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I.1. STRESZCZENIE OPISU EMITENTA | GRUPY KAPITALOWE])
1.1.1. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Fer S.A. jest firma zajmujaca sie projektowaniem, dystrybucja i sprzedaza konfekcji damskiej. Sprzedaz produktow
prowadzona jest pod dwoma wtasnymi markami Fer Collection oraz Even. Poza sprzedaza witasnych kolekgji odziezy
damskiej Spotka prowadzi ustugi przerobu uszlachetniajacego na rzecz kontrahentow zagranicznych. Ustugi przerobowe
polegaja na szyciu odziezy na zlecenie innych podmiotow (najczesciej zagranicznych) z powierzonych materiatfow i wedfug
okreslonych przez zleceniodawce wzorow. W roku 1999 sprzedaz produktow pod wtasnag marka stanowita 50% przychodow
ze sprzedazy ogotem, a ustugi przerobowe 47% przychodow ze sprzedazy.

W sktad Grupy Kapitatowej, oprocz FER S.A., wchodzi Podmiot Zalezny - Bukowskie Zakfady Odziezowe Sp. z 0.0., ktore
zajmuja sie jedynie produkcjg odziezy na rzecz FER S.A. Emitent zleca Bukowskim Zaktadom Odziezowym Sp. z o.0. szycie
odziezy damskiej, wg okreslonych wzorow i z wtasnych materiatow. Emitent korzysta rowniez z innych zewnetrznych
podmiotow, zlecajac szycie wg wiasnych wzorow i z wiasnych materiatow producentom krajowym i zagranicznym.

1.1.2. PODSTAWOWE PRODUKTY | RYNKI DZIALALNOSCI

Asortyment FER S.A. skfada sie z kolekgji Fer Collection i Even. Projektowane one sa i prezentowane dwa razy w roku.
Roznice miedzy nimi polegaja przede wszystkim na charakterze i grupie docelowej.

Fer Collection jest kolekcja klasyczng, a jej grupa docelowa to dojrzate kobiety ceniace elegancje w wieku 30-50 lat. Kolekcja
liczy okoto 200 modeli i obejmuje bluzki, spddnice, spodnie, kostiumy i sukienki. Kolekcja Even charakteryzuje sie odwazna
linia mtfodziezowa, a jej grupa docelowa to kobiety w wieku 20-40 lat. Liczy okoto 150 modeli i obejmuje bluzki, spodnie,
spodnice, kostiumy, sukienki i torebki.

Ponadto Grupa Kapitatowa wykonuje ustugi przerobowe, ktorych jedynym odbiorcg jest przedsiebiorstwo Feldhues Moden
z Niemiec. Ustugi te polegaja na powierzeniu przez strone niemiecka materiatow i wzorow wg ktorych szyta jest odziez.
Strona polska korzystajac z posiadanego majatku produkcyjnego i sity roboczej swiadczy ustuge polegajaca na szyciu.

W |. pofowie 2000 roku najwiekszy udziat w sprzedazy miaty produkty z linii Fer Collection (50%) oraz ustugi przerobowe
(36%). Sprzedaz produktow z kolekgji Even stanowita 12%.

Gtownym rynkiem zbytu dla wyrobow Grupy Kapitatowej jest rynek polski, na ktorym realizowane jest okoto 90%
przychodow ze sprzedazy. Catosc ustug przerobowych przeznaczona jest natomiast na eksport dla jednego odbiorcy
w Niemczech - Feldhues Moden. W kraju najwiekszy udziat w sprzedazy maja regiony: potnocno-zachodni oraz
potudniowo-zachodni. Najmniejszy udziat w sprzedazy ma region pofudniowy.

1.1.3. PLANY | PRZEWIDYWANIA W ZAKRESIE CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH
NA PRZYSZLE WYNIKI

I.1.3.1. PODSTAWOWE ZALOZENIA DOTYCZACE REALIZAC)I STRATEGII
ROZWOJOWE]

Branza odziezowa nalezy do trudnych i specyficznych branz, a obecna sytuacja sprzyja gtownie matym i srednim firmom
o duzej elastycznosci umiejacym dostosowac sie do zmieniajacych sie trendow. Z obserwacji rynku europejskiego
wyciagna¢ mozna wnioski, ze odziez markowa jest kolejnym etapem konsumpcji po zaspokojeniu potrzeb zwigzanych
z artykutami AGD (w Polsce przetom lat 80. i 90.) oraz potrzeb zwigzanych z zakupem samochodow (w Polsce
obecnie).
Perspektywy FER S.A. rysuja sie obiecujaco. Niezalezne zrodta szacujg polski rynek odziezowy na 3,5-4 mld USD rocznie
(wg Company Assistance CAL za Rzeczpospolita 12/02/2001 ,Na poczatek trzeba inwestowac”) lub na 3,5 mld USD
(GUS). Zdecydowana wiekszosc przychodow Spotka uzyskuje na rynku polskim. Wysoka dynamika sprzedazy oraz wysoka
rentownosc stanowig solidne podstawy do planowania dalszego rozwoju. Spotka dysponuje bardzo mtoda i dobrg zatoga
w petni utozsamiajaca sie z firma, w ktorej pracuje. Waznymi czynnikami rozwoju sa wiasna stylistyka, wykrystalizowana siec
przedstawicielska, a takze jasna strategia na najblizsze piec lat.
Wzrost sprzedazy w najblizszych latach FER S.A. bedzie oparty na:

* wzroscie popytu przekraczajacym wzrost gospodarczy Polski;

* budowie wiasnej sieci sprzedazy detalicznej;

* wprowadzeniu nowych produktow zgodnych z liniami Fer Collection i Even;

* rozbudowie sieci sprzedazy poprzez obce sklepy;
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* ekspansji Spotki na rynki krajow Europy Zachodniej i Wschodniej.
Ze wzgledu na strukture akcjonariatu FER S.A. posiada dostep do know-how niemieckiej firmy Feldhues Moden, ktora od
blisko 30 lat odnosi sukcesy na rynku niemieckim. Jako jedna z nielicznych firm odziezowych w Polsce opart swoj schemat
pracy o doswiadczenia niemieckie przystosowane do warunkow polskich. Sprzedawana przez FER S.A. odziez jest modna,
zgodna z aktualnymi trendami, umiarkowana cenowo oraz wysokiej jakosci. System budowy kolekgji i zbierania zamowien
znacznie ogranicza ryzyko handlowe. Bardzo dobra sytuacja finansowa oraz sprecyzowane plany na najblizsze piec lat daja
znaczaca przewage spofce FER S.A. nad konkurencja.

1.1.3.2. ZEWNETRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWO)U SPOLKI

Wzrost PKB

W najblizszych latach prognozowany jest realny wzrost produktu krajowego brutto na poziomie 4-6%, co sprzyjac 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 klientow, czyli ludzi mtodych, do ktorych gfdwnie
kieruje swoje wyroby FER S.A.

Coraz wieksze przywiazanie odbiorcéw do marek

Rosnace znaczenie i wartos¢ maja poszczegdlne marki odziezowe, ktore coraz silniej oddziafuja na kupujacych.
Nieprzewidywalny czynnik mody

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

Postepujaca liberalizacja rynku i perspektywa wejscia do Unii Europejskiej

Wzrodnie zagrozenie konkurencja zagraniczna (zarowno pochodzaca z Unii Europejskiej, jak i krajow pochodzenia
tzw. ,taniego importu”), a jednoczesnie otworza sie nowe rynki zbytu.

1.1.3.3. WEWNETRZNE CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWO)JU SPOLKI

Strategia rynkowa

Strategia rynkowa Spotki opiera sie na stworzeniu wiasnej sieci sklepow firmowych, agresywnej i odwaznej kampanii
marketingowej, doskonaleniu produktu, wymianie stabych punktow dystrybucyjnych, rozwoju sprzedazy eksportowe;,
rozbudowie funkcjonalnosci istniejacego sklepu internetowego oraz utrzymaniu obecnego stanu eksportowej produkg;i
zleconej. Zaistnienie tych elementow strategii w przysztosci warunkuje powodzenie rynkowe Spofki.

Jakos¢ i cena produktow

Spdtka oferuje korzystna relacje jakosci do ceny swoich wyrobdw. Jakos¢ produktow FER S.A. jest uznawana za wysoka,
natomiast ceny ksztaftuja sie powyzej przecietnej, na dostepnym dla klienta poziomie. Utrzymanie takiej pozycji rynkowe;
pozwoli Spodfce na realizacje wysokich marz.

Pozycja finansowa

Spotka znajduje sie w dobrej sytuacji finansowej, a cafos¢ 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 poréwnaniu
z reszta rynku odziezowego.

1.2. CZYNNIKI RYZYKA
1.2.1. RYZYKO ZWIAZANE BEZPOSREDNIO Z DZIALALNOSCIA EMITENTA

Rynek ustug przerobowych

Ustugi przerobowe polegaja na szyciu odziezy na zlecenie innych podmiotow (najczesciej zagranicznych) z powierzonych
materiatow i wedfug okreslonych przez zleceniodawce wzorow. Rosnaca konkurencja w zakresie ustug przerobowych,
zarowno w kraju, jak i za granica, moze stanowic¢ pewien element ryzyka mogacy ograniczy¢ wysoki dotad poziom eksportu
tego typu ustug. Jednakze polityka celna (nowe prawo celne obowiazuje od | stycznia 1998 roku) moze w negatywny
sposob wptynac na opfacalnosc zlecania przez firmy zagraniczne ustug przerobu polskim firmom, w szczegdlnosci zmiana
stawek celnych moze spowodowac zmniejszenie marz realizowanych przez polskich producentow na tego typu dziatalnosci.
Proba przerzucenia wzrostu kosztdw na zamawiajacych moze spowodowac, ze inni producenci spoza Polski moga by¢
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bardziej atrakcyjnymi partnerami i zleceniodawcy wycofaja sie z realizacji tego typu dziatalnosci na terenie Polski. FER S.A
catos¢ ustug przerobowych wykonuje dla dominujacego odbiorcy firmy Feldhues Moden z Niemiec. Zdaniem Spofki
zarowno jakos¢, powiazania, jak i wzajemne zainteresowanie stron owocna wspotpracg z dominujacym odbiorcg sa czynnikiem
niezwykle korzystnym dla Spotki i stanowi¢ moga przeciwwage dla ryzyka opisanego w niniejszym punkcie.

Ryzyko utraty jedynego odbiorcy ustug przerobowych

Spdtka wykonuje ustugi przerobowe na rzecz jedynego odbiorcy - firmy Feldhues Moden GmbH&Co. Ustugi te stanowity
w 1999 roku 47% przychoddw ze sprzedazy, a w | pot. 2000 roku - 36%. W przypadku utraty jedynego odbiorcy ustug
przerobowych Spdtka mogfaby odnotowac czasowy spadek przychodow ze sprzedazy. Zdaniem Zarzadu Emitenta ryzyko
zaprzestania wspotpracy ze Spotka Feldhues Moden GmbH&Co jest minimalne ze wzgledu na powiazania wtasnosciowe
jakie facza oba podmioty. Dotychczasowi wiasciciele Emitenta (Gulnther Feldhues, Nicole Feldhues i Udo Feldhues)
sa jednoczesnie wiascicielami Feldhues Moden GmbH&Co. Poza tym, zdaniem Zarzadu Emitenta, bardzo wysoka jakosc¢
Swiadczonych ustug zapewnia stosunkowo szybkie pozyskanie zlecen ze strony innych podmiotdw zagranicznych
zainteresowanych wspotpraca ze Spotka.

Ryzyko zwiazane z konkurencja

Polski rynek odziezowy jest rynkiem wolnej konkurendji. Zaden producent, importer ani dystrybutor nie ma pozycji dominujacej
(czyli dajacej mu mozliwos¢ dyktowania warunkow, zarowno konsumentom, jak i innym producentom, importerom czy
dystrybutorom). W branzy odziezowej dziata w Polsce ponad 44 tys. firm, z czego | tys. firm to firmy srednie lub duze
zatrudniajace ponad 50 osob. Rosnacy udziat w rynku polskim ma odziez importowana z krajow wschodnich oraz krajow
Europy Zachodniej. Ponadto okoto 30% udziat w sprzedazy odziezy na rynku polskim ma tzw. ,handel bazarowy”.

Aby zwieksza¢ swoj udziat w warunkach rozdrobnionej konkurencji, Spotka stara sie konkurowac poprzez zréznicowana
oferte produktowa - Spotka proponuje dwie kolekcje adresowane do kobiet w roznych przedziafach wiekowych (kolekcja
Even - mtodziezowa oraz Fer Collection - dla kobiet dojrzatych 30 - 50 lat ceniacych elegancje). Ponadto Spotka pracuje
nad udoskonaleniem sieci dystrybucji (wprowadzanie przedstawicieli handlowych, zarowno na rynku krajowym, jak
i zagranicznym) oraz wprowadzifa nowatorski sposob dostarczania swoich produktow do punktow sprzedazy detalicznej.
Spotka korzysta rowniez z prac badawczych dostawcow dotyczacych surowcow uzywanych przez Spotke. Badana jest
gfownie jakosc¢ surowcow oraz pasowalnosc wyrobow gotowych. Spotka powotata laboratorium testujace, zardwno surowce
jak i wyroby gotowe..

Ryzyko zwiazane ze wzrostem nakfadéw reklamowych

Spotka umacnia swoj wizerunek jako markowego producenta odziezy, w odroznieniu od ustug przerobowych, przy ktorych
producent jest bezimienny, a wyrdb jest firmowany marka zleceniodawcy zagranicznego. W celu sprecyzowania planow
reklamowych zwiazanych z budowa szeroko pojetej marki, spotka nawiazata wspotprace z profesjonalng agencja reklamowa.
Jednakze wzrost konkurencji na rynku polskim, a takze koniecznos¢ zabezpieczenia sie przed spadkiem zamodwien
eksportowych moze spowodowac koniecznosc¢ zwiekszenia naktadow na prowadzenie badan rynkowych, promodji
reklamowych itd. Celem Spdtki jest podejmowanie niezbednych, zdaniem Zarzadu, krokow w celu zwigkszania udziatu
w rynku.

Ryzyko zwiazane ze zmianami kurséw walut

Spotka zaopatruje sie w tkaniny do produkcji wytacznie za granica za posrednictwem koordynatora Feldhues Moden
i rozlicza sie z dostawcami w walutach obcych. W zwiazku z powyzszym wzrost cen marki niemieckiej moze miec¢ negatywny
wptyw na wyniki finansowe Spotki. Analizujac jednak dane za ostatnie lata, nalezy stwierdzi¢, iz porownywalnosc wielkosci
eksportu i importu niweluja potencjalne niekorzystne efekty kursow walut.

Ryzyko zwiazane ze zmiana trendéw mody

Istnieje ryzyko zwiazane ze zmiang trendow mody i upodoban ostatecznych odbiorcow produktow Spotki. W celu
zmniejszenia tego ryzyka Spotka dywersyfikuje swoja oferte produktowa poprzez wprowadzanie nowych kolekcji w dwoch
sezonach: wiosna - lato oraz jesien - zima. Od sierpnia 2000 roku firma tworzy, produkuje oraz sprzedaje produkty
w sklepach wzorcowych. Produkcja ta ma charakter ciagly, bez przerwy miedzysezonowej, a takze na biezaco realizujace
wszelkie zmiany trendow sezonowych w modzie.

Ryzyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy

Przychody ze sprzedazy produktow Spotki charakteryzuja sie sezonowoscia wynikajaca z przyjetego ciagu projektowo-pro-
dukcyjnego: najwigksze przychody realizowane sa w trzecim kwartale, nizsze w czwartym i pierwszym, a najnizsze w drugim.
Przychody ze sprzedazy ustug charakteryzuje mniejsza sezonowosc: najnizsze przychody realizowane sg w drugim kwartale,
a w pozostatych sg one roztozone dosy¢ rownomiernie. W rezultacie sezonowosc catkowitych przychodow Spofki
charakteryzuje sie wzgledna stabilnoscia w ciagu roku z wyjatkiem drugiego kwartatu, w ktorym przychody sa najnizsze.
Istotne jest jednak, iz wraz ze wzrostem znaczenia sprzedazy produktow w catkowitej sprzedazy Spotki, rowniez zwigkszy
sie sezonowosc¢ sprzedazy.

W celu wyeliminowania tego ryzyka Spotka dywersyfikuje swoja oferte produktowa poprzez wprowadzanie nowych
kolekcji na rézne pory roku oraz produkcje catoroczng - na potrzeby sklepow wzorcowych.
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Ryzyko zwiazane ze struktura aktywéw Emitenta

Struktura aktywow Spotki charakteryzuje sie wysokim udziafem majatku obrotowego, w tym naleznosci, ze szczegdlnym
uwzglednieniem naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Na 31.12.1999 roku naleznosci stanowity 30,12% aktywow Spotki, a na
[.12.2000 roku 47,56% aktywow. Rosnacy udziat naleznosci zwiazany jest z wydfuzeniem sie okresu $ciggania naleznosci.
Sytuacja taka zwiazana jest ze zmiang struktury sprzedazy i rosnacym udziatem sprzedazy na rynku krajowym, ktory
charakteryzuje sie silng konkurencja i wymuszaniem przez odbiorcow dfugich termindw ptatnosci. Wystepowanie wysokiego
stanu naleznosci na koniec roku obrotowego zwiazane jest z sezonowoscia sprzedazy, ktora rosnie w czwartym kwartale
roku, natomiast sptyw naleznosci nastepuje w pierwszym kwartale nastepnego roku. Zdaniem Zarzadu nie istnieje ryzyko
zwigzane z utratg przez Spétke ptynnosci w zwiazku z finansowaniem rosnacych naleznosci.

1.2.2. RYZYKO ZWIAZANE Z OTOCZENIEM PRAWNO-EKONOMICZNYM

Ryzyko zwiazane z sytuacja spoteczno-ekonomiczna

Biezaca sytuacja spofeczno-ekonomiczna panstwa wcigz nie zapewnia uzyskania stabilnego wzrostu gospodarczego
w kraju. Pomimo pozytywnych trendow w gospodarce, nadal istnieje ryzyko wzrostu deficytu budzetowego, zwigkszenia
tempa inflagji, a przede wszystkim rozszerzania sie bezrobocia. Czynniki te moga obnizy¢ poziom dochodow gospodarstw
domowych, co w przypadku produktow z branzy odziezowej, moze niekorzystnie wptynaé na poziom obrotow.

Ryzyko zwiazane z aktualna sytuacja spoteczno-ekonomiczna

Polska jest krajem rozwijajacym sie, i jako takowy jest krajem o niestabilnych gfdwnych parametrach ekonomicznych, takich
jak poziom inflacji, kursy walut, stawki celne, zmiany przepisow podatkowych. Czynniki te moga wptyna¢ na kursy walut,
a przez co na poziom rozliczen Spotki z zagranicznymi podmiotami dostarczajacymi surowiec.

Duze znaczenie ma rowniez polityka celna panstwa. Polska podpisata umowy miedzynarodowe z panstwami Unii
Europejskiej oraz bierze udziat w stopniowej liberalizacji handlu. Liberalizacja ta bedzie sie odbywata w drodze zmniejszenia
wzajemnej wysokosci stawek celnych, co korzystnie moze wptyna¢ na atrakcyjnosc importu surowcow od niemieckich
dostawcow. Z drugiej jednak strony liberalizacja handlu przyczyni sie w najblizszych latach do wzrostu konkurencji, ze
wzgledu na rozszerzenia oferty odziezy importowanej z panstw czfonkowskich Unii Europejskiej.

1.2.3. INNE RODZAJE RYZYKA

Ryzyko zwiazane z rynkiem kapitalowym
Rynek kapitafowy w Polsce nie jest jeszcze w petni rozwiniety, charakteryzuje sie mafa aktywnoscia inwestorow insty-
tucjonalnych i stosunkowo niska ptynnoscia. Wszystkie te elementy moga mie¢ duze znaczenie przy kupnie i sprzedazy
znacznych pakietow akgji Spotki. Ponadto, ceny akcji moga podlegac wahaniom, nawet w krotkich okresach czasu, co
powoduje, ze inwestor nabywajacy akcje Spotki powinien liczy¢ sie z mozliwoscia poniesienia ewentualnych strat, wynika-
jacych ze sprzedazy akcji po cenie nizszej niz pierwotna cena zakupu.
Ryzyko zwiazane z cofnieciem decyzji o dopuszczeniu akcji Spétki do publicznego obrotu
W sytuacji kiedy spotki publiczne nie dopetniaja okreslonych obowiazkow wymaganych prawem, w szczegdlnosci obowiazkow
informacyjnych, KPWiG moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetit obowiazkow, kare pieniezng lub moze uchylic decyzje
zawierajaca zgode na dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu.
Ryzyko zwiazane z niedopuszczeniem akcji do obrotu gieldowego na rynku réwnolegtym
Akcje, ktore zostana dopuszczone do obrotu na GPW nie spefniaja wszystkich warunkow przewidzianych w §35
Regulaminu GPVV, od ktorych spetnienia uzaleznione jest ich wprowadzenie do obrotu giefdowego na rynku rownolegtym.
Warunki okreslone w §35 Regulaminu GPW to:
* akgje nie sa dopuszczone do obrotu gietdowego,
* wartosc akgji dopuszczonych do obrotu gietdowego wynosi |4 min zt,
* wartosc ksiegowa Spotki, ktorej akcje maja by¢ wprowadzone do obrotu giefdowego wynosi co najmniej 22 min zt,
* wartosc akgji, ktore zostaty dopuszczone do obrotu giefdowego i bedace w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy
posiada nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby gfosow na walnym zgromadzeniu, wynosi co najmniej || min zt,
* powyzsze akcje stanowia co najmniej 0% wszystkich akgji Spotki lub co najmniej 200 000 akeji o wartosci 35 min zt
jest w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5% gtosow na walnym zgromadzeniu,
* whascicielami akgji, ktore zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego, jest co najmniej 300 akcjonariuszy,
» Emitent ogfosit publiczne roczne sprawozdania finansowe wraz z opiniami podmiotu uprawnionego ustawa do ich
badania za dwa ostatnie lata obrotowe, przy czym kazdy rok obrotowy obejmuje co najmniej |12 kolejnych miesiecy.
Stosownie do brzmienia §38 Regulaminu GPW Zarzad GPW moze wprowadzi¢ akcje do obrotu giefdowego mimo
niespetnienia warunkow, o ktorych mowa powyzej ,jezeli uzna, ze obrét tymi akcjami moze osiagnac wielkos¢ zapewniajaca
odpowiednia ptynnosc i prawidfowy przebieg transakcji gietdowych, interes uczestnikow obrotu nie bedzie zagrozony,
a udostepnione do publicznej wiadomosci informacje sa wystarczajace do oceny emitenta’”. Osoby zainteresowane inwestycja
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w Akcje Emitenta powinny wzia¢ pod uwage, ze w przypadku, gdy Zarzad GPWV nie skorzysta z uprawnienia, o ktorym
mowa w §38 Regulaminu GPW - Akcje Emitenta zostang wprowadzone do obrotu na rynku rownolegtym GPW dopiero
z chwilg spefnienia kryteriow okreslonych w §35 Regulaminu GPW.
Ryzyko nieprzydzielenia akcji
Zwraca sie uwage Inwestorom, ze zasady przydziatu Akcji w ramach Publicznej Subskrypcji oraz Publicznej Sprzedazy
przewiduja mozliwos¢ przydzielenia mniejszej liczby Akgji niz okreslona w zapisie/zamowieniu lub nieprzydzielenia akgji
w ogole (w wyniku preferowania przy przydziale inwestordw bioracych udziat w procesie book building). Szczegotowe
zasady przydziatu Akgcji zostaty opisane w punkcie 3.2.10.
Ryzyko zwiazane z niedojSciem do skutku emisji Akcji Serii D i Akcji Serii E oraz sprzedazy Akcji Serii B
Zwraca sie uwage Inwestorom, ze istnieje ryzyko niedojscia do skutku emisji Akgji Serii D (Publiczna Oferta Subskrypgji),
ktora ma kluczowe znaczenie dla powodzenia Publicznej Oferty Sprzedazy i Oferty Menedzerskiej. W przypadku niedojscia
do skutku Publicznej Oferty Subskrypcji dwie pozostate oferty rowniez nie dojda do skutku. Publiczna Oferta Subskrypc;i
Akgji Serii D nie dojdzie do skutku, jezeli

I) w trakcie trwania Oferty wszystkie Akcje Serii D nie zostang wiasciwie subskrybowane i nalezycie optacone,

2) jezeli w terminie 3 miesiecy od dnia zamkniecia Oferty Zarzad Emitenta nie zgtosi podwyzszenia kapitatu akcyjnego

do zarejestrowania,

3) postanowienie sadu odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitafu stanie sie prawomocne.
Ryzyko zwiazane z nierownoscia praw Akgcji Serii D i Akcji Serii C
Akcje Serii C uczestnicza w dywidendzie od dnia | stycznia 2000 roku. Akgcje serii D uczestnicza w dywidendzie od dnia
| stycznia 2001 roku, w zwigzku z tym akgje te nie s3 rowne w prawach. Istnieje wiec ryzyko, ze w przypadku ich nie zrownania
w prawach nie bedzie mozliwe faczne notowanie akcji obu serii na GPW. Jednakze, zdaniem Emitenta, nie istnieje ryzyko
zaistnienia takiej sytuacji, bowiem zarzad Emitenta planuje, ze nablizsze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokona podziatu
zysku za rok 2000. Zarzad bedzie wnioskowat o przekazanie catosci wypracowanego w 2000 roku zysku na kapitat zapasowy
W dniu 22 maja 2001 roku odbyfo sie Walne Zgromadzenie Emitenta, ktore podjefo uchwate o przekazaniu cafego zysku
wypracowanego w 2000 roku na kapitat zapasowy, w ten sposob Akgcje Serii D i Akcje Serii C zostaly zrownane w prawach
do dywidendy.
Ryzyko podazy Akcji Serii C ze strony dotychczasowych akcjonariuszy
Zwraca sie uwage Inwestorom, ze dotychczasowi akcjonariusze obejmowali Akcje Serii C po cenie znacznie nizszej niz
minimalna cena sprzedazy Akgji w Ofercie. Poza akcjami zbywanymi w ramach Publicznej Oferty Sprzedazy dotychczasowi
akcjonariusze posiadaja 1.433.500 Akgcji Serii C, ktdre moga zostac zbyte na rynku gietdowym. Jednoczesnie zwraca sie
uwage Inwestorow, ze Akcje Serii C (poza Akcjami Serii C zbywanymi w ramach Publicznej Oferty Sprzedazy) zostana
dopuszczone do obrotu giefdowego po uptywie |18 miesiecy od daty rejestracji emisji Akcji Serii D (Publiczna Oferta
Subskrypcji).

1.3. PODSTAWOWE DANE FINANSOWE EMITENTA | GRUPY KAPITALOWE])

Tabela I-1: Podstawowe dane finansowe (w tys. zt)
1997* 1998* 1999* 1.01.2000 - 1.12.2000**
Grupa

Emitent Emitent Emitent Emitent Kapitatowa
Przychody ze sprzedazy 16311 25.793 23.533 27.468 27.102
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 2.106 4.966 4.131 3.302 3.756
Zysk przed opodatkowaniem (brutto) 2.181 4.958 4.057 3.197 3.657
Zysk netto 1431 3371 2871 2161 2472
Aktywa razem 5.873 10.129 13.706 15.244 15438
Zobowiazania razem 807 |.716 2.688 3.202 3.086
Zobowiazania krotkoterminowe 807 |.716 2.688 3.202 2902
Aktywa netto 5.066 8413 11.018 12.042 12.352
Kapitat podstawowy/ akcyjny 60 60 60 4.320 4.320
Liczba udziatow/akgji (w szt.) 600 600 600 2.160.000 2.160.000
Zysk netto na | akcje/udziat (w zf) 2.385,00 561833 4.785,00 1,00 I,14
Dywidenda na | akcje/udziat (w zt) 0,00 400,00 400,00 - -

*

#*  dane obejmuja okres od | stycznia 2000 r. do | grudnia 2000 r.

w 1997, 1998 i 1999 roku Spdtka nie sporzadzafa skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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1.4. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI EMITENTA

| GRUPY KAPITALOWE]

Tabela 1-2:

Podstawowe wskazniki charakteryzujace efektywnos¢ dziatalnosci i zdolnos¢ regulowania zobowiazan

1997* 1998* 1999* 1.01.2000 - 1.12.2000**

Grupa
Emitent Emitent Emitent Emitent Kapitatowa
Stopa zwrotu na zainwestowanym kapitale (ROE) 31,31% 43,82% 2781% 18,99% 21,14%
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 24,37% 3328% 20,95% 14,18% 16,01%
Rentownosc operacyjna 1291% 19,25% 17,55% 12,02% 13,86%
Rentownos¢ brutto 13,37% 19,22% 17,24% | 1,64% 13,49%
Rentownos¢ netto 8,77% 13,07% 12,20% 7,87% 9,12%
Plynnos¢ biezaca 327 349 332 2,88 3,30
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 13,74% 16,94% 19,61% 21,00% 19,99%
Wyptacona dywidenda (w tys. zf) - 240 240 - -
Stopa wyptaty dywidend - 0,07 0,08 - -

w1997, 19981 1999 roku Spdfka nie sporzadzafa skonsolidowanego sprawozdania finansowego

#*  dane obejmujg okres od | stycznia 2000 r. do | grudnia 2000 r.
Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) - mierzona jako iloraz zysku netto do stanu kapitatéw wiasnych na koniec badanego okresu.
Rentownos¢ aktywow (ROA) - mierzona jako stosunek zysku netto i aktywdw ogdtem.
Rentownos$c operacyjna - mierzona jako iloraz zysku na dziatalnosci operacyjnej oraz przychodow netto ze sprzedazy.
Rentownos¢ brutto - mierzona jako iloraz zysku brutto oraz przychodow netto ze sprzedazy.
Rentownos¢ netto - mierzona jako iloraz zysku netto oraz przychoddw netto ze sprzedazy.
Ptynnosc biezaca - wskaznik stanowiacy relacje majatku obrotowego do zobowigzan krétkoterminowych.
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia - stosunek zobowigzan ogdtem do aktywow ogotem.

Stopa wypfaty dywidendy - stosunek wielkosci dywidendy do zysku netto w danym roku obrotowym.
1.5. OCENA KLASYFIKACY]JNA (RATING)

Emitent nie zlecit dotychczas dokonania oceny ryzyka inwestycyjnego (ratingu) zwigzanego z akcjami Spotki lub zdolnosci
kredytowej Spotki. Emitentowi nie jest tez znany fakt sporzadzenia oceny ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z akcjami lub
zdolnoscia kredytowa Spotki przez jakakolwiek wyspecjalizowang instytucje.

1.6. DYWIDENDA

W zwiazku z prowadzonym przez Emitenta programem inwestycji nastawionym na wzrost sprzedazy w latach 1997-1999
Zarzad oraz udziafowcy Spotki prowadzili polityke reinwestowania niemal catego wypracowanego zysku. Z wypracowanego
w 1997 roku zysku netto w wysokosci | 430,66 tys. zt catosc zostafa przeznaczona na zwiekszenie kapitatu zapasowego.
W 1998 roku, z zysku netto w kwocie 3 371,82 tys. zt, 240,00 tys. zt zostato przeznaczonych na wyptate dywidendy. Kwota
dywidendy stanowita 7,1% zysku netto za ten rok oraz oznaczafa wypfate brutto 400,00 zt dywidendy na jeden udziat.
Z wypracowanego w 1999 roku zysku netto w wysokosci 2 871,37 tys. zt na wypfate dywidendy przeznaczone zostato
240,00 tys. zt. Kwota ta stanowita 8,4% zysku netto oraz oznaczafa wypfate brutto 400,00 zt dywidendy na jeden udziat.
W ciagu najblizszych dwoch lat obrotowych Zarzad zamierza wnioskowa¢ do Walnego Zgromadzenia o niewyptacanie
dywidendy i przeznaczenie cafosci wypracowanych srodkow na kapitat zapasowy. Decyzja o wypfacie dywidendy
w okresie pozniejszym bedzie zalezec od potrzeb finansowych Spoftki, jej wynikow finansowych oraz warunkéw rynkowych.
Stosownie do postanowien Kodeksu spotek handlowych organem wifasciwym do podejmowania decyzji o podziale zysku
i wypfacie dywidendy jest Walne Zgromadzenie, ktore podejmuje uchwate o niewypfaceniu, wyptaceniu czesci lub catosci
zysku na dywidende. Zgodnie z przepisami Kodeksu Spofek Handlowych oraz postanowieniami Statutu Emitenta, Walne
Zgromadzenie powinno odby¢ sie w ciagu 6 miesiecy po upfywie roku obrotowego. Dla waznosci uchwaty o wyptacie
dywidendy wymagana jest bezwzgledna wiekszos¢ oddanych gtosow.

Po wprowadzeniu akcji Spotki do obrotu publicznego zastosowanie znajdzie art. 348 §3 Ksh,, ktory stanowi, ze uchwafa
0 przeznaczeniu zysku rocznego na dywidende wskazuje termin wyptaty oraz dzien dywidendy.

Zgodnie z §21 pkt. | Regulaminu GPW po dopuszczeniu akcji do obrotu giefdowego Spotka zobowigzana bedzie do
przekazywania Gietdzie informacji o zamiarze wypfaty dywidendy i uzgadnianiu z nig decyzji dotyczacych wypftaty, ktore
moga mie¢ wptyw na organizacje i sposob przeprowadzania transakgji gietdowych.

8
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Szczegdtowe Zasady Dziatania KDPW w §91 naktadaja na Spodtke obowiazek poinformowania KDPW o wysokosci
dywidendy oraz o terminie ustalenia prawa do dywidendy i terminie wyptaty. Uchwaty Walnego Zgromadzenia w tej
sprawie nalezy przesfac do KDPW nie pozniej niz 10 dni przed ustaleniem prawa do dywidendy. Zaréwno termin
ustalenia prawa do dywidendy, jak i termin wypfaty dywidendy Spdtka zobowiazana jest ustalic z KDPW, przy czym
pomiedzy tymi terminami musi uptynac co najmniej 10 dni. W dniu wypfaty dywidendy srodki przeznaczone na jej realizacje
przekazywane sa przez Spotke na rachunek wskazany przez KDPVV, ktory nastepnie dokonuje rozdziatu srodkdw na rachunki
poszczegdlnych biur maklerskich.

Akcje serii A, serii B i serii C uczestniczag w dywidendzie od dnia | stycznia 2000 roku. Akcje serii D i E uczestnicza
w dywidendzie od dnia | stycznia 2001 roku. Zarzad Emitenta planuje, ze najblizsze Walne Zgromadzenie akcjonariuszy
dokona podziatu zysku za rok 2000. Zarzad bedzie wnioskowat za przekazaniem catosci wypracowanego w 2000 roku zysku
na kapitat zapasowy. W dniu 22 maja 2001 roku odbyto sie Walne Zgromadzenie Emitenta, ktore podjeto uchwate
o przekazaniu cafego zysku wypracowanego w 2000 roku na kapitat zapasowy, w ten sposob Akgcje Serii D i Akcje Serrii C
zostaty zrownane w prawach do dywidendy. W Spdtce nie istnieja akcje uprzywilejowane co do dywidendy.

Informacje o odbiorze dywidendy beda umieszczane w ,,Dzienniku Prawo i Gospodarka”.

1.7. CELE EMIS)I

Wplywy z emisji akgji sa przeznaczone na realizacje strategii Emitenta, ktorej celem jest osiagniecie pozydji lidera w produkdji
markowej odziezy dla $redniej klasy na rynku polskim oraz rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. Z realizacja misji firmy
zwiazane jest osiagniecie szeregu celow, do ktorych zaliczy¢ nalezy:

* utrzymanie wysokiego poziomu marzy brutto na sprzedazy oraz rentownosci operacyjne;,

* do roku 2002 zaistnienie na rynkach wszystkich ustabilizowanych krajow osciennych Europy Zachodniej i Wschodniej,

* osiagniecie wysokiego poziomu rozpoznawalnosci marki Fer Collection, jak i Even,

* zbudowanie nowe;j sieci dystrybucji dla produktow Spétki opartej o wiasne sklepy wzorcowe.
W szczegdlnosci wptywy z emisji, po potraceniu kosztow z nig zwiazanych, zostana w latach 2001-2002 przeznaczone na
nastepujace cele:

* Rozbudowa sieci sklepow - 7 200 tys. =z,

» Kampania marketingowa - 3 800 tys. 1,

» Zwiekszenie kapitatu obrotowego - 2 700 tys. zt.
Kolejnos¢ przedstawionych powyzej celdw emisji odpowiada nadanym priorytetom. Poniewaz Spodtka nie korzysta w chwili
obecnej z kapitatow obcych, wptywy z emisji nie zostang przeznaczone na spfate kredytow. W okresie od zakonczenia emisji
do realizacji celow emisji srodki pozyskane przez Emitenta beda lokowane w instrumenty wolne od ryzyka.
Budowa sieci dystrybucji
Podstawowym elementem kreujacym dodatkowa sprzedaz jest budowa wiasnej sieci sklepow. Zaktada sie, ze do konca
2002 roku otwartych zostanie co najmniej 30 sklepdw w najlepszych miejscach handlowych polskich miast. Spotka planuje
rozbudowe dalszych sklepdw do poziomu co najmniej 50 do konca 2005 roku. Do pofowy grudnia 2000 roku Spétka
otworzyfa 3 wtasne sklepy zlokalizowane w Woarszawie, Poznaniu i Gdansku. Nowo tworzone sklepy wzorcowe beda
lokalizowane przede wszystkim w miastach powyzej 100 tys. mieszkancow oraz duzych centrach handlowych skupiajacych
butiki z markowa odzieza.
Wystrdj kazdego sklepu zgodny bedzie ze stylem produktow Spotki i wykonany na bardzo wysokim poziomie. Oprocz
dodatkowego kanatu dystrybucji sklepy beda rowniez, zdaniem Zarzadu, skuteczniejsze w dotarciu do ostatecznego klienta,
ktorym jest modna, nowoczesna kobieta. Whasna sie¢ sklepow, wsparta kontrolowanym procesem sprzedazy i ekspozydji
towaru pozwoli wraz z odpowiednia kampania reklamowa na budowanie i utrwalanie prawidfowego wizerunku
sprzedawanych marek.
Poza budowa sieci dystrybucji oparta o wiasne sklepy, Spotka bedzie prowadzita dalsze dziatania zmierzajace do osiagniecia
maksymalnej efektywnosci dotychczasowych sieci poprzez wymiane stabych punktow dystrybucyjnych i zastepowanie ich
nowymi.
Ponadto Spdtka planuje, ze poprzez aktywna wspotprace z zagranicznymi posrednikami nastapi dynamiczny rozwoj dystrybugji
eksportowej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Przy czym szczegdlny nacisk Spotka kfadzie na rozwdj dystrybudji
eksportowej w Republice Federalnej Niemiec poprzez stworzenie na jej terenie sieci wiasnych sklepow.
Rozwoj kanatow dystrybucji bedzie wspomagany poprzez sklep internetowy oraz implementacje rozwiazan Business-to-
Consumer (B2C) eCommerce (handel detaliczny) w odniesieniu do ostatecznych klientow oraz Business-to-Business (B2B)
eCommerce (handel pomiedzy firmami) dla klientow posrednich (wzorcowe sklepy, punkty dystrybucyjne). Wdrozenie
rozwigzan internetowych pozwoli na zwigkszenie dostepnosci wzordw umozliwiajac jednoczesng obnizke kosztow i szybka
wymiane informacji i, co za tym idzie, na szybkie i elastyczne reagowanie na potrzeby klientdw, zarowno koncowych, jak
i posrednich. Jakkolwiek biorac pod uwage aktualny poziom zakupow dokonywanych w sklepach internetowych w Polsce
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w poczatkowe] fazie ten kanat bedzie mie¢ charakter informacyjny i prestizowy. W ocenie Spétki wspomniany kanat
dystrybucji bedzie charakteryzowac sie najwigkszymi przyrostami sprzedazy.
Naktady na promocje i reklame
Ze wzgledu na przedstawione cele i perspektywe wejscia Polski do Unii Europejskiej, bardzo istotne jest zbudowanie
i utrwalanie swiadomosci pozytywnego wizerunku marek Spotki. W zwiazku z tym Spotka planuje wysoki poziom wydatkow
i szerokie spektrum dziafan obejmujacych:

* promocje nowo otwieranych wzorcowych sklepow (prasa, reklama zewnetrzna, radio, lokalne pokazy mody, lokalna

telewizja),

* outdoor'owa kampanie wprowadzajaca, utrwalajaca i przypominajaca,

* prasowga kampanie wprowadzajaca, utrwalajaca i przypominajaca,

* uczestnictwo w najwiekszych i najistotniejszych imprezach zwiazanych z branza odziezowa w kraju,

* szeroko rozumiane public relation,

* bardzo aktywna prezentacje produktow w intermecie, rowniez poprzez sklep internetowy.
Zwickszenie kapitatu obrotowego
W zwiazku z planowanym znaczacym wzrostem przychodow ze sprzedazy, konieczne bedzie zwiekszenie kapitatu
obrotowego. Konieczne beda srodki na sfinansowanie zapasow, ktore musza pojawic sie przed sezonem sprzedazowym.

W przypadku gdyby srodki uzyskane z emisji nie wystarczyty w catosci na sfinansowanie naktadow inwestycyjnych, Spotka
sfinansuje planowane inwestycje ze srodkow wiasnych tj. amortyzacji i zatrzymanych zyskow oraz kapitatow obcych. Przy
minimalnej cenie emisyjnej rdznica pomiedzy zafozonym planem inwestycyjnym, a wptywami z emisji Akcji wynosi 700.000 zt
i zostanie ona sfinansowana amortyzacja i zatrzymanym zyskiem netto. W przypadku gdy cena emisyjna jednej Akgji Serii D
zostanie ustalona na poziomie wyzszym niz |6 zt za | akcje i wptywy Emitenta po potraceniu kosztow emisji beda
przekraczaty wydatki okreslone w celach emisji, wowczas dodatkowe sSrodki zostana przeznaczone na budowe
dodatkowych sklepodw w ramach planowane;j sieci dystrybucji opartej o sklepy wzorcowe.

1.8. CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA CENE EMISY]NA

Minimalna cena emisyjna Akgji Serii D wynosi 16 zt za | akcje. Ostateczna cena emisyjna zostanie ustalona przez Zarzad
i podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem Publicznej Subskrypcji. Ostateczna cena emisyjna zostanie ustalona
na podstawie wynikow przeprowadzonego procesu ,,book building”, ktdrego zasady zostaty okreslone w pkt. 3.2.10.5.
Na ustalenie minimalnej ceny emisyjnej akcji serii D miaty wptyw nastepujace czynniki:

* wartosc ksiegowa Spotki,

* obecna i prognozowana dynamika wzrostu zyskow Spotki,

* perspektywy rozwoju Spotki zwiazane z realizacja przyjetej strategii,

* stan koniunktury na rynku akcji GPW,

* czynniki ryzyka opisane w Prospekcie emisyjnym.
Cena sprzedazy Akgji Serii C zostata ustalona w odniesieniu do planowanej emisji, ktdra ma dla Spotki priorytetowe znaczenie.
Cena emisyjna Akgcji Serii E zostafa ustalona na poziomie wartosci nominalnej | akgji t. 2 zt. W interesie Spotki
i akcjonariuszy lezy silniejsze powiazanie kadry menedzerskiej ze Spdtka oraz stworzenie mechanizmow motywujacych do
dziatan, ktorych celem jest wzrost wartosci akcji Spotki. Sposobem na realizacje tego celu jest wdrozenie programu opgji
menedzerskich i zaoferowanie kluczowym pracownikom Spotki mozliwosci nabycia akgji po preferencyjnych cenach.

1.9. WARTOSC KSIEGOWA NETTO | ZOBOWIAZANIA EMITENTA

Tabela 1-3: Wartosc¢ ksiegowa netto i zobowiazania Emitenta na 31 marca 2001 roku (w tys. zf)

FER S.A.
Wartosc ksiegowa netto 11.926
Zobowiazania 8.186
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1.10. STOPIEN OBNIZENIA WARTOSCI KSIEGOWE]

Tabela 1-4: Stopien obnizenia wartosci ksiegowej na | akcje

FER S.A.
Cena emisyjna | akgji 16,00
Wartos¢ ksiegowa netto na | akcje przed emisja 552
Wzrost wartosci ksiegowej na | akcje w wyniku emisji 8,15
Wartos¢ ksiegowa netto na | akcje po emisji (pro forma) 13,88
Obnizenie wartosci ksiegowe] netto na | nabywang akcje 2,12

Tabela I-5:

Proporcje wkiadu dotychczasowych akcjonariuszy przy cenie minimalnej 16 zt

Srednia cena

Nabyte akcje taczny wktad pieniezny do kapitatu Spotki )
zaptacona za | akcjg
llos¢ [szt.] % Wartos¢ [tys. zi] % [w zi]

Dotychczasowi akcjonariusze 2.160.000 68,57% 15.881 53,61% 7,35
Nowi nabywcy 990.000 31,43% 13.740 46,39% 13,88
- akcje serii D 840.000 26,67% 13.440 45,37% 16,00
- akcje serii E 150.000 4,76% 300 1,01% 2,00
Razem 3.150.000 100,00% 29.621 100% 9,40

* na wartos¢ |5 881 tys. zt skfadaja sie Akcje Serii A, B i C, przy czym warto$é¢ wkiadu akcjonariuszy, wiascicieli Akcji Serii A zostafa obliczona na podstawie bilansu

sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2000 roku, ktory bytby podstawa obliczenia ekwiwalentu pienigznego naleznego wspdlnikom, ktorzy nie przystapiliby do spotki

akeyjnej na podstawie art. 492 §2 w zwiazku z art. 497 §1 Kodeksu handlowego

Powyzsze wyliczenia zostaty wykonane przy zatozeniu, ze dotychczasowi akcjonariusze nie obejma nowo oferowanych akgji.



