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1. PODSUMOWANIE I CZYNNIKI RYZYKA

1.1. STRESZCZENIE OPISU EMITENTA I GRUPY KAPITA¸OWEJ

1.1.1. PRZEDMIOT DZIA¸ALNOÂCI

Fer S.A. jest firmà zajmujàcà si´ projektowaniem, dystrybucjà i sprzeda˝à konfekcji damskiej. Sprzeda˝ produktów

prowadzona jest pod dwoma w∏asnymi markami Fer Collection oraz Even. Poza sprzeda˝à  w∏asnych kolekcji odzie˝y

damskiej Spó∏ka prowadzi us∏ugi przerobu uszlachetniajàcego na rzecz kontrahentów zagranicznych. Us∏ugi przerobowe

polegajà na szyciu odzie˝y na zlecenie innych podmiotów (najcz´Êciej zagranicznych) z powierzonych materia∏ów i wed∏ug

okreÊlonych przez zleceniodawc´ wzorów. W roku 1999 sprzeda˝ produktów pod w∏asnà markà stanowi∏a 50% przychodów

ze sprzeda˝y ogó∏em, a us∏ugi przerobowe 47% przychodów ze sprzeda˝y.

W sk∏ad Grupy Kapita∏owej, oprócz FER S.A., wchodzi Podmiot Zale˝ny -  Bukowskie Zak∏ady Odzie˝owe Sp. z o.o., które

zajmujà si´ jedynie produkcjà odzie˝y na rzecz FER S.A. Emitent zleca Bukowskim Zak∏adom Odzie˝owym Sp. z o.o. szycie

odzie˝y damskiej, wg okreÊlonych wzorów i z w∏asnych materia∏ów. Emitent korzysta równie˝ z innych zewn´trznych

podmiotów, zlecajàc szycie wg w∏asnych wzorów i z w∏asnych materia∏ów producentom krajowym i zagranicznym.

1.1.2. PODSTAWOWE PRODUKTY I RYNKI DZIA¸ALNOÂCI

Asortyment FER S.A. sk∏ada si´ z kolekcji Fer Collection i Even. Projektowane one sà i prezentowane dwa razy w roku.

Ró˝nice mi´dzy nimi polegajà przede wszystkim na charakterze i grupie docelowej.

Fer Collection jest kolekcjà klasycznà, a jej grupa docelowa to dojrza∏e kobiety ceniàce elegancj´ w wieku 30-50 lat. Kolekcja

liczy oko∏o 200 modeli i obejmuje bluzki, spódnice, spodnie, kostiumy i sukienki. Kolekcja Even charakteryzuje si´ odwa˝nà

linià m∏odzie˝owà, a jej grupa docelowa to kobiety w wieku 20-40 lat. Liczy oko∏o 150 modeli i obejmuje bluzki, spodnie,

spódnice, kostiumy, sukienki i torebki.

Ponadto Grupa Kapita∏owa wykonuje us∏ugi przerobowe, których jedynym odbiorcà jest przedsi´biorstwo Feldhues Moden

z Niemiec. Us∏ugi te polegajà na powierzeniu przez stron´ niemieckà materia∏ów i wzorów wg których szyta jest odzie˝.

Strona polska korzystajàc z posiadanego majàtku produkcyjnego i si∏y roboczej Êwiadczy us∏ug´ polegajàcà na szyciu. 

W I. po∏owie 2000 roku najwi´kszy udzia∏ w sprzeda˝y mia∏y produkty z linii Fer Collection (50%) oraz us∏ugi przerobowe

(36%). Sprzeda˝ produktów z kolekcji Even stanowi∏a 12%.

G∏ównym rynkiem zbytu dla wyrobów Grupy Kapita∏owej jest rynek polski, na którym realizowane jest oko∏o 90%

przychodów ze sprzeda˝y. Ca∏oÊç us∏ug przerobowych przeznaczona jest natomiast na eksport dla jednego odbiorcy

w Niemczech - Feldhues Moden. W kraju najwi´kszy udzia∏ w sprzeda˝y majà regiony: pó∏nocno-zachodni oraz

po∏udniowo-zachodni. Najmniejszy udzia∏  w sprzeda˝y ma region po∏udniowy.

1.1.3. PLANY I PRZEWIDYWANIA W ZAKRESIE CZYNNIKÓW WP¸YWAJÑCYCH

NA PRZYSZ¸E WYNIKI

1.1.3.1. PODSTAWOWE ZA¸O˚ENIA DOTYCZÑCE REALIZACJI STRATEGII

ROZWOJOWEJ

Bran˝a odzie˝owa nale˝y do trudnych i specyficznych bran˝, a obecna sytuacja sprzyja g∏ównie ma∏ym i Êrednim firmom

o du˝ej elastycznoÊci umiejàcym dostosowaç si´ do zmieniajàcych si´ trendów. Z obserwacji rynku europejskiego

wyciàgnàç mo˝na wnioski, ˝e odzie˝ markowa jest kolejnym etapem konsumpcji po zaspokojeniu potrzeb zwiàzanych

z artyku∏ami AGD (w Polsce prze∏om lat 80. i 90.) oraz potrzeb zwiàzanych z zakupem samochodów (w Polsce

obecnie).

Perspektywy FER S.A. rysujà si´ obiecujàco. Niezale˝ne êród∏a szacujà polski rynek odzie˝owy na 3,5-4 mld USD rocznie

(wg Company Assistance CAL za Rzeczpospolità 12/02/2001 „Na poczàtek trzeba inwestowaç”) lub na 3,5 mld USD

(GUS). Zdecydowanà wi´kszoÊç przychodów Spó∏ka uzyskuje na rynku polskim. Wysoka dynamika sprzeda˝y oraz wysoka

rentownoÊç stanowià solidne podstawy do planowania dalszego rozwoju. Spó∏ka dysponuje bardzo m∏odà i dobrà za∏ogà

w pe∏ni uto˝samiajàcà si´ z firmà, w której pracuje. Wa˝nymi czynnikami rozwoju sà w∏asna stylistyka, wykrystalizowana sieç

przedstawicielska, a tak˝e jasna strategia na najbli˝sze pi´ç lat. 

Wzrost sprzeda˝y w najbli˝szych latach FER S.A. b´dzie oparty na:

• wzroÊcie popytu przekraczajàcym wzrost gospodarczy Polski;

• budowie w∏asnej sieci sprzeda˝y detalicznej;

• wprowadzeniu nowych produktów zgodnych z liniami Fer Collection i Even;

• rozbudowie sieci sprzeda˝y poprzez obce sklepy;
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• ekspansji Spó∏ki na rynki krajów Europy Zachodniej i Wschodniej.

Ze wzgl´du na struktur´ akcjonariatu FER S.A. posiada dost´p do know-how niemieckiej firmy Feldhues Moden, która od

blisko 30 lat odnosi sukcesy na rynku niemieckim. Jako jedna z nielicznych firm odzie˝owych w Polsce opar∏ swój schemat

pracy o doÊwiadczenia niemieckie przystosowane do warunków polskich. Sprzedawana przez FER S.A. odzie˝ jest modna,

zgodna z aktualnymi trendami, umiarkowana cenowo oraz wysokiej jakoÊci. System budowy kolekcji i zbierania zamówieƒ

znacznie ogranicza ryzyko handlowe. Bardzo dobra sytuacja finansowa oraz sprecyzowane plany na najbli˝sze pi´ç lat dajà

znaczàcà przewag´ spó∏ce FER S.A. nad konkurencjà.

1.1.3.2. ZEWN¢TRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU SPÓ¸KI

Wzrost PKB 

W najbli˝szych latach prognozowany jest realny wzrost produktu krajowego brutto na poziomie 4-6%, co sprzyjaç b´dzie 

wzrostowi popytu na odzie˝.

Wzrost rynku odzie˝owego

Spodziewany jest wzrost rynku odzie˝owego o ok. 30% w ciàgu najbli˝szych 5 lat (w uj´ciu dolarowym). Szczególnie du˝y

wzrost popytu spodziewany jest w segmencie najbardziej dynamicznych klientów, czyli ludzi m∏odych, do których g∏ównie

kieruje swoje wyroby FER S.A.

Coraz wi´ksze przywiàzanie odbiorców do marek

Rosnàce znaczenie i wartoÊç majà poszczególne marki odzie˝owe, które coraz silniej oddzia∏ujà na kupujàcych.

Nieprzewidywalny czynnik mody

Zmieniajàca si´ moda wp∏ywa w istotny sposób na sprzeda˝ spó∏ek z bran˝y odzie˝owej. W przypadku FER S.A. ryzyko

spadku sprzeda˝y wskutek zmiany mody ograniczane jest przez wdro˝ony system projektowania, budowy kolekcji i zbierania

zamówieƒ.

Post´pujàca liberalizacja rynku i perspektywa wejÊcia do Unii Europejskiej 

WzroÊnie zagro˝enie konkurencjà zagranicznà (zarówno pochodzàcà z Unii Europejskiej, jak i krajów pochodzenia

tzw. „taniego importu”), a jednoczeÊnie otworzà si´ nowe rynki zbytu.

1.1.3.3. WEWN¢TRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU SPÓ¸KI

Strategia rynkowa 

Strategia rynkowa Spó∏ki opiera si´ na stworzeniu w∏asnej sieci sklepów firmowych, agresywnej i odwa˝nej kampanii

marketingowej, doskonaleniu produktu, wymianie s∏abych punktów dystrybucyjnych, rozwoju sprzeda˝y eksportowej,

rozbudowie funkcjonalnoÊci istniejàcego sklepu internetowego oraz utrzymaniu obecnego stanu eksportowej produkcji

zleconej. Zaistnienie tych elementów strategii w przysz∏oÊci warunkuje powodzenie rynkowe Spó∏ki.

JakoÊç i cena produktów

Spó∏ka oferuje korzystnà relacj´ jakoÊci do ceny swoich wyrobów. JakoÊç produktów FER S.A. jest uznawana za wysokà,

natomiast ceny kszta∏tujà si´ powy˝ej przeci´tnej, na dost´pnym dla klienta poziomie. Utrzymanie takiej pozycji rynkowej

pozwoli Spó∏ce na realizacj´ wysokich mar˝. 

Pozycja finansowa

Spó∏ka znajduje si´ w dobrej sytuacji finansowej, a ca∏oÊç inwestycji finansuje kapita∏ami w∏asnymi. Planowane zyski

z dzia∏alnoÊci operacyjnej oraz przewidywana skala emisji pozwolà pokryç wszelkie przewidywane inwestycje do roku 2005.

Pozycja rynkowa

Pozycja rynkowa FER S.A. dynamicznie roÊnie z uwagi na znacznie wy˝sze tempo wzrostu sprzeda˝y i zysków w porównaniu

z resztà rynku odzie˝owego.

1.2. CZYNNIKI RYZYKA

1.2.1. RYZYKO ZWIÑZANE BEZPOÂREDNIO Z DZIA¸ALNOÂCIÑ EMITENTA

Rynek us∏ug przerobowych

Us∏ugi przerobowe polegajà na szyciu odzie˝y na zlecenie innych podmiotów (najcz´Êciej zagranicznych) z powierzonych

materia∏ów i wed∏ug okreÊlonych przez zleceniodawc´ wzorów. Rosnàca konkurencja w zakresie us∏ug przerobowych,

zarówno w kraju, jak i za granicà, mo˝e stanowiç pewien element ryzyka mogàcy ograniczyç wysoki dotàd poziom eksportu

tego typu us∏ug. Jednak˝e polityka celna (nowe prawo celne obowiàzuje od 1 stycznia 1998 roku) mo˝e w negatywny

sposób wp∏ynàç na op∏acalnoÊç zlecania przez firmy zagraniczne us∏ug przerobu polskim firmom, w szczególnoÊci zmiana

stawek celnych mo˝e spowodowaç zmniejszenie mar˝ realizowanych przez polskich producentów na tego typu dzia∏alnoÊci.

Próba przerzucenia wzrostu kosztów na zamawiajàcych mo˝e spowodowaç, ˝e inni producenci spoza Polski mogà byç
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bardziej atrakcyjnymi partnerami i zleceniodawcy wycofajà si´ z realizacji tego typu dzia∏alnoÊci na terenie Polski. FER S.A

ca∏oÊç us∏ug przerobowych wykonuje dla dominujàcego odbiorcy firmy Feldhues Moden z Niemiec. Zdaniem Spó∏ki

zarówno jakoÊç, powiàzania, jak i wzajemne zainteresowanie stron owocnà wspó∏pracà z dominujàcym odbiorcà sà czynnikiem

niezwykle korzystnym dla Spó∏ki i stanowiç mogà przeciwwag´ dla ryzyka opisanego w niniejszym punkcie.

Ryzyko utraty jedynego odbiorcy us∏ug przerobowych 

Spó∏ka wykonuje us∏ugi przerobowe na rzecz jedynego odbiorcy - firmy Feldhues Moden GmbH&Co. Us∏ugi te stanowi∏y

w 1999 roku 47% przychodów ze sprzeda˝y, a w I po∏. 2000 roku - 36%. W przypadku utraty jedynego odbiorcy us∏ug

przerobowych Spó∏ka mog∏aby odnotowaç czasowy spadek przychodów ze sprzeda˝y. Zdaniem Zarzàdu Emitenta ryzyko

zaprzestania wspó∏pracy ze Spó∏kà Feldhues Moden GmbH&Co jest minimalne ze wzgl´du na powiàzania w∏asnoÊciowe

jakie ∏àczà oba podmioty. Dotychczasowi w∏aÊciciele Emitenta (Günther Feldhues, Nicole Feldhues i Udo Feldhues)

sa jednoczeÊnie w∏aÊcicielami Feldhues Moden GmbH&Co. Poza tym, zdaniem Zarzàdu Emitenta, bardzo wysoka jakoÊç

Êwiadczonych us∏ug zapewnia stosunkowo szybkie pozyskanie zleceƒ ze strony innych podmiotów zagranicznych

zainteresowanych wspó∏pracà ze Spó∏kà. 

Ryzyko zwiàzane z konkurencjà

Polski rynek odzie˝owy jest rynkiem wolnej konkurencji. ˚aden producent, importer ani dystrybutor nie ma pozycji dominujàcej

(czyli dajàcej mu mo˝liwoÊç dyktowania warunków, zarówno konsumentom, jak i innym producentom, importerom czy

dystrybutorom). W bran˝y odzie˝owej dzia∏a w Polsce ponad 44 tys. firm, z czego 1 tys. firm to firmy Êrednie lub du˝e

zatrudniajàce ponad 50 osób. Rosnàcy udzia∏ w rynku polskim ma odzie˝ importowana z krajów wschodnich oraz krajów

Europy Zachodniej. Ponadto oko∏o 30% udzia∏ w sprzeda˝y odzie˝y na rynku polskim ma tzw. „handel bazarowy”.

Aby zwi´kszaç swój udzia∏ w warunkach rozdrobnionej konkurencji, Spó∏ka stara si´ konkurowaç poprzez zró˝nicowanà

ofert´ produktowà - Spó∏ka proponuje dwie kolekcje adresowane do kobiet w ró˝nych przedzia∏ach wiekowych (kolekcja

Even - m∏odzie˝owa oraz Fer Collection - dla kobiet dojrza∏ych 30 - 50 lat ceniàcych elegancj´). Ponadto Spó∏ka pracuje

nad udoskonaleniem sieci dystrybucji (wprowadzanie przedstawicieli handlowych, zarówno na rynku krajowym, jak

i zagranicznym) oraz wprowadzi∏a nowatorski sposób dostarczania swoich produktów do punktów sprzeda˝y detalicznej.

Spó∏ka korzysta równie˝ z prac badawczych dostawców dotyczàcych surowców u˝ywanych przez Spó∏k´. Badana jest

g∏ównie jakoÊç surowców oraz pasowalnoÊç wyrobów gotowych. Spó∏ka powo∏a∏a laboratorium testujàce, zarówno surowce

jak i wyroby gotowe..

Ryzyko zwiàzane ze wzrostem nak∏adów reklamowych

Spó∏ka umacnia swój wizerunek jako markowego producenta odzie˝y, w odró˝nieniu od us∏ug przerobowych, przy których

producent jest bezimienny, a wyrób jest firmowany markà zleceniodawcy zagranicznego. W celu sprecyzowania planów

reklamowych zwiàzanych z budowà szeroko poj´tej marki, spó∏ka nawiàza∏a wspó∏prac´ z profesjonalnà agencjà reklamowà.

Jednak˝e wzrost konkurencji na rynku polskim, a tak˝e koniecznoÊç zabezpieczenia si´ przed spadkiem zamówieƒ

eksportowych mo˝e spowodowaç koniecznoÊç zwi´kszenia nak∏adów na prowadzenie badaƒ rynkowych, promocji

reklamowych itd. Celem Spó∏ki jest podejmowanie niezb´dnych, zdaniem Zarzàdu, kroków w celu zwi´kszania udzia∏u

w rynku.

Ryzyko zwiàzane ze zmianami kursów walut

Spó∏ka zaopatruje si´ w tkaniny do produkcji wy∏àcznie za granicà za poÊrednictwem koordynatora Feldhues Moden

i rozlicza si´ z dostawcami w walutach obcych. W zwiàzku z powy˝szym wzrost cen marki niemieckiej mo˝e mieç negatywny

wp∏yw na wyniki finansowe Spó∏ki. Analizujàc jednak dane za ostatnie lata, nale˝y stwierdziç, i˝ porównywalnoÊç wielkoÊci

eksportu i importu niwelujà potencjalne niekorzystne efekty kursów walut.

Ryzyko zwiàzane ze zmianà trendów mody

Istnieje ryzyko zwiàzane ze zmianà trendów mody i upodobaƒ ostatecznych odbiorców produktów Spó∏ki. W celu

zmniejszenia tego ryzyka Spó∏ka dywersyfikuje swojà ofert´ produktowà poprzez wprowadzanie nowych kolekcji w dwóch

sezonach: wiosna - lato oraz jesieƒ - zima. Od sierpnia 2000 roku firma tworzy, produkuje oraz sprzedaje produkty

w sklepach wzorcowych. Produkcja ta ma charakter ciàg∏y, bez przerwy mi´dzysezonowej, a tak˝e na bie˝àco realizujàce

wszelkie zmiany trendów sezonowych w modzie.

Ryzyko zwiàzane z sezonowoÊcià sprzeda˝y

Przychody ze sprzeda˝y produktów Spó∏ki charakteryzujà si´ sezonowoÊcià wynikajàcà z przyj´tego ciàgu projektowo-pro-

dukcyjnego: najwi´ksze przychody realizowane sà w trzecim kwartale, ni˝sze w czwartym i pierwszym, a najni˝sze w drugim.

Przychody ze sprzeda˝y us∏ug charakteryzuje mniejsza sezonowoÊç: najni˝sze przychody realizowane sà w drugim kwartale,

a w pozosta∏ych sà one roz∏o˝one dosyç równomiernie. W rezultacie sezonowoÊç ca∏kowitych przychodów Spó∏ki 

charakteryzuje si´ wzgl´dnà stabilnoÊcià w ciàgu roku z wyjàtkiem drugiego kwarta∏u, w którym przychody sà najni˝sze.

Istotne jest jednak, i˝ wraz ze wzrostem znaczenia sprzeda˝y produktów w ca∏kowitej sprzeda˝y Spó∏ki, równie˝ zwi´kszy

si´ sezonowoÊç sprzeda˝y.

W celu wyeliminowania tego ryzyka Spó∏ka dywersyfikuje swojà ofert´ produktowà poprzez wprowadzanie nowych

kolekcji na ró˝ne pory roku oraz produkcj´ ca∏orocznà - na potrzeby sklepów wzorcowych.
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Ryzyko zwiàzane ze strukturà aktywów Emitenta

Struktura aktywów Spó∏ki charakteryzuje si´ wysokim udzia∏em majàtku obrotowego, w tym nale˝noÊci, ze szczególnym

uwzgl´dnieniem nale˝noÊci z tytu∏u dostaw i us∏ug. Na 31.12.1999 roku nale˝noÊci stanowi∏y 30,12% aktywów Spó∏ki, a na

1.12.2000 roku 47,56% aktywów. Rosnàcy udzia∏ nale˝noÊci zwiàzany jest z wyd∏u˝eniem si´ okresu Êciàgania nale˝noÊci.

Sytuacja taka zwiàzana jest ze zmianà struktury sprzeda˝y i rosnàcym udzia∏em sprzeda˝y na rynku krajowym, który

charakteryzuje si´ silnà konkurencjà i wymuszaniem przez odbiorców d∏ugich terminów p∏atnoÊci. Wyst´powanie wysokiego

stanu nale˝noÊci na koniec roku obrotowego zwiàzane jest z sezonowoÊcià sprzeda˝y, która roÊnie w czwartym kwartale

roku, natomiast sp∏yw nale˝noÊci nast´puje w pierwszym kwartale nast´pnego roku. Zdaniem Zarzàdu nie istnieje ryzyko

zwiàzane z utratà przez Spó∏k´ p∏ynnoÊci w zwiàzku z finansowaniem rosnàcych nale˝noÊci.

1.2.2. RYZYKO ZWIÑZANE Z OTOCZENIEM PRAWNO-EKONOMICZNYM

Ryzyko zwiàzane z sytuacjà spo∏eczno-ekonomicznà

Bie˝àca sytuacja spo∏eczno-ekonomiczna paƒstwa wcià˝ nie zapewnia uzyskania stabilnego wzrostu gospodarczego

w kraju. Pomimo pozytywnych trendów w gospodarce, nadal istnieje ryzyko wzrostu deficytu bud˝etowego, zwi´kszenia

tempa inflacji, a przede wszystkim rozszerzania si´ bezrobocia. Czynniki te mogà obni˝yç poziom dochodów gospodarstw

domowych, co w przypadku produktów z bran˝y odzie˝owej, mo˝e niekorzystnie wp∏ynàç na poziom obrotów.

Ryzyko zwiàzane z aktualnà sytuacjà spo∏eczno-ekonomicznà

Polska jest krajem rozwijajàcym si´, i jako takowy jest krajem o niestabilnych g∏ównych parametrach ekonomicznych, takich

jak poziom inflacji, kursy walut, stawki celne, zmiany przepisów podatkowych. Czynniki te mogà wp∏ynàç na kursy walut,

a przez co na poziom rozliczeƒ Spó∏ki z zagranicznymi podmiotami dostarczajàcymi surowiec.

Du˝e znaczenie ma równie˝ polityka celna paƒstwa. Polska podpisa∏a umowy mi´dzynarodowe z paƒstwami Unii

Europejskiej oraz bierze udzia∏ w stopniowej liberalizacji handlu. Liberalizacja ta b´dzie si´ odbywa∏a w drodze zmniejszenia

wzajemnej wysokoÊci stawek celnych, co korzystnie mo˝e wp∏ynàç na atrakcyjnoÊç importu surowców od niemieckich

dostawców. Z drugiej jednak strony liberalizacja handlu przyczyni si´ w najbli˝szych latach do wzrostu konkurencji, ze

wzgl´du na rozszerzenia oferty odzie˝y importowanej z paƒstw cz∏onkowskich Unii Europejskiej.

1.2.3. INNE RODZAJE RYZYKA

Ryzyko zwiàzane z rynkiem kapita∏owym

Rynek kapita∏owy w Polsce nie jest jeszcze w pe∏ni rozwini´ty, charakteryzuje si´ ma∏à aktywnoÊcià inwestorów insty-

tucjonalnych i stosunkowo niskà p∏ynnoÊcià. Wszystkie te elementy mogà mieç du˝e znaczenie przy kupnie i sprzeda˝y

znacznych pakietów akcji Spó∏ki. Ponadto, ceny akcji mogà podlegaç wahaniom, nawet w krótkich okresach czasu, co

powoduje, ˝e inwestor nabywajàcy akcje Spó∏ki powinien liczyç si´ z mo˝liwoÊcià poniesienia ewentualnych strat, wynika-

jàcych ze sprzeda˝y akcji po cenie ni˝szej ni˝ pierwotna cena zakupu. 

Ryzyko zwiàzane z cofni´ciem decyzji o dopuszczeniu akcji Spó∏ki do publicznego obrotu

W sytuacji kiedy spó∏ki publiczne nie dope∏niajà okreÊlonych obowiàzków wymaganych prawem, w szczególnoÊci obowiàzków

informacyjnych, KPWiG mo˝e na∏o˝yç na podmiot, który nie dope∏ni∏ obowiàzków, kar´ pieni´˝nà lub mo˝e uchyliç decyzj´

zawierajàcà zgod´ na dopuszczenie papierów wartoÊciowych do obrotu. 

Ryzyko zwiàzane z niedopuszczeniem akcji do obrotu gie∏dowego na rynku równoleg∏ym 

Akcje, które zostanà dopuszczone do obrotu na GPW nie spe∏niajà wszystkich warunków przewidzianych w §35

Regulaminu GPW, od których spe∏nienia uzale˝nione jest ich wprowadzenie do obrotu gie∏dowego na rynku równoleg∏ym.

Warunki okreÊlone w §35 Regulaminu GPW to: 

• akcje nie sà dopuszczone do obrotu gie∏dowego, 

• wartoÊç akcji dopuszczonych do obrotu gie∏dowego wynosi 14 mln z∏, 

• wartoÊç ksi´gowa Spó∏ki, której akcje majà byç wprowadzone do obrotu gie∏dowego wynosi co najmniej 22 mln z∏,  

• wartoÊç akcji, które zosta∏y dopuszczone do obrotu gie∏dowego i b´dàce w posiadaniu akcjonariuszy, z których ka˝dy

posiada nie wi´cej ni˝ 5% ogólnej liczby g∏osów na walnym zgromadzeniu, wynosi co najmniej 11 mln z∏, 

• powy˝sze akcje stanowià co najmniej 10% wszystkich akcji Spó∏ki lub co najmniej 200 000 akcji o wartoÊci 35 mln z∏

jest w posiadaniu akcjonariuszy, z których ka˝dy posiada nie wi´cej ni˝ 5% g∏osów na walnym zgromadzeniu, 

• w∏aÊcicielami akcji, które zosta∏y dopuszczone do obrotu gie∏dowego, jest co najmniej 300 akcjonariuszy, 

• Emitent og∏osi∏ publiczne roczne sprawozdania finansowe wraz z opiniami podmiotu uprawnionego ustawà do ich

badania za dwa ostatnie lata obrotowe, przy czym ka˝dy rok obrotowy obejmuje co najmniej 12 kolejnych miesi´cy. 

Stosownie do brzmienia §38 Regulaminu GPW Zarzàd GPW mo˝e wprowadziç akcje do obrotu gie∏dowego mimo

niespe∏nienia warunków, o których mowa powy˝ej „je˝eli uzna, ˝e obrót tymi akcjami mo˝e osiàgnàç wielkoÊç zapewniajàcà

odpowiednià p∏ynnoÊç i prawid∏owy przebieg transakcji gie∏dowych, interes uczestników obrotu nie b´dzie zagro˝ony,

a udost´pnione do publicznej wiadomoÊci informacje sà wystarczajàce do oceny emitenta”. Osoby zainteresowane inwestycjà
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w Akcje Emitenta powinny wziàç pod uwag´, ˝e w przypadku, gdy Zarzàd GPW nie skorzysta z uprawnienia, o którym

mowa w §38 Regulaminu GPW - Akcje Emitenta zostanà wprowadzone do obrotu na rynku równoleg∏ym GPW dopiero

z chwilà spe∏nienia kryteriów okreÊlonych w §35 Regulaminu GPW.

Ryzyko nieprzydzielenia akcji

Zwraca si´ uwag´ Inwestorom, ˝e zasady przydzia∏u Akcji w ramach Publicznej Subskrypcji oraz Publicznej Sprzeda˝y

przewidujà mo˝liwoÊç przydzielenia mniejszej liczby Akcji ni˝ okreÊlona w zapisie/zamówieniu lub nieprzydzielenia akcji

w ogóle (w wyniku preferowania przy przydziale inwestorów bioràcych udzia∏ w procesie book building). Szczegó∏owe

zasady przydzia∏u Akcji zosta∏y opisane w punkcie 3.2.10.

Ryzyko zwiàzane z niedojÊciem do skutku emisji Akcji Serii D i Akcji Serii E oraz sprzeda˝y Akcji Serii B

Zwraca si´ uwag´ Inwestorom, ˝e istnieje ryzyko niedojÊcia do skutku emisji Akcji Serii D (Publiczna Oferta Subskrypcji),

która ma kluczowe znaczenie dla powodzenia Publicznej Oferty Sprzeda˝y i Oferty Mened˝erskiej. W przypadku niedojÊcia

do skutku Publicznej Oferty Subskrypcji dwie pozosta∏e oferty równie˝ nie dojdà do skutku. Publiczna Oferta Subskrypcji

Akcji Serii D nie dojdzie do skutku, je˝eli 

1) w trakcie trwania Oferty wszystkie Akcje Serii D nie zostanà w∏aÊciwie subskrybowane i nale˝ycie op∏acone,  

2) je˝eli w terminie 3 miesi´cy od dnia zamkni´cia Oferty Zarzàd Emitenta nie zg∏osi podwy˝szenia kapita∏u akcyjnego

do zarejestrowania, 

3) postanowienie sàdu odmawiajàce zarejestrowania podwy˝szenia kapita∏u stanie si´ prawomocne. 

Ryzyko zwiàzane z nierównoÊcià praw Akcji Serii D i Akcji Serii C

Akcje Serii C uczestniczà w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2000 roku. Akcje serii D uczestniczà w dywidendzie od dnia

1 stycznia 2001 roku, w zwiàzku z tym akcje te nie sà równe w prawach. Istnieje wi´c ryzyko, ˝e w przypadku ich nie zrównania

w prawach nie b´dzie mo˝liwe ∏àczne notowanie akcji obu serii na GPW. Jednak˝e, zdaniem Emitenta, nie istnieje ryzyko

zaistnienia takiej sytuacji, bowiem zarzàd Emitenta planuje, ˝e nabli˝sze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokona podzia∏u

zysku za rok 2000. Zarzàd b´dzie wnioskowa∏ o przekazanie ca∏oÊci wypracowanego w 2000 roku zysku na kapita∏ zapasowy

W dniu 22 maja 2001 roku odby∏o si´ Walne Zgromadzenie Emitenta, które podj´∏o uchwa∏´ o przekazaniu ca∏ego zysku

wypracowanego w 2000 roku na kapita∏ zapasowy, w ten sposób Akcje Serii D i Akcje Serii C zosta∏y zrównane w prawach

do dywidendy.

Ryzyko poda˝y Akcji Serii C ze strony dotychczasowych akcjonariuszy

Zwraca si´ uwag´ Inwestorom, ˝e dotychczasowi akcjonariusze obejmowali Akcje Serii C po cenie znacznie ni˝szej ni˝

minimalna cena sprzeda˝y Akcji w Ofercie. Poza akcjami zbywanymi w ramach Publicznej Oferty Sprzeda˝y dotychczasowi

akcjonariusze posiadajà 1.433.500 Akcji Serii C, które mogà zostaç zbyte na rynku gie∏dowym. JednoczeÊnie zwraca si´

uwag´ Inwestorów, ˝e Akcje Serii C (poza Akcjami Serii C zbywanymi w ramach Publicznej Oferty Sprzeda˝y) zostanà

dopuszczone do obrotu gie∏dowego po up∏ywie 18 miesi´cy od daty rejestracji emisji Akcji Serii D (Publiczna Oferta

Subskrypcji).

1.3. PODSTAWOWE DANE FINANSOWE EMITENTA I GRUPY KAPITA¸OWEJ

Tabela 1-1: Podstawowe dane finansowe (w tys. z∏)

Przychody ze sprzeda˝y 16.311 25.793 23.533 27.468 27.102

Zysk na dzia∏alnoÊci operacyjnej 2.106 4.966 4.131 3.302 3.756

Zysk przed opodatkowaniem (brutto) 2.181 4.958 4.057 3.197 3.657

Zysk netto 1.431 3.371 2.871 2.161 2.472

Aktywa razem 5.873 10.129 13.706 15.244 15.438

Zobowiàzania razem 807 1.716 2.688 3.202 3.086

Zobowiàzania krótkoterminowe 807 1.716 2.688 3.202 2.902

Aktywa netto 5.066 8.413 11.018 12.042 12.352

Kapita∏ podstawowy/ akcyjny 60 60 60 4.320 4.320

Liczba udzia∏ów/akcji (w szt.) 600 600 600 2.160.000 2.160.000

Zysk netto na 1 akcj´/udzia∏ (w z∏) 2.385,00 5.618,33 4.785,00 1,00 1,14

Dywidenda na 1 akcj´/udzia∏ (w z∏) 0,00 400,00 400,00 – –

* w 1997, 1998 i 1999 roku Spó∏ka nie sporzàdza∏a skonsolidowanego sprawozdania finansowego

** dane obejmujà okres od 1 stycznia 2000 r. do 1 grudnia 2000 r.

1997*

Emitent

1998*

Emitent

1999*

Emitent Emitent
Grupa

Kapita∏owa

1.01.2000 - 1.12.2000**
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1.4. OCENA ZARZÑDZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI EMITENTA
I GRUPY KAPITA¸OWEJ

Tabela 1-2: Podstawowe wskaêniki charakteryzujàce efektywnoÊç dzia∏alnoÊci i zdolnoÊç regulowania zobowiàzaƒ

Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (ROE) 31,31% 43,82% 27,81% 18,99% 21,14%

Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 24,37% 33,28% 20,95% 14,18% 16,01%

RentownoÊç operacyjna 12,91% 19,25% 17,55% 12,02% 13,86%

RentownoÊç brutto 13,37% 19,22% 17,24% 11,64% 13,49%

RentownoÊç netto 8,77% 13,07% 12,20% 7,87% 9,12%

P∏ynnoÊç bie˝àca 3,27 3,49 3,32 2,88 3,30

Wskaênik ogólnego zad∏u˝enia 13,74% 16,94% 19,61% 21,00% 19,99%

Wyp∏acona dywidenda (w tys. z∏) – 240 240 – –

Stopa wyp∏aty dywidendy – 0,07 0,08 – –

* w 1997, 1998 i 1999 roku Spó∏ka nie sporzàdza∏a skonsolidowanego sprawozdania finansowego

** dane obejmujà okres od 1 stycznia 2000 r. do 1 grudnia 2000 r.

RentownoÊç kapita∏ów w∏asnych (ROE) - mierzona jako iloraz zysku netto do stanu kapita∏ów w∏asnych na koniec badanego okresu.

RentownoÊç aktywów (ROA) - mierzona jako stosunek zysku netto i aktywów ogó∏em.

RentownoÊç operacyjna - mierzona jako iloraz zysku na dzia∏alnoÊci operacyjnej oraz przychodów netto ze sprzeda˝y. 

RentownoÊç brutto - mierzona jako iloraz zysku brutto oraz przychodów netto ze sprzeda˝y. 

RentownoÊç netto - mierzona jako iloraz zysku netto oraz przychodów netto ze sprzeda˝y. 

P∏ynnoÊç bie˝àca - wskaênik stanowiàcy relacj´ majàtku obrotowego do zobowiàzaƒ krótkoterminowych. 

Wskaênik ogólnego zad∏u˝enia - stosunek zobowiàzaƒ ogó∏em do aktywów ogó∏em. 

Stopa wyp∏aty dywidendy - stosunek wielkoÊci dywidendy do zysku netto w danym roku obrotowym.

1.5. OCENA KLASYFIKACYJNA (RATING) 

Emitent nie zleci∏ dotychczas dokonania oceny ryzyka inwestycyjnego (ratingu) zwiàzanego z akcjami Spó∏ki lub zdolnoÊci

kredytowej Spó∏ki. Emitentowi nie jest te˝ znany fakt sporzàdzenia oceny ryzyka inwestycyjnego zwiàzanego z akcjami lub

zdolnoÊcià kredytowà Spó∏ki przez jakàkolwiek wyspecjalizowanà instytucj´.

1.6. DYWIDENDA

W zwiàzku z prowadzonym przez Emitenta programem inwestycji nastawionym na wzrost sprzeda˝y w latach 1997-1999

Zarzàd oraz udzia∏owcy Spó∏ki prowadzili polityk´ reinwestowania niemal ca∏ego wypracowanego zysku. Z wypracowanego

w 1997 roku zysku netto w wysokoÊci 1 430,66 tys. z∏ ca∏oÊç zosta∏a przeznaczona na zwi´kszenie kapita∏u zapasowego.

W 1998 roku, z zysku netto w kwocie 3 371,82 tys. z∏, 240,00 tys. z∏ zosta∏o przeznaczonych na wyp∏at´ dywidendy. Kwota

dywidendy stanowi∏a 7,1% zysku netto za ten rok oraz oznacza∏a wyp∏at´ brutto 400,00 z∏ dywidendy na jeden udzia∏.

Z wypracowanego w 1999 roku zysku netto w wysokoÊci 2 871,37 tys. z∏ na wyp∏at´ dywidendy przeznaczone zosta∏o

240,00 tys. z∏. Kwota ta stanowi∏a 8,4% zysku netto oraz oznacza∏a wyp∏at´ brutto 400,00 z∏ dywidendy na jeden udzia∏.

W ciàgu najbli˝szych dwóch lat obrotowych Zarzàd zamierza wnioskowaç do Walnego Zgromadzenia o niewyp∏acanie

dywidendy i przeznaczenie ca∏oÊci wypracowanych Êrodków na kapita∏ zapasowy. Decyzja o wyp∏acie dywidendy

w okresie póêniejszym b´dzie zale˝eç od potrzeb finansowych Spó∏ki, jej wyników finansowych oraz warunków rynkowych. 

Stosownie do postanowieƒ Kodeksu spó∏ek handlowych organem w∏aÊciwym do podejmowania decyzji o podziale zysku

i wyp∏acie dywidendy jest Walne Zgromadzenie, które podejmuje uchwa∏´ o niewyp∏aceniu, wyp∏aceniu cz´Êci lub ca∏oÊci

zysku na dywidend´. Zgodnie z przepisami Kodeksu Spó∏ek Handlowych oraz postanowieniami Statutu Emitenta, Walne

Zgromadzenie powinno odbyç si´ w ciàgu 6 miesi´cy po up∏ywie roku obrotowego. Dla wa˝noÊci uchwa∏y o wyp∏acie

dywidendy wymagana jest bezwzgl´dna wi´kszoÊç oddanych g∏osów. 

Po wprowadzeniu akcji Spó∏ki do obrotu publicznego zastosowanie znajdzie art. 348 §3 Ksh., który stanowi, ˝e uchwa∏a

o przeznaczeniu zysku rocznego na dywidend´ wskazuje termin wyp∏aty oraz dzieƒ dywidendy. 

Zgodnie z §21 pkt. 1 Regulaminu GPW po dopuszczeniu akcji do obrotu gie∏dowego Spó∏ka zobowiàzana b´dzie do

przekazywania Gie∏dzie informacji o zamiarze wyp∏aty dywidendy i uzgadnianiu z nià decyzji dotyczàcych wyp∏aty, które

mogà mieç wp∏yw na organizacj´ i sposób przeprowadzania transakcji gie∏dowych.  

1997*

Emitent

1998*

Emitent

1999*

Emitent Emitent
Grupa

Kapita∏owa

1.01.2000 - 1.12.2000**
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Szczegó∏owe Zasady Dzia∏ania KDPW w §91 nak∏adajà na Spó∏k´ obowiàzek poinformowania KDPW o wysokoÊci

dywidendy oraz o terminie ustalenia prawa do dywidendy i terminie wyp∏aty. Uchwa∏y Walnego Zgromadzenia w tej

sprawie nale˝y przes∏aç do KDPW nie póêniej ni˝ 10 dni przed ustaleniem prawa do dywidendy. Zarówno termin

ustalenia prawa do dywidendy, jak i termin wyp∏aty dywidendy Spó∏ka zobowiàzana jest ustaliç z KDPW, przy czym

pomi´dzy tymi terminami musi up∏ynàç co najmniej 10 dni. W dniu wyp∏aty dywidendy Êrodki przeznaczone na jej realizacj´

przekazywane sà przez Spó∏k´ na rachunek wskazany przez KDPW, który nast´pnie dokonuje rozdzia∏u Êrodków na rachunki

poszczególnych biur maklerskich.

Akcje serii A, serii B i serii C uczestniczà w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2000 roku. Akcje serii D i E uczestniczà

w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2001 roku. Zarzàd Emitenta planuje, ˝e najbli˝sze Walne Zgromadzenie akcjonariuszy

dokona podzia∏u zysku za rok 2000. Zarzàd b´dzie wnioskowa∏ za przekazaniem ca∏oÊci wypracowanego w 2000 roku zysku

na kapita∏ zapasowy. W dniu 22 maja 2001 roku odby∏o si´ Walne Zgromadzenie Emitenta, które podj´∏o uchwa∏´

o przekazaniu ca∏ego zysku wypracowanego w 2000 roku na kapita∏ zapasowy, w ten sposób Akcje Serii D i Akcje Serrii C

zosta∏y zrównane w prawach do dywidendy. W Spó∏ce nie istniejà akcje uprzywilejowane co do dywidendy. 

Informacje o odbiorze dywidendy b´dà umieszczane w „Dzienniku Prawo i Gospodarka”.

1.7. CELE EMISJI 

Wp∏ywy z emisji akcji sà przeznaczone na realizacj´ strategii Emitenta, której celem jest osiàgni´cie pozycji lidera w produkcji

markowej odzie˝y dla Êredniej klasy na rynku polskim oraz rynkach Europy Ârodkowo-Wschodniej. Z realizacjà misji firmy

zwiàzane jest osiàgniecie szeregu celów, do których zaliczyç nale˝y:

• utrzymanie wysokiego poziomu mar˝y brutto na sprzeda˝y oraz rentownoÊci operacyjnej,

• do roku 2002 zaistnienie na rynkach wszystkich ustabilizowanych krajów oÊciennych Europy Zachodniej i Wschodniej,

• osiàgni´cie wysokiego poziomu rozpoznawalnoÊci marki Fer Collection, jak i Even,

• zbudowanie nowej sieci dystrybucji dla produktów Spó∏ki opartej o w∏asne sklepy wzorcowe.  

W szczególnoÊci wp∏ywy z emisji, po potràceniu kosztów z nià zwiàzanych, zostanà w latach 2001-2002 przeznaczone na

nast´pujàce cele:

• Rozbudowa sieci sklepów - 7 200 tys. z∏,

• Kampania marketingowa - 3 800 tys. z∏,

• Zwi´kszenie kapita∏u obrotowego - 2 700 tys. z∏.

KolejnoÊç przedstawionych powy˝ej celów emisji odpowiada nadanym priorytetom. Poniewa˝ Spó∏ka nie korzysta w chwili

obecnej z kapita∏ów obcych, wp∏ywy z emisji nie zostanà przeznaczone na sp∏at´ kredytów. W okresie od zakoƒczenia emisji

do realizacji celów emisji Êrodki pozyskane przez Emitenta b´dà lokowane w instrumenty wolne od ryzyka. 

Budowa sieci dystrybucji

Podstawowym elementem kreujàcym dodatkowà sprzeda˝ jest budowa w∏asnej sieci sklepów. Zak∏ada si´, ˝e do koƒca

2002 roku otwartych zostanie co najmniej 30 sklepów w najlepszych miejscach handlowych polskich miast. Spó∏ka planuje

rozbudow´ dalszych sklepów do poziomu co najmniej 50 do koƒca 2005 roku. Do po∏owy grudnia 2000 roku Spó∏ka

otworzy∏a 3 w∏asne sklepy zlokalizowane w Warszawie, Poznaniu i Gdaƒsku. Nowo tworzone sklepy wzorcowe b´dà

lokalizowane przede wszystkim w miastach powy˝ej 100 tys. mieszkaƒców oraz du˝ych centrach handlowych skupiajàcych

butiki z markowà odzie˝à. 

Wystrój ka˝dego sklepu zgodny b´dzie ze stylem produktów Spó∏ki i wykonany na bardzo wysokim poziomie. Oprócz

dodatkowego kana∏u dystrybucji sklepy b´dà równie˝, zdaniem Zarzàdu, skuteczniejsze w dotarciu do ostatecznego klienta,

którym jest modna, nowoczesna kobieta. W∏asna sieç sklepów, wsparta kontrolowanym procesem sprzeda˝y i ekspozycji

towaru pozwoli wraz z odpowiednià kampanià reklamowà na budowanie i utrwalanie prawid∏owego wizerunku

sprzedawanych marek.

Poza budowà sieci dystrybucji opartà o w∏asne sklepy, Spó∏ka b´dzie prowadzi∏a dalsze dzia∏ania zmierzajàce do osiàgni´cia

maksymalnej efektywnoÊci dotychczasowych sieci poprzez wymian´ s∏abych punktów dystrybucyjnych i zast´powanie ich

nowymi. 

Ponadto Spó∏ka planuje, ˝e poprzez aktywnà wspó∏prac´ z zagranicznymi poÊrednikami nastàpi dynamiczny rozwój dystrybucji

eksportowej w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej. Przy czym szczególny nacisk Spó∏ka k∏adzie na rozwój dystrybucji

eksportowej w Republice Federalnej Niemiec poprzez stworzenie na jej terenie sieci w∏asnych sklepów. 

Rozwój kana∏ów dystrybucji b´dzie wspomagany poprzez sklep internetowy oraz implementacj´ rozwiàzaƒ Business-to-

Consumer (B2C) eCommerce (handel detaliczny) w odniesieniu do ostatecznych klientów oraz Business-to-Business (B2B)

eCommerce (handel pomi´dzy firmami) dla klientów poÊrednich (wzorcowe sklepy, punkty dystrybucyjne). Wdro˝enie

rozwiàzaƒ internetowych pozwoli na zwi´kszenie dost´pnoÊci wzorów umo˝liwiajàc jednoczesnà obni˝k´ kosztów i szybkà

wymian´ informacji i, co za tym idzie, na szybkie i elastyczne reagowanie na potrzeby klientów, zarówno koƒcowych, jak

i poÊrednich. Jakkolwiek bioràc pod uwag´ aktualny poziom zakupów dokonywanych w sklepach internetowych w Polsce
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w poczàtkowej fazie ten kana∏ b´dzie mieç charakter informacyjny i presti˝owy. W ocenie Spó∏ki wspomniany kana∏

dystrybucji b´dzie charakteryzowaç si´ najwi´kszymi przyrostami sprzeda˝y.

Nak∏ady na promocj´ i reklam´

Ze wzgl´du na przedstawione cele i perspektyw´ wejÊcia Polski do Unii Europejskiej, bardzo istotne jest zbudowanie

i utrwalanie ÊwiadomoÊci pozytywnego wizerunku marek Spó∏ki. W zwiàzku z tym Spó∏ka planuje wysoki poziom wydatków

i szerokie spektrum dzia∏aƒ obejmujàcych:

• promocj´ nowo otwieranych wzorcowych sklepów (prasa, reklama zewn´trzna, radio, lokalne pokazy mody, lokalna

telewizja),

• outdoor’owà kampani´ wprowadzajàcà, utrwalajàcà i przypominajàcà,

• prasowà kampani´ wprowadzajàcà, utrwalajàcà i przypominajàcà,

• uczestnictwo w najwi´kszych i najistotniejszych imprezach zwiàzanych z bran˝à odzie˝owà w kraju,

• szeroko rozumiane public relation,

• bardzo aktywnà prezentacj´ produktów w internecie, równie˝ poprzez sklep internetowy.

Zwi´kszenie kapita∏u obrotowego

W zwiàzku z planowanym znaczàcym wzrostem przychodów ze sprzeda˝y, konieczne b´dzie zwi´kszenie kapita∏u

obrotowego. Konieczne b´dà Êrodki na sfinansowanie zapasów, które muszà pojawiç si´ przed sezonem sprzeda˝owym. 

W przypadku gdyby Êrodki uzyskane z emisji nie wystarczy∏y w ca∏oÊci na sfinansowanie nak∏adów inwestycyjnych, Spó∏ka

sfinansuje planowane inwestycje ze Êrodków w∏asnych tj. amortyzacji i zatrzymanych zysków oraz kapita∏ów obcych. Przy

minimalnej cenie emisyjnej ró˝nica pomi´dzy za∏o˝onym planem inwestycyjnym, a wp∏ywami z emisji Akcji wynosi 700.000 z∏

i zostanie ona sfinansowana amortyzacjà i zatrzymanym zyskiem netto. W przypadku gdy cena emisyjna jednej Akcji Serii D

zostanie ustalona na poziomie wy˝szym ni˝ 16 z∏ za 1 akcj´ i wp∏ywy Emitenta po potràceniu kosztów emisji b´dà

przekracza∏y wydatki okreÊlone w celach emisji, wówczas dodatkowe Êrodki zostanà przeznaczone na budow´ 

dodatkowych sklepów w ramach planowanej sieci dystrybucji opartej o sklepy wzorcowe. 

1.8. CZYNNIKI MAJÑCE WP¸YW NA CEN¢ EMISYJNÑ 

Minimalna cena emisyjna Akcji Serii D wynosi 16 z∏ za 1 akcj´. Ostateczna cena emisyjna zostanie ustalona przez Zarzàd

i podana do publicznej wiadomoÊci przed rozpocz´ciem Publicznej Subskrypcji. Ostateczna cena emisyjna zostanie ustalona

na podstawie wyników przeprowadzonego procesu „book building”, którego zasady zosta∏y okreÊlone w pkt. 3.2.10.5.

Na ustalenie minimalnej ceny emisyjnej akcji serii D mia∏y wp∏yw nast´pujàce czynniki: 

• wartoÊç ksi´gowa Spó∏ki, 

• obecna i prognozowana dynamika wzrostu zysków Spó∏ki, 

• perspektywy rozwoju Spó∏ki zwiàzane z realizacjà przyj´tej strategii, 

• stan koniunktury na rynku akcji GPW, 

• czynniki ryzyka opisane w Prospekcie emisyjnym. 

Cena sprzeda˝y Akcji Serii C zosta∏a ustalona w odniesieniu do planowanej emisji, która ma dla Spó∏ki priorytetowe znaczenie.

Cena emisyjna Akcji Serii E zosta∏a ustalona na poziomie wartoÊci nominalnej 1 akcji tj. 2 z∏. W interesie Spó∏ki

i akcjonariuszy le˝y silniejsze powiàzanie kadry mened˝erskiej ze Spó∏kà oraz stworzenie mechanizmów motywujàcych do

dzia∏aƒ, których celem jest wzrost wartoÊci akcji Spó∏ki. Sposobem na realizacj´ tego celu jest wdro˝enie programu opcji

mened˝erskich i zaoferowanie kluczowym pracownikom Spó∏ki mo˝liwoÊci nabycia akcji po preferencyjnych cenach.

1.9. WARTOÂå KSI¢GOWA NETTO I ZOBOWIÑZANIA EMITENTA

Tabela 1-3: WartoÊç ksi´gowa netto i zobowiàzania Emitenta na 31 marca 2001 roku (w tys. z∏)

FER S.A.

WartoÊç ksi´gowa netto 11.926

Zobowiàzania 8.186
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1.10. STOPIE¡ OBNI˚ENIA WARTOÂCI KSI¢GOWEJ

Tabela 1-4: Stopieƒ obni˝enia wartoÊci ksi´gowej na 1 akcj´

FER S.A.

Cena emisyjna 1 akcji 16,00

WartoÊç ksi´gowa netto na 1 akcj´ przed emisjà 5,52

Wzrost wartoÊci ksi´gowej na 1 akcj´ w wyniku emisji 8,15

WartoÊç ksi´gowa netto na 1 akcj´ po emisji (pro forma) 13,88

Obni˝enie wartoÊci ksi´gowej netto na 1 nabywanà akcj´ 2,12

Tabela 1-5: Proporcje wk∏adu dotychczasowych akcjonariuszy przy cenie minimalnej 16 z∏

Dotychczasowi akcjonariusze 2.160.000 68,57% 15.881 53,61% 7,35

Nowi nabywcy 990.000 31,43% 13.740 46,39% 13,88

- akcje serii D 840.000 26,67% 13.440 45,37% 16,00

- akcje serii E 150.000 4,76% 300 1,01% 2,00

Razem 3.150.000 100,00% 29.621 100% 9,40

* na wartoÊç 15 881 tys. z∏ sk∏adajà si´ Akcje Serii A, B i C, przy czym wartoÊç wk∏adu akcjonariuszy, w∏aÊcicieli Akcji Serii A zosta∏a obliczona na podstawie bilansu 

sporzàdzonego na dzieƒ 30 czerwca 2000 roku, który by∏by podstawà obliczenia ekwiwalentu pieni´˝nego nale˝nego wspólnikom, którzy nie przystàpiliby do spó∏ki 

akcyjnej na podstawie art. 492 §2 w zwiàzku z art. 497 §1 Kodeksu handlowego

Powy˝sze wyliczenia zosta∏y wykonane przy za∏o˝eniu, ˝e dotychczasowi akcjonariusze nie obejmà nowo oferowanych akcji. 

IloÊç [szt.]

Nabyte akcje ¸àczny wk∏ad pieni´˝ny do kapita∏u Spó∏ki
Ârednia cena

zap∏acona za 1 akcj´

% WartoÊç [tys. z∏] % [w z∏]


