VI. OCENY IPROGNOZY EMITENTA

6. OCENY | PROGNOZY EMITENTA

6.1. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI
6.1.1. RENTOWNOSC

Oceny rentownosci Emitenta dokonano za pomoca nastepujacych wskaznikdw:
* wskaznik rentownosci operacyjnej - mierzony jako iloraz zysku na dziatalnosci operacyjnej oraz przychoddw
netto ze sprzedazy. Wskaznik ten ukazuje efektywnosc¢ podstawowej dziatalnosci Spétki.
* wskaznik rentownosci brutto - liczony jako iloraz zysku brutto oraz przychoddw netto ze sprzedazy. Wskaznik
ten stuzy do oceny uzyskiwanych wynikéw z uwzglednieniem operacji finansowych i zdarzern nadzwyczajnych.
* wskaznik rentownosci netto - liczony jako iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy. Stanowi on
syntetyczny wskaznik zyskownosci ogdtu dziatart przeprowadzanych przez Spdtke.
* wskaznik rentownosci aktywdw (ROA) - mierzony jako stosunek zysku netto do aktywdw ogdtem. Wskaznik ten
pokazuje jaki zysk netto wypracowuje Spdtka w przeliczeniu na kazda ztotdwke aktywdw posiadanych w okresie,
w ktérym zysk ten zostat osiagniety.
* wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych (ROE) - mierzony jako iloraz zysku netto do stanu kapitatéw wiasnych
na koniec badanego okresu. Wskaznik ten stuzy do oceny efektywnosci wykorzystania kapitatéw zaangazowanych
w Spdice przez jej akcjonariuszy.
Tabela 6-1 Podstawowe wielkosci stuzace ocenie rentownosci i efektywnosci FER S.A. i Grupy Kapitatowej
w latach 1997-1999 i za okres od | stycznia 2000 do | grudnia 2000 r. w tys. zt

1997 1998 1999 1.01.2000-1.12.2000

Wyszczegdlnienie Emitent Emitent Emitent Emitent Kaii;:r:wa
Przychody netto ze sprzedaz 16311 25.793 23.533 27468 27.102
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 2.106 4.966 4.131 3.302 3.756
Zysk brutto 2.181 4.958 4.057 3.197 3.657
Zysk netto 1431 3371 2.871 2.161 2472
Wielko$¢ aktywdw 5.873 10.129 13.706 15244 15438
Wielko$¢ kapitatu wiasnego 4.570 7.693 10.324 11.382 11.692

Tabela 6-2: Wskazniki rentownosci FER S.A. i Grupy Kapitatowej w latach 1997-1999 i za okres od | stycznia 2000

do | grudnia 2000 r. w tys. zt

1997 1998 1999 1.01.2000-1.12.2000
T Emitent Emitent Emitent Emitent Grupa
Wyszczegdlnienie Kapitatowa

Rentownos¢ operacyjna 1291% 19,25% |7,55% 12,02% 13,86%
Rentownosd sprzedazy brutto [3,37% 19,22% 17,24% | 1,64% |3,49%
Rentownos¢ sprzedazy netto 8,77% 13,07% 12,20% 7.87% 9,12%
ROA 24,37% 33,28% 20,95% 14,18% 16,01%
ROE 31,31% 43,82% 27,81% 18,99% 21,14%

W latach 1997 - 2000 Spétka zanotowata wzrost sprzedazy o blisko 70% realizujac przy tym bardzo wysokie w odniesieniu
do branzy odziezowej marze zysku operacyjnego, brutto i netto. W prezentowanym okresie zysk operacyjny wzrést o 60%,
zysk brutto o 45 % a zysk netto o 60 %. Zmniejszenie w ujeciu bezwzglednym wartosci wskaznikdw rentownosci FER S.A.
i Grupy Kapitatowej w okresie 1.01.2000 - 1.12.2000 zwiazane jest przede wszystkim z realizacja przyjetej strategii tj.
z poniesieniem wydatkdw na rozpoczecie tworzenia wiasnej sieci sklepdw wzorcowych (zostaly otwarte trzy sklepy),
naktadami na reklame oraz poniesieniem w |l potowie roku kosztéw zwiazanych z przygotowaniem audytu sprawozdarn
finansowych.

6.1.2. OCENA PLYNNOSCI FINANSOWE]

Badanie zdolnosci Spdtki do wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazar przeprowadzono na podstawie analizy sprawozdan
finansowych i ksztattowania sie wskaznikdw ptynnosci.
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Oceny plynnosci finansowej dokonano na podstawie analizy poziomu i struktury kapitatu obrotowego oraz rotacji
sktadnikéw kapitatu obrotowego, w ktérej uwzgledniono:
* rotacje zapaséw w dniach - (stan zapaséw*360 dni)/sprzedaz netto),

* rotacje naleznosci w dniach - (stan naleznosci*360 dni)/sprzedaz netto),

* rotacje zobowiazart w dniach - (stan zobowiazar biezacych*360 dni)/sprzedaz netto),
* cykl $rodkdw pienieznych w dniach - (rotacja zapaséw w dniach) + (rotacja naleznosci w dniach) - (rotacja zobowiazart w dniach).

Do oceny ptynnosci postuzono sie nastepujacymi wskaznikami:
* plynnos¢ biezaca (current ratio) - wskaznik stanowiacy relacje majatku obrotowego do zobowiazan
krétkoterminowych firmy. Obrazuje zdolno$¢ Spdtki do obstugi krdtkoterminowych zobowiazar z majatku
obrotowego;

* plynnoéc ,szybka” (quick ratio) - wskaznik wyznaczony jako stosunek aktywdw o wysokim stopniu ptynnosci
(tj. majatek obrotowy pomniejszony o zapasy) do zobowiazar krétkoterminowych. Pokazuje jaka jest zdolnos¢

firmy do zgromadzenia w krétkim czasie $rodkdw pienieznych na pokrycie zobowiazar krétkoterminowych.

Tabela 6-3: Struktura majatku obrotowego FER S.A. i Grupy Kapitatowej na dzien 31.12.1997, 31.12.1998,
31.12.1999i 1.12.2000.
1997 1998 1999 1.01.2000-1.12.2000
Wyszczegdlnienie Emitent Emitent Emitent Emitent Ka(:i:zr:wa
Zapas [.132 1.360 |.786 846 846
Naleznosci 971 2111 4.128 7.250 7.293
Papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne 533 2.524 3017 1.228 1443
Suma aktywdw biezacych 2.636 5.995 8931 9.324 9.582

Tabela 6-4:

Rotacja gtéwnych wskaznikéw majatku obrotowego FER S.A. i Grupy Kapitatowej w latach 1997-1999
i za okres od | stycznia 2000 do | grudnia 2000 r.

1997 1998 1999 1.01.2000-1.12.2000
2Lt Emitent Emitent Emitent Emitent Grupa
Wyszczegdlnienie Kapitatowa
Rotacja zapaséw w dniach 2498 18,98 27,32 11,09 11,24
Rotacja naleznosci w dniach 2143 29,46 63,15 95,02 96,87
Rotacja zobowigzar w dniach 8,41 15,76 31,36 25,64 1557
Cykl $rodkdéw pienieznych 3801 32,69 5911 80,47 92,54

Tabela 6-5:

Poziom wskaznikéw ptynnosci FER S.A. i Grupy Kapitatowej w latach 1997-1999 i za okres
od | stycznia 2000 do | grudnia 2000 r.

1997 1998 1999 1.01.2000-1.12.2000
. . . . Grupa
Wyszczegdlnienie Emitent Emitent Emitent Emitent Kapitatowa
Plynno$¢ biezaca 3,27 3,49 3,32 291 3,30
Ptynno$¢ szybka 1,86 2,70 2,66 2,65 3,01

W prezentowanym okresie Spdtka utrzymuje bardzo wysokie wskazniki ptynnosci. Na dziert | grudnia 2000 wskazniki te
prezentowaty, iz zaréwno FER S.A. jak i Grupa Kapitatowa posiadaty majatek obrotowy pokrywajacy blisko trzykrotnie
zobowiazania krétkoterminowe. Réwniez wskaznik ptynnosci szybkiej pokazuje, iz zardwno FER S.A. jak i cata Grupa
Kapitatowa nie ma najmniejszych problemdw, aby w krétkim czasie zgromadzi¢ srodki pieniezne na pokrycie zobowiazan
krétkoterminowych. Analizujac dodatkowo wskaznik rotacji zobowiazart Spétki, otrzymane dane pozwalaja twierdzi¢, iz
Emitent jest wiarygodnym partnerem gospodarczym. Wskaznik rotacji naleznosci obrazujacy w prezentowanym okresie
relacje naleznosci i przychoddw ze sprzedazy w danym okresie zwiazany jest z konsekwentng rozbudowa sieci sprzedazy
organizowanej przez przedstawicieli Spétki i koniecznoscia ponoszenia kosztdw zwiazanych z funkcjonowaniem sieci. Spétka,
zgodnie z przyjeta i realizowang strategia, dokonuje transformacji kanatéw sprzedazy poprzez budowe wiasnych sklepdw
wzorcowych oraz wprowadzita bardzo restrykcyjne zasady wprowadzania do sieci sprzedazy nowych kolekgji. Dziatania te
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maja na celu zwiekszenie nie tylko rentownosci, ale i zmniejszenie okresu czasu, w ktdrym spdtka sciaga swoje naleznosci.
Dodatkowo argumentuje za tym relacja wskaznika zapaséw konsekwentnie utrzymywana na niskim poziomie, ktdry jest
charakterystyczny dla dystrybucyjno-projektowej. Wskaznik ten przedstawia sytuacje, w ktdrej podstawa strategii jest nie
tyle organizacja projektu, outsourcing'u oraz dystrybucji konkretnego wyrobu, co catej kolekcji w danym okresie.
Podsumowujac ocene ptynnosci finansowej Emitenta, na podstawie prezentowanych w powyzszych tabelach informacji
wynika, iz nie istnieje zagrozenie wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazart Emitenta.

6.1.3. ZADLUZENIE

Dla oceny stopnia zadtuzenia oraz oceny struktury finansowania majatku zastosowano nastepujace wskazniki:

* wskaznik ogdlnego zadtuzenia - stosunek zobowiazar ogétem do aktywdw ogdtem,

* wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego - iloraz zobowiazarh ogdtem i kapitatu wiasnego,

* wskaznik pokrycia zobowiazarh dtugoterminowych rzeczowymi sktadnikami majatku - stosunek wartosci

rzeczowych sktadnikdw majatku do zobowiazar dtugoterminowych,

* wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego - zadtuzenie dtugoterminowe do kapitatu witasnego,

» wskaznik pokrycia majatku kapitatami wiasnymi - stosunek kapitatéw wiasnych do aktywdw ogdtem,

* wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym - iloraz kapitatdéw wiasnych i majatku trwatego.
Tabela 6-6: Poziom wskaznikéw zadtuzenia FER S.A. i Grupy Kapitatlowej w latach 1997-1999 i za okres
od | stycznia 2000 do | grudnia 2000 r.

1997 1998 1999 1.01.2000-1.12.2000
A Emitent Emitent Emitent Emitent Grupa
Wyszczegdlnienie Kapitatowa

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 13,74% 16,94% 19,61% 21,00% 19,99%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 17,66% 22,31% 26,04% 28,13% 26,39%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0 0 0 0 0
Wskaznik pokrycia zob. dlugoterm. rzecz skt. 0 0 0 0 0
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wiasnymi 1,42 1,88 2,22 1,97 2,05

W prezentowanym okresie nie wystapito zagrozenie utraty zdolnosci Spétki FER S.A. do wywiazywania sie z zaciagnietych
zobowiazan.

6.2. OCENA MOZLIWOSCI REALIZAC])I PLANOW INWESTYCY)NYCH

Spdtka zamierza w latach 2001 - 2005 zrealizowac program inwestycyjny, ktéry pozwoli jej na osiagniecie znaczacego
wzrostu sprzedazy (do poziomu 50 min zt rocznie). Laczna przewidywana wielkos¢ naktaddw inwestycyjnych w latach 2001
- 2005 wynosi ok. 20 min ztotych. W zwiazku z realizacja strategii Spétka przewiduje przeznaczy¢ wptywy z emisji na
nastepujace naktady inwestycyjne:

* Rozbudowa sieci sklepéw - 7.200 tys. zt

* Kampania marketingowa - 3.800 tys. zt

» Zwiekszenie kapitatu obrotowego - 2.700 tys. zt
Ww. nakfady inwestycyjne sa tozsame z celami emisji przedstawionymi w pkt. |.7, ktére zostaty tam szczegdtowo
omdwione.
Planowane nakfady inwestycyjne zostanga sfinansowane wptywami z emisji i Srodkami wtasnymi generowanymi przez Spdtke
(zatrzymany zysk netto i amortyzacja). W przypadku gdyby ww. zrddta finansowanie nie wystarczyty dla realizacji przyjetego
programu inwestycyjnego, Spdtka bedzie positkowad sie krétkoterminowymi kredytami bankowi, w tym przede wszystkim
w zakresie zwiekszania kapitatu obrotowego Spdtki.
Zdaniem Zarzadu Spdtki nie istnieje ryzyko niezrealizowania zatozonego programu inwestycyjnego.

6.3. OCENA CZYNNIKOW I ZPARZEN NIETYPOWYCH MAJACYCH WPLYW
NA WYNIKI DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) EMITENTA | GRUPY
KAPITALOWE])

W 2000 roku Emitent skorzystat z ulgi inwestycyjnej w zwiazku z kontynuacja inwestycji (budowa hali produkcyjnej)
w kwocie 234.100,00 ztotych (w latach 1997-1999 ulgi inwestycyjne wynosity odpowiednio: 1997r.: 1.005.800,00 ztotych;
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1998r.: 1.050.139,00 ztotych; 1999r.: 461.000,00 ztotych). W zwiazku z powyzszym Emitent dokonat obnizenia o kwote
234.000,00 podstawy opodatkowania osdéb prawnych co w konsekwencji doprowadzito do zmniejszenia kwoty podatku
dochodowego od osdb prawnych. Na wyzej wymieniong kwote Emitent stworzyt rezerwe na podatek dochodowy od
0sdb prawnych w wysokosci 28 % tj. kwote 65.548,00 ztotych. W 2001 roku Emitent zamierza skorzystac z premii inwesty-
cyjnej w kwocie |17.050 ztotych, ktdra bedzie podstawa do obnizenia podstawy opodatkowania oséb prawnych co
w rezultacie pozwoli obnizy¢ podatek dochodowy od oséb prawnych o kwote 32.777 ztote.

W zwiazku z wprowadzong zmiana obowiazujacych przepiséw prawnych nie ma mozliwosci wykorzystania nowych ulg
inwestycyjnych poczawszy od 2000 roku.

W latach 1997, 1998 i 1999 oraz w okresie od | stycznia 2000 r. do | grudnia 2000 r., poza wymienionym powyzej, nie
zaszty nietypowe czynniki lub zdarzenia, ktdre miaty wptywy na wyniki finansowe osiagane przez Spotke.

6.4. KIERUNKI ZMIAN W DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) EMITENTA | GRUPY
KAPITALOWE] W OKRESIE OD SPORZADZENIA OSTATNIEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO DO DNIA SPORZADZENIA PROSPEKTU

Od dnia | grudnia 2000 r, na ktéry sporzadzono ostatnie sprawozdanie finansowe do dnia sporzadzenia Prospektu
emisyjnego nie nastapity zmiany w dziatalnosci gospodarczej Emitenta i Grupy Kapitatowej. W najblizszych latach Spdtka nie
planuje zadnych istotnych zmian w  kierunkach swojej dziatalnosci gospodarczej.

6.5. CHARAKTERYSTYKA WEWNETRZNYCH | ZEWNETRZNYCH CZYNNIKOW
ISTOTNYCH DLA ROZWOJU EMITENTA |1 GRUPY KAPITALOWE]

6.5.. PODSTAWOWE ZALOZENIA DOTYCZACE REALIZAC])I STRATEGII
ROZWOJOWE]

Branza odziezowa nalezy do trudnych i specyficznych branz, a obecna sytuacja sprzyja gtéwnie matym i srednim firmom
o duzej elastycznosci umiejacym dostosowad sie do zmieniajacych sie trenddw. Z obserwacji rynku europejskiego
wyciagna¢ mozna wnioski, ze odziez markowa jest kolejnym etapem konsumpcji po zaspokojeniu potrzeb zwiazanych
z artykutami AGD (w Polsce przetom lat 80. i 90.) oraz potrzeb zwiazanych z zakupem samochoddéw (w Polsce obecnie).

Perspektywy FER S.A. rysuja sie obiecujaco. Zdecydowana wiekszo$¢ przychoddw Spdtka uzyskuje na rynku polskim.
Wysoka dynamika sprzedazy oraz wysoka rentownos¢ stanowia solidne podstawy do planowania dalszego rozwoju. Spdtka
dysponuje bardzo mtoda i dobra zatoga w pelni utozsamiajaca sie z firma, w ktdrej pracuje. Waznymi czynnikami rozwoju
sa whasna stylistyka, wykrystalizowana sie¢ przedstawicielska, a takze jasna strategia na najblizsze piec lat.
Wzrost sprzedazy w najblizszych latach FER S.A. bedzie oparty na:

* wzrosdcie popytu przekraczajacym wzrost gospodarczy Polski;

* budowie wiasnej sieci sprzedazy detalicznej;

* wprowadzeniu nowych produktéw zgodnych z liniami Fer i Even;

* rozbudowie sieci sprzedazy poprzez obce sklepy;

* ekspansji Spotki na rynki krajow Europy Wschodniej.
Ze wzgledu na strukture akcjonariatu FER S.A. posiada dostep do know-how niemieckiej firmy Feldhues Moden, ktéra od
blisko 30 lat odnosi sukcesy na rynku niemieckim. Jako jedna z nielicznych firm odziezowych w Polsce opart swdj schemat
pracy o doswiadczenia niemieckie przystosowane do warunkdw polskich. Sprzedawana przez FER S.A. odziez jest modna,
zgodna z aktualnymi trendami, umiarkowana cenowo oraz wysokiej jakosci. System budowy kolekgji i zbierania zamdwier
Znacznie ogranicza ryzyko handlowe. Bardzo dobra sytuacja finansowa oraz sprecyzowane plany na najblizsze piec lat daja
znaczacy przewage spoétce FER S AL nad konkurencja.

6.5.2. ZEWNETRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU SPOLKI

Wzrost PKB

W najblizszych latach prognozowany jest realny wzrost produktu krajowego brutto na poziomie 4-6%, co sprzyja¢ bedzie
wzrostowi popytu na odziez.

Wzrost rynku odziezowego

Spodziewany jest wzrost rynku odziezowego o ok. 30% w ciagu najblizszych 5 lat (w ujeciu dolarowym). Szczegdlnie duzy
wzrost popytu spodziewany jest w segmencie najbardziej dynamicznych klientdw, czyli ludzi mtodych, do ktdrych gtdwnie
kieruje swoje wyroby FER S.A.
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Coraz wieksze przywiazanie odbiorcéw do marek

Rosnace znaczenie i warto$¢ maja poszczegdlne marki odziezowe, ktdre coraz silniej oddziatuja na kupujacych.
Nieprzewidywalny czynnik mody

Zmieniajaca sie moda wplywa w istotny sposdéb na sprzedaz spétek z branzy odziezowej. W przypadku FER S.A. ryzyko
spadku sprzedazy wskutek zmiany mody ograniczane jest przez wdrozony system projektowania, budowy kolekgji i zbierania
zamdwien.

Postepujaca liberalizacja rynku i perspektywa wejscia do Unii Europejskiej

Wzroénie zagrozenie konkurencja zagraniczna (zaréwno pochodzaca z Unii Europejskiej, jak i krajéw pochodzenia tzw.
"taniego importu”), a jednoczesnie otworza sie nowe rynki zbytu.

6.5.3. WEWNETRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU SPOLKI

Strategia rynkowa

Strategia rynkowa Spétki opiera sie na stworzeniu wiasnej sieci sklepdw firmowych, agresywnej i odwaznej kampanii marke-
tingowej, doskonaleniu produktu, wymianie stabych punktéw dystrybucyjnych, rozwoju sprzedazy eksportowej,
uruchomieniu sklepu internetowego oraz utrzymaniu obecnego stanu eksportowej produkgji zleconej. Zaistnienie tych
elementdw strategii w przysztosci warunkuje powodzenie rynkowe Spdtki.

Jakos¢ i cena produktow

Spdtka oferuje korzystna relacje jakosci do ceny swoich wyrobdw. Jakos¢ produktéw FER S.A. jest uznawana za wysoka,
natomiast ceny ksztattuja sie powyzej przecietnej, jednak nie naleza do najwyzszych. Utrzymanie takiej pozycji rynkowe;
pozwoli Spdice na realizacje wysokich marz.

Pozycja finansowa

Spdtka znajduje sie w dobrej sytuacji finansowej, a catos¢ inwestycji finansuje kapitatami wiasnymi. Planowane zyski
z dziafalnosci operacyjnej oraz przewidywana skala emisji pozwola pokry¢ wszelkie przewidywane inwestycje do roku 2005.
Pozycja rynkowa

Pozycja rynkowa FER S.A. dynamicznie rosnie z uwagi na znacznie wyzsze tempo wzrostu sprzedazy i zyskdw w pordwnaniu
z reszta rynku odziezowego.

6.6. PRZEWIDYWANIA DOTYCZACE CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH
NA PRZYSZLE WYNIKI EMITENTA | GRUPY KAPITALOWE])

W 2001 roku Emitent prognozuje osiagniecie nastepujacych wynikdw finansowych.

Tabela 6-7: Prognoza podstawowych wielkosci rachunku zyskéw i strat w 2001 roku

Wyszczegdlnienie 2001
Przychody ze sprzedazy 35 000
Zysk operacyjny 3987
Zysk brutto 4 688
Zysk netto 3487

Powyzsze prognozy zostaly opracowane przez Emitenta w oparciu o przyjeta strategie i analize rynku. Przy sporzadzaniu
prognozy zostaty przyjete nastepujace podstawowe zatozenia:
* wzrost popytu na artykuty odziezowe wynikajacy ze wzrostu zamoznosci spoteczeristwa — zdaniem Zarzadu Emitenta
w chwili obecnej mamy do czynienia ze wzrostem popytu na markowe produkty odziezowe, co zwiazane jest z bogaceniem
sie spoteczeristwa i wzrostem realnych wynagrodzeri, w kolejnych latach trendy te powinny sie pogtebiac i doprowadzi¢
do dalszego wzrostu popytu na produkty Spdtki,
* wzrost zapotrzebowania na wyroby odziezowe o wysokiej jakosci, gdzie kluczowym elementem decyzji nie jest cena
— coraz wyrazniej odzwierciedla sie trend, w ktdrym gtéwnym warunkiem podejmowania decyzji o zakupie odziezy nie
jest cena, tylko jej jako$¢ i odzwierciedlenie obowiazujacych na rynku trendéw mody. Taki schemat postepowania jest
analogiczny do tych, ktdre przyjety sie na rynkach Europy Zachodniej wiele lat temu. Zarzad szacuje, ze tendencja ta
bedzie sie nadal pogtebiac i powodowad wzrost popytu za wyroby Spéiki,
* wzrost znaczenia marki wyrobu przy podejmowaniu decyzji o zakupie — analogiczne jak poprzedni czynnik, jest on
przeniesieniem tendencji z rynkéw zachodnich i juz obecnie obserwujemy jego staty wzrost,
* rozbudowa sieci dystrybucji w oparciu o wiasne sklepy oraz doskonalenie istniejacych kanatéw dystrybucji —
dostepnos¢ produktdw Spdtki poprzez dotychczasowa sied dystrybucji (prywatne butiki) oraz wiasna sie¢ dystrybucji
(wiasne sklepy) maja pozwoli¢ na wzrost wolumenu realizowanej sprzedazy i wzrost realizowanych zyskdw.
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