49.504 67.091

Aktywa netto (w tys. zt) 23.380 30.384

Kapitat akcyjny (w tys. zt) 4.802 4.802

Liczba akcji (sztuki) 4.802.100 4.802.100

Zysk netto na jedna akcje (w zt) 0,88 1,46
’Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na 1 akcj¢ (w zt) 0 0
Zrodlo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej Eldorado

Grupa Kapitatowa nie miata obowiqzku sporzqdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego w 1998 r.
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4. Wskazniki efektywnosci dzialalnos$ci gospodarczej i zdolnoS$ci regulowania zobowiazan

Wskazniki charakteryzujace efektywnos$¢ dzialalnosci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatlowej Eldorado

przedstawiono w tabelach ponize;j.

Tabela 8. Efektywnos$¢ dzialalno$ci gospodarczej i zdolnos¢ regulowania zobowiazan Emitenta w latach 1998-2000 i w I-III

kwartale 2001 r.

Wyszczegdlnienie

1998

1999

2000

I-III kwartal

2001

Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (zysk netto za prezentowany 28.2% 17.6% 22.8% 16.29%*
okres/stan funduszy wtasnych na koniec okresu) w % ’ ’ ’ =70

Stopa zwrotu z aktywow (zysk netto za prezentowany okres/stan aktywow 1.3% 6.3% 8.2% 5.6%*
ogotem na koniec okresu) w % ’ ’ ’ o
Rentownos$¢ sprzedazy (zysk ze sprzedazy za prezentowany 1.1% 2.0% 2.6% 2.0%
okres/przychody ze sprzedazy w tym okresie) w % ’ ’ ’ e
Rentownos$¢ na EBITDA (w %) 1,3% 2,3% 3,0% 2,4%
Rentowno$¢ dziatalnos$ci operacyjnej (zysk z dziatalnosci operacyjnej za 0.7% 1.6% 2.4% 1.9%
prezentowany okres/przychody ze sprzedazy w tym okresie) w % ’ ’ ’ 7 7e
Rentowno$¢ brutto (zysk brutto za prezentowany okres/przychody ze 20.1% 1.7% 2.3% 1.7%
sprzedazy w tym okresie) w % ’ ’ ’ e
Rentowno$¢ netto (zysk netto za prezentowany okres/przychody ze -0.2% L.1% 1.6% 1.2%
> > > 5 0

sprzedazy w tym okresie) w %

Stopa wyplaty dywidendy (kwota wyptaconej dywidendy na jedna
akcje/aktualny kurs gietdowy jednej akcji) w %

* w skali roku
Zrédio: Sprawozdania finansowe Eldorado S.A.

Tabela 9. Efektywnos$¢ dziatalnoSci gospodarczej i zdolno$¢ regulowania zobowigzan Grupy Kapitalowej Eldorado w latach

1999-2000 i w I-II1 kwartale 2001 r.

Wyszczegolnienie 1999 2000
Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (zysk netto za prezentowany okres/stan 18.0% 23.0%
funduszy wlasnych na koniec okresu) w % ’ ’
Stopa zwrotu z aktywow (zysk netto za prezentowany okres/stan aktywow ogotem na 5.7% 71%
koniec okresu) w % ’ ’
Rentownos$¢ sprzedazy (zysk ze sprzedazy za prezentowany okres/przychody ze 21% 2.5%
sprzedazy w tym okresie) w % ’ ’
Rentownos$¢ EBITDA (w %) 2,4% 3,1%
Rentowno$¢ dziatalno$ci operacyjnej (zysk z dziatalnosci operacyjnej za prezentowany 1.6% 2.2%
okres/przychody ze sprzedazy w tym okresie) w % ’ ’
Rentowno$¢ brutto (zysk brutto za prezentowany okres/przychody ze sprzedazy w tym 1.6% 21%
okresie) w % ’ ’
Rentowno$¢ netto (zysk netto za prezentowany okres/przychody ze sprzedazy w tym 1.0% 1.4%

okresie) w %

Stopa wyplaty dywidendy (kwota wyplaconej dywidendy na jedna akcjg/aktualny kurs

gietdowy jednej akcji) w %

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej Eldorado
Grupa Kapitatowa nie miata obowiqzku sporzqdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego w 1998 r.

5. Informacje o ocenie ratingowej

Emitentowi nie jest wiadome o dokonaniu oceny ryzyka inwestycyjnego i zdolnosci kredytowej zwiazanej z akcjami
Spolki lub innymi papierami wartoSciowymi emitowanymi przez Spolke. Emitentowi nie jest znany rowniez fakt
sporzadzenia takiej oceny przez jakakolwiek wyspecjalizowana instytucje¢ krajowa lub zagraniczna.
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6. Podstawowe zasady polityki Zarzadu Emitenta co do wyplaty dywidendy

6.1. Polityka Zarzadu co do wyplaty dywidendy w okresie 19982000

W okresie 1998-2000 w zwiazku z przeprowadzanym programem inwestycyjnym oraz kosztami zwigzanymi
z przejeciem sieci hurtowni Mad Max sp. z 0.0. Spétka nie wyptacata swoim akcjonariuszom dywidendy.

W ponizszej tabeli znajduje si¢ zestawienie przedstawiajace wyniki finansowe netto osiagane przez Emitenta
w latach 1998-2000.

Tabela 10. Wyniki finansowe Spélki za lata 1998-2000.

1998 1999 2000

Zysk netto (w tys. ztotych) -620 4.157 7.001

Zysk netto na jedng akcjg (w ztotych) -0,27 0,87 1,46

Zrédlo: Sprawozdania finansowe Eldorado S.A.

6.2. Polityka Zarzadu co do wyplaty dywidendy w okresie najblizszych 3 lat

Ze wzgledu na przewidywane, w okresie 2001-2004, znaczne naklady inwestycyjne zwiazane z rozwojem Spotki,
Zarzad nie planuje w tym okresie rekomendowania Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy uchwal o wyplacie
dywidendy.

6.3. Terminy podejmowania decyzji o wyplacie dywidendy

Zgodnie z obowiazujacymi przepisami, organem uprawnionym do podjgcia uchwaty o wyptacie dywidendy jest Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki. Walne Zgromadzenie podejmuje uchwale o pozostawieniu calosci lub czesci
zysku w Spoélce albo o przeznaczeniu catosci lub czgsci zysku na wyptate dywidendy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spoiki, ktore moze podja¢ uchwalg o wyplacie dywidendy, powinno si¢ odby¢ w ciagu szesciu miesigcy po uplywie
roku obrotowego. Poniewaz rokiem obrotowym Spoiki jest rok kalendarzowy, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
powinno si¢ odbywa¢ do konca czerwca.

W przypadku podjgcia uchwaty o wyptacie dywidendy, uchwata powinna wskazywa¢ dat¢ ustalenia prawa do
dywidendy (okreslana w przepisach Kodeksu Spotek Handlowych jako ,,dzien dywidendy”) oraz termin wyplaty
dywidendy. Zgodnie z art. 348 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych, dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien
powzigcia uchwaty o wyplacie dywidendy albo w okresie kolejnych trzech miesigcy. Statut Spotki nie przewiduje
mozliwosci wyplaty zaliczki na dywidendg.

6.4. Data, od ktorej Akcje uczestniczy w dywidendzie

Akcje serii A bedace akcjami zatozycielskimi uczestnicza w dywidendzie od dnia rejestracji Spoiki, tj. od 30.11.1994r.
Akcje serii B uczestnicza w dywidendzie od 1.01.1995 r.

Akcje serii C i D uczestnicza w dywidendzie od 1.01.1999 r.

Akcje serii E, F i G uczestnicza w dywidendzie od dnia 1.01.2001 r.

6.5. Sposéb oglaszania o odbiorze dywidendy

Informacje dotyczace wyptaty i odbioru dywidendy Spotka bgdzie oglasza¢ w ,Dzienniku Finansowym Prawo
i Gospodarka”.

6.6. Warunki odbioru dywidendy

Po dopuszczeniu akcji Spotki do publicznego obrotu, warunki odbioru dywidendy ustalone bgda zgodnie z zasadami
przyjetymi dla spotek publicznych. Zgodnie z § 91 ust. 1 Szczegétowych Zasad Dzialania Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych, Spoétka bgdzie zobowiazana poinformowaé KDPW o wysokosci dywidendy, dniu ustalenia
prawa do dywidendy (okreslonym w przepisach Kodeksu Spoétek Handlowych jako ,,dzien dywidendy”) oraz terminie
wyptaty dywidendy. Terminy te Spotka bedzie zobowiazana uzgadnia¢ z KDPW. Zgodnie z § 91 ust. 2 Szczegétowych
Zasad Dziatania KDPW, mi¢dzy dniem ustalenia prawa do dywidendy a dniem wyptaty dywidendy musi uptywaé co
najmniej 10 dni. Ponadto, stosownie do § 21 ust. 1 Regulaminu GPW, po dopuszczeniu akcji do obrotu gietdowego
Spotka bedzie zobowiazana przekazywaé GPW informacje o zamiarze wyplaty dywidendy i uzgadniania z GPW
decyzji dotyczacych wyplaty dywidendy, ktore moga mie¢ wptyw na organizacj¢ i sposob przeprowadzania transakcji
gieldowych. Wyptata dywidendy nastgpowac bedzie za posrednictwem systemu depozytowego KDPW.
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6.7. Uprzywilejowanie akcji co do dywidendy
Zadne akcje Spotki nie sa uprzywilejowane pod wzgledem dywidendy.

7. Cele emisji

Nadrzgdnym celem emisji Akcji Serii E, F i G jest umozliwienic Emitentowi kontynuacji strategii zakladajacej
dynamiczny rozwdj dziatalnosci detalicznej przy jednoczesnym rozszerzeniu asortymentu oferowanych towarow
i zakresu oferowanych ustug logistycznych w dziatalnosci dystrybucyjnej oraz rozwdj ustug informatycznych
w dziedzinie B2B. Glowne cele inwestycyjne Grupy Kapitalowej koncentruja si¢ na powyzszych obszarach.

Laczne planowane naktady inwestycyjne na lata 2001-2002 to 58.700 tys. ztotych. Na budowg i rozwoj sieci sprzedazy
detalicznej przeznaczonych zostanie 62% nakladéw inwestycyjnych, a na rozbudowg dziatalnosci dystrybucyjnej
i rozwoj platform B2B 38% naktadow inwestycyjnych.

Tabela 11. Wydatki inwestycyjne Emitenta na lata 2001-2002 (tys. z}).

Wyszczegolnienie Wydatki

Budynki sklepowe 27.400
Wyposazenie sklepowe 10.700
Zakonczenie budowy Centrum Logistycznego 19.400
Rozbudowa systemu informatycznego 1.200

Zrédto: Emitent
Wszystkie cele Emitent uwaza za jednakowo wazne nie nadajac zadnemu z nich znaczenia priorytetowego.

Emitent przewiduje, ze wptywy z emisji nie pokryja w catosci naktadow koniecznych do zrealizowania zamierzen
inwestycyjnych. Pozostate $rodki na realizacjg inwestycji pochodzi¢ beda z funduszy wilasnych, tj. nie podzielonego
zysku 1 amortyzacji oraz z kredytow. Na realizacj¢ celow inwestycyjnych, Spotka bedzie potrzebowaé, oprocz
wplywow z emisji, dodatkowo okoto 33.000 tys. zl. Okoto 60% s$rodkéw z innych zrédet niz wplywy z emisji
pochodzi¢ bedzie ze zrddet wlasnych (z czego okoto 40% z amortyzacji), a okoto 40% ze zrodet zewngtrznych.

W okresie pomigdzy pozyskaniem $rodkow z emisji a realizacja celdéw inwestycyjnych Emitent ulokuje nadwyzke
pozyskanych $rodkéw w bezpieczne instrumenty finansowe. Emitent nie wyklucza, ze przed uzyskaniem $rodkow
z emisji zaciagnie kredyty, ktore zostana przeznaczone na finansowanie kolejnych etapdéw realizowanej strategii
inwestycyjnej. W tym przypadku czgs¢ z kredytow moze zosta¢ sptacona po przekazaniu Spolce srodkow z emisji. W
celu realizacji planéw inwestycyjnych Emitent zaciagnal 14 wrzes$nia 2001 roku kredyt inwestycyjny w Banku Polska
Kasa Opieki S.A. IV Oddziat w Lublinie o facznej wysokosci 13.000 tys. zt. Dotychczas wykorzystano I transzg
w kwocie 3.800 tys. zt Kredyt jest ptatny w ratach miesigcznych od 30 stycznia 2002 r. Termin ostatecznej sptaty
kredytu przypada w dniu 30 listopada 2007 r.

Emisja Akcji Serii E podjeta zostata takze w celu realizacji zobowiazania podjetego w umowie inwestycyjnej z dnia 22
stycznia 1999 r. zawartej migdzy Polish Enterprise Fund L.P. a Emitentem i jego dotychczasowymi akcjonariuszami,
ktéra przewidywata objecie kluczowych pracownikow programem opcji menedzerskich. Umowa ta zostata szerzej
opisana w Rozdziale VII pkt 7.1.

Przy pomocy emisji Akcji Serii F Spotka zamierza rozpocza¢ realizacjg¢ programu motywacyjnego (Nowa Opcja
Menedzerska), wiazac ze soba wybranych pracownikow o kluczowym znaczeniu dla dziatalnosci operacyjnej Emitenta.
Najwazniejsze kryteria wyboru oso6b objetych programem Nowej Opcji Menedzerskiej przedstawione zostaty
w Rozdziale I1I pkt 2.5.1.

Dotychczasowe emisje przeprowadzane przez Emitenta nie przewidywaty zadnych celow emisyjnych.

7.1. Budowa i rozwdj sieci sprzedazy detalicznej

Emitent planuje do konca 2001 roku posiada¢ 19 supermarketéw ,,Stokrotka”, a do konca 2002 roku 35 supermarketow
»Stokrotka”. Placowki handlowe beda otwierane zar6wno w nowych obiektach, budowanych przez Emitenta od
podstaw, jak i w obiektach uzywanych, zakupionych i wyremontowanych przez Emitenta. Czg$¢ placowek bedzie
otwierana w obiektach wynajmowanych, wyremontowanych i dostosowanych do obowiazujacych u Emitenta
standardow. Emitent bgdzie musial rowniez ponies¢ wszystkie naktady zwiazane z wyposazaniem handlowym
i informatycznym swoich supermarketow.

Na dzien sporzadzania Prospektu Emitent posiada 16 supermarketow ,,Stokrotka”, a w 2 kolejnych lokalizacjach trwaja
koncowe prace budowlane, remontowe badz adaptacyjne.
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Emitent zamierza rowniez intensywnie rozwija¢ sie¢ sklepéw franchisingowych ,,Groszek”. Do konca 2001 roku
planuje mie¢ w sieci 150 sklepow ,,Groszek”, a na koniec 2002 — 250 sklepow ,,Groszek”. Emitent ponosi wszystkie
niezbedne naklady na rozwdj przedsigbiorstwa Groszek sp. z 0.0. bedacego franchisingodawca systemu. Na dzien
22 pazdziernika 2001 roku w sieci franchisingowej ,,Groszek dziataly 133 sklepy.

7.2. Rozwdj sieci dystrybucyjnej

Emitent buduje w Lublinie przy ul. Metalurgicznej Centrum Logistyczne o acznej powierzchni ok 11.000 m’.
Planowane przekazanie obiektu do eksploatacji odbedzie si¢ w grudniu 2001 roku. Posiadanie duzego i nowoczesnego
obiektu pozwoli polaczy¢ dotychczasowa dzialalno$¢ logistyczna prowadzona w trzech punktach Lublina oraz
umozliwi poszerzenie oferowanego asortymentu o nowe grupy towarowe, pozwoli na redukcjg kosztow dziatalnosci,
osiagnigcie lepszych metod komunikacji z klientami oraz usprawnienie i rozszerzenie ustug logistycznych. Na dzien
sporzadzania Prospektu trwaja koncowe prace budowlane zwiazane z realizacja Centrum Logistycznego.

7.3. Rozwj ustug informatycznych

Emitent planuje rowniez rozbudowe i rozpowszechnienie elektronicznych platform B2B:

¢ ,eHurtownia” (narz¢dzie transakcyjno-komunikacyjne pomigdzy sklepami a dystrybutorami)

¢ ,eProducent” (narzgdzie transakcyjno-komunikacyjne pomigdzy dystrybutorami a producentami)

Nowoczesne metody elektronicznej komunikacji (zarowno modemowej, jak i internetowej) pomigdzy producentami,
dystrybutorami i sklepami umozliwiaja znaczaca poprawg efektywnosci funkcjonowania catego tancucha logistycznego
od producenta do konsumenta, dzigki czemu pozwalaja na ograniczenie kosztow transakcyjnych u wszystkich jego
uczestnikow 1 poprawg osiaganej rentownosci. Na dzien 22 pazdziernika 2001 r. z elektronicznej komunikacji
korzystato 612 sklepow, a laczna wartos¢ wszystkich transakcji osiagngla poziom 7.000 tys. ztotych miesigcznie.
Emitent zamierza wydzieli¢ dziatalno$¢ platform B2B w oddzielny podmiot gospodarczy zalezny od Eldorado S.A.

8. Podstawowe czynniki majace wplyw na ceng sprzedazy i cen¢ emisyjna

8.1. Podstawowe czynniki majace wplyw na ceng emisyjna Akcji Serii E

Cena emisyjna Akcji Serii E oferowanych w ramach Starej Opcji Menedzerskiej zostata ustalona w Uchwale nr 2
NWZA Emitenta z dnia 22.10.2001 r. na poziomie rownym 4,73 PLN. Taki poziom ceny wynika z umowy
inwestycyjnej zawartej pomigedzy Polish Enterprise Fund L.P., Eldorado S.A. a dotychczasowymi akcjonariuszami,
ktora ustalata ja na poziomie 2/3 ceny, po ktorej Polish Enterprise Fund L.P. obejmowal akcje Spotki.

8.2. Podstawowe czynniki majace wplyw na cen¢ emisyjng Akcji Serii F

Cena emisyjna Akcji Serii F oferowanych w ramach Nowej Opcji Menedzerskiej zostata ustalona w Uchwale nr 3
NWZA Emitenta z dnia 22.10.2001 r. na poziomie rownym 1,00 PLN. Cena emisyjna Akcji Serii F zostata ustalona na
tym poziomie w celu silniejszego zwiazania kadry menedzerskiej ze Spotka. Szczegotowe warunki, jakie musza by¢
spetnione, aby Osoby Uprawnione mogly naby¢ Akcje Serii F, zostaty przedstawione w Rozdziale II1.

8.3. Podstawowe czynniki majace wplyw na ceng emisyjna Akcji Serii G i ceng¢ sprzedazy Akcji Serii C

Cena emisyjna Akcji Serii G zostanie okreslona przez Zarzad Emitenta w porozumieniu z Oferujacym. Przy ustalaniu

ceny emisyjnej Akcji Serii G zostana uwzglednione nastepujace czynniki:

— ocena poziomu i wrazliwos$ci cenowej popytu inwestorow okreslona na podstawie budowy ,.ksiazki popytu”;

—  przewidywane przyszte wyniki finansowe Emitenta;

— obecna warto$¢ Emitenta, okreslona przy zastosowaniu wycen przeprowadzonych metodami poréwnawczymi oraz
wyceny opartej o metodologi¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych (Discounted Cash Flow);

—  przewidywany rozwoj form handlu artykutami spozywczymi w Polsce;

—  prognozy rozwoju sytuacji na rynku kapitatowym;

— czynniki ryzyka inwestycyjnego wymienione w Rozdziale I pkt 2 Prospektu.

Cena emisyjna Akcji Serii G bedzie ceng stala i jednolita dla obydwu transz i zostanie podana do publicznej
wiadomosci przed dniem rozpoczecia Publicznej Oferty.

Cena sprzedazy Akcji Serii C oferowanych w ramach Opcji Dodatkowego Przydziatu bedzie rowna cenie emisyjnej
Akcji Serii G.
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Informacje o ostatecznej wysokosci ceny emisyjnej Akcji Serii G i ceny sprzedazy Akcji Serii C zostana podane do
publicznej wiadomosci w drodze ogloszen prasowych w ,,Gazecie Gietdy Parkiet” i w ,,Dzienniku Finansowym Prawo
i Gospodarka”.

9. Wartos¢ ksiggowa netto i wartos¢ zobowigzan Emitenta

Wartos¢ ksiggowa netto i stan zobowiazan Emitenta wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2001 r. przedstawiata sig
naste¢pujaco:

Tabela 12. Wartos¢ ksiegowa netto i wartos¢ zobowigzan (w tys. z1).

Wyszczegdlnienie 30.09.2001 r.
Warto$¢ ksiggowa netto 34.892
Zobowiazania razem, w tym: 64.585
— Zobowigzania dlugoterminowe 0
— Zobowigzania krotkoterminowe 64.596

Zrédlo: Eldorado S.A.
Kredyty krotkoterminowe, zaciagnigte przez Emitenta maja, na dzien 30 wrzes$nia 2001 roku, wartos¢ bilansowa 11.188
tys. ztotych.

10. Stopien obnizenia wartosci ksiggowej netto na jedng akcj¢ dla nowych nabywcow

Stopien obnizenia wartosci ksiggowej netto na jedna akcje¢ dla nowych nabywcow ustalony zostal poprzez pordwnanie
wartos$ci wktadow wnoszonych przez nabywcow akcji w ramach nowych emisji z wartocia wkladéw wniesionych
podczas poprzednich emisji.
Stan kapitatow i funduszy wlasnych przyjety do obliczen wykazany jest wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2000 r. i
wynosi 30.657.474 zlotych.

Tabela 13. Stopien obnizZenia warto$ci ksiegowej netto na jedna Akcje Serii E dla nowych nabywcéw (w z1).

Cena emisyjna jednej Akcji Serii E 4,73
Wartos¢ ksiggowa netto na jedng akcj¢ przed emisja 6,38*
Obnizenie wartosci ksiggowej na 1 akcj¢ w wyniku emisji 0,08*
Warto$¢ ksiggowa netto na jedna akcjg po emisji (pro forma) 6,31*
Wzrost wartosci ksiggowej netto na 1 nabywana Akcjg Serii E 1,58

Tabela 14. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedna Akcje Serii F dla nowych nabywcéw (w zl).

Cena emisyjna jednej Akcji Serii F 1,00

Warto$¢ ksiggowa netto na jedna akcj¢ przed emisja 6,38*
Obnizenie wartosci ksiggowej na 1 akcj¢ w wyniku emisji 0,28*
Wartos¢ ksiggowa netto na jedna akcjg po emisji (pro forma) 6,11%
Wzrost wartosci ksiggowej netto na 1 nabywana Akcje Serii F 5,11%

Tabela 15. Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedna Akcje Serii G dla nowych nabywcéw (w zl).

Cena emisyjna jednej Akcji Serii G °
Warto$¢ ksiggowa netto na jedna akcj¢ przed emisja 6,38*

Obnizenie wartosci ksiggowej na 1 akcje w wyniku emisji ®
Wartos¢ ksiggowa netto na jedna akcjg po emisji (pro forma) °
Wzrost warto$ci ksiggowej netto na 1 nabywana Akcj¢ Serii G [

Tabela 16. Stopien obnizenia warto$ci ksieggowej netto na jedna Akcje Serii E, F i G dla nowych nabywcow (w zl).

Cena emisyjna jednej Akcji Serii E 4,73
Cena emisyjna jednej Akcji Serii F 1,00
Cena emisyjna jednej Akcji Serii G ®
Warto$¢ ksiggowa netto na jedna akcj¢ przed emisja 6,38*
Obnizenie wartosci ksiggowej na 1 akcj¢ w wyniku emisji [
Wartos¢ ksiggowa netto na jedna akcjg po emisji (pro forma) °
Wzrost wartosci ksiggowej netto na 1 nabywana Akcje Serii E, Fi G ®

Eldorado S.A. Prospekt Emisyjny 13



Rozdziat I - Podsumowanie i czynniki ryzyka

Tabela 17. Proporcje wkladu pienieznego dotychczasowych i nowych akcjonariuszy.

Wyszczegolnienie Nabyte akeje Ly wkiad gi;:;liﬁiiny o kapal ZS;Ie)(li:cisnc: lzlz
Ilos¢ procent Warto$¢ w zt procent 1 akeje (w zl)
B;’lgjc:wsﬁi"xg;‘cj°“ari“m 4.800.100 72,4% 19.600.345 ° 4,08*
— Akcje Serii A 100.000 1,5% 100.000 [ 1,00
— Akcje Serii B 2.200.000 33,2% 2.200.000 [ 1,00
— Akcje Serii C 2.093.700 31,6% 14.842.553 ® 7,09*
— Akcje Serii D 408.400 6,2% 2.457.792 (] 6,02*
Nowi nabywcy (Akcje Serii E-G) 1.833.000 27,6% Ll ® ®
— Akcje Serii E 240.200 3,6% 1.136.146 [ 4,73
— Akcje Serii F 259.500 3,9% 259.500 [ 1,00
— Akcje Serii G** 1.333.300 20,1% o o o
Razem (Akcje Serii A-G) 6.635.100 100% ® ® ®
* po zaokragleniu
HoE w przypadku maksymalnej wielkosci emisj
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