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TICKER: RDN ISIN: PLREDAN00019

Dane podstawowe Redan

Redan wychodzi na prosta

Cena rynkowa 2,50
Cena docelowa -
Max. cena 52 tyg. 6,46
Min. cena 52 tyg. 2,29
Liczba akgji w tys. 20938
Kapitalizacja (w tys.)* 52345,1
EV (w tys.)* 72946,1
Akcjonariat % akcji % glosow
Radostaw Wisniewski 63,1% 68,4%
Piotr Kulawiniski 1,0% 0,8%
Bogusz Kruszynski 0,9% 0,7%
free float 35,0% 31,1%
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Analityk:

Tomasz Manowiec

email: tomasz.manowiec@bgz.pl
tel. (22) 329 43 44

Redan - detaliczna sprzedaz odziezy

Spotka Redan zajmuje sie sprzedazq odziezy poprzez wiasne oraz franszyzowe sklepy
dziatajace pod markami Textil Market, Top Secret oraz Troll. Niewielki udziat w sprzedazy ma
tez handel hurtowy skierowany do supermarketow. Grupa koncentruje swojg dziatalno$¢ na
projektowaniu, marketingu i dystrybucji marek odziezowych codziennego uzytku. Redan
dywersyfikuje swojq dziatalno$¢ na rézne segmenty, oferujac wyroby dopasowane do potrzeb
roznych grup klientow.

Znaczaca poprawa wynikow w 2008 r.

Od poczatku 2008 r. spétka osigga dodatni wynik finansowy na dziatalnosci
operacyjnej oraz zysk netto. W pierwszym potroczu tego roku zysk EBIT wynidst 4,9 min zt, a
zysk netto 3,2 min zt. Jest to rezultat prowadzonej przez ostatnie lata restrukturyzacji, ktéra
wprowadzita zmiany w zarzadzaniu i oragnizacji sprzedazy. Obecnie spétka zatrudnia
profesjonalnych projektantdw, dzieki ktorym kolekcje bardziej trafiajg w gusta klientow,
wiecej uwagi poswieca sie rowniez merchandisingowi.

Najbardziej do poprawy wynikdw przyczynity sie marki Textil Market oraz Top Secret.
Pierwsza z nich zanotowata zysk EBIT na poziomie 1,5 min z (wobec 0,3 min zt w pierwszej
potowie 2007 r.), natomiast druga 2,0 min zt (wobec 0,9 min zt straty w pierwszej potowie
2007 r.). Obecnie trwajg prace nad poprawa wynikow marki Troll, ktéra nadal przynosi
straty. W tym celu zamnknieto cze$¢ nierentownych placéwek, zmieniono docelowg grupe
klientdw oraz charakterystyke sklepéw. Z prognoz spotki wynika, ze Troll zacznie przynosi¢
zyski od 2010 r.

Zmienit sie rdwniez model biznesowy prowadzony przez Redan. W efekcie coraz wiecej
sklepéw powstaje w oparciu o franszyze polegajaca na tym, ze to Redan jest whascicielem
towardw, natomiast marza uzyskiwana ze sprzedazy dzielona jest miedzy spétke a
franszyzobiorce. Dzieki temu spdtka zwolniona jest z ponoszenia naktaddw na przystosowanie
sklepéw do sprzedazy, pozostawiajac sobie jednoczesnie znaczng czes$¢ zyskdw
pochodzacych z takiej placowki.

Prognoza

W ostatnich kilku kwartatach sytuacja w spdtce znaczaco zmienita sie na lepsze.
Przeprowadzona restrukturyzacja oraz praca wtozona w budowanie marki zaczynaja
przynosi¢ widoczne efekty i przektadajq sie na wyniki spotki. Rozwigzany zostat rowniez
problem nadmiernych zapasow, z ktdrym spétka borykata sie w ostatnich latach, nie ma
réwniez problemu z zadtuzeniem, a kolejne raty sptacane sa zgodnie z terminem. Pozwala to
przewidywac, ze w sp6tce natgpi dtugoterminowa poprawa wynikow i zacznie ona przynosi¢
zyski.

REDAN 2006 2007 1H 2008 2H 2008P 2008P 2009P
Przychody (w min.) 245,9 259,2 137,6 149,6 287,2 324,5
EBITDA (w min.) 7,0 -1,2 83 7,2 15,5 17,3
EBIT (w min.) 0,7 -8,1 4,9 4,0 8,9 10,3
Wynik netto (w min.) 0,1 -9,2 3,2 2,2 54 8,3
EPS 0,01 -0,44 0,15 0,11 0,26 0,40
P/E* 250,0 -5,7 16,4 23,7 9,7 6,3
P/S* 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA* 10,4 -60,8 8,8 10,1 4,7 4,2

* przy cenie 2,50 zf za akcje

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktdrych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq

Sle na ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Charakterystyka spotki

Wyniki finansowe

Redan zakonczyt 2007 r. ze stratg netto na poziomie 9,2 min zt. W wynikach za 2008 r. widoczna jest
znaczna poprawa rezultatbw Redanu. W pierwszej potowie roku spotka zrealizowata niemal 200 min z
przychoddw oraz 3,6 min zt zysku netto. Natomiast wynik EBITDA wynidst 10,5 min zt. Poprawa rentownosci
jest efektem przeprowadzonej w ostatnim czasie restrukturyzacji spotki.

Po bardzo stabych wynikach w latach 2005-2006 spdtka wprowadzita zmiany w organizacji sprzedazy
oraz w zarzadzaniu. Zatrudnieni zostali profesjonalni projektanci, posiadajacy doswiadczenie z innych firm
z branzy odziezowej. Zmieniono roéwniez wystroj sklepow, rezygnujac jednoczesnie z wiekszych placowek,
w ktérych nie wykorzystywano catej powierzchni. Obecnie wiekszq wage przywigzuje sie réwniez do
merchandisingu, czyli odpowiedniego rozmieszczenia towardw w sklepie.

Na przetomie 2007 i 2008 r. dokonano petnej integracji spotek zaleznych, przenoszac ich siedziby do
todzi, co przyniosto spore oszczednosci w kosztach zarzadu. Najwazniejszym jednak aspektem byto zamykanie
nierentownych i niedajacych nadziei poprawy sklepdw Top Secret i Troll. Dla tej drugiej marki proces ten jest
nadal kontynuowany. Z tym zwigzane byly pewne koszty jednorazowe (m. in. rozwigzanie uméw przed
terminem wygasniecia), jednak w dtuzszym terminie przetozy sie to na poprawe sytuacji w spdice.

Powyzsze elementy sktadajq sie na poprawe wynikow z dziatalnosci Grupy. Marka Top Secret jest juz
rentowna, podobnie jak Textil Market. Natomiast Troll bedzie przynosi¢ strate w tym roku i prawdopodobnie
takze w nastepnym. Powodzenie restrukturyzacji marki Top Secret pozwala jednak przypuszczaé, ze podobny
efekt zostanie osiggniety w przypadku Trolla.

Tab. Wybrane dane finansowe Redan S.A.

2006 2007 1H 2008 2H 2008P 2008P 2009P

przychody 245,9 259,2 137,6 149,6 287,2 324,5
EBIT 0,7 -8,1 4,9 4,0 8,9 10,3
EBITDA 7,0 -1,2 8,3 7,2 15,5 17,3
wynik netto 0,1 -9,2 3,2 2,2 5,4 8,3
dtug odsetkowy 50,8 46,8 33,5 28,3 28,3 15,0
zapasy 68,0 62,8 62,8 64,0 64,0 71,0
Zrddio: spotka, BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Trzeci kwartat 2008 r.

Jak wynika z comiesiecznych raportow o sprzedazy w sklepach grupy Redan, w trzecim kwartale
2008 r. Redan zrealizowat 70 min zt przychodéw. Stanowi to wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 11%. Z naszych prognoz wynika, Zze spotka zakonczy ten kwartat stratg na poziomie netto
w wysokosci 0,5 min zt (bez uwzglednienia pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych). Stosunkowo duzy
wolumen sprzedazy nie potaczyt sie z duzg rentownoscig. Wynika to z tego, ze w trzecim kwartale prowadzona
jest zawsze wyprzedaz kolekcji letniej, przez co znacznie obnizane sg ceny towaréw. Natomiast od wrzesnia
prowadzona jest juz sprzedaz nowej kolekcji jesienno-zimowej, co wigze sie z wigksza marza. Dlatego
spodziewamy sie poprawy wyniku w ostatnim kwartale roku, ktéry tradycyjnie nalezy do najlepszych w branzy
ze wzgledu na zwiekszone wydatki konsumpcyjne w tym okresie. Na caty 2008 r. prognozujemy 287,2 min zt

przychoddw oraz 5,4 min zt zysku netto.



Ryzyko dziatalnosci

Spodtka zleca produkcje swoich ubran podmiotom zlokalizowanym w Azji, natomiast rozliczen z nimi
dokonuje w dolarach. W zwigzku z tym wystawiona jest na ryzyko zmiany kursu walutowego. Umacnianie sie
ziotego w 2008 r. sprzyjato finansom Redanu, jednak ostatnio obserwujemy odwrdcenie tej tendencji. Jesli
utrzyma sie ona w dtuzszym terminie, import stanie sie drozszy, co moze przelozyé sie na pogorszenie
rentownosci spotki.

Dziatajac w branzy handlu detalicznego, spdtka jest wrazliwa na koniunkture panujaca w gospodarce
kraju. W ostatnich kwartatach sprzedaz detaliczna rosta w tempie dwucyfrowym, czego efektem byt rowniez
dynamiczny wzrost sprzedazy odziezy. Prognozy dla branzy s optymistyczne, jednak nalezy bra¢ pod uwage
mozliwos¢ spowolnienia wzrostu wydatkow konsumpcyjnych, bedacego wynikiem pogorszenia ogolnej kondyciji
gospodarczej.

Projektowanie i sprzedaz odziezy wigze sie zawsze z ryzykiem stworzenia kolekgji, ktéra nie trafi
w gusta klientdbw. W poprzednich latach zdarzaly sie takie przypadki z towarem Redanu. Zatrudnienie
profesjonalnych projektantéw minimalizuje takg ewentualno$¢, jednak nie mozna jej wykluczyc.

Ostatnim waznym aspektem ryzyka w dziatalnosci Redanu jest finansowanie spétki. Obecna umowa
kredytowa wigzaca spotke z konsorcjum bankow jest niekorzystna ze wzgledu na stosunkowo wysokie raty
kwartalne, ktore bedq ptacone do 2010 r. Prowadzone sg rozmowy majace na celu roztozenie tych sptat na
dtuzszy okres, jednak nie wiadomo, czy dojdzie do porozumienia. Bez restrukturyzacji dtugu lub pozyskania

nowych Srodkdw nie bedzie mozliwosci rozbudowy sieci sprzedazy.

Zapasy

W ostatnich latach na spdice cigzyt problem nadmiernych zapaséw. Powstat on w 2004 r., gdy
sprowadzono z Azji towary znacznie przewyzszajace biezace potrzeby Redanu. Duze zamdwienie byto efektem
bardzo ambitnych planéw rozwoju sieci sprzedazy detalicznej, do czego niezbedne bytoby spore zaplecze
produktédw. Dodatkowo zarzadzajacy liczyli na zyski osiagniete dzieki zaimportowaniu towaréw przed
wprowadzeniem kontyngentow obowigzujacych w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, do ktdrej Polska
wtedy przystepowata. Jednak sie¢ sklepdw i sprzedaz z istniejacej powierzchni sklepowej nie zwiekszaty sie tak
dynamicznie, jak zaktadaty prognozy. Roéwniez kontyngenty UE nie okazaly sie tak niekorzystne, jak
prognozowano.

Efektem tych dwdch czynnikéw byty nagromadzone zapasy o wartosci ponad 100 min zt, ktére trudno
byto uptynni¢ na rynku. Od tamtej pory spotka sukcesywnie wyprzedawata te towary przede wszystkim kierujac
je do sieci dyskontow i supermarketow. Na dzien dzisiejszy z tej poczatkowej puli pozostato jedynie 2-3%
towardw, natomiast pozostate zapasy wykazywane w bilansie pochodzg juz z kolejnych kolekcji. Obecnie spdtka
nie ma probleméw z biezacg sprzedaza odziezy, a wzrost zapasdw wynika z rozbudowy sieci detalicznej

i zapotrzebowania na towar w sklepach.

Zadtuzenie

Na przetomie 2004 i 2005 r. spdtka miata niemal 100 min zt zobowigzan odsetkowych (ok. 120%
kapitatow wiasnych). Od tamtej pory wielko$¢ ta systematycznie zmniejsza sie i obecnie wynosi ok. 31 min zt
(ok. 45% kapitatéw wiasnych). Sptata pozostatej czesci zobowigzan roztozona jest do potowy 2010 r. Obecnie

negocjowane sg umowy z konsorcjum bankow o zmianie warunkow sptaty zadtuzenia. Przeszto$¢ spotki i jej
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historyczne wyniki finansowe w pofaczeniu z ograniczong akcja kredytowa bankow nie sprzyjaja mozliwosci
zaciggania nowych dtugdw. Jest to jednak bardzo wazny element w dziatalnoéci Redanu, gdyz od pozyskanych
Srodkéw zalezny jest rozwdj sieci sprzedazowej.

Istotne jest, iz juz od kilku lat Redan regularnie i terminowo sptaca swoje zobowigzania wobec
bankéw. Poprawa wynikow w 2008 r. i zaktadane podtrzymanie tej tendencji w 2009 r. powinny pozwoli¢

spdifce na uzyskanie dostepu do kapitatu obcego.

Rentownos¢

Rentowno$¢ Redanu w ostatnich latach systematycznie sie zwieksza. Z poziomu 40% w 2005 r. marza
brutto na sprzedazy wzrosta do 48% w pierwszej potowie 2008 r. Zestawienie z konkurentami pokazuje jednak,
ze istnieje jeszcze spory potencjat do wzrostu rentownosci, ktdry moze zostac¢ uzyskany poprzez wzrost cen
w sklepach. Pozwolitoby to na zwiekszenie wartosci marzy, a co za tym idzie, rowniez zysku netto.

Na poziomie netto bowiem w ostatnich latach spdtka balansowata w okolicach progu rentownosci,
czesciej bedac pod kreska. Dopiero ostatnie kwartaty przynoszg zyski w Grupie. W prognozach zarzadu oraz

naszego biura zakfada sie, ze rentownos¢ netto pozostanie juz dodatnia i bedzie stale sie zwiekszac.

Rys. Marza na sprzedazy dla Redanu i konkurentow
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Zrddito: sprawozdania spdtek, BM BGZ S.A.

Dziatalno$¢ operacyjna

Dziatalno$¢ operacyjna Rodanu opiera sie na sprzedazy detalicznej odziezy i dodatkow poprzez sie¢
sklepdw wtasnych oraz franszyzowych. Sprzedaz prowadzona jest pod trzema gtdwnymi markami, przy czym
kazda z nich adresowana jest do innej grupy docelowej. Badania wskazujg na wysoka, rozpoznawalnos¢ marek

z Grupy Redan, co moze sprzyja¢ wzrostowi sprzedazy w przysztosci.
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Textil Market odpowiada za ok. 40% sprzedazy w catej grupie. Sa to sklepy otwierane w matych
i $rednich miastach (15-70 tys. mieszkancéw) i oferujg klientom szeroka game odziezy oraz innych artykutdw
tekstylnych. W catej Polsce dziata obecnie 138 sklepdw pod marka Textil Market.

Top Secret generuje ok. 35% obrotow Redanu. Pod tg markg dziata ok. 100 sklepéw w Polsce
(potowe z nich stanowig sklepy wiasne, reszta funkcjonuje w oparciu o franszyze) oraz 20 placéwek poza
granicami kraju. Top Secret mozna znalez¢ w wiekszych miastach (pow. 50 tys. mieszkancoéw) gtdwnie w
galeriach handlowych. W ofercie znajduje sie odziez kierowana do mtodych profesjonalistow.

Ok. 15% przychoddw pochodzi ze sklepéw markowanych logo Troll. Ich oferta ma trafi¢ przede
wszystkim do mtodych kobiet. Sklepy te funkcjonujg w wiekszych miastach przy gtdwnych ulicach handlowych.
Do tej pory powstato 80 takich sklepow, z czego 35 jest wiasnoscig spotki, a reszta oparta jest o umowy
franszyzy.

Pozostata czes¢ sprzedazy pochodzi z transakcji zawieranych z supermarketami i dyskontami. Jednak
udziat tego segmentu stale zmniejsza sie. Wynika to ze zmiany podejécia do tego kanatu dystrybucji. Od
niedawna spdtka prowadzi sprzedaz tylko na zamdwienie, nie sprowadzajac towardw bez pewnosci, ze znajdzie
sie na nie nabywca. Z jednej strony zmniejsza to zainteresowanie kontrahentdw, z drugiej pozwala unikna¢

ryzyka pozostania z niesprzedanym towarem.
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Zespot Doradztwa

. tel. e-mail
Inwestycyjnego
Tomasz Dumata (22) 32 94 340 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski (22) 32 94 384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski (22) 32 94 346 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec (22) 32 94 344 Tomasz.manowiec@bgz.pl
Obstuga klientow .
: . tel. e-mail
instytucjonalnych

. , . (22) 32 94 327

Wydziat Operaciji Brokerskich (22) 32 94 328 makler@bmbgz.pl

Obstuga klientow
indywidualnych

Oddzialy Banku BGZ oraz internetowy serwis transakeyjny PMBGZ.Net

BIURO MAKLERSKIE BANKU BGZ
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bgz.pl

www.bgz.pl

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoécia BM BGZ sprawuje

KNF. Ninigjsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientow Biura Maklerskiego Banku BGZ i jest udostepniana klientom wylacznie w

celach informacyjnych. Wszelkie informacije i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez

BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace i w pelni odzwierciedlaj stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnoci

za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na

podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani

zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiggowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. W szczegolnosci nie jest rekomendacjg w

rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez

zgody BM BGZ jest zabronione.




