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15 stycznia 2009 r. rozpoczeto sie przyjmowanie zapisow na akcje
Impel S.A ogtoszone przez emitenta. W wyniku wezwania wzywajacy
zamierza naby¢ do 3.000.000 szt. akcji, co tacznie uprawnia do
14,89% gtosow na WZA. Wezwanie trwac bedzie do 28 stycznia 2009
r. Cena oferowana w wezwaniu wynosi 9,40 PLN za akcje i jest o
okoto 22% wyzsza od kursu zamkniecia z dnia ogtoszenia wezwania,
czyli 6 stycznia 2009 r.

Najwiekszymi inwestorami w spotce sa Prezes Zarzadu - Grzegorz
Dzik (33,25%) oraz Wiceprezes Zarzadu - Jozef Biegaj (25,08%).
Sposrod pozostatych inwestordw istotng role w akcjonariacie spotki
odgrywaja inwestorzy finansowi, kontrolujacy ponad 30% kapitatu
spotki. W tej grupie wyraznie wyrdzniaja sie zagraniczne fundusze
inwestujace na emerging markets, ktore w listopadzie 2008 r. byty w
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Struktura akcjonariatu Impel S.A.

akcjonariusz udziat data
Osoby zarzadzajace i nadzorujace  58,42%  2008-11-13
AS Trigon 13,29%  2008-11-12
Merrill Lynch Investment Managers  7,73%  2005-10-12
Pioneer Pekao TFI 6,57%  2008-11-13
Fundusze* 4,18%
Pozostali 9,81%

* ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (stan na 12-2007),

zagraniczne fundusze inwestujqce na emerging markets (stan na 11-

2008)
Zrédto: Holder (www.holder.com.pl)

Investment Managers

(obecnie Black Rock), fundusze AS

posiadaniu 17% akcji Impel S.A. Jesli chodzi o krajowe fundusze
inwestycyjne, to ich udziat w akcjonariacie wyniost wg sprawozdan z
czerwca 2008 r. 11,33%, przy czym dotyczyto to jedynie fundusze
Pioneer Pekao TFI. Na dodatek firma poinformowata 13 listopada o
sprzedazy czesci akcji skutkujacej redukcja zaangazowania ponizej 5%
gtosow na WZA. Ze wzgledu na istniejace akcje uprzywilejowane udziat
Pioneer Pekao TFI w kapitale spotki nadal przekraczat 5%.
Zaangazowanie  ubezpieczeniowych  funduszy  kapitatowych w
analizowanym okresie byto nieznaczne - ich udziat w akcjonariacie
siegnat 0,5%. Natomiast OFE na koniec grudnia 2008 r. nie posiadaty
akcji Impel S.A. w swoich portfelach.

Oceniajac szanse dojscia wezwania do skutku warto zwroci¢ uwage na
to, ze zgodnie z ogtaszanymi ostatnio stanami posiadania Merrill Lynch

Zaangazowanie funduszy w kapitale akcyjnym Impel S.A.

Trigon i Pioneer Pekao TFI tacznie dysponowali prawem do
ponad 20% gtosow na WZA Impel S.A. Posiadali wiec
wystarczajaca liczbe akcji, aby w catosci zaspokoic¢ popty ze
strony wzywajacego. Problem jednak w tym, ze oferowana
w wezwaniu cena nie jest atrakcyjna z punktu widzenia ceny
nabycia akcji Impel przez fundusze trzech wymienionych
instytucji. Np. cena nabycia w funduszach Pioneera waha sie
w przedziale 19,53 - 33,53 PLN, zas fundusze BlackRock
zwiekszaty swoje zaangazowanie w spétce przed 13
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pazdziernika 2005 r., gdy kurs spotki pozostawat na poziomie ~ 5:00%
wyzszym niz cena wezwania. Podobnie byto w przypadku 0,00%
funduszy AS Trogon. Pomimo nieatrakcyjnej ceny wezwania 2005-12-31  2006-12-31 2007-12-31

inwestorzy finansowi moga jednak zdecydowad sie na
sprzedaz posiadanych pakietéow z uwagi na niska ptynnos¢
akcji, ktora doskwiera zwtaszcza w czasach przewagi
umorzen nad nowymi wptatami.

* zagraniczne fundusze inwestujqce na emerging markets
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmg analitycznqg zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkéw (funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). Zakres
dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych
oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

HOLDER jest serwisem prowadzonym przez firme Analizy Online. Jest on dedykowany inwestorom finansowym oraz podmiotom
posredniczqcym w transakcjach na rynku kapitatowym. Podstawowq funkcjonalnosciq HOLDERA jest analiza stanu oraz zmian
zachodzqcych w akcjonariacie polskich spétek publicznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane wykorzystane
przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja,
iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia stosowana przez
Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy
otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.o0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych Srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez przytaczanie
zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z 0.0.
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