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SILVANO FASHION GROUP

Nota informacyjna

Ticker: SFG

sektor / branza: handel detaliczny

Profil

Silvano Fashion Group jest miedzynarodowym dystrybutorem

ISIN: EE3100001751 31 sierpnia 2011

Silvano Fashion Group - ob: dziatalnosci

Silvano Fashion Group (SFG) jest spotka z gtowna siedzibg w Tallinie (Estonia), ktorej fabryki znajdujq sie w

bielizny damskiej zaangazowanym jednoczesnie w projektowanie Tallinie, Mirisku (Biatoru$) oraz w Lipawie (totwa). Produkowane przez nig marki to Milavista, Alisee, Hidalgo,
produkcie oraz reklame sprzedawanych marek. Ponadto Grupa Lauma Lingerie, Oblicie oraz Laumelle. Gtéwne rynki zbytu to Rosja (marka Oblicie), Biatorus (marka Milavista),

oferuje ustugi krawieckie innym producentom bielizny damskiej.
Dane podstawowe

Kurs (31/8/2011) 13.4 z43.23 eur

Liczba akgji (min) 39.5
Kapitalizacja (min zt) 529.3
Notowania
max. cena 52 tygodnie (zf) 13.34
min. cena 52 tygodnie (zt) 9.35
Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. zt) 54.27
Akcjonariat % akcji % gloséw
KDPW S.A. 27.1% 27.1%
Pioneer Pekao Investment
Management S.A. 9.6% 9.6%
SEB PANK AS 20.5% 20.5%
Toomas Tool 22.8% 22.8%
Pozostali 20.1% 20.1%
Wykres sily relatywnej
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totwa (marka Lauma), Ukraina oraz kraje battyckie. Spotka posiada rozbudowang sie¢ sprzedazy, na ktorg sktada
sie sprzedaz hurtowa (ponad 80% przychoddw), sie¢ wiasnych sklepdw detalicznych pod markami Milavista i
Lauma Lingerie oraz sie¢ sklepéw franszyzowych. Spdtka notowana jest na dwdch Gietdach Papierdw
Warto$ciowych - w Warszawie i w Tallinie.

Perspektywy spotki

W najblizszym czasie Spdtka planuje skupic sie na rozbudowie sieci detalicznej na Biatorusi i totwie - rok
rocznie ma przybywac 10 sklepdw detalicznych. Spétka podata, ze strategia catej grupy skupia sie na wzroscie
organicznym w 2011 roku, poprawie logistyki, wzmocnieniu detalu i zarzadzaniu markami. Oznacza to, ze w
perspektywie najblizszych lat SFG chce skupi¢ sie na utrzymaniu dynamiki przychodéw, a dotychczasowe
ograniczanie kosztéw wskazuje na che¢ poprawy rentownosci.

Ponadto w 2011 roku podjeta ma by¢ decyzja dotyczaca budowy nowego centrum logistycznego, ktore
miatoby zapewni¢ rozwdj logistyczny Grupy na kolejne 5-10 lat. W przypadku podjecia pozytywnej decyzji w tej
kwestii przez Spotke, projekt bytby opracowany jeszcze w tym roku, a jego realizacja nastapitaby w roku 2012.
Wybudowanie tego centrum rozwigzatoby problem ograniczonych mozliwosci logistycznych spdtki dominujacej.

Pojawita sie takze informacja o planowanym przez Spétke buy-backu na kwote 3 min euro. Cena jednej
skupionej akcji ma nie przekroczyc¢ 3.5 euro.

Wyniki finansowe

W 2008 roku Grupa zanotowata strate netto w wysokosci 6,4 min euro. Na wyniku tym zawazyly wysokie,
w stosunku do przychoddw, koszty sprzedazy, ogdinego zarzadu oraz koszty finansowe, gdzie gtdwnym sktadnikiem
tych ostatnich byta strata z tytutu réznic kursowych.

W 2009 roku nastapita poprawa sytuacji - strata netto na koniec okresu wynosita niecaty milion euro.
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze w 2009 roku zaniechano czesci dziatalnosci zajmujacej sie produkcja odziezy
eleganckiej i na specjane okazje, ktdra przyniosta strate wynoszacq ponad 2 min euro, co oznacza, ze wynik z
dziatanosci kontynuowanej byt dodatni. Co ciekawe, poprawa wyniku nastapita przy jednoczesnym spadku
przychoddéw - ich dynamika w 2009 roku wyniosta - 26,7%.

Wyniki roku 2010 pokazujg kontynuacje poprawy sytuacji finansowej Spotki. Przy wzroscie przychoddw o
26% zysk netto wynidst 15 min euro, a marza brutto skoczyta z 6,6 % do 20,7 %. Zdecydowana wiekszo$¢ tego
wzrostu zostata zrealizowana na poziomie operacyjnym, a gtdwna jego przyczyng byly dalsze oszczednosci w
kosztach sprzedazy i ogélnego zarzadu.

Pierwsza potowa roku 2011 byta dla SFG bardzo korzystna. Zysk netto na koniec tego okresu wynidst
25,3 min euro, przy marzy netto na poziomie 45%. Tak korzystne wyniki sa skutkiem dodatnich réznic kursowych,
przewyzszajacych 14 min euro. Nie zmienia to jednak faktu, ze zysk i marza na poziomie operacyjnym, czyli nie
uwzgledniajacym przychoddw z tytutu réznic kursowych, réwniez ksztattujq sie na wysokim poziomie odpowiednio
17,7 min euro oraz 31,6%. Przyczyng tak wysokich marz jest z jednej strony wysoka sprzedaz (nie zwigzana z
sezonowoscia, co jest pozytywnym znakiem) oraz niski poziom kosztéw zaréwno produkcji jak i obstugi dziatalnosci.

Prognozy finansowe
Utrzymujaca sie od trzech lat tendencja wzrostu wynikdw, plany rozwojowe sieci sprzedazy oraz pozytywne

prognozy dotyczace rynkdw zbytu pozwalajg optymistycznie patrze¢ na przysztos¢ SFG. Na wyniki Spokki istotny
wptyw majq roznice kursowe. Aby dokonac ostroznej wyceny wartos¢ pozycji dotyczacych réznic kursowych dla
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(min euro)
Przychody
zmiana r/r (%)
EBITDA
EBIT
marza EBIT (%)
Wynik netto
marza netto (%)
EPS*
BVPS*
DPS*
P/E*
P /BV*
EV / EBITDA*

*wskazniki policzone dla wartosci wyrazonych w euro, cena akcji w euro

2011 roku przyjeto na poziomie osiggnietym w pierwszym pdtroczu 2011. Prognozowanie wptywu rdznic kursowych
jest trudne ze wzgledu na rozbudowany koszyk walutowy Grupy. Zaréwno wysoko$¢ jak i kierunek wptywu zmian
kursow moze by¢ rézny.

Spotka charakteryzuje sie obecnie niskimi wartosciami wskaznikow P/E oraz EV/EBITDA. Ich wartos¢ w
latach prognozy jest jeszcze nizsza i wynosi odpowednio 3.1 i 2.0. Wynika to z wysokiego zysku odniesionego za
akcje (dla wskaznika P/E) oraz wysokiego poziomu EBITDA (dla EV/EBITDA).

2009 2010 IH 2011 2011P 2012P 2013P
74.0 93.3 56.2 112.1 118.7 121.5
- 26.0% - 20.2% 5.9% 2.3%

6.1 19.3 185 36.7 31.0 28.2
3.9 17.7 17.8 35.4 29.7 26.7
5.2% 18.9% 31.6% 31.6% 25.0% 22.0%
0.9 15.1 253 40.7 253 229
-1.2% 16.1% 45.0% 36.3% 21.3% 18.9%
-0.02 0.38 0.64 1.03 0.64 0.58
1.01 1.34 1.08 1.65 1.84 2.02
0.00 0.05 0.00 0.05 0.45 0.41
-139.8 8.5 5.0 31 5.0 56
3.2 2.4 3.0 2.0 18 16
17.4 55 5.7 2.9 3.4 3.8

P - prognozy BM BGZ
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Charakterystyka Spoétki

Dziatalno$¢ operacyjna

Grupa Silvano Fashion to spotka estonska, posiadajaca trzy fabryki — w Estonii, na Biatorusi oraz na
totwie zajmujaca sie projektowaniem oraz dystrybucjg i sprzedaza bielizny damskiej. Do rynkéw zbytu SFG
naleza: Rosja, Biatorus, Ukraina, kraje battyckie oraz inne kraje. Marki produkowane przez SFG to Milavitsa,

Alisee, Hidalgo, Lauma Lingerie, Laumelle i Obilice.

Rys. Struktura geograficzna sprzedazy (2010)
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Zrddio: Spotka, BM BGZ.

Jak wida¢ na wykresie, najwiekszym rynkiem zbytu Grupy jest Rosja i stanowi zrédto ponad potowy
przychoddw. Sytuacja ta wydaje sie by¢ pozytywna dla Grupy, poniewaz sposrdd jej rynkéw zbytu Rosja ma
silng gospodarke i najlepiej rozwiniety rynek. Takze perspektywy jego rozwoju sa optymistyczne, przy

jednoczesnej zamoznosci grupy docelowej klientow.

Tabela. Struktura kierunkowa sprzedazy (2010)

Sprzedaz ogétem (min. euro) wartosc udziat

Hurt 76.5 82%
Detal 16.3 17%
Podwykonawstwo i ustugi 0.3 0.33%
Inne 0.1 0.11%
Razem 93.2 100.00%

Zrddio: Spotka, BM BGZ.

Jak wida¢ w tabeli, poza opisang wyzej dziatalnoscigq Grupa oferuje takze ustugi krawieckie innym
podmiotom z branzy. Dziatalno$¢ ta stanowi jednak niewielki procent catkowitych przychoddéw. Gtdwnym
kanatem dystrybucji jest kanat hurtowy. Wazna jest rowniez sie¢ detaliczna, na ktorg sktada sie ponad 400
sklepéw. Zdecydowana wiekszos¢ z nich, bo okoto 90% to sklepy dziatajace na umowie franczyzowej, pozostate
to sklepy wiasne pod markami Milavista i Lauma Lingerie.

W najblizszych latach podstawowaq strategia Grupy bedzie rozwdj sieci detalicznej — otwieranie
nowych sklepdw, co ma przetozy¢ sie na wzmocnienie detalu, poprawa logistyki oraz zarzadzanie markami. Na
poprawe logistyki ma wptyna¢ budowa centrum logistycznego, planowana wstepnie na 2012 rok. Zrealizowanie

tego planu wystarczytoby na rozwoj logistyki przez kolejne 5-10 lat.




Wyniki finansowe

Rok 2008 byt dla SFG rokiem ztych wynikéw finansowych. Zamknat sie on stratq netto na poziomie -6,4
min euro, wysokim poziomem zapaséw (27,7 min euro) oraz wygenerowat ujemne przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej (5,6 min euro). Gldwnymi przyczynami byly koszty dystrybucji wynoszace 21,5 min euro oraz
koszty negatywnych réznic kursowych wynoszace prawie 4 min euro. W kolejnym roku nastgpita poprawa
wynikédw — w przeciwienstwie do roku 2008, w roku 2009 SFG wypracowat zysk brutto, jednak wynik na
poziomie netto byt juz ujemny i wynosit -0.9 min euro. W tym przypadku strata byta skutkiem ujemnego wyniku
z segmentu odziezy eleganckiej i na specjalne okazje. Dziatalnosci tej zaniechano wraz z koricem roku 2009, co
przetozyto sie na dalszg poprawe wynikow — w 2010 roku zysk netto wynidst nieco ponad 15 min euro.

Pierwsza potowa roku 2011 przyniosta zyski na poziomie operacyjnym w wysokosci 17,7 min euro, czyli
zréwnata sie z analogiczng pozycjg dla catego roku 2010. Jest to skutkiem z jednej strony wzrostu popytu, z

drugiej oszczednosci w kosztach sprzedazy i ogdinego zarzadu.

Tabela. Wyniki finansowe

(min. euro) 2008 2009 2010 | IH 2011
Przychody 101 74 93.2 112.1
EBIT 3.3 3.9 17.7 354
Wynik brutto -0.3 4.9 19.4 50.2
Wynik netto -6.4 -0.9 15.1 40.7

Zrodo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Prognozy finansowe

Sytuacja Spotki oraz jej perspektywy wydajq sie by¢ obiecujace. Spotka przewiduje wzrost swoich
rynkédw zbytu, przede wszystkim Rosji, bedacej gtéwnym zZrédtem przychodéw (prawie 60%). Prognozy Spotki
dotyczace sprzedazy mowig o 12-15% wzroscie rynkow, jednak pierwsza potowa 2011 roku pokazata wyzszy
niz prognozowany wzrost popytu. W zwiazku z tym przewidujemy nieco wyzszy niz Spdtka wzrost przychodéw
w catym roku 2011, a nastepnie spadek dynamiki przychodéw w kolejnych latach. Przy takich zatozeniach
przychody ze sprzedazy wzrosng od 93,2 min euro w 2010 roku do 121,5 min euro w 2013 roku.

Za podstawe prognoz wyniku finansowego przyjeliSmy marzg operacyjna, poniewaz pokazuje ona
zyskowno$¢ dziatalnosci podstawowej, wolnej od znieksztatcen z tytutu np. réznic kursowych i jednoczesnie
ksztattuje pozadany poziom kosztu sprzedanych towardw. Dla catego roku 2011 przyjeliSmy marze EBIT na
poziomie marzy z pierwszej potowy roku. W nastepnych latach marza ta wg naszych prognoz bedzie stopniowo
spada¢, a po 10 latach osiggnie poziom z roku 2010. Przy takich zatozeniach poziom kosztdw ksztattuje sie

nastepujaco:

Tabela. Przychody i koszty

(min. euro) 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 93.2 112.1 118.7 121.5
dynamika 26% 20% 6% 2%

Koszt sprzedanych towaréw 56.1 56.5 67 71.6
Udziat w przychodach 60% 50% 56% 59%

Zrédo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

W latach poprzedzajacych prognoze poziom kosztéw sprzedazy oraz ogolnego zarzadu stopniowo malat.
Pomimo tego trendu, przyjete poziomy tych wielkoSci na lata prognozy sg lekko rosngce w stosunku do
przychoddw. Przy jednoczesnym wzroscie przychodéw, pozycje te wydajg sie by¢ wrecz zawyzone warto$ciowo.

Takie zatozenie uzasadniamy koniecznoscig obstugi wiekszej z roku na rok liczby sklepdw oraz zaspokojenia




§BankBGZ

Biuro Maklerskie

wiekszego popytu, co wigze sie ze zwiekszeniem zatrudnienia a takze zwiekszeniem kosztéw wynajmu czy
kosztow reklamy.

Prognozy te przektadajg sie na wynik netto na poziomie 40 min euro w 2011 (z czego 14 min to wynik
na dziatalnosci finansowej bedacy skutkiem dodatnich réznic kursowych), 25,3 min euro w 2012, 22,9 min euro
w 2013, a w nastepnych latach stabilizujacy sie na poziomie nieco przekraczajagcym 22,7 min euro.

Rys. Wyniki finansowe

Historyczne i prognozowane wyniki (min.euro)

2010 Z011F 2U1ZP Z015F

B EBITDA @ EBIT O Zysk netto

Zrddio: Spdtka, BM BGZ,

Rentownos¢

Ze sprawozdan finansowych Spdtki  wynika che¢ poprawy rentownosci, co  widac
w ograniczanych co roku kosztach sprzedazy i kosztach ogélnego zarzadu. Nasze prognozy zakfadajq ich lekki
wzrost, co przektada sie na osiggane marze. Pomimo wyzszych kosztéw, ktére wpltywajq negatywnie na marze,
wartosci tych wskaznikow dla SFG w stosunku do konkurencji sg dosy¢ wysokie. Rok 2011 wg naszych
przewidywan bedzie znacznie lepszy od poprzedniego, jednak p6zniej marze spadajq ze wzgledu na koszty oraz

brak zatozen o przychodach finansowych z tytutu zmian kursow walutowych.

Rys. Rentownos¢

Rentowno $¢

42.00% -
35.00%
28.00% -
21.00% -
14.00% +

7.00% ~

0.00% -

2010 2011P 2012P 2013P

B marza operacyjna @ marza brutto O marza netto

Zrddio: Spotka, BM BGZ,
Spadek marz jest obecny w prognozie tylko do roku 2013, w kolejnych latach ich poziom stabilizuje sie

na ok.21% marzy operacyjnej oraz 18% marzy netto.
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Ryzyko zmian kurséow walutowych

SFG jest firmg miedzynarodowa. Produkuje w trzech réznych panstwach, sprzedaje na wielu réznych
rynkach, a materiaty do produkgcji sprowadza z jeszcze innych obszaréw. W zwigzku z tym jest narazona na
ryzyko zmiany kursdéw walutowych. W jej koszyku walutowym znajdujg sie takie waluty jak euro, rubel rosyjski,
hrywna ukrainska, tat fotewski, rubel biatoruski a takze dolar amerykanski. Poszczegdlne waluty majg wiekszy
wplyw na przychody lub wydatki Grupy. I tak wiekszo$¢ materiatéw potrzebnych do produkgji kupowana jest w
krajach Unii Europejskiej — transakcje te sg przeprowadzane w euro, koszty te stanowig 35% wszystkich
kosztéw rodzajowych. 11% kosztéw rodzajowych stanowig natomiast koszty wynagrodzen, ktére pokrywane sg
w walutach krajow produkcji, czyli w rublach biatoruskich oraz euro (Estonia i totwa). Wiekszo$¢ transakgcji ze
sprzedazy hurtowej jest przeprowadzana w rublach rosyjskich, a waluta przychoddw ze sprzedazy detalicznej
jest zalezna od kraju dokonania transakcji. Zmiany kurséw walut lokalnych wplywajg jednak zaréwno na
przychody jak i wydatki Grupy. Stad trudno przewidzie¢ wysoko$¢ rdznic kursowych wplywajaca na wyniki
finansowe SFG, a takze kierunek tego wptywu — jak pokazujq dane historyczne, z roku na rok moze on sie
diametralnie zmienia¢ zaréwno pod wzgledem wartosci jak i kierunku.

Pamieta¢ nalezy jednoczesnie, ze cze$¢ pozycji walutowych jest w Spoétce naturalnie zabezpieczona —
odsetki od kredytéw sg zdenominowane w walutach przeptywdw pienieznych zwigzanych z przeznaczeniem tych
kredytédw. Nie zmienia to faktu, ze Grupa ma otwarte pozycje walutowe w rublach rosyjskich, euro i rublach
biatoruskich.

Ponizej zamieszczono wykresy kursu rubla biatoruskiego do euro, a nizej rubla biatoruskiego do rubla
rosyjskiego.

Rys. Historyczny kurs rubla biatoruskiego
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Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

W ciagu ostatnich miesiecy nastgpita skokowa deprecjacja rubla biatoruskiego, co pozytywnie wptyneto
na wyniki Grupy. Nalezy zwrdci¢ uwage, Ze kurs rubla biatoruskiego nie jest efektem sit rynkowych, a jest
ustalany przez wiadze oficjalnie na podstawie popytu i podazy walut. Trzeba jednak pamieta¢, ze co innego

kurs oficjalny a co innego kurs czarnorynkowy — na Biatorusi istnieje wiekszy obrdét na czarnym rynku, na
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ktédrym kursy walut obcych sg znacznie wyzsze od oficjalnych. Dodatkowo, 30 sierpnia pojawita sie informacja
mowigca o tym, Zze w potowie wrzesnia ponownie zostanie ustalony formalny kurs — spodziewamy sie kolejnej
dewaluacji waluty biatoruskiej.

Kurs rubla rosyjskiego do euro byt przez ostatnie miesiace stabilny, wieksze jego ostabienie nastgpito w
sierpniu. Oznacza to, ze nie miat on istotnego wptywu na sytuacje finansowa Grupy.

Struktura dtugu w odniesieniu do walut wyglada nastepujaco:

Tabela. Struktura diugu

Waluta diugu (tys.euro) | Kwota Udziat

Rubel biatoruski 252 14%
Euro 1543 85%
Dolar amerykanski 21 1%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
Zatem waluty od ktdrych Grupa jest najbardziej uzalezniona, czy to w pozycjach kosztowych,

przychodowych czy dtuznych to: euro, rubel biatoruski oraz rubel rosyjski.

Ryzyko dziatalnosci

Poza typowymi ryzykami dla branzy sprzedazy detalicznej odziezy, takimi jak ryzyko konkurencji, stopien
dostepnosci nowych lokalizacji, wysoki udziat poszczegélnych dostawcdw, ryzyko zmian w popycie lub zmian
cen materiatéow, SFG narazone jest na ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w wielu krajach. Do tych
ryzyk, oprécz wczesniej wspomnianego ryzyka zmiany kurséw walutowych, naleza: brak wiarygodnej informagji
rynkowej, potrzeba czasu na zbudowanie relacji biznesowych, prawno-polityczna niestabilno$¢ poszczegdinych
krajow czy wplyw Rosji na kraje sasiadujace.

Jakkolwiek dwa pierwsze z wymienionych czynnikdw ryzyka mozna w pewnym stopniu zaniedbac,
poniewaz Spotka dziata juz jaki$ czas na rynkach i zdobyla odpowiednie doswiadczenie, tak dwa pozostate
pozostajg w petni aktualne. Mogg one mie¢ wptyw bezposredni na Spdtke (np. zwiekszenie podatkow) lub

posredni poprzez wplyw na sytuacje makroekonomiczng, czyli na popyt.

Struktura finansowania

Rys. Struktura pasywow

Struktura pasywow

B Zobowigzania i rezerwy|

O Kapitat wkasny

2008 2009 2010

Zrddio: Spotka, BM BGZ,
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Co najmniej od roku 2006 struktura pasywow SFG wskazuje na strategie samofinansowania Spotki. Jak
wida¢ na wykresie, przez ostatnie lata udziat kapitalu witasnego w sumie bilansowej przekraczat 64%.
Dodatkowo, zauwazalna jest tendencja do wzrostu tego udziatu.

Co wiecej, najwieksza pozycja w kapitatach obcych Spoétki sa zobowigzania handlowe, a sumaryczna
warto$¢ kredytow i pozyczek, zarowno krotko jak i dtugoterminowych, nie przekraczata wartosci wspomnianych
zobowigzan w zadnym analizowanym roku. Takie rozwigzanie ma swoje plusy i minusy. Z jednej strony Spdtka

jest niezalezna od kredytowania, z drugiej koszt kapitatu wtasnego jest wyzszy od kosztu kapitatu obcego.

Struktura akcjonariatu

Najwiekszym akcjonariuszem SFG jest KDWP, innymi akcjonariuszami z istotnym udziatem sg fundusz
Pioneer Pekao Investment Management S.A., estonski bank SEB PANK AS nalezacy do szwedzkiego banku
komercyjnego, oraz Toomas Tool — estonski biznesmen. Pozostate akcje znajdujaq sie w wolnym obrocie, co
przyczynia sie do stosunkowo wysokiej ptynnosci walorow SFG (Sredni wolumen dzienny wynosi prawie 53.000
akcji).

Rys. Struktura akcjonariatu SFG

@ KDPW S.A.

O Pioneer Pekao Investment
Management S.A.

O SEB PANK AS

O Toomas Tool

O Pozostali

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien byé wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé
jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendaciji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
[0 Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
O Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszite zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszitych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢é wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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Biuro Maklerskie

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

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata
Marcin Lachowski
Krzysztof Koziet
Adam Kubicki

Operacie Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski Gléwny specjalista
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

meGZ.ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect

@ ‘ PObm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddziaty ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63
Krakéw ul. Pawia 5 1263270 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 6702070
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 1513
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 4435391
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalino$cia BM BGZ
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ i jest udostepniana klientom
wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet
uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialnos¢ 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 poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czgsci bez

zgody BM BGZ jest zabronione.

telefon

22 329 43 40
223294384
2232943 44
22 329 43 46

telefon

223294323
22 329 43 26
223294325
22 329 43 24/20
2232943 22

telefon

22 329 43 53
2232943 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
krzysztof.koziel@bgz.pl
adam.kubicki@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy _ipo.html

Opole
Ostrofeka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszéw
Siedlce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamosé

telefon
. Rynek 24/25 77 454 43 64
. Gorbatowa 9 29 760 65 56
.1-go Maja 7 d 24 264 17 17
. Piekary 17 61 852 1521
. Kamienny Most 6 16 675 05 86
. Traugutta 29 48 361 22 70
. Jagiellonska 9 17 852 05 21
. Joselewicza 3 25 640 90 04
. Saranska 5 43 822 61 34
Plac Lotnikéw 3 b 91 43319 20
ul. Wyspianskiego 5 158231115
ul. Lwowska 72/96 c 14 629 11 98
ul. Grzybowska 4 22581 5451
ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




