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2.2, CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT PROWADZI DZIALALNOSC
2.2.1. RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Wyniki makroekonomiczne polskiej gospodarki oraz tempo jej rozwoju majg istotny wplyw na
kluczowy dla Spéiki rynek budowlany, ktéry generuje popyt na zasadniczg czgs¢ jej produktéw. Sita
nabywcza konsumentéw produktéw Spétki, sktonnos¢ do rozpoczynania nowych inwestycji oraz
przeprowadzania remontéw przez nabywcéw detalicznych sq w zasadniczy sposéb powigzane ze
wzrostem PKB oraz poziomem stép procentowych. Jednakze obecne ozywienie tempa wzrostu
gospodarczego moze wptynaé na zwigkszenie popytu na produkty z branzy budowlane;j.

RYZYKO KURSOWE

Spotka narazona jest na ryzyko zmiany kurséw walut. Przychody ze sprzedazy w decydujacym stopniu
sg realizowane w ztotych polskich, zas ponad 40% materiatéw i komponentéw do produkeji pochodzi
z importu. Platnosci za te materiaty Spétka dokonuje w walutach obcych, w szczegdlnosci w EURO.
Zgodnie z polityka Zarzadu, Spétka dokonuje transakcji ograniczajacych mozliwosci poniesienia
istotnych kosztéw wynikajacych ze zmian kurséw walut.

2.2.3. RYZYKO ZWIAZANE Z WEJSCIEM POLSKI DO UNII EUROPEJSKIEJ

Wejscie Polski do Unii Europejskiej bedzie oznaczalo, ze polscy producenci uzyskaja petny dostep
do rynkéw europejskich, z drugiej zas strony pociggnie za sobg koniecznos¢ spetnienia wymogéw i norm
unijnych (w szczegdlnosci w zakresie produkowanych wyrob6éw, ochrony Srodowiska). Dostosowanie
organizacji produkcji oraz funkcjonowania SNIEZKI do wymogéw Unii spowoduje ryzyko poniesienia
przez Spétke w przysztosci dodatkowych naktadéw finansowych, zwigzanych z uzyskaniem przez nig
certyfikatéw, ktére pozwola SNIEZCE prowadzi¢ dziatalnos¢ handlowa na rynkach paristw Unii
Europejskie;j.

Jednoczesnie mozliwos¢ funkcjonowania na rynkach krajéw Unii Europejskiej moze przynies¢ Spéice
dodatkowe korzysci. Podstawy do korzystnych dla SNIEZKI prognoz daje fakt, ze obecnie Spétka
skutecznie konkuruje z podmiotami z rynku Unii Europejskiej dziatajgcymi w Polsce.

Czynnikiem ryzyka, ktéry moze wplynac na dziatalnos¢ Spétki jest koniecznos¢ wprowadzenia wiz
dla obywateli krajow Europy Wschodniej, w szczeg6lnosci Ukraincéw, Biatorusindw i Rosjan, ktérzy
w chwili obecnej sg gtéwnymi odbiorcami eksportowymi Spoétki.

2.2.4. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI W POLSKIM SYSTEMIE PODATKOWYM

W ciggu najblizszych lat mozna si¢ spodziewaé dalszych zmian w obowigzujacym systemie
podatkowym w zakresie opodatkowania przychod6éw kapitatowych. Poniewaz obecnie niemozliwe jest
jeszcze precyzyjne okreslenie kierunku w jakim p6jda zmiany polskiego prawa podatkowego — osoby,
ktére obejmg Akcje Serii E, F i C przed ich zbyciem powinny zapozna¢ si¢ z obowigzujacymi w tym
czasie przepisami prawa, a takze w miarg potrzeby zasiegna¢ porady prawne;.

2.3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITALOWYM

2.3.1. RYZYKO STRUKTURY AKCJONARIATU

Obecnie zatozyciele Spotki wraz z podmiotami z nimi powigzanymi posiadaja 100% akcji Spotki
uprawniajagcych ich do 100% gloséw na WZA Spéiki. Przy zalozeniu, ze 2.100.000 akcji serii E zostanie
objetych przez dotychczasowych Akcjonariuszy w ramach prawa poboru oraz 2.100.000 akcji serii F
zostanie objetych przez inwestoréw gietdowych, udziat dotychczasowych akcjonariuszy bedzie wynosit
odpowiednio 85,2% akcji i 87,0% gloséw na WZA Spétki. Uwzgledniajac kolejne zatozenie, ze
wszystkie Prawa do Akcji Serii E zostang sprzedane inwestorom gietdowym, udziat dotychczasowych
akcjonariuszy bedzie wynosit odpowiednio 70,4% akcji i 74,1% gloséw na WZA Spétki. W efekcie
dotychczasowi wlasciciele zachowaja dominujacy wpltyw na zarzadzanie Spétkg. W przypadku
spetnienia przez wszystkich odbiorcéw Spétki warunkéw handlowych okreslonych w programie
motywacyjnym, umozliwiajacych im konwersje w 2006 roku 100% obligacji na akcje SNIEZKI oraz
po spetnieniu wszystkich opisanych powyzej zatozen, obecni Wiasciciele Spétki bedg posiadali do 62,2%
akeji oraz do 66,3% gloséw na WZA Spétki.

2.3.2. RYZYKO NIEDOJSCIA DO SKUTKU EMISJI AKCJI SERII C

Emisja Akcji Serii C moze nie dojs¢ do skutku w przypadku, gdy Zarzad Emitenta nie zglosi do
Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji
Akcji Serii C lub Sad Rejestrowy prawomocnym postanowieniem odméwi rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C. Zarzad Emitenta bedzie zgtaszat do sadu wniosek
o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zgodnie z art. 452 KSH.

RYZYKO NIEDOJSCIA DO SKUTKU EMISJI AKCJI SERII E

Emisja Akcji Serii E nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

e w terminach okreslonych w Prospekcie nie zostang obj¢te i nalezycie optacone — 2.100.000 Akcji
serii E, lub

o Zarzad Emitenta w terminie 6 miesigcy od podjecia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii E nie zglosi do Sadu Rejestrowego wniosku
o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii E, lub

e uprawomocni si¢ postanowienie Sadu Rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii E,

e w przypadku odstgpienia Emitenta od przeprowadzenia emisji akcji serii E, przy czym
przesunigcie termindw nie jest rozumiane jako odstapienie od oferty.

RYZYKO NIEDOJSCIA DO SKUTKU EMISJI AKCJI SERII F

Emisja Akcji Serii F nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

e w terminach okreslonych w Prospekcie nie zostanie objeta i nalezycie optacona zadna Akcja serii
F, lub

e Zarzad Emitenta w terminie 6 miesigcy od podjecia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii F nie zglosi do Sadu Rejestrowego wniosku
o zarejestrowanie podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii F, lub

e uprawomocni si¢ postanowienie Sadu Rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii F,

o w przypadku odstapienia Emitenta od przeprowadzenia emisji akcji serii F, przy czym przesunigcie
terminéw nie jest rozumiane jako odstgpienie od oferty.

RYZYKO NIEDOPUSZCZENIA AKCJI DO OBROTU GIEEDOWEGO

Dopuszczenie Akcji wprowadzanych do obrotu gieldowego wymaga spetnienia warunkow
okreslonych w Regulaminie Gieldy i uzyskania stosownej zgody Rady Gietdy. Emitent
zamierza ztozy¢ wniosek o dopuszczenie do obrotu gieldowego Akcji oraz Praw do Akcji Serii E
i F. Ewentualna odmowa dopuszczenia tych Akcji do obrotu gietdowego miataby negatywny wptyw
na ich ptynnos¢.

2.3.6. COFNIECIE DECYZJI 0 DOPUSZCZENIU DO PUBLICZNEGO OBROTU

W sytuacji, kiedy spétka publiczna nie dopetni okreslonych obowigzkéw wymaganych prawem,
w szczeg6lnosci obowigzkéw informacyjnych, KPWiG moze natozy¢ na ta spétke kare pienigzng lub
uchyli¢ decyzje zawierajacg zgode na dopuszczenie papierdw wartosciowych tej spotki do obrotu
publicznego. Uchylenie decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu stwarza ryzyko istotnego
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skrot prospektu emisyjnego

ograniczenia obrotu papierami wartosciowymi danej spétki. Nie mozna mie¢ pewnosci, ze taka sytuacja
nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do Akcji Emitenta.

2.3.7. OPGZNIENIE WPROWADZENIA AKCJI SERII E | F DO 0BROTU GIELDOWEGO

Emitent podejmie wszelkie dziatania majace na celu szybkie wprowadzenie Akcji Serii E i F do obrotu
gietldowego. Jednak wskutek formalnosci, ktérych nalezy dopetni¢ w KRS, KDPW oraz GPW przy
wprowadzaniu Akcji Serii E i F do obrotu gieldowego mozliwe sg niezalezne od Emitenta opdZnienia.
Wskutek powyzszego, Zarzad Emitenta nie moze zagwarantowal, ze Akcje Serii E i F zostang
wprowadzone do notowari w terminie podanym w Prospekcie.

RYZYKO KSZTAETOWANIA SIE KURSU GIELDOWEGO AKCJI EMITENTA

Z nabywaniem akcji Spétki, po dopuszczeniu ich do obrotu gieldowego, wigze sie ryzyko
zmian kurséw gietdowych. Kurs gietdowy ksztattuje si¢ pod wptywem podazy i popytu, ktére sg
wypadkowg wielu czynnikéw i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji inwestoréw. W przypadku
znacznego wahania kurséw akcjonariusze moga by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania
zaplanowanego zysku.

Nalezy réwniez liczy¢ si¢ z ryzykiem, ze decyzja o sprzedazy w krétkim czasie znaczacej liczby
Akcji Emitenta moze mie¢ istotny wptyw na ksztalttowanie si¢ ich kursu gietdowego.

RYZYKO ZWIAZANE Z NOTOWANIEM PRAW DO AKCJI

2.3.8.

2.3.9.

SERII F

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Serii F, posiadacz
PDA otrzyma jedynie zwrot Srodkéw w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych si¢ na koncie
inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii F. Dla inwestoréw, ktérzy nabgedag PDA na GPW moze
oznacza¢ to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena jakg zaptacg oni na rynku wtérnym za PDA bedzie
wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Serii F.

SERII E

W sytuacji niedojscia do skutku emisji Akeji serii E, dotychczasowi akcjonariusze otrzymajg zwrot

w wysokosci iloczynu PDA znajdujacych si¢ na ich koncie oraz ceny emisyjnej Akcji serii E.

W przypadku inwestoréw, ktérzy w wyniku nadsubskrypcji Akcji serii F nabeda PDA serii E zostanie
wyptacona kwota odpowiadajgca iloczynowi posiadanych przez nich PDA i ceny emisyjnej Akcji serii F.

Pozostatym inwestorom, kt6rzy nabyli PDA serii E w obrocie wtérnym na GPW, na rachunkach
ktérych w dniu rozliczenia transakcji przeprowadzonych w ostatnim dniu ich notowari zapisane beda
PDA serii E — zwr6cona zostanie kwota w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych si¢ na koncie
inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii F.

Dla inwestoréw, kt6rzy nabgedg PDA na GPW moze oznaczac to poniesienie straty w sytuacji, gdy
cena jaka zaplacg oni na rynku wtérnym za PDA bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Serii F.

2.3.10  RYZYKO ZWIAZANE Z PRZEPROWADZENIEM TRANSAKCJI PRAW DO AKCJI SERII E ZGODNIE
Z §39 REGULAMINU GIELDY

W przypadku, gdy nie dojdzie do skutku emisja akc;ji serii E zwigzane jest ryzyko, ze nie zostanie
przeprowadzona transakcja publicznej oferty sprzedazy Praw do Akcji serii E w trybie art. 39 Regulaminu
Gieldy.

3. WYBRANE DANE FINANSOWE
3.1. EMITENT

EMITENT w tys. PLN
2000 2001 2002 11l kw. 2003

Przychody ze sprzedazy 170 067 205516 264466 245392
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 21 428 26 913 26 498 28 869
Zysk (strata) brutto 20 810 25148 24 059 26 894
Zysk (strata) netto 14 882 17 959 16 668 19478
Aktywa razem 51 384 81 035 119889 170620
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania razem 19 547 35 314 62 401 98 054
Zobowigzania dtugoterminowe 0 3402 4002 8 846
Zobowigzania krotkoterminowe 18 545 30 888 57 368 88 252
Kapitat wtasny (aktywa netto) 31 838 45720 57 488 72 566
Kapitat zaktadowy 10 000 10 000 10 000 10 000
Liczba akcji (w sztukach) 100 000 100 000 100000 100 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg ( w PLN) 148,82 179,59 166,68 194,78
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg ( w PLN)* 1,49 1,80 1,67 1,95
Rozwodniony zysk (strata)

na jedna akeje zwykta (w PLN)** 0,93 1,12 1,04 1,21
Zadeklarowana / wyptacona dywidenda

na akcje (w PLN) 42,00 41,00 49,00 15,00

* przy zatozeniu splitu akcji w stosunku 100:1

** przy zatozeniu emisji 2.100.000 Akcji serii E, 2.100.000 Akcji Serii F, zamiany wszystkich obligacji zamiennych na Akcje serii C w 2006r. oraz
splitu akcji poprzednich emisji w stosunku 100:1

Dane za IIl kwartaty 2003 r. nie byty badane przez biegtego rewidenta.

3.2, GRUPA KAPITALOWA

GRUPA w tys. PLN
2001 2002 Il kw. 2003
Przychody ze sprzedazy 206 080 265187 263 028
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 27 116 28 136 30 829
Zysk (strata) brutto 25 347 25718 26 850
Zysk (strata) netto 18 101 17 798 18 902
Aktywa razem 80 991 122 524 190 293
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania razem 35128 61293 109 237
Zobowigzania dtugoterminowe 3402 4002 13 405
Zobowigzania krétkoterminowe 30 702 96 260 94 876
Kapitat wtasny (aktywa netto) 45 863 58 761 73 567
Kapitat zaktadowy 10 000 10 000 10 000
Liczba akcji (w sztukach) 100 000 100 000 100 000
Zysk (strata) na jedng akcje zwykta ( w PLN) 181,01 177,98 189,02
Zysk (strata) na jedng akcje zwykta ( w PLN)* 1,81 1,78 1,89
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w PLN)** 1,13 1,11 1,17
Zadeklarowana / wyptacona dywidenda na akcje ( w PLN) 41,00 49,00 15,00

* przy zatozeniu splitu akcji w stosunku 100:1

** przy zatozeniu emisji 2.100.000 Akcji serii E i 2.100.000 Akcji Serii F, zamiany wszystkich obligacji zamiennych na Akcje serii C w 2006r. oraz
splitu akcji poprzednich emisji w stosunku 100:1

Dane za IIl kwartaty 2003 r. nie byty badane przez biegtego rewidenta.
4, WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

Zasady wyliczenia poszczeg6lnych wskaznikéw zostaly przedstawione w pkt. 1 Rozdzialu VI
Prospektu.

W zaprezentowanych ponizej tabelach nie zostal obliczony wskaznik stopa wyptaty dywidendy.
Wynika to z faktu, ze akcje Spotki nie byly dotychczas notowane, co powoduje brak ich ceny rynkowe;j,
stanowigcej podstawe do wyliczenia przedmiotowego wskaznika.



