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Sprawozdanie Zarzadu

Wybrane wskazniki finansowe

Wybrane wskazniki finansowe AS Silvano Fashion Group za III kwartat 2011 r. i 9 miesigcy 2011 r. zostaly

zestawione w sposob przedstawiony ponizej:

Zmiana
wyrazona
III kwartat III kwartal  jako wielko$é
W tys. EUR 2011 r. 2010 r. procentowa
Przychody ze sprzedazy 30355 25672 18,2%
Zysk przed odliczeniem odsetek i podatkéw powigkszony o
amortyzacj¢ (EBITDA) 12 516 6016 108,0%
Zysk (strata) netto za okres 8355 4342 92,4%
Zysk (strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujace;j 6915 3448 100,6%
Zysk na jedna akcjg (w EUR) 0,18 0,09 100,0%
Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
za okres 6500 8917 -27,1%
Zmiana
wyrazona
9 miesiecy 9 miesigcy jako wielko$¢
W tys. EUR 2011 r. 2010 r. procentowa
Przychody ze sprzedazy 86 549 72 435 19,5%
Zysk przed odliczeniem odsetek i podatkéw powigkszony o
amortyzacj¢ (EBITDA) 31049 15 836 96,1%
Zysk (strata) netto za okres 33 646 12116 177,7%
Zysk (strata) netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej 27 638 9619 187,3%
Zysk na jedna akcjg (w EUR) 0,70 0,24 191,7%
Przeplywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
za okres 22402 16111 39,0%
Zmiana
wyrazona
30 wrze$nia 31 grudnia  jako wielko$¢
W tys. EUR 2011 r. 2010 r. procentowa
Aktywa razem 62 852 65 085 -3,4%
Aktywa obrotowe razem 53296 49974 6,6%
Kapitat wtasny razem przypadajacy na akcjonariuszy
jednostki dominujace;j 39 834 42 042 -5,3%
Pozyczki i kredyty 43 36 19,4%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 23014 21468 7,2%
Zmiana
wyrazona
III kwartat III kwartal  jako wielko$¢
Analiza marzy 2011 r. 2010 r. procentowa
Marza z przychodu brutto 56,3% 39,4% 42.9%
Marza z zysku przed odliczeniem odsetek i podatkow
powigkszonego o amortyzacjg (EBITDA) 41,2% 23,4% 76,1%
Marza z zysku (straty) netto 27.5% 16,9% 62,7%
Marza z zysku (straty) netto przypadajacego na
akcjonariuszy jednostki dominujacej 22,8% 13,4% 70,1%
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Zmiana

wyrazona

9 miesiecy 9 miesigcy  jako wielko$¢

Analiza marzy 2011 r. 2010 r. procentowa

Marza z przychodu brutto 51,1% 40,2% 27.1%
Marza z zysku przed odliczeniem odsetek i podatkow

powigkszonego o amortyzacj¢ (EBITDA) 35,9% 21,9% 63,9%

Marza z zysku (straty) netto 38,9% 16,7% 132,9%

Marza z zysku (straty) netto przypadajacego na

akcjonariuszy jednostki dominujacej 31,9% 13,3% 139,8%

Zmiana

wyrazona

30 wrze$nia 31 grudnia  jako wielkos$¢

Wskazniki finansowe 2011 r. 2010 r. procentowa

Wskaznik rentownosci zaangazowanego kapitalu (ROA) 494 20,5 141,0%

Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych (ROE) 77,3 334 131,4%

Wskaznik stosunku ceny rynkowej do zysku (P/E) 3,6 8,8 -59,1%

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej (I stopnia) 3,5 4,1 -14,6%

Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia 2,5 2,8 -10,7%

Wzory obliczenia wyzej podanych wspolczynnikéw i wskaznikow:

Marza brutto = zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy

Marza z EBITDA = EBITDA / przychody ze sprzedazy

Marza z zysku netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy

Marza z zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy jednostki dominujacej = zysk netto przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki dominujacej / przychody ze sprzedazy

(ROA) wskaznik rentownosci zaangazowanego kapitatu = zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej za ostatnie 4 kwartaty / srednia catkowita warto§¢ aktywow

Wskaznik rentownosci kapitatow wilasnych (ROE) = zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej za ostatnie 4 kwartaty/ srednia wartos¢ kapitatu wlasnego przypadajacego na akcjonariuszy jednostki
dominujacej

Zysk netto na jedna akcj¢ (EPS) = zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej / $rednia
wazona liczby akcji zwyktych

Wskaznik stosunku ceny rynkowej do zysku = cena akcji na koniec okresu sprawozdawczego / zysk przypadajacy
na jedna akcjg obliczony na podstawie zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy jednostki dominujacej za
ostatnie 4 kwartaty

Wskaznik biezacej pltynnosci finansowej (I stopnia) = aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
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Wyniki gospodarcze

Rok 2011 r. jest, jak dotychczas, bardzo udany dla SFG. Duzy popyt konsumencki w Rosji, ktéra jest rynkiem
podstawowym dla SFG w polaczeniu z obnizeniem jednostkowych kosztéw produkcji ze wzgledu na dewaluacje
rubla na Biatorusi stworzyly idealne warunki dla poprawy poziomu sprzedazy, a zarazem marzy brutto. Efekt
sezonowosci zwiazany z trzecim kwartatem kalendarzowym takze przyczynit si¢ do wzrostu zaréwno wielko$ci
jak i wartosci sprzedazy. Takie samo porownanie mozna wysnu¢ w stosunku do trzeciego kwartatu 2010 r.

Sytuacja gospodarcza w Rosji, ktora stanowi najwazniejszy rynek Grupy, byla stabilna w kazdym z trzech
kwartatow kalendarzowych. Jednak gospodarka rosyjska nie jest odizolowana od gospodarki globalnej i
optymistyczny nastrdj dotyczacy przysztosci zardéwno ze strony konsumentdéw jak i sektora detalicznego zmalat.
Jednym ze wskaznikow spadku optymizmu jest zmienno$¢ oraz tendencje kursow par walut EUR/USD i
EUR/RUB, na tle ciagtego spadku kursu rubla rosyjskiego przez caly trzeci kwartal. Pomimo, iz ceny ropy i gazu
wciaz maja korzystny wplyw na gospodarke rosyjska, niepewno$¢ panujaca na rynkach $wiatowych oraz
zblizajace si¢ wybory w Rosji negatywnie wptynely na sytuacje gospodarcza w Rosji w III kwartale, i wptyw ten
prawdopodobnie utrzyma si¢ takze w IV kwartale 2011 r.

Na Ukrainie stynna afera gazowa moze spowodowac zmniejszenie wsparcia ze strony Stanéw Zjednoczonych i
Unii Europejskiej dla gospodarki ukrainskiej, ktore za to beda wywiera¢ nacisk na wiadze ukrainskie, co
ostatecznie moze negatywnie wplyna¢ na popyt konsumencki.

Rynek konsumencki na Biatorusi jest pod wptywem faktycznej dewaluacji waluty biatoruskiej i wielokrotnych
zmiany jej kursu wymiany, jakie nastgpowaty od II kwartatu 2011 r. Do wzrostu poziomu sprzedazy detalicznej w
IIT kwartale 2001 r. czg$ciowo przyczynita si¢ chgé pozbycia tracacego na wartosci rubla i jego zamiany na dobra
konsumenckie.

W krajach nadbaltyckich nastapito wprawdzie ozywienie, lecz prognozy na przyszlo$¢ nie sa jednoznacznie
optymistyczne. Pomimo to w Estonii otwarto dwa nowe sklepy franszyzowe Milavitsa i 1 sklep franszyzowy
Lauma Lingerie, co stanowi potwierdzenie, iz sa nadzieje na poprawe sytuacji. Na Lotwie panuje zastdj w rozwoju
wlasnej sieci sprzedazy detalicznej SFG (warto$¢ sprzedazy za 9 miesigcy 2011 r. w poroéwnaniu z rokiem
ubieglym spadta o 1,2%, co zostato zrekompensowane przez nieco wyzsze marze sklepowe).

Pod koniec okresu sprawozdawczego Grupa i jej partnerzy franszyzowi prowadzili 462 punkty sprzedazy
Milavitsa i Lauma Lingerie, z czego 53 sklepy byly prowadzone bezposrednio przez Grupg, za$ pozostate przez
jej partneréw franszyzowych.

Poziom sprzedazy za 9 miesigcy 2011 r. osiagnat wzrost o 19,5% w pordwnaniu z analogicznym okresem roku
ubieglego. Zysk przed odliczeniem odsetek i podatkow powigkszony o amortyzacje (EBITDA) za 9 miesigcy
2011 r. wynidst az 31 049 tys. EUR, co stanowito wzrost 0 96,1% w poréwnaniu z okresem 9 miesigcy 2010 r.; W
ciagu 9 miesigcy 2011 r. zysk netto ulegl normalizacji (z wyjatkiem skutku wymiany walut, gtéwnie ze wzglgdu
na dewaluacjg rubla bialoruskiego (BYR)) i wynosit 20 967 tys. EUR, co stanowito wzrost o 82,1% w poréwnaniu
z okresem 9 miesigcy 2010 r.

Catkowita wartos¢ sprzedazy w III kwartale wyniosta 30 355 tys. EUR, warto$¢ EBITDA — 12 516 tys. EUR, za$
znormalizowany zysk netto (z wyjatkiem skutku kursu wymiany) - 9 964 tys. EUR.

Wiyniki finansowe

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. warto$¢ sprzedazy Grupy wyniosta 86 549 tys. EUR, co stanowito wzrost o 19,5% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Catkowita warto§¢ sprzedazy hurtowej wzrosta o 22,9%, za$ sprzedazy
detalicznej o 4,7%. W okresie 9 miesigcy 2010 r. warto$¢ sprzedazy detalicznej obejmowata warto$¢ sprzedazy
detalicznej] w Rosji w kwocie 1268 tys. EUR. Jednakze w pierwszym poétroczu 2010 r. Grupa zaniechata
prowadzenia wlasnych sklepéw detalicznych w Rosji wdrazajac decyzje o restrukturyzacji podjete w 2009 r. W
zwiazku z tym wzrost sprzedazy detalicznej w porownaniu z analogicznym okresem w ubieglym roku (like for
like) wyniost 16,0%.

Nastapit wzrost marzy brutto Grupy, ktéra wyniosta w ciagu 9 miesigcy 2011 r. 51,1% w poréwnaniu z 40,2% w
analogicznym okresie poprzedniego roku. W II i III kwartale 2011 r. zaobserwowano pozytywny efekt, na ktory
glownie miata wplyw dewaluacja BYR przynoszaca oszczednosci pod wzglgdem wymiany na EUR w
przedsigbiorstwach biatoruskich.

Skonsolidowany zysk operacyjny za 9 miesigcy 2011 r. wyniost 30 008 tys. EUR w ciagu 9 miesigcy 2011 r. w
poréwnaniu z zyskiem za 9 miesigcy 2010 r. w wysokoséci 14 511 tys. EUR. Marza skonsolidowanego zysku
operacyjnego wyniosta 34,7% (w ciagu 9 miesigcy 2010 r. — 20,0%). Znaczacy wzrost marzy z zysku
operacyjnego ttumaczy przede wszystkim fakt, iz wigkszos¢ przychodéw Grupy jest zdenominowana w rosyjskich
rublach (RUB) i EUR, natomiast znaczaca cz¢$¢ kosztow zwiazana jest z BYR.
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Wedhug prognoz SFG pozytywny skutek dewaluacji BYR na koszty bedzie si¢ utrzymywat rowniez w IV kwartale
2011 r. Dewaluacja wywarta pozytywny skutek na marze brutto, co takze jest przyczyna wzrostu rentownosci
Grupy.

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. skonsolidowany zysk netto z wahan kursowych wyniost 12 679 tys. EUR. Do zysku z
wahan kursowych w wysokosci 12 485 tys. EUR przyczynita si¢ gtownie denominacja sprzedazy w rosyjskich
rublach oraz lokaty krotkoterminowe zdenominowane w EUR.

Efektywna stopa podatkowa za 9 miesigcy 2011 r. wyniosta 22,5% (23,0% w ciagu 9 miesigcy 2010 r.) i byla
nizsza niz oczekiwano w wyniku dokonanego na Biatorusi obnizenia ustawowej stawki podatkowej z 26,28% na
24%. Grupa wciaz wykorzystuje korzy$¢ wynikajaca ze strat podatkowych w Rosji w latach ubieglych.

Wszystkie wyptaty dywidendy oraz z tytutu obnizenia kapitalu zakladowego dokonywane na rzecz akcjonariuszy
SFG w ciagu okresu sprawozdawczego zostaly dokonane w sposob nie zwigkszajacy obciazen podatkowych
Grupy.

Skonsolidowany zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej wynosil w ciagu 9 miesigcy
2011 r. 27 638 tys. w porownaniu z warto$cia 9 619 tys. EUR w ciagu 9 miesigcy 2010 r., przy czym marza z
zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy jednostki dominujacej wyniosta w ciagu 9 miesigcy 2011 r. 31,9% w
poréwnaniu z 13,3% w ciagu 9 miesigcy 2010 r.

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. wskaznik rentownosci kapitalow wiasnych Grupy (ROE) wyniost 77,3% (33,4% w
2010 r.), za$ wskaznik rentownos$ci kapitatu zaangazowanego (ROA) wynidst 49,4% (20,5% w 2010 r.).

Sytuacja finansowa

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. warto$¢ skonsolidowanych aktywow wyniosta 62 852 tys. EUR, co stanowito
spadek o 3,4% w poréwnaniu z sytuacja z dnia 31 grudnia 2010 r. Spadek ten czgSciowo wynika z wyptat na rzecz
akcjonariuszy SFG (obnizenie kapitatu), kolejnym czynnikiem jest dewaluacja BYR, ktora spowodowala
obnizenie warto$ci aktywow przedsigbiorstw Grupy na Biatorusi w ujgciu EUR.

Warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych spadia o 3 758 tys. EUR w pordwnaniu ze stanem z dnia 31 grudnia
2010 r., na co gtdéwnie mial wptyw spadek wartosci kursu wymiany walut w kwocie pienigznej 6 207 tys. EUR.

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug wzrosty o 1 571 tys. EUR w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2010 r.
i wyniosty 11 213 tys. EUR na dzien 30 wrzesnia 2011 r. Warto$¢ stanu zapaséw spadia o 644 tys. EUR i na dzien
30 wrzesnia 2011 r. warto$¢ zapasow wynosita 15 148 tys. EUR. Obnizenie warto$ci stanu zapaséw czgSciowo
wynika z sezonowo§$ci branzy.

Wahania kursowe mialy znaczacy wplyw na stan rezerwy niepieni¢znej na zabezpieczenie przed wahaniami
kursow walut (rezerwa w wyniku korekty aktualizujacej warto$¢ aktywow i zobowiazan zdenominowanych w
walutach obcych), ktorej wartos¢ spadta w ciagu 9 miesigcy 2011 r. o 22 161 tys. EUR. Poniewaz rezerwa na
zabezpieczenie przed wahaniami kursow walut ma bezposredni wptyw na kapital wlasny, warto§¢ kapitatu
wlasnego przypadajacego na akcjonariuszy w ujgciu catosciowym spadta o 2 208 tys. EUR i wynosita 39 834 tys.
EUR na dzien 30 wrzes$nia 2011 r.

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. warto$¢ zobowiazan biezacych wzrosta o 3 361 tys. EUR. Powodem wspomnianego
wzrostu bylo gléwnie zobowiazanie z tytulu podatku dochodowego, ktére wzrosto z 608 tys. EUR do 4 391 tys.
EUR. Wigksza cze$¢ podatku dochodowego zostata uznana na Biatorusi w wyniku wyzszego poziomu zysku
operacyjnego 1 zyskow nadzwyczajnych z tytutu wahan kursow walut, przy czym zaré6wno jedno jak i drugie
wynikato z dewaluacji BYR.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. warto$¢ zobowiazan z tytutu kredytow i pozyczek krotko- i dtugoterminowych
wzrosta o 7 tys. EUR do kwoty 43 tys. EUR. Wartos¢ kredytow otrzymanych i kredytow sptaconych w ciagu 9
miesigcy 2011 r. wyniosta 711 tys. EUR oraz 681 tys. EUR odpowiednio, wtaczajac w to sptacone zobowiazania z
tytuhu leasingu finansowego w kwocie 7 tys. EUR.

Zobowiazania z tytutu podatkow oraz pozostale kwoty przypadajace do zaptaty, wlaczajac w to kwoty ptatne na
rzecz pracownikow wyniosty 8 594 tys. EUR. Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. warto$¢ rezerw wyniosta 233 tys.
EUR.
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Sprzedaz

Sprzedaz z uwzglednieniem segmentow dziatalnosci

Procentowy wzrost Procentowy wzrost

9 miesigcy 2011 r. 9 miesigcy 2010 r. Zmiana (w tys. sprzedazy za9 sprzedazy za

(w tys. EUR) (w tys. EUR) EUR)  miesiecy 2011 r. 9 miesiecy 2010 r.

Sprzedaz hurtowa 72 634 59 098 13 536 83,9% 81,6%

Sprzedaz detaliczna 13 621 13 006 615 15,8% 17,9%
Pozostale segmenty

dziatalnosci 294 331 -37 0,3% 0,5%

Razem 86 549 72 435 14 114 100,0% 100,0%

Sprzedaz 7 podziatem na rynki

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. Grupa koncentrowata swoja dziatalno$¢ glownie na rynkach krajow nadbaltyckich,
Rosji, Biatorusi oraz Ukrainy.

Catkowita wartos¢ sprzedaiy 7 podzialem na rynki

Zmiana (w tys. Procentowy wzrost Procentowy wzrost

9 miesiecy 2011 r. 9 miesiecy 2010 r. EUR) sprzedazy za 9 sprzedazy za 9

(w tys. EUR) (w tys. EUR) miesiecy 2011 r. miesiecy 2010 r.

Rosja 53,199 41 186 12013 61,5% 56,9%
Biatorus 21 868 20019 1 849 25,3% 27,6%
Kraje nadbaltyckie 2306 4267 -1 961 2,7% 5,8%
Ukraina 4811 3 806 1 005 5,6% 5,3%
Pozostate rynki 4 365 3157 1208 4,9% 4,4%
Razem 86 549 72 435 14 114 100,0% 100,0%

Wigkszos$¢ przychodow ze sprzedazy bielizny damskiej osiggnigtych w ciagu 9 miesigcy 2011 r. w wysoko$ci
53 199 tys. EUR zostala wypracowana na rynku rosyjskim i stanowita 61,5% calej wartosci sprzedazy bielizny
damskiej w poréwnaniu z kwota 41 186 tys. wypracowana w ciagu 9 miesigcy 2010 r. (wzrost o 29,2% w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego). Wartosci sprzedazy na terenie Rosji za 9 miesigcy 2011 r.
obejmuje tylko sprzedaz hurtowa lecz obejmuje takze zarowno sprzedaz hurtowa jak i detaliczng za 9 miesigcy
2010 r. Drugim najwigkszym pod wzgledem sprzedazy damskiej bielizny regionem byta Biatorus, gdzie wartos§é¢
sprzedazy wyniosta 21 868 tys. EUR, co stanowito udzial w wysokosci 25,3% w sprzedazy bielizny damskiej
(zaré6wno sprzedazy detalicznej jak i hurtowej) w poréwnaniu z kwota 20 019 tys. EUR wypracowana w ciagu 9
miesigcy 2010 r. (wzrost 0 9,2% w porownaniu z analogicznym okresem roku ubieglego).

Na najwigkszych rynkach dala si¢ zauwazy¢ tendencja pozytywna pod wzgledem liczby sztuk towaréw
sprzedanych w ciagu 9 miesigcy 2011 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2010.

Najbardziej znaczacy wzrost sprzedazy nastapit na rynkach biatoruskim, rosyjskim i ukrainskim.

Zmiany w strategii sprzedazowej i strukturze organizacyjnej wprowadzone pod koniec roku 2009 i na poczatku
2010 r. przez SP ZAO Milavitsa stanowiaca wlasno$¢ SFG zostalty wdrozone w Rosji i na Ukrainie w 2010 r., w
wyniku czego Grupa osiagneta zwigkszenie kontroli nad swoimi kanatami dystrybucyjnymi.

W celu wsparcia wzrostu sprzedazy, Grupa kontynuowala prowadzenie dodatkowej dziatalno$ci marketingowej na
Bialorusi, Ukrainie oraz w Rosji, oraz wdrazata §rodki majace na celu wsparcie nowo otwieranych sklepow
franszyzowych. Programy prowadzone wspdlnie z prowadzacymi sklepy i dystrybutorami byly kontynuowane w
ciagu 9 miesigcy 2011 r. na obszarach marketingu oraz franszyzy.

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. nastapil wzrost sprzedazy w nalezacej do SFG sieci Lauma Lingerie gléwnie z
powodu wynikéw osiaganych w Rosji, na Ukrainie, Biatorusi i w Kazachstanie. Natomiast udzial sprzedazy w
krajach nadbattyckich w sprzedazy ogdtem ostatecznie obnizyt sig.

Pod wzgledem marek bielizny damskiej, w ciagu 9 miesigcy 2011 r. udzial sprzedazy marki podstawowej
»Milavitsa” wyniost 72,8% catkowitej warto$ci przychodow ze sprzedazy bielizny damskiej (72,6% w ciagu 9
miesigcy 2010 r.) i osiagnat warto$¢ 62 794 tys. EUR. Udzial sprzedazy marki podstawowej ,,Lauma Lingerie”
wyniost 8,5% catkowitej wartoéci sprzedazy bielizny damskiej (8,0% w ciagu 9 miesigcy 2010 r.) 1 osiagnat
warto$¢ 7 332 tys. EUR. Udziat w rynku innych marek takich jak: ,,Alisee”, ,,Aveline”, ,,Hidalgo” i ,,Laumelle”
wyniost 18,7% catkowitej wartosci sprzedazy bielizny damskiej w ciagu 9 miesigcy 2011 r. (19,4% w ciagu 9
miesigcy 2010 r.) 1 osiagnat wartos¢ 16 129 tys. EUR.
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Dzialalnosé obejmujqca sprzedai hurtowq

W ciagu 9 miesigcy 2011 r., przychody ze sprzedazy hurtowej wyniosty 72 634 tys. EUR, co stanowilo 83,9%
catkowitej wartosci przychodoéw Grupy (81,6% za 9 miesigcy 2010 r.). Sprzedaz hurtowa realizowana byta
glownie w Rosji, na Bialorusi, Ukrainie oraz w krajach nadbattyckich. Znaczacy wzrost sprzedazy zostat
osiagni¢ty w Rosji, na Ukrainie oraz w Kazachstanie, gldwnie ze wzgledu na sukcesy odniesione przez lokalnych
partnerow hurtowych.

Kwestie zwiazane z logistyka i produkcja spowodowaly znaczny niedobdér podazy w handlu hurtowym
prowadzonym przez Milavitsa w sierpniu, co zostalo czgsciowo nadrobione we wrzesniu. Do pierwszych dni
pazdziernika niektore hurtownie w Rosji miaty nadwyzke zapasow wyrobow Milavitsa.

Nizszy od spodziewanego poziom sprzedazy detalicznej i hurtowej w okresie od sierpnia do pazdziernika w
polaczeniu z negatywnymi prognozami makroekonomicznymi i wahaniami kursu wymiany rubla w Rosji
przyczynily si¢ do umiarkowanie optymistycznych prognoz na III kwartal 2012 r. partneréw handlowych
Milavitsa.

Dzialalnosé obejmujqca sprzeda? detaliczng

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. catkowita wartos¢ sprzedazy detalicznej bielizny damskiej Grupy wyniosta 13 621 tys.
EUR, co stanowito wzrost o 4,7% w stosunku do poprzedniego roku.

Wiasna dziatalno$¢ detaliczna Grupy byta prowadzona wylacznie na Biatorusi i na Lotwie. Na dzien 30 wrzesnia
2011 r. Grupa prowadzita 53 wlasne punkty sprzedazy detalicznej o tacznej powierzchni 4 689 m. kw. W ciagu 9
miesiecy 2011 r. zostato otwartych 5 nowych wiasnych sklepow Grupy z bielizng, z czego na Biatorusi zostaty
otwarte 4 sklepy pod marka Milavitsa oraz 1 sklep pod marka Lauma Lingerie na Lotwie, zas 2 sklepy pod marka
Milavitsa zostaty zamknigte.

Liczba sklepow wlasnych na dzien:

30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Lotwa 9 8
Biatoru$ 44 42
Sklepy razem 53 50
Powierzchnia sprzedazy razem (w 4689 4253
m. kw.)
Otwarcie 400 sklepu

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. istniato 390 sklepéw marki Milavitsa prowadzonych przez partnerow handlowych
Milavitsa w Rosji, na Biatorusi, Ukrainie, w Motdawii, Kazachstanie, Uzbekistanie, Kirgistanie, na Lotwie, w
Azerbejdzanie, w Armenii, w Niemczech, Gruzji, Stowenii, Iranie oraz w Estonii, na skutek czego w ciagu 9
miesigcy 2011 r. nastapil wzrost netto w postaci 42 sklepéw. Ponadto na 30 wrzesnia 2011 r. istnialo 19 punktow
sprzedazy detalicznej Lauma Lingerie prowadzonych przez partneré6w handlowych Lauma Lingerie na Litwie,
Lotwie, w Estonii oraz w Albanii, z czego w ciagu 9 miesigcy 2011 r. 6 zostalo otwartych, za$ jeden zostat
zamknigty z powodu relokacji sklepu. Dnia 1 kwietnia 2011 r. nastapito otwarcie 400-setnego sklepu Milavitsa na
Biatorusi. W lutym zostatl otwarty sklep Milavitsa na Kreszczatiku, czyli przy gtéwnej ulicy handlowej w Kijowie
na Ukrainie. Estonia jest 15, za$ Iran 16 krajem, w ktorym Milavitsa zaczgla prowadzi¢ sprzedaz detaliczna na
zasadzie franszyzy. Sprzedaz detaliczna na Cyprze zostata zlikwidowana, przez co liczba krajow, w ktorych
prowadzona jest aktywna sprzedaz detaliczna na zasadzie franszyzy ulegla zmniejszeniu.
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W sieci sprzedazy detalicznej Milavitsa na Biatorusi zostalo przeprowadzone szereg promocji sprzedazy w
potaczeniu z kampania co-brandingowa kosmetykow Oriflame. Na Biatorusi wilasna sie¢ sprzedazy detalicznej
Grupy wciaz stanowi jeden z kluczowych priorytetow dla dalszego rozwoju sprzedazy Grupy w tym kraju. W
poréwnaniu z 9 miesiacami 2010 r. wlasna sie¢ sprzedazy detalicznej na Biatorusi wykazata wzrost o 68,8%
liczony w walucie lokalnej oraz o 17,0% liczony w EUR, co wynikato glownie z liczby nowych sklepow
otwartych w ostatnim roku. Dewaluacja BYR takze przyczynita si¢ do naglego wzrostu wydatkow na konsumpcje
pomimo wzrostu cen. Odnotowano takze wzrost sprzedazy na metr kwadratowy powierzchni sklepu mierzonej w
sklepach w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego (like-for-like), aczkolwiek byt on nieznaczny.
Warto$¢ sprzedazy w niektorych sklepach na Biatorusi spadta po majacych ostatnio miejsce podwyzkach cen.
Kolejne podwyzki zaplanowano na listopad 2011 r.

W kontekscie zastoju w wielkosci sprzedazy wypracowanej w sklepach detalicznych w krajach nadbattyckich,
nalezy wspomnie¢, iz sprzedaz detaliczna w tym regionie pozostata na tym samym poziomie co w roku ubieglym i
wyniosta 604 tys. EUR. Poprawa skuteczno$ci sprzedazy i jej wzrost zaréwno pod wzgledem wielko$ci sprzedazy
i wysokoéci przychodow ze sprzedazy bedzie wywierac skutek w roku 2012 i w kolejnych latach.

Wiasna sie¢ sprzedazy detalicznej Grupy w Rosji zostata catkowicie zamknigta w pierwszym poétroczu 2010 r. W
wyniku powyzszego, w ciagu 9 miesigcy 2010 r. wyniki sprzedazy detalicznej obejmowaty wyniki sprzedazy
wypracowane w Rosji w kwocie 1 268 tys. EUR, natomiast wyniki sprzedazy detalicznej w ciagu 9 miesigcy
2011 r. obejmowaly sprzedaz wypracowana tylko na Biatorusi i na Lotwie. W 2009 r. podjeto strategiczna decyzje
o zmianie skoncentrowania wysitkow z prowadzenia w Rosji wlasnej sieci sprzedazy detalicznej na rozwoj sieci
sklepow franszyzowych Milavitsa w tym kraju. W rosyjskich przedsigbiorstwach Grupy dokonano pewnych
zmian strukturalnych oraz w zmian w zarzadzie (migdzy innymi utworzono odregbny dziat ds. franszyzy) w celu
realizacji strategii rozwoju wybranych gatezi franszyzowych.

Sklepy wilasne z podziatem na koncepcje

Rynek Sklepy Sklepy Razem Powierzchnia
Milavitsa Lauma sprzedazy w

Lingerie m. kw.

Biatoru$ 44 0 44 4212
Lotwa 0 9 9 477
Razem 44 9 53 4 689

Produkcja, zlecanie pracy innym podmiotom w Grupie, zakupy i logistyka

W ciagu 9 miesigey 2011 r. catkowita wielko$¢ produkcji SP ZAO Milavitsa wyniosta 15 309 tys. sztuk wyrobow,
co stanowito wzrost 0 22,3% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. W ciagu 9 miesigcy 2011 r.
catkowita wielko$§¢ produkcji Lauma Lingerie wyniosta 1 214 tys. sztuk towaru, co stanowito wzrost o 35,2% w
poréwnaniu z analogicznym okresem w roku poprzednim.
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Inwestycje

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. taczna kwota inwestycji Grupy wyniosta 3 541 tys. EUR, z czego w sie¢ sprzedazy
detalicznej zainwestowano 118 tys. EUR. Pozostale inwestycje dotyczyly urzadzen i sprzg¢tu niezbednych do
utrzymania efektywnej produkcji oraz do zwigkszenia mozliwo$ci produkcyjnych.

Personel

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. Grupa zatrudniala 3 244 pracownikow, w tym 416 pracownikéw w sprzedazy
detalicznej, za$ 2 062 osoby w produkcji. Pozostali pracownicy byli zatrudnieni w sprzedazy hurtowe;j,
administracji i ushugach wsparcia.

Laczna kwota wynagrodzen w ciagu 9 miesigcy 2011 r. wyniosta 13 440 tys. EUR. Laczne wynagrodzenie
cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej podmiotu macierzystego wyniosto 77 tys. EUR.
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Najwazniejsze wydarzenia w ciagu 9 miesigcy 2011 r.

Program wykupu akcji

W dniu 15 listopada 2010 r. zostat zapoczatkowany program wykupu akcji. W okresie od 15 listopada 2010 r. do
30 czerwca 2011 r. liczba wykupionych akcji wyniosta 207 000, przy $redniej cenie za akcje w wysokosci 2,88894
EUR, co przyniosto koszty w tacznej kwocie 598 106 EUR.

W ramach nowego programu wykupu zatwierdzonego przez Doroczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore
odbyto si¢ dnia 30 czerwca 2011 r. i poczawszy od 1 lipca 2011 r. AS Silvano Fashion Group nabyta tacznie 7 106
akcji za taczna kwote 19 486 EUR, w wyniku czego $redni koszt nabycia akcji wyniost 2,7422 EUR za jedna
akcje.

Doroczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Dnia 30 czerwca 2011 r. odbyto si¢ Doroczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktoére podjelo nastgpujace
uchwaty:

l. Zatwierdzilo Raport Roczny za 2010 r.

2. Podziat zysku:
- zatwierdzito zysk za rok 2010 r. w wysokosci 12 240 000 EUR;
- przeznaczyto 164 000 EUR na rezerweg obowiazkowa
- postanowito wyptaci¢ dywidende w wysokosci 0,05 EUR.

3. Powotato Deloitte Audit Eesti Ltd. na rewidenta Spotki, przy czym wspomniany mandat jest wazny do
kolejnego walnego dorocznego zgromadzenia;

4. Wycofato premig wszystkim cztonkom rady nadzorczej razem w kwocie 2,5% od dywidendy, ktorej
wyplata zostala ogloszona, ktéora to uchwala obowiazuje retroaktywnie w stosunku do roku
obrachunkowego 2011.

5. Przyjeto program wykupu akcji do dnia 30 czerwca 2012 r. wraz z maksymalna cena wynoszaca 4,50
EUR za jedna akcjg, przy czym maksymalnie zostanie nabyte 10% kapitatu zaktadowego;

6. Obnizylo kapitat zaktadowy o kwotg 0,10 EUR oraz wprowadzito zwiazane z tym zmiany w statucie
Spotki.

Rejestracja obnizenia kapitatu zaktadowego

W dniu 30 czerwca 2011 r. zostala zarejestrowana nowa warto$¢ kapitatu zaktadowego Silvano Fashion Group:
19 750 000 EUR, ktory dzieli si¢ na 39 500 000 akcji zwyktych o warto$ci nominalnej 0,50 EUR.

W dniu 11 pazdziernika 2011 r. zostalo zarejestrowane nowe obnizenie kapitalu zakladowego w kwocie
15 800 000 EUR, ktory jest podzielony na 39 500 000 akcji zwyktych, kazda o wartosci nominalnej 0,40 EUR.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odbylo si¢ dnia 17 marca 2011 r., na ktérym zostaly podjgte
uchwaty w nastepujacych sprawach:

1. Zmiany w Statucie;

2. Dokonanie konwersji kapitalu zakladowego na Euro oraz obnizenie kapitalu zakladowego o kwote
5495 101,17 Euro do kwoty 19 750 000 Euro.

Zmiany w skiadzie Zarzqdu

Dnia 15 marca 2011 r. Rada Nadzorcza Silvano Fashion Group postanowita odwotaé¢ pania Baiba Gegere oraz
pana Norberto Rodrigueza Lopeza z Zarzadu Spotki.

Umorzenie udzialow wlasnych w kapitale zaktadowym SP ZAO Milavitsa i jego obnizenie.

Dnia 28 marca 2011 r. Doroczne Walne Zgromadzenie SP ZAO Milavitsa postanowito umorzy¢ 256 wykupionych
udzialow oraz dokona¢ odpowiedniego obnizenia kapitatu zakladowego SP ZAO Milavitsa. Dnia 28 sierpnia
2011 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie SP ZAO Milavitsa postanowito umorzy¢ 56 wykupionych udzialéow oraz
dokonaé¢ odpowiedniego obnizenia kapitatu zakladowego SP ZAO Milavitsa. W wyniku powyzszego na dzien 31
grudnia 2011 r., nalezacy do AS Silvano Fashion Group udziat w kapitale zakladowym SP ZAO Milavitsa wzrost
z 78,35% do 80,92% na dzien 30 wrzesnia 2011 r.
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Zmiany w strukturze Grupy
W ciagu III kwartatu 2011 r. kierownictwo Grupy wypracowato zmiany w jej strukturze. W wyniku
wspomnianych dziatan, SFG nabyta:

- 50% kapitatu ZAO Stolichnaya Torgovaja Kompanija Milavitsa od SP ZAO Milavitsa dnia 6 lipca
2011 r.

- 100% kapitatu OU Linret EST od SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa dnia 30 wrzesnia 2011 r.
- 1% kapitatu SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa od SP ZAO Milavitsa oraz 49% kapitatu SOOO
Torgovaja Kompanija Milavitsa od France Style Lingerie S.A.R.L. dnia 30 wrzeénia 2011 r.
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Informacje ogélne oraz zatwierdzenie przez Zarzad skonsolidowanego sprawozdania Srédrocznego za 9
miesigcy 2011 r.

Grupa stanowi migdzynarodowa grup¢ dzialajaca w branzy dystrybucji bielizny damskiej, ktorej przedmiot
dziatalnosci stanowi projektowanie, produkcja oraz oferowanie na sprzedaz bielizny damskiej. Przychod Grupy
jest generowany ze sprzedazy produktéow marek ,Milavitsa”, , Alisee”, ,Hidalgo”, ,Lauma Lingerie” oraz
»~Laumelle” w sieci sprzedazy hurtowej, franszyzowej oraz wlasnej sieci sprzedazy detalicznej prowadzonej pod
nazwa ,,Milavitsa” oraz ,,Lauma Lingerie”. Kluczowe rynki sprzedazy Grupy stanowia Rosja, Biatoru$, Ukraina,
kraje nadbattyckie oraz inne kraje.

Jednostka dominujaca Grupy jest AS Silvano Fashion Group, spétka z siedziba w Estonii. Adres siedziby AS
Silvano Fashion Group jest nast¢pujacy: Tulika 15/17, 10613 Tallin, Estonia.

Akcje AS Silvano Fashion Group sa notowane na gietdzie papierow wartosciowych w Tallinie oraz na GPW w
Warszawie.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. Grupa zatrudniata 3 244 os6b (3 193 osoby na dzien 31 grudnia 2010 r.).
W sktad Grupy wchodza nastgpujace spoiki:

Udzial w Udzial w
kapitale na kapitale na
Glowny przedmiot dzien dzien
Lokalizacja dzialalno$ci 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Jednostka dominujgca
AS Silvano Fashion Group Estonia Spoétka holdingowa
Podmioty zalezne od AS Silvano Fashion Group
SP ZAO Milavitsa Biatoru$ Produkcja 80,92% 78,35%
AS Lauma Lingerie Lotwa Produkcja, sprzedaz
hurtowa i detaliczna 100% 100%
France Style Lingerie s.a.r.l. Francja Spotka holdingowa 100% 100%
Milavitsa Logistik OOO Biatoru$ Logistyka 50% 49%
ZAO Stolichnaya Torgovaja Kompanija Rosja Sprzedaz hurtowa 50% 0%
Milavitsa
OU Linret EST Estonia Spoétka holdingowa 100% 0%
SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa Biatorus Sprzedaz hurtowa i
detaliczna 50% 0%
Podmioty zalezne od SP ZAO Milavitsa
ZAO Stolichnaja Torgovaja Kompanija Rosja Sprzedaz hurtowa 50% 100%
Milavitsa
OAO Junona Biatorus Produkcja i sprzedaz
hurtowa 58,33% 58,33%
SP Gimil OOO Biatoru$ Produkcja i sprzedaz
hurtowa 52% 52%
SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa Biatorus Sprzedaz hurtowa i
detaliczna 50% 51%
Milavitsa Logistik OOO Biatorus Logistyka 50% 51%
Podmiot zalezny od SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa
OU Linret EST Estonia Spotka holdingowa 0% 100%
Podmiot zalezny od OU Linret EST
ZAO Linret Rosja Sprzedaz hurtowa i
detaliczna 100% 100%
Podmiot stowarzyszony z France Style
Lingerie S.A.R.L.
Sprzedaz hurtowa i
SOO0O Torgovaja Kompanija Milavitsa Biatorus detaliczna 0% 49%
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Oswiadczenie Zarzadu dotyczace skonsolidowanego sprawozdania §rédrocznego za 9 miesigcy 2011 r.

Zarzad AS Silvano Fashion Group potwierdza, iz sprawozdanie Zarzadu w sposob prawidlowy i rzetelny ujmuje
znaczace wydarzenia, jakie mialy miejsce w okresie sprawozdawczym oraz wptyw, jaki wywarty na okresowe
sprawozdania finansowe; sprawozdanie Zarzadu zawiera opis gtéwnych znanych ryzyk i sytuacji niepewnych
majacych wptyw na kolejne okresy sprawozdawcze oraz odzwierciedla znaczace transakcje z osobami
powigzanymi.

Zarzad AS Silvano Fashion Group potwierdza takze, iz skonsolidowane sprawozdanie §rodroczne za 9 miesigcy
2011 r. zawarte na stronach 18-37 jest doktadne i wierne; oraz:

1. Zasady rachunkowos$ci zastosowane przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania $rodrocznego sa
zgodne z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej przyjgtymi przez Unig¢ Europejska;

2. Skonsolidowane sprawozdanie §rodroczne umozliwia w sposob prawdziwy i rzetelny ogolny przeglad aktywow,
zobowiazan, kapitalu wlasnego, wynikow gospodarczych oraz przeptywu srodkoéw pienigznych w Grupie;

3. AS Silvano Fashion Group oraz podmioty zalezne od niej (z wyjatkiem spotek okreslonych w raporcie jako
spotki ciche) stanowia funkcjonujace przedsigbiorstwa.

Sprawozdanie $rodroczne nie zostato zbadane ani ocenione przez rewidentow.

=
______?_,5:.;-'_?:,. —
— - S
Mirt Meerits
Czlonek Zarzadu

8 listopada 2011 r.
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2011 r.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
Nie zbadane przez rewidenta

wtys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010r. 30.09.2010 r.
AKTYWA

Srodki obrotowe

Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 1 23014 21468 21233
Aktywa zakwalifikowane jako przeznaczone na sprzedaz 14 20 45
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 2 504 288 713
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug 3 11213 9 642 8920
Pozostate naleznosci 4 1 608 1188 406
Aktywa z tytutu podatku dochodowego od 0s6b prawnych 0 59 103
Pozostate naleznosci z tytutu podatku 1795 1517 1091
Zapasy 5 15 148 15792 12 382
Srodki obrotowe razem 53 296 49 974 44 893
Srodki trwale

Udziat w zyskach jednostek wspotzaleznych i stowarzyszonych 65 106 129
Pozostate naleznosci 35 32 661
Aktywa finansowe przeznaczone na sprzedaz 193 370 359
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 335 1324 1212
Nieruchomosci inwestycyjne 6 706 1299 1265
Rzeczowy majatek trwaty 7 7914 11 446 10618
Warto$ci niematerialne i prawne 8 308 534 513
Srodki trwale razem 9 556 15111 14 757
AKTYWA RAZEM 62 852 65 085 59 650
ZOBOWIAZANIA I KAPITAL WLASNY

Zobowiazania krotkoterminowe

Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek 9 43 36 66
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 6993 7 681 6338
Wymagalny podatek dochodowy od 0sdb prawnych 4391 608 881
Pozostate wymagalne podatki 1554 712 632
Pozostate wymagalne kwoty 10 926 1131 1071
Rezerwy 233 136 181
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 1283 1757 1230
Przychody przysztych okresow 7 8 1
Zobowiazania krotkoterminowe razem 15 430 12 069 10 400
Zobowiazania dlugoterminowe

Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek 9 0 0 286
Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku 433 0 0
Pozostate zobowigzania 0 0 0
Zobowigzania dlugoterminowe razem 433 0 286
Zobowigzania razem 15 863 12 069 10 686
Kapital wlasny

Wartos$¢ nominalna kapitatu zaktadowego 19 750 25313 25 565
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 14 060 14 130 14271
Akcje wlasne -289 -311 -450
Kapitat (fundusz) podstawowy 231 67 67
Pozostale rezerwy 7 453 349
Rezerwa na ryzyko kursowe -33 749 -11 588 -12 743
Zysk niepodzielony 39 824 13 978 11416
Kapital wlasny przypadajacy na Akcjonariuszy jednostki

dominujacej razem 12 39 834 42 042 38 475
Udzialy mniejszosciowe 7 155 10974 10 489
Kapital wlasny razem 46 989 53 016 48 964
ZOBOWIAZANIA I KAPITAL WELASNY RAZEM 62 852 65 085 59 650
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AS Silvano Fashion Group - skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe za Il kwartat i 9 miesiecy

2011v.

Skonsolidowany rachunek wynikow za 9 miesigcy 2011 r.

Nie zbadany przez rewidenta

w tys. EUR 9 miesigcy 2011 r. 9 miesigcy 2010 r.
Przychody

Przychody z tytutu sprzedazy 13 86 549 72 435
Koszty wlasne sprzedazy -42 311 -43 340
Zysk brutto 44 238 29 095
Pozostate przychody operacyjne 468 453
Koszty sprzedazy -8 029 -7 238
Koszty ogblnego zarzadu -4 858 -6 250
Pozostate koszty operacyjne -1 811 -1 549
Zysk / strata z dzialalnoSci operacyjnej 30 008 14 511
Przychody i koszty finansowe

Koszty odsetek -14 =72
Zysk / strata z wymiany walut zagranicznych 12 679 603
Pozostate przychody / koszty finansowe 742 695
Przychody / (koszty) finansowe netto 13 407 1226
Udziat w zyskach jednostek wspotzaleznych i

stowarzyszonych 13 -9
Zysk przed opodatkowaniem 43 428 15728
Podatek dochodowy -9782 -3612
Zysk / (strata) za okres 33 646 12 116
przypadajqcy na

Akcjonariuszy jednostki dominujacej 27 638 9619
Udzialy mniejszosciowe 6 008 2 497
Zysk na jedng akcje

Podstawowy zysk na jedna akcje¢ (w EUR) 11 0,70 0,24
Rozwodniony zysk na jedna akcjg (w EUR) 11 0,70 0,24
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AS Silvano Fashion Group - skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe za Il kwartat i 9 miesiecy

2011v.

Skonsolidowany rachunek wynikow ogolem za 9 miesigcy 2011 r.

Nie zbadany przez rewidenta

wtys. EUR

9 miesiecy 2011 r.

9 miesiecy 2010 r.

Zysk / (strata) za okres sprawozdawczy

Inne calkowite dochody

Roznice kursowe z wyceny transakcji w walutach
obcych

Inne calkowite dochody za okres sprawozdawczy
Dochody calkowite ogélem

Dochody calkowite ogélem przypadajace na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej
Udziaty mniejszos$ciowe

33 646

-29 763
-29 763
3883

5477
-1 594

12116

-929
-929
11 187

8798
2389
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AS Silvano Fashion Group - skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe za Il kwartat i 9 miesiecy

2011v.

Skonsolidowany rachunek wynikow za II1 kwartal 2011 r.

Nie zbadany przez rewidenta

III kwartal III kwartal
w ys. EUR 2011 r. 2010 r.
Przychody
Przychody z tytutu sprzedazy 30355 25 672
Koszty wlasne sprzedazy -13 254 -15 559
Zysk brutto 17 101 10 113
Pozostate przychody operacyjne 65 81
Koszty sprzedazy -2421 -2.488
Koszty ogdlnego zarzadu -1 857 -1 995
Pozostate koszty operacyjne -647 -130
Zysk / strata z dzialalnoS$ci operacyjnej 12 241 5581
Przychody i koszty finansowe
Koszty odsetek -2 -8
Strata z wymiany walut zagranicznych -1 609 -242
Pozostate przychody / koszty finansowe 243 341
Przychody / (koszty) finansowe netto -1 368 91
Udzial w zyskach jednostek wspotzaleznych i
stowarzyszonych -1 69
Zysk przed opodatkowaniem 10 872 5741
Podatek dochodowy -2517 -1399
Zysk / (strata) za okres 8355 4342
przypadajqcy na
Akcjonariuszy jednostki dominujacej 6915 3448
Udzialy mniejszo$ciowe 1 440 894
Zysk na jedna akcje
Podstawowy zysk na jedna akcje¢ (w EUR) 11 0,18 0,09
Rozwodniony zysk na jedna akcje (w EUR) 11 0,18 0,09
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AS Silvano Fashion Group - skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe za Il kwartat i 9 miesiecy

2011v.

Skonsolidowany rachunek wynikow ogotem za III kwartal 2011 r.

Nie zbadany przez rewidenta

wtys. EUR III kwartat 2011 r.  III kwartat 2010 r.
Zysk / (strata) za okres sprawozdawczy 8 355 4342
Inne calkowite dochody

Roznice kursowe z wyceny transakcji w walutach

obcych -2 118 -4 067
Inne calkowite dochody za okres sprawozdawczy -2 118 -4 067
Dochody calkowite ogélem 6 237 275
Dochody calkowite ogélem przypadajace na:

Akcjonariuszy jednostki dominujacej 8051 210
Udzialy mniejszos$ciowe -1 814 65
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AS Silvano Fashion Group - skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe za Il kwartat i 9 miesiecy

2011v.
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywu Srodkow pieni¢znych
Nie zbadane przez rewidenta

9 miesigc 9 miesigc
w tys. EUR Noty " orir. 2010t
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej s
Zysk / (strata) za okres 33 646 12 116
Korekty:
Amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych oraz nieruchomosci przeznaczonych na
cele inwestycyjne 6,7 969 1229
Amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych 8 72 96
Odpisy aktualizujace rzeczowe aktywa trwate 7 0 8
Odpisy aktualizujace wartosci niematerialne i prawne 8 0 29
Odpisy aktualizujace inne aktywa 0 148
Przychody finansowe netto -13 407 -1226
Udziat w zysku/stracie jednostek stowarzyszonych i wspotzaleznych -13 9
(Zysk) / strata ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych -18 24
Podatek dochodowy 9782 3612
Zmiana stanu zapasow -8 383 4903
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug i innych naleznosci 2139 966
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug i innych zobowigzan 529 3075
Odsetki zaptacone -14 74
Podatek dochodowy zaptacony 2900 -2 606
Srodki pienigzne netto wygenerowane z dzialalnosci operacyjnej 22 402 16 111
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci inwestycyjnej
Otrzymane odsetki 908 721
Otrzymane dywidendy 4 5
Wplywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 28 270
Pozyczki udzielone -138 -95
Wplywy z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 54 19
Wplywy ze zbycia inwestycji 0 8
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 7 -3403 -1419
Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych 8 81 -79
Nabycie innych aktywow trwatych 6 -57 0
Nabycie udzialow przez jednostke zalezna -198 -120
Srodki pienie¢zne netto wykorzystane w / pochodzace z dzialalno$ci inwestycyjnej -2 883 -690
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci finansowe;j
Wplywy z pozyczek i kredytow 9 711 668
Wydatki na sptatg kredytoéw i pozyczek 9 -674 2078
Sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego 9 -7 51
Dywidendy wyptacone -3 899 2112
Nabycie akcji wlasnych 287 0
Obnizenie kapitalu zaktadowego 5526 0
Srodki pienigzne netto wykorzystywane w / pochodzace z dzialalnosci finansowej -9 682 3573
Zwigkszenie stanu Srodkoéw pieni¢znych i ich ekwiwalentéw 9 837 11 848
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatku okresu 1 21 468 9 838
Zmiana stanu srodkow pienigznych z tytutu réznic kursowych 8291 453
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 1 23 014 21233
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AS Silvano Fashion Group - skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe za Il kwartal i 9 miesiecy 2011 r.

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym
Nie zbadane przez rewidenta

w tys. EUR

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2009 r.
Zysk za okres sprawozdawczy

Inne calkowite dochody

Wplyw konsolidacji jednostek zagranicznych
Inne calkowite dochody ogélem

Calkowite dochody ogélem

Transakcje z akcjonariuszami. ujmowane bezposrednio w kapitale wlasnym
Wykup akeji wlasnych przez podmiot zalezny

Dywidendy wyptacone

Laczne transakcje z akcjonariuszami

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 30 wrzesnia 2010 r.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2010 r.
Zysk za okres sprawozdawczy

Inne calkowite dochody

Wptyw konsolidacji jednostek zagranicznych
Inne calkowite dochody ogélem

Calkowite dochody ogolem

Transakcje z akcjonariuszami, ujmowane bezpoSrednio w kapitale wlasnym
Podwyzszenie kapitatu (funduszu) podstawowego

Zmiana udziatu mniejszosciowego

Umorzenie akcji wlasnych przez podmiot zalezny

Wykup akcji whasnych przez podmiot zalezny

Umorzenie akcji wiasnych

Wykup akcji whasnych

Obnizenie kapitatu zaktadowego

Dywidendy wyptacone

Lacznie transakcje z akcjonariuszami

Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 30 wrzesnia 2011 r.

Kapital
zakladowy

25565

25 565

25313

Kapital wlasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej

Kapital z Akcje Kapital Réznice Pozostale Zysk
emisji akcji  wlasne  rezerwowy kursowe z rezerwy (strata)
powyzej ich przeliczenia z

wartoS$ci jednostek poprzednie
nominalnej zaleznych go roku
14 271 -450 67 -11 922 0 3777
0 0 0 0 0 9619

0 0 0 -821 0 0

0 0 0 -821 0 0

0 0 0 -821 0 9619

0 0 0 0 349 0

0 0 0 0 0 -1 980

0 0 0 0 349 -1 980

14 271 -450 67 -12 743 349 11 416
14 130 -311 67 -11 588 453 13978
0 0 0 0 0 27 638

0 0 0 -22 161 0 0

0 0 0 -22 161 0 0

0 0 0 -22 161 0 27 638

0 0 164 0 0 -164

0 0 0 0 0 -446

0 0 0 0 -740 990

0 0 0 0 294 0

-39 309 0 0 0 -202

0 -287 0 0 0 0

-31 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 -1970

-70 22 164 0 -446 -1792

14 060 -289 231 -33 749 7 39 824

Razem

31308
9619

-821
-821
8798

349
-1 980
-1 631
38 475

42 042
27 638

-22 161
-22 161
5477

-446
250
294

-287
-5526
-1970
-7 685

39834

Udzialy
mniejszo-

Sciowe

8701
2497

-108
-108
2389

-469
-132
-601
10 489

10 974
6 008

-7 602
-7 602
-1 594

446
-250
-492

-1929
-2225

7155
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Kapital
whasny
razem

40 009
12 116

-929
-929
11 187

-120
-2112
-2232
48 964

53 016
33 646

-29 763
-29 763
3883

-198

-287
-5526
-3 899
-9 910

46 989



Skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion Group za Il kwartat oraz 9 miesiecy
roku 2011

Metody rachunkowosci oraz zasady wyceny stosowane w zwigzku ze sporzadzeniem
skonsolidowanego Srédrocznego sprawozdania finansowego

Podstawa, na jakiej zostalo sporzadzone skonsolidowane §rodroczne sprawozdanie finansowe

Niniejsze Srédroczne Sprawozdanie Finansowe zostato sporzadzone zgodnie z wymogami zawartymi w MSR 34
(Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci) dotyczacymi ,,Srodrocznych Sprawozdan Finansowych” oraz
MSSF (Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej) przyjetych przez Unig Europejska. W
zwiazku ze sporzadzeniem $rodrocznych sprawozdan finansowych zostaly zastosowane te same zasady
rachunkowosci co w zwiazku ze sporzadzeniem Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok obrotowy konczacy
si¢ dnia 31 grudnia 2010 r.

W niniejszym Srodrocznym Sprawozdaniu Finansowym wyniki zostaly ujete w tys. euro (EUR).

Danymi poréwnawczymi zaprezentowanymi w niniejszym Srédrocznym Sprawozdaniu Finansowym sa
wspotczynniki finansowe AS Silvano Fashion Group za 9 miesigcy 2010 r.

Zadne czynniki sezonowe ani cykliczne nie wywieraja znaczacego wptywu na wyniki osiagane przez Grupe. Tym
niemniej w okresie wakacyjnym i urlopowym Grupa zazwyczaj osiaga wyzsze przychody. Tendencja ta jest
typowa dla wszystkich sektoréw bielizniarskich: popyt jest wyzszy w miesiacach letnich, jako ze wowczas kobiety
czesciej dokonuja zmian w swojej garderobie niz w innych porach roku, a ponadto asortyment kolekcji powigksza
si¢ o stroje kapielowe.

Niniejsze Srodroczne Sprawozdanie Finansowe nie zostato zbadane przez rewidenta.
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Skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion Group za Il kwartat oraz 9 miesiecy
roku 2011

Informacje dodatkowe (noty) do skonsolidowanego Srédrocznego sprawozdania
finansowego

Nota 1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

w tys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Lokaty krotkoterminowe 16 504 16 438
Dewizowe rachunki bankowe 5043 1391
Rachunki bankowe prowadzone w EUR 1084 3232
Srodki pieniezne w drodze 368 385
Gotowka w kasie 15 22
Razem 23 014 21 468

Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. $rodki pienigzne wplacone na lokaty krotkoterminowe o terminie wyptaty od 1 do 3
miesigcy wynosity 16 504 tys. EUR. Stopy oprocentowania wahaty si¢ od 0,5% do 9,0% rocznie dla lokat
zdenominowanych w Euro (EUR), wynosity 33% rocznie dla lokat zdenominowanych w rublach biatoruskich
(BYR) oraz od 2,85% do 8% rocznie dla lokat zdenominowanych w rublach rosyjskich (RUB).

Nota 2. Zaliczki

w tys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Zaliczki na wydatki na reklamg i

marketing 325 167
Zaliczki na czynsz 10 28
Zaliczki na opfaty celne 45 21
Zaliczki dla pozostatych dostawcow 124 72
Razem 504 288
Nota 3. Naleznosci z tytulu dostaw i ushug

w tys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug 11755 10 190
Odpis aktualizujacy naleznosci -542 -548
Razem 11 213 9 642
Nota 4. Pozostale naleznosci

Pozostale naleznos$ci krotkoterminowe

w tys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
VAT z niezaplaconych faktur 652 99
Gwarancje 27 42
Pozyczki udzielone podmiotom trzecim 762 757
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 53 140
Nalezno$ci pracownicze 13 12
Naleznosci od klientéw z tytulu prac

kontraktowych 8 23
Naleznosci rozne 120 185
Odpis aktualizujacy pozostate nalezno$ci -27 -70
Razem 1608 1188



Skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion Group za 11l kwartal oraz 9 miesiecy
roku 2011

Nota 5. Zapasy

wtys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Surowce i inne materialy 5320 4816
Produkty w toku 2179 1972
Produkty gotowe 7235 8 744
Pozostate zapasy 414 260
Razem 15 148 15792

Zapasy zostaly ujete wedtug ich wartosci bilansowej ustalonej jako nizsza z nast¢pujacych wartosci: koszty i
warto$¢ w cenach sprzedazy netto. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. odpisy surowcow na warto§¢ w cenach sprzedazy
netto wyniosty 345 tys. EUR, natomiast wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. wyniosty one 552 tys. EUR. Na
dzien 30 wrzesnia 2011 r. odpisy wyrobow gotowych na warto$¢ w cenach sprzedazy netto wyniosty 357 tys.
EUR, natomiast wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. odpisy te wyniosty 354 tys. EUR.

Nota 6. Nieruchomosci na cele inwestycyjne

w tys. EUR 9 miesiecy 2011 r. 9 miesiecy 2010 r.
Na poczatku okresu 1299 1284
Zwiekszenia 57 0
Amortyzacja -15 -22
Wplyw zmiany kursu wymiany walut -635 3
Razem 706 1265

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. w sktad nieruchomosci dla celow inwestycyjnych wchodzit lokal przy ul. Nemiga 8,
w Minsku (Biatorus) (728,3 m. kw.) nabyty w 2007 r. oraz dwa inne lokale znajdujace si¢ w Minsku oraz w
Mogilewie (Bialorus).

Zgodnie z ocena Zarzadu, warto$¢ ksiggowa nieruchomos$ci przeznaczonych na cele inwestycyjne na dzien 30
wrzesnia 2011 r. nie odbiega znacznie od warto$ci rynkowe;.
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Skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion Group za 11l kwartal oraz 9 miesiecy

roku 2011

Nota 7. Rzeczowy majatek trwaly

Maszyny i Pozostale )

Grunt i urzadzenia instalacje Srodki trwale
W tys. EUR budynki techniczne przemyslowe w budowie Razem
Warto$¢ brutto na dzien 31 grudnia 2009 r. 4690 12 016 4 826 349 21 881
Ruchy w ciagu 9 miesigey 2010 r.
Zwigkszenia 0 0 172 1,247 1419
Przeniesienia i reklasyfikacja 277 152 327 -756 0
Przeniesienia do aktywow przeznaczonych na
sprzedaz 0 0 -698 0 -698
Sprzedaz 0 -50 -1,641 -8 -1 699
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na warto$¢
brutto -5 13 201 -24 185
Warto$¢ brutto na dzien 30 wrzesnia
2010 r. 4962 12 131 3187 808 21 088
Warto$¢ brutto na dzien 31 grudnia 2010 r. 5288 13 467 3516 309 22 580
Ruchy w ciagu 9 miesigey 2011 1.
Zwigkszenia 6 70 3327 3403
Przeniesienia i reklasyfikacja 111 2333 284 -2 728 0
Sprzedaz -75 -89 0 -164
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na warto$¢
brutto -2 929 -6 859 -1472 -305 -11 565
Warto$¢ brutto na dzien 30 wrzesnia
2011 r. 2470 8872 2309 603 14 254
Umorzenie na dzief 31 grudnia 2009 r. 1106 6 868 3154 0 11 128
Ruchy w ciagu 9 miesigey 2010 r.
Amortyzacja 117 730 360 - 1207
Przeniesienia do aktywow przeznaczonych na
sprzedaz 0 0 -584 0 -584
Sprzedaz 0 -49 -1371 -8 -1428
Odpis aktualizujacy z tytulu trwalej utraty
warto$ci 0 0 0 8 8
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na
amortyzacjeg -3 -19 161 0 139
Umorzenie na dzien 30 wrze$nia 2010 r. 1220 7 530 1720 0 10470
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2010 r. 1323 7944 1867 0 11 134
Ruchy w ciagu 9 miesigcy 2011 .
Amortyzacja 81 576 297 0 954
Sprzedaz 0 -74 -80 0 -154
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na
amortyzacj¢ -1 020 -3771 -797 0 -5 594
Umorzenie na dzien 30 wrzesnia 2011 r. 384 4 669 1287 0 6 340
WartoSci netto
na dzien 31 grudnia 2009 r. 3584 5148 1672 349 10 753
na dzien 30 wrzesnia 2010 r. 3742 4 601 1467 808 10 618
na dzien 31 grudnia 2010 r. 3965 5523 1649 309 11 446
na dzien 30 wrze$nia 2011 r. 2 086 4203 1022 603 7914

Na dzien 30 wrzeénia 2011 r. Grupa nie miata zadnych wiazacych zobowiazan do nabycia rzeczowych $rodkéw

trwatych.
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Skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion Group za Il kwartat oraz 9 miesiecy
roku 2011

Nota 8. Wartosci niematerialne i prawne

Warto$ci niematerialne i prawne

Wartos$¢

Oprogramow Znaki  przedsigbiors Projekty w
wtys. EUR anie towarowe twa toku Razem
Warto$¢ brutto na dzien 31 grudnia 2009 r. 597 108 0 354 1059
Ruchy w ciagu 9 miesigey 2010 r.
Zwigkszenia 4 0 0 75 79
Przeniesienia 4 3 0 -7 0
Sprzedaz -1 -85 0 0 -86
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na warto$¢
brutto 1 5 0 -4 2
Wartos$¢ brutto na dzien 30 wrzesnia 2010 r. 605 31 0 418 1054
Warto$¢ brutto na dzien 31 grudnia 2010 r. 630 34 0 458 1122
Ruchy w ciagu 9 miesigey 2011 .
Zwigkszenia 0 0 0 81 81
Przeniesienia 35 1 0 -36 0
Sprzedaz 0 0 0 0 0
Wptyw zmiany kursu wymiany walut na warto$¢
brutto -232 -17 0 -232 -481
Warto$¢ brutto na dzien 30 wrze$nia 2011 r. 433 18 0 271 722
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2009 r. 349 40 0 100 489
Ruchy w ciagu 9 miesigcy 2010 r.
Amortyzacja 82 14 0 0 96
Sprzedaz -1 -73 0 0 -74
Odpis aktualizujacy z tytulu trwalej utraty
warto$ci 0 29 0 0 29
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na amortyzacje 2 3 0 0 1
Umorzenie na dzien 30 wrzesnia 2010 r. 428 13 0 100 541
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2010 r. 467 15 0 106 588
Ruchy w ciagu 9 miesigey 2011 1.
Amortyzacja 69 3 0 0 72
Sprzedaz 0 0 0 0 0
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na
amortyzacjeg -187 -8 0 -51 -246
Umorzenie na dzien 30 wrzesnia 2011 r. 349 10 0 55 414
WartoSci netto
na dzien 31 grudnia 2009 r. 248 68 0 254 570
na dzien 30 wrze$nia 2010 r. 177 18 0 318 513
na dzien 31 grudnia 2011 r. 163 19 0 352 534
na dzien 30 wrze$nia 2011 r. 84 8 0 216 308

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. Grupa nie miata zadnych wiazacych zobowiazan do nabycia wartosci
niematerialnych i prawnych.
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Nota 9. Kredyty i pozyczki

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. stan zadluzenia Grupy byl nastepujacy:

w tys. EUR
30.09.2011 r. 31.12.2010 r.

Bank Spotka Waluta  Nominalna stopa Rok Kréotkot Dlugot  Krétket Dlugot

procentowa zapadalno$ ermino  ermino ermino  ermino

ci we we we we

Zabezpieczony kredyt ~ Junona OAO BYR  BYRIBOR*+ 2011 r. 41 0 27 0
bankowy 7,00%
Zobowigzania z tytutu ~ SP Gimil OOO USD 14,50% 2012 r. 2 0 9 0
leasing finansowego
Zobowiazania oprocentowane razem 43 0 36 0

* BYRIBOR — Stopa procentowa oferowana dla depozytow w BYR na rynku migdzybankowym

Wszystkie zobowiazania oprocentowane wedtug statej stopy procentowej sa zobowiazaniami wobec biatoruskich
instytucji finansowych, zas stopy procentowe sa rewidowane corocznie i korygowane na podstawie Panstwowej

Stopy Refinansowe;.

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. Grupa uzyskata kredyty w kwocie 711 tys. EUR, za$ w ciagu 9 miesigcy 2010 r. w
kwocie 668 tys. EUR. W ciagu 9 miesigcy 2011 r. Grupa rozliczyta zobowiazania z tytulu kredytéw oraz leasingu

finansowego w kwocie 681 tys. EUR, za§ w ciagu 9 miesigcy 2010 r. w kwocie 2 129 tys. EUR.

Zabezpieczenie kredytow

Zabezpieczeniem kredytow udzielonych OAO Junona przez OAO Belarusbank sa $rodki trwate nalezace do OAO

Junona o warto$ci ksiggowej 30 tys. EUR.

Nota 10. Pozostale kwoty wymagalne

w tys. EUR 30.09.2011 r. 31.12.2010 r.
Kwoty wymagalne dotyczace pracownikow 607 600
Kwoty zaptacone przez klientow z gory z

tytutu towarow i ustug 115 277
Pozostate kwoty wymagalne 204 254
Razem 926 1131

Nota 11. Dochdd w przeliczeniu na jedng akcje

Obliczenie podstawowego dochodu przypadajacego na jedna akcj¢ na dzien 30 wrze$nia 2011 r. (30 wrzesnia
2010 r.). byto oparte na zysku przypadajacym na akcjonariuszy oraz $redniej wazonej liczby akcji zwyktych.

9 miesiecy 9 miesigcy

w tys. akcji 2011 r. 2010 r.

Liczba akcji zwyktych na poczatku okresu 39 607 40 000

Umorzenie akcji -107 0

Efekt posiadanych akcji wlasnych -66 -393

Srednia wazona liczby akeji zwyklych 39434 39 607

9 miesigcy 9 miesigcy

2011 r. 2010 r.

Zysk/(Strata) za okres, przypadajacy na akcjonariuszy 27 638 9619
(w tys. EUR)

Podstawowy zysk /(strata) na akcj¢ (w EUR) 0,70 0,24

Rozwodniona strata na akcj¢ (w EUR) 0,70 0,24
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I I

kwartal kwartal

w tys. akcji 2011 r. 2010 r.
Liczba akcji zwyktych na poczatku okresu 39 607 40 000
Umorzenie akcji -107 0
Efekt posiadanych akcji wlasnych -100 -393
Srednia wazona liczby akcji zwyklych 39 400 39 607
111 111

kwartal kwartal

2011 r. 2010 r.

Zysk/(Strata) za okres, przypadajacy na akcjonariuszy 6915 3 448
(w tys. EUR)

Podstawowy zysk /(strata) na akcje (w EUR) 0,18 0,09
Rozwodniona strata na akcje (w EUR) 0,18 0,09

Rozwodniony zysk na jedna akcjg nie ro6zni si¢ od podstawowego zysku na jedng akcje, poniewaz Grupa nie
wyemitowala instrumentéw finansowych, ktore moglyby potencjalnie rozwodni¢ zysk na jedna akcje.

Nota 12. Kapital wlasny

Akcje

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. statutowy kapital akcyjny AS Silvano Fashion Group wynosit 19 750 tys. EUR i byt
podzielony na 39 500 000 akcji, kazda o wartosci nominalnej 0,50 EUR. Wszystkie akcje AS Silvano Fashion
Group sa akcjami zwyklymi i wszystkie sa imienne. Kazda akcja zwykta uprawnia akcjonariusza do jednego glosu
na walnym zgromadzeniu. Nie sa wydawane zadne §wiadectwa akcyjne dla akcji imiennych. Ksigga akcyjna jest
prowadzona w sposob elektroniczny przez estonski organ centralny dziatajacy jako krajowy depozytariusz
papieréw wartosciowych. Wszystkie akcje zostaly optacone.

W odniesieniu do uchwat podjgtych na nadzwyczajnym zgromadzeniu akcjonariuszy Silvano Fashion Group dnia
17 marca 2011 r. Wydziat Rejestrowy Sadu Okregu Harju zarejestrowal zmiany w kapitale i statucie Spotki na
dzien 30 czerwca 2011 r. Ze skutkiem od dnia 30 czerwca 2011 r. kapitat zakladowy Silvano Fashion Group
wynosi 19 750 000 EUR i jest podzielony na 39 500 000 akcji zwyktych, kazda o wartosci 0,50 EUR.

Doroczne walne zgromadzenie akcjonariuszy Silvano Fashion Group, ktére odbylo si¢ 30 czerwca 2011 r.,
zatwierdzito wyniki poprzedniego programu wykupu akcji oraz przyjeto nowy Program Wykupu Akcji. Glownym
celem nowego Programu Wykupu Akcji jest obnizenie kapitalu zaktadowego. Program Wykupu Akcji zostat
przyjety na nastepujacych warunkach:

° SFG jest uprawniona do wykupu swoich akcji wlasnych poczawszy od 1 lipca 2011 r. do 30 czerwca
2012 r.;
° calkowita warto$¢ nominalna podlegajacych wykupowi przez SFG akcji wlasnych (own shares) nie moze

przekroczy¢ 10% kapitatu zaktadowego Spotki, za§ warto$¢ nominalna akcji wlasnych (¢reasury shares)
nie moze przekroczy¢ 10% kapitalu zaktadowego Spotki;

° maksymalna cena za jedna akcj¢ przypadajaca do zaplaty przez SFG wynosi 4,50 EUR (cztery euro i
pi¢édziesiat eurocentow);

° maksymalna kwota przypadajaca do zaplaty przez SFG za swoje akcje wlasne wynosi 17 775 000 EUR;

° akcje wlasne zostana optacone aktywami stanowiacymi nadwyzke¢ nad wartoscia kapitatu zaktadowego, z
rezerw obowiazkowych oraz premii z akcji (nadwyzki ceny uzyskanej za akcje nad ich warto$cia
nominalng);

° Zarzadu zostal upowazniony, aby w przypadku niezmiernie niskiej ptynnosci na wiasciwym rynku

przekroczy¢ limit zakupu wynoszacy 25 procent $redniej dziennej warto$ci obrotu, o ktorym stanowi art.
5(2) Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r., oraz zakupi¢ akcje SFG w
dziennej kwocie nie przekraczajacej 50 procent $redniej dziennej wartosci obrotu akcji na rynku
regulowanym;
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° Zarzad SFG bedzie uprawniony do powolania firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej na gléwnego
organizatora programu wykupu akcji SFG w ciagu jednego miesiaca od chwili zatwierdzenia niniejszego
Programu Wykupu Akcji;

° Wykup akcji wlasnych zostanie zrealizowany przez SFG zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji (WE) nr

2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacym Dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéow odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych.

Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. liczba wykupionych akcji wynosita 207 000, $rednia cena za jedna akcj¢ wyniosta
2,8894 EUR, za$ catkowity koszt wynosit 598 106 EUR.

Zgodnie ze Statutem, minimalna i maksymalna kwota kapitatu zaktadowego AS Silvano Fashion Group wynosi
odpowiednio 15 978 tys. EUR oraz 63 912 tys. EUR odpowiednio.
Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. AS Silvano Fashion Group miata 1 977 akcjonariuszy.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. nastepujacy akcjonariusze AS Silvano Fashion Group posiadali udzial w kapitale
zaktadowym Grupy przekraczajacy 5%:

Udzial w kapitale
Nazwa Liczba akcji zakladowym
Najwieksi akcjonariusze 25506 229 64,57%
TOOMAS TOOL ) 9000 000 22,78%
KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A. [J] 8406 229 21,28%
NIE BEDACY REZYDENTAMI KLIENCI DETALICZNI SEB
PANK AS 8 100 000 20,51%
Pozostali akcjonariusze 13993 771 35,43%
Calkowita liczba akcji 39 500 000 100,00%

Na dzien 31 grudnia 2010 r. AS Silvano Fashion Group miata 1 473 akcjonariuszy.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. nastgpujacy akcjonariusze AS Silvano Fashion Group posiadali udzial w kapitale
zaktadowym Grupy przekraczajacy 5%:

Udzial w
kapitale
Nazwa Liczba akeji  zakladowym
Najwieksi akcjonariusze 29 963 543 75,66%
KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A. [J] 9647 397 24,36%
TOOMAS TOOL 9 600 000 24,24%
NIEBEDACY REZYDENTAMI KLIENCI DETALICZNI SEB
PANK AS 8100 000 20,45%
KLIENCI SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB 2616 146 6,61%
Pozostali akcjonariusze 9 643 457 24,34%
Calkowita liczba akcji 39 607 000 100,00%

Fundusz statutowy

Fundusz wskazany w pozycji: kapital wlasny akcjonariuszy, stanowi fundusz statutowy ustanowiony zgodnie z
Kodeksem Handlowym. Fundusz statutowy tworzy sig¢ z transferu rocznego zysku netto. Co roku jednostka
macierzysta musi przenie$¢ na fundusz statutowy co najmniej jedna dwudziesta swojego zysku netto za dany okres
sprawozdawczy do momentu, w ktérym warto$¢ funduszu statutowego wyniesie co najmniej jedna dziesiata
warto$ci kapitatu zaktadowego jednostki macierzystej. Fundusz statutowy moze zostaé wykorzystany w celu
pokrycia strat lub podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji obligacji. Fundusz statutowy nie podlega
wyplatom na rzecz akcjonariuszy.

Doroczne walne zgromadzenie akcjonariuszy Silvano Fashion Group, ktore odbylo si¢ 30 czerwca 2011 r.
postanowilo przeznaczy¢ na fundusz statutowy kwotg 164 tys. EUR. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. wartos¢
funduszu statutowego wynosita 231 tys. EUR.

29



Skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion Group za 11l kwartal oraz 9 miesiecy
roku 2011

Informacje na temat akcji

Od dnia 21 listopada 2006 r. akcje AS Silvano Fashion Group sa notowane na gtéwnej liscie notowan na gietdzie
papieréow wartosciowych w Tallinie.

Ksztaltowanie si¢ cen akcji oraz obrot na gieldzie papieréw warto$ciowych w Tallinie w ciagu 9 miesiecy
2011 r. (w EUR)

W ciagu 9 miesigcy 2011 r. najwyzszy 1 najnizszy poziom notowan akcji AS Silvano Fashion Group na gietdzie

papierdw warto$ciowych w Tallinie wynosit odpowiednio 3,55 EUR oraz 2,55 EUR.
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Od dnia 23 lipca 2007 r. akcje AS Silvano Fashion Group sa notowane na liScie notowan podstawowych na GPW
w Warszawie.

Ksztaltowanie si¢ ceny akcji na GPW w Warszawie w ciggu 9 miesigcy 2011 r. (w PLN)

W ciagu 9 miesigey 2011 r., najwyzsze i najnizsze ceny akcji AS Silvano Fashion Group na GPW w Warszawie
wynosity odpowiednio 13,33 PLN oraz 9,40 PLN.
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Nota 13. Przychody ze sprzedazy

9 miesigcy 9 miesigcy
w tys. EUR 2011 r. 2010 r.
Przychody ze sprzedazy hurtowe;j 72 634 59 098
Przychody ze sprzedazy detaliczne;j 13 621 13 006
Podwykonawstwo i ustugi 181 257
Pozostala sprzedaz 113 74
Przychody ze sprzedazy razem 86 549 72 435

Przychody ze sprzedazy z podzialem na poszczegdlne kraje zostaty przedstawione w Nocie 15.

Nota 14. Transakcje z osobami powigzanymi

Zgodnie z definicja zawarta w MSR 24: Ujawnienie Osoéb Powiazanych, osoby powiazane to kontrahenci

reprezentujacy:

a.

Przedsigbiorstwa, ktore bezposrednio lub posrednio, dziatajac poprzez jednego lub wigcej niz jednego
posrednika, kontroluja lub sa kontrolowane, lub znajduja si¢ pod kontrola wspolnie z jednostka
dominujaca lub podmiotami zaleznymi od niej. Powyzsze obejmuje spotki holdingowe, podmioty zalezne
i wspotzalezne;

Podmioty stowarzyszone — przedsigbiorstwa, na ktore jednostka dominujaca lub podmioty zalezne od nigj
wywieraja znaczacy wplyw, ktore nie sa natomiast ani podmiotami zaleznymi ani wspolnymi
przedsigwzigciami (joint venture) inwestora;

Osoby fizyczne posiadajace bezposrednio lub posrednio udzial w prawach glosu jednostki dominujacej
lub podmiotéw zaleznych od niej, dzigki ktorym osoby te moga wywieraé¢ znaczacy wptyw na jednostke
dominujaca lub podmioty zalezne od niej;

Osoby z grona kluczowych czlonkéw kierownictwa wyzszego szczebla, czyli osoby, ktorych zakres umocowania i
obowiazkéw obejmuje planowanie, kierowanie i kontrolg nad dziatalno$cia jednostki dominujacej lub podmiotow
zaleznych od niej; kluczowi cztonkowie kierownictwa to cztonkowie zarzadu i dyrektorzy jednostki dominujacej lub
podmiotéw zaleznych od niej oraz bliscy cztonkowie ich rodzin;

Przedsigbiorstwa, w ktorych znaczacy udzial w prawach glosu nalezy bezposrednio lub posrednio do jakiejkolwiek
osoby opisanej w pkt (c) Iub (d), lub na ktére osoba ta moze wywiera¢ znaczacy wptyw. Przedsigbiorstwa okreslone
powyzej stanowia przedsigbiorstwa nalezace do dyrektorow lub najwigkszych akcjonariuszy jednostki dominujacej
oraz przedsigbiorstwa, w ktorych kluczowi cztonkowie kierownictwa wyzszego szczebla sa jednoczesnie cztonkami
kierownictwa wyzszego szczebla jednostki dominujacej lub podmiotéw zaleznych od niej.
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Sprzedaz towaro6w i ustlug 9 miesi¢gcy 2011 r. 9 miesigcy 2010 r.
w tys. EUR

Spotki stowarzyszone 8452 6793
Sprzedaz razem 8 452 6793
Saldo transakcji z osobami 30.09.2011 r. 30.09.2010 r.
powiazanymi

w tys. EUR

Naleznosci od spotek stowarzyszonych 1521 1542
Nalezno$ci razem 1521 1542

Swiadczenia na rzecz czlonkéw Rady 9 miesiecy 2011 r. 9 miesiecy 2010 r.
Nadzorczej i Zarzadu

w tys. EUR
Wynagrodzenie i $wiadczenia 77 298
Razem 77 298

Zgodnie z oceng Zarzadu, ceny obowiazujace w transakcjach z osobami powigzanymi nie odbiegaty znaczaco od
warunkow rynkowych.

Nota 15. Segmenty operacyjne

Poczawszy od 1 stycznia 2010 r., zmienili§my sposdb przedstawienia informacji w Nocie 15: Segmenty
operacyjne; Zysk operacyjny z dziatalno$ci detalicznej jest obliczany na podstawie kosztu produkcji bielizny
damskiej w spotkach produkcyjnych nalezacych do Grupy, natomiast w latach ubieglych koszt ten byt obliczany
na podstawie kosztu nabycia bielizny damskiej od spétek produkcyjnych nalezacych do Grupy. Informacje
poréwnawcze za 9 miesigcy 2010 r. zostaty odpowiednio zmienione.

Segmenty operacyjne za 9 miesigcy 2011 r.

W tys. EUR Sprzedaz Sprzedaz
detaliczna hurtowa Pozycje
bielizny bielizny Segmenty Nieprzypisane  wyeliminowane Razem
damskiej damskiej razem

Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 13 621 72 634 86 255 294 0 86 549
Przychody wewnatrz segmentu 0 9415 9415 1 062 -10 477 0
EBITDA 5381 25767 31148 -99 0 31 049
Amortyzacja -132 -870 -1 002 -39 0 -1 041
Zysk/strata operacyjna EBIT 5249 24 897 30 146 -138 0 30 008
Udziat w zyskach/stratach jednostek
zaleznych 0 13 13 0 0 13
Przychody/koszty finansowe netto -7 13 400 13393 14 0 13 407
Podatek -726 -9 056 -9 782 0 0 -9 782
Wynik netto 4516 29 254 33770 -124 0 33 646
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0 65 65 0 0 65
Pozostate aktywa segmentu 3605 46 560 50 165 12 622 0 62 787
Raportowane zobowiazania segmentu 1051 13 461 14 512 1351 0 15 863
Odpisy aktualizujace aktywa 0 0 0 0 0 0
Wydatki kapitatowe 118 3365 3483 58 0 3541
Liczba pracownikoéw na dzien sporzadzenia
sprawozdania 518 2716 3234 10 0 3244
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Segmenty operacyjne za 9 miesiecy 2010 r.

W tys. EUR Sprzedaz Sprzedaz
detaliczna hurtowa Pozycje
bielizny bielizny Segmenty Nieprzypisane wyeliminowane Razem
damskiej damskiej razem

Przychody od odbiorcéw zewnetrznych 13 006 59 098 72 104 331 0 72 435
Przychody wewnatrz segmentu 0 8222 8222 853 -9 075 0
EBITDA 2 044 13 757 15 801 35 0 15 836
Amortyzacja -202 -1 075 -1277 -48 0 -1325
Zysk/strata operacyjna EBIT 1842 12 682 14 524 -13 0 14 511
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 38 38 -47 0 -9
Przychody/koszty finansowe netto 184 833 1017 209 0 1226
Podatek -278 -3 251 -3529 -83 0 -3612
Wynik netto 1748 10 302 12 050 66 0 12 116
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0 129 129 0 0 129
Pozostate aktywa segmentu 3379 51 827 55206 4315 0 59 521
Raportowane zobowiazania segmentu 337 8719 9056 1630 0 10 686
Odpisy aktualizujace aktywa 136 49 185 0 0 185
Wydatki kapitatowe 260 1237 1497 1 0 1498
Liczba pracownikéw na dzien sporzadzenia
sprawozdania 449 2 696 3145 10 0 3155

Segmenty geograficzne

Nalezace do Grupy zaktady produkcyjne znajduja si¢ w Biatorusi i na Lotwie. Obszary dziatalno$ci z podziatem
na sprzedaz hurtowa i detaliczna bielizny damskiej sa analizowane na podstawie segmentow geograficznych.
Przych6d w ramach segmentu jest analizowany w oparciu na lokalizacji geograficznej klientow, za§ aktywa w
ramach segmentu sa analizowane w oparciu na ich lokalizacji geograficzne;.

Srodki trwale Srodki trwale

Przychody ze Przychody ze na dzien na

sprzedazy za 9 sprzedazy za 9 30.09.2011 r. dzien

W tys. EUR miesigcy 2011 r.  miesigcy 2010 r. 30.09.2010 r.
Rosja 53199 41 186 136 98
Biatorus 21 868 20 019 8949 13 649
Ukraina 4811 3 806 0 0
Kraje nadbattyckie 2306 4267 470 1010
Pozostate kraje 4365 3157 1 0
Razem 86 549 72 435 9 556 14 757
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