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1.4. Ryzyko wzrostu konkurencji w sektorze dziatalno$ci Emitenta

W branzy Emitenta specyficzne jest rozproszenie popytu na odrgbne rynki lokalne, zlokalizowane wokot
wiekszych miast, o réznym stopniu konkurencyjnosci. Natomiast artykuty sportowe sprzedawane sg zaréwno
przez pojedyncze sklepy sportowe, jak tez przez sieci sklepdw sportowych oraz sieci sklepow
wielkopowierzchniowych (hipermarkety, Makro). W ocenie Zarzadu Emitenta gldbwnymi konkurentami Emitenta sg
sieci sklepow sportowych, przy czym na niektorych z rynkéw lokalnych Emitent konkuruje z wieloma sklepami, na
innych jest jedyng znaczacq siecig sklepdw sportowych. Polityka czesci konkurentéw skierowana jest na nizszy i
sredni segment cenowy sprzedawanych artykutéw, podczas gdy polityka Emitenta — na $redni i wyzszy. Istnieje
ryzyko, ze polityka innych sieci sklepdw sportowych ulegnie zmianie i skoncentrujg sie na tym samym kliencie, do
ktérego skierowana jest oferta Emitenta. Ponadto istnieje ryzyko rozbudowy konkurujacych z Emitentem sieci
sklepoéw sportowych lub wejscia na rynek polski nowych podmiotéw zagranicznych. Powyzsze procesy mogtyby
spowodowac zageszczenie konkurencji na poszczegolnych rynkach i obnizenie przewagi Emitenta.

Emitent planuje utrzymanie obecnej przewagi konkurencyjnej, opartej na (1) przemyslanej strategii doboru
modnych wsrod klientéw i zapewniajgcych odpowiedni przeptyw klientéw lokalizacjach sklepow, (2) ksztattowaniu
asortymentu zgodnie z dobrze rozpoznanymi gustami i preferencjami krajowych nabywcow, (3) ciagtym
podnoszeniu kwalifikacji swojego personelu, (4) wyprzedzaniu konkurencji w planach rozwoju inwestycyjnego oraz
(5) pozyskaniu partnera z najwiekszej na sSwiecie sieci handlu detalicznego artykutami sportowymi (w tym
uzyskanie licencji na korzystanie ze znaku towarowego INTERSPORT). Ponadto, wraz z obserwowanym
wzrostem sity nabywczej Polakow zwieksza sie rynek, na ktérym dziata Emitent, co ostabia presje ze strony
konkurentow.

1.5. Ryzyko zatamania koniunktury na artykuly sportowe

Zrédtlem 98,8% przychodéw Emitenta jest sprzedaz detaliczna artykutéw i odziezy sportowej. Zatamanie
koniunktury na rynku artykutéw sportowych mogtoby wptyng¢ negatywnie na przychody i wyniki Emitenta.

W ocenie Zarzadu Emitenta ryzyko takie jest niewielkie, z uwagi na:

(1) mode na zdrowy, sportowy styl zycia: wraz ze wzrostem zamoznosci Polakow zaobserwowac¢ mozna zmiane
stylu zycia oraz stopniowe zwiekszanie sie puli Srodkow przeznaczanych na aktywnos¢ fizyczng. Sport, turystyka i
rekreacja utozsamiane sg ze zdrowym trybem zycia, ktory jest szeroko lansowany nie tylko przez specjalistow od
zdrowia, ale takze przez osoby publiczne, gwiazdy telewizji i sportu. Utrwala sie moda na sportowy styl ubioru na
co dzien, réwniez wsrod klientdw nie uprawiajacych czynnie zadnego sportu. Producenci odziezy sportowej
proponujg bardzo urozmaicone wzornictwo oraz rozszerzyli swojg oferte o tzw. kolekcje city wear, czyli odziez
zachowujaca funkcjonalnos¢ jak dla sportowcow, ale w wydaniu miejskim,

(2) rosnaca dostepnos¢ dyscyplin sportu amatorskiego: istotnym czynnikiem zwiekszajacym baze klientow
sklepoéw sportowych jest tez zwiekszenie atrakcyjnosci i bezpieczenstwa uprawiania wielu dyscyplin poprzez
powszechne zastosowanie nowatorskich rozwigzan technicznych i materiatdw, jeszcze niedawno
wykorzystywanych wylgcznie w sporcie wyczynowym,

(3) tendencje wzrostu udziatu wydatkéw na sport w wydatkach ogétem: statystyczny Polak przeznaczyt srednio w
miesigcu 2001 roku niecate 40 zt na sport i kulture, w roku 2003 kwota ta wzrosta do 42,50 zt, zas w roku 2004 do
47,04 zt (fj. 7,2% wydatkow) (GUS, 2005). Jednakze wartos¢ artykutow sportowych kupowanych przez
statystycznego Polaka jest wciaz kilkakrotnie nizsza niz przez mieszkanca Europy Zachodniej.

Wobec powyzszego pozytywna koniunktura na rynku artykutdéw sportowych powinna utrzymywac sie przez kolejne
kilkanascie lat.

1.6. Ryzyko ograniczenia czasu pracy handlu w niedziele

Wszystkie (oprécz jednego) sklepy Emitenta ulokowane sa w centrach handlowych, ktére przyciggajg klientow
znacznie wydluzonymi godzinami pracy, w tym umozliwiajagcymi robienie zakupéw w soboty i niedziele.
Zmieniajace sie wzorce spedzania wolnego czasu i robienia zakupow powoduja, iz centra handlowe odnotowujg
najwiekszy przeptyw klientéw i najwyzsze obroty w weekendy. Podejmowane proby ustawowego ograniczenia
badz catkowitego zakazu prowadzenia handlu w niedziele mogg mie¢ wplyw na ograniczenie wzrostu przychodow
i ostabienie wynikéw finansowych Emitenta, uzyskiwanych w tym dniu. Doswiadczenia Europy Zachodniej
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wskazujg jednak, iz w przypadku wprowadzenia zakazu handlu w niedziele koncentracja zakupow przesuwa sie
na soboty.

1.7. Ryzyko likwidacji badz upadiosci firm dostawczych

Emitent narazony jest na potencjalne ryzyko utraty jednego lub kilku dostawcdéw, zaopatrujacych sie¢ sklepow
INTERSPORT, co mogtoby spowodowa¢ brak wybranego asortymentu, a w konsekwencji obnizy¢ przychody
Emitenta.

Emitent prowadzi nastepujace dziatania majace zminimalizowa¢ powyzsze ryzyko: (1) dla danego asortymentu
zamawia co najmniej trzy konkurencyjne marki, a dla kazdej z nich modele na kilku poziomach cenowych, (2)
wspotpracuje z okoto 280 firmami dostawczymi, (3) ma mozliwos¢ uzupelnienia zaopatrzenia w marki
miedzynarodowe w IDE, (4) ma mozliwos¢ uzupetnienia brakujacego asortymentu markami wlasnymi
INTERSPORT.

1.8. Ryzyko utraty partnera z Grupy INTERSPORT

Emitent poprzez zawarcie Umoéw Licencyjnych i Umowy Inwestycyjnej rozpoczat wspoétprace z Grupg
INTERSPORT, zajmujaca sie sprzedaza detaliczng artykutdw sportowych, w tym pod markami wtasnymi. Nie
mozna wykluczy¢ sytuacji nieprzewidzianego zatamania sportowego rynku europejskiego, spadku wynikéw
finansowych Grupy INTERSPORT, czy tez wycofania sie INTERSPORT z rynku polskiego z innych powoddw.
Istnieje ryzyko utraty przez Emitenta wiodacego partnera, co oznaczatoby (1) utrate wsparcia ze strony Grupy
INTERSPORT, (2) utrate mozliwosci postugiwania sie znakiem INTERSPORT lub spadek wartosci tego znaku, (3)
utrate alternatywnego zrodta zaopatrzenia oraz (4) zmniejszenie konkurencyjnosci warunkéw zakupu asortymentu
katalogowego i ofert specjalnych.

W ocenie Zarzadu Emitenta okreslone czynniki z roku na rok umacniajg pozycje Grupy INTERSPORT, co
minimalizuje ryzyko utraty partnera z przyczyn lezacych po stronie partnera w zdecydowanym stopniu. Do
czynnikdw tych zaliczy¢é mozna: (1) 50 - letnie doswiadczenie Grupy INTERSPORT w sprzedazy artykutow
sportowych, (2) pozycja lidera w branzy w skali miedzynarodowej, (3) ilos¢ sklepdw, rozpoznawalnos¢ marki i
udziat w poszczegodlnych rynkach krajowych, a takze (4) state pozyskiwanie nowych rynkéw zbytu na catym
Swiecie, czego przyktadem jest wejscie Grupy INTERSPORT na rynek w Polsce.

2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta
2.1. Ryzyko zwiazane z op6znieniem badz nieuruchomieniem kolejnych lokalizacji sklepow

Emitent, realizujac zatozong strategie rozwoju, sfinalizowat warunki najmu powierzchni w centrach handlowych
badz jest na etapie zaawansowanych negocjacji dla lokalizacji sklepdw, ktérych otwarcie nastgpi w latach 2006 —
2007. Istnieje ryzyko, ze ewentualne opéznienia w budowie czy oddaniu do uzytku obiektéw, w ktérych majg sie
znalez¢ sklepy Emitenta, spowodujg zmniejszenie dynamiki rozwoju Emitenta lub nieosiagniecie zatoZzonych
wynikéw finansowych.

W ocenie Zarzadu Emitenta opdznienia w obejmowaniu sklepédw nie spowodujg natomiast pogorszenia ptynnosci
Emitenta (poprzez koniecznos$¢ sfinansowania i magazynowania zaméwionych kompletéw asortymentu), gdyz
Emitent zostanie poinformowany o ryzyku opdznienia otwarcia danego centrum handlowego wczesniej, niz
skfadatby zamdwienia na asortyment sezonowy do sklepu w tym centrum.

Istnieje ryzyko, ze z przyczyn niezaleznych od Emitenta budowa centrum handlowego, w ktérym Emitent planuje
otwarcie sklepu, zostanie catkowicie wstrzymana, co mogtoby spowodowa¢ opdznienie albo brak mozliwosci
rozszerzenia sieci sklepéw Emitenta na nowy rynek, a w konsekwencji zmniejszenie dynamiki wzrostu
przychodéw i wynikéw Emitenta. Emitent na biezagco monitoruje postep prac przy budowie poszczegdlnych
centréw handlowych, jak rowniez podaz innych, potencjalnych lokalizacji sklepéw Emitenta.

2.2 Ryzyko braku zaufania polskich klientdow do marek wlasnych INTERSPORT

Emitent przez 18 lat dziatalnosci opierat polityke asortymentowg na dobrze rozpoznawalnych markach
miedzynarodowych i krajowych artykutéw i odziezy sportowej. Od 2006 roku, w zwigzku z podpisaniem Umow
Licencyjnych, Emitent bedzie poszerzat asortyment o wybrane marki wtasne INTERSPORT. Marki te nie sg
praktycznie znane klientom polskim, byty jedynie przez krotki czas obecne w kilku sklepach w kraju i zostaty
catkowicie wycofane z naszego rynku. Czes$¢ klientéw Emitenta, w szczegdlnosci osoby uprawiajace sporty
zimowe w Austrii czy Niemczech, mogta zapozna¢ sie z oferta marek wlasnych INTERSPORT, z uwagi na
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znaczny udziat sieci INTERSPORT w rynku artykutdw sportowych tamtych krajow. Istnieje ryzyko, iz klienci
sklepow INTERSPORT w Polsce poczatkowo moga niechetnie kupowac¢ artykuty pod praktycznie nieznanymi im
markami, pomimo korzystnej relacji ceny i jakosci, majac do dyspozycji duzy wybdr marek o wysokiej
rozpoznawalnosci. Mogtoby to spowodowac niesprzedanie planowanej iloéci asortymentu i ograniczenie ptynnoci
finansowej Emitenta.

Emitent podjat szereg dziatan zmierzajacych do ograniczenia tego ryzyka, tj: (1) planowanie szerokiej kampanii
marketingowej wprowadzanych marek wiasnych INTERSPORT (zgodnie z Umowg Inwestycyjna ITC zobowigzat
sie do poniesienia kosztéw kampanii reklamowych i wizerunkowych marki INTERSPORT w Polsce), (2)
przygotowanie atrakcyjnej oferty cenowej dla klientéw, (3) szkolenie sprzedawcéw w celu prowadzenia marketingu
bezposredniego, (4) organizacje akcji sponsoringowych, majacych na celu zapoznanie klientéw z wtasciwosciami i
jakoscig oferowanych marek wiasnych, (5) ksztattowanie polityki asortymentowej tak, aby udziat marek wtasnych
INTERSPORT nie przekraczat 15% catosci asortymentu proponowanego klientom w sklepach Emitenta.

2.3. Ryzyko utraty sublicencji INTERSPORT

W przypadku rozwigzania Uméw Licencyjnych nastapitaby utrata praw do korzystania przez Emitenta ze znaku
towarowego INTERSPORT oraz innych znakéw towarowych (marek wiasnych INTERSPORT), Emitent oraz jego
odbiorcy mogliby sprzedawac produkty oznaczone tymi znakami jedynie przez okres jednego roku od kornca
obowigzywania Umoéw Licencyjnych. Towary zaméwione, ale nie dostarczone zostatyby dostarczone tylko za
zgodg IDE. W przypadku wypowiedzenia Umowy sublicencyjnej INTERSPORT Zadna ze stron nie ma prawa
dochodzi¢ jakichkolwiek roszczen odszkodowawczych. Przestanki rozwigzania Uméw Licencyjnych opisane
zostaty w pkt 21 Czesci Il Prospektu. W chwili obecnej ryzyko rozwigzania Umoéw Licencyjnych jest znikome,
w 50- letniej historii INTERSPORT jeszcze nigdy zadna umowa na udzielenie licencji nie zostata wypowiedziana.

24. Ryzyko znacznego podwyzszenia cen zakupu asortymentu

Specyfika sprzedazy towaréw markowych, renomowanych producentéw powoduje, iz Emitent nie ma znaczacego
wptywu na cene detaliczng przewazajgcej czesci asortymentu. Cena detaliczna ustalana jest przez producenta /
dystrybutora i obowigzuje wszystkie punkty sprzedazy danej marki w Polsce. Istnieje ryzyko, Zze znaczne
podwyzszenie cen przez gtbwnych dostawcéw moze spowodowaé mniejsze zainteresowanie klientow dang markg
i wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Jednakze, dla kazdej z gtownych grup towarowych asortyment w sklepach INTERSPORT obejmuje kilka roznych
marek, co daje klientowi mozliwo$s¢ wyboru innej marki niz dotychczas preferowana i minimalizuje ryzyko
znacznego zmniejszenia przychodow. Ponadto znaczne podwyzszenie cen przez dostawce bez uzasadnionej
przyczyny moze skioni¢ Emitenta do istotnego zmniejszenia udziatu kolekcji tego dostawcy w asortymencie lub
poszukania alternatywnego dostawcy. Podpisanie Umow Licencyjnych dodatkowo ogranicza ryzyko podwyzszania
cen przez dostawcow z uwagi na lepszg pozycje negocjacyjng Emitenta: ma on mozliwos¢ rezygnacji z ustug
lokalnego dostawcy danej marki miedzynarodowej i zaméwienia dostawy asortymentu tej marki w IDE.

2.5. Ryzyko sprowadzenia wadliwego towaru

Z uwagi na sprowadzanie od producentéw duzych partii towaréw, istnieje ryzyko przyjecia na magazyn Emitenta
duzej partii towaru uszkodzonego np. na skutek wadliwej linii produkcyjnej. Sprzedanie znaczacej ilosci sztuk
wadliwego asortymentu mogtoby sie wigza¢ z obnizeniem wiarygodnosci Emitenta jako sprzedawcy artykutéw
markowych wysokiej jako$ci. W dalszej konsekwencji mogtoby tez spowodowaé niezrealizowanie zatozonej marzy
na danym asortymencie i spadek wynikéw finansowych Emitenta. Emitent ma mozliwo$¢ ograniczenia
powyzszego ryzyka poprzez: (1) zastosowanie obnizki cen wadliwej partii produktu (towar Il gatunku), (2)
wycofanie wadliwego asortymentu ze sklepéw i wymiane lub zwrot towaru do dostawcy, (3) sprowadzenie
poréwnywalnego asortymentu innego dostawcy w miejsce wadliwej partii towaru.

2.6. Ryzyko zwigzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw petnego asortymentu

Emitent wspotpracuje z okoto 280 dostawcami ré6znego rodzaju sprzetu i odziezy sportowej. Specyfika branzy jest
zamawianie sezonowych kolekcji asortymentu ze znacznym wyprzedzeniem, w zaleznosci od grupy towardw,
siegajacym nawet 6 miesiecy. Istnieje ryzyko, Zze jedna lub kilka zamowionych kolekcji zostang dostarczone
Emitentowi z opdznieniem, lub nie zostang dostarczone wcale, co powodowatoby powstanie luki w asortymencie
proponowanym klientom, a w konsekwenciji utrate czesci planowanych przychodéw ze sprzedazy.
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Emitent ogranicza powyzsze ryzyko, konstruujac asortyment sktadajacy sie z co najmniej kilku konkurencyjnych
marek od réznych dostawcow dla gidéwnych grup towaréw sezonowych. Taka polityka umozliwia zaoferowanie
klientowi szerokiego wyboru nawet w przypadku ewentualnego opéznienia czy braku jednej lub kilku dostaw.

2.7. Ryzyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy

Branza, w ktorej dziata Emitent, charakteryzuje sie duzg sezonowo$cig sprzedazy. Zdecydowanie mozna
wyodrebni¢ sezon letni i zimowy, przy czym kazda z grup towarowych ma nieco inny rytm i charakter sprzedazy w
ciggu roku. Istnieje ryzyko, ze po sezonie w magazynie Emitenta beda zalegaé towary, ktére nie znalazty
nabywcéw ani w okresie sprzedazy podstawowej, ani w okresie wyprzedazy posezonowych, w kwocie
przewyzszajacej zakladany wczesniej poziom. Spowodowatoby to obnizenie wynikéw finansowych Emitenta, a
takze dodatkowe zamrozenie Srodkdéw obrotowych w towarze, co mogtoby sie przyczyni¢ do zmniejszenia
ptynnosci.

Ryzyko niesprzedania sezonowej oferty w znacznym stopniu ograniczaja nastepujace dziatania, podejmowane
przez Emitenta: (1) wyboér towaréw na podstawie rozeznania rynku, (2) wysoko wykwalifikowana, starannie
dobierana kadra dziatu zaopatrzenia, (3) biezaca analiza raportéw sprzedazy, (4) wieloletnie doswiadczenie w
gospodarce magazynowej, (5) biezace monitorowanie standw magazynowych, w szczegdélnosci towarow
sprzedawanych, (6) dobrze przygotowane kampanie reklamowe przed sezonem, w trakcie sezonu i posezonowe
oraz (7) wyprzedaze posezonowe. Na koniec kazdego sezonu Emitent przeprowadza planowg wyprzedaz
koncowych partii asortymentu z danego sezonu. Instrument ten jest bardzo efektywnie wykorzystywany przez
Emitenta: po przeprowadzeniu wyprzedazy zapas towarow posezonowych ksztattuje sie ponizej 10% stanu
magazynowego. Towary te, z uwagi na ich wysokg jakos¢ i uzyteczno$¢, znajdujg nabywcéw na poczatku
kolejnego sezonu, co powoduje, ze w magazynie Emitenta praktycznie nie wystepujg zapasy starsze niz rok.

2.8. Ryzyko aury (pogodowe)

Wiekszo$¢ sprzetu i odziezy sportowej przeznaczona jest do aktywnosci fizycznej na wolnym powietrzu, tylko
czes¢ przeznaczona jest do tzw. sportéw halowych. Branza Emitenta charakteryzuje sie duzg sezonowoscig
sprzedazy, na ktéra wpltyw ma m.in. ksztaltowanie sie pogody w poszczegdlnych sezonach / rejonach
sprzyjajacych uprawianiu danej dyscypliny sportu. Istnieje ryzyko, ze wystepujace anomalie / zaburzenia
pogodowe, takie jak zimne i deszczowe lato, opdZniajgca sie lub ciepta i mato $niezna zima, spowodujg czasowy
spadek popytu na sezonowe artykuty i odziez sportowa, co przetozy sie na poziom przychodéw Emitenta. W
ocenie Zarzadu Emitenta w dzisiejszych czasach ryzyko pogodowe odgrywa coraz mniejszg role w dziatalnosci
Spoéiki, gdyz jest ograniczane kilkoma czynnikami: (1) z roku na rok powieksza sie liczba osdb, wyjezdzajacych na
urlopy zagraniczne tam, gdzie panujg sprzyjajace warunki pogodowe, a zaopatrujgcych sie w potrzebny sprzet
sportowy w Polsce, (2) rozwdj techniki umozliwia sztuczne nasniezanie stokéw, pozwalajac tym samym na
uprawianie sportéw zimowych mimo braku opadéw $niegu, (3) wzrasta liczba catorocznych obiektéw sportowych,
co pozwala klientom na uprawianie sportéw sezonowych (a réwnoczesnie uzupetnianie wyposazenia) niezaleznie
od pogody.

2.9. Ryzyko rotacji pracownikow

Wykwalifikowany i doswiadczony w branzy sportowej personel, stuzacy klientowi fachowg pomocg przy wyborze
specjalistycznego sprzetu, stanowi jedng z istotnych przewag konkurencyjnych Emitenta. Istnieje ryzyko
zwiekszenia sie rotacji personelu bezposrednio obstugujgcego klienta, co mogtoby wptyngé negatywnie na obroty
lub marze generowane przez sklepy Emitenta. Emitent stara sie zmniejszy¢ powyzsze ryzyko poprzez dbanie o
rozwéj i motywacje pracownikow. Systematycznie organizuje szkolenia, prezentacje, testy sprzetu, w ktorych
uczestniczg sprzedawcy i pracownicy serwisow. Wprowadzit przemyslany, czytelny system motywacyjny majacy
na celu zwiekszenie wiezi uczestniczacych w nim oséb z pracodawca. Dzieki prowadzonym dziataniom i
przyjaznej atmosferze pracy, personel Emitenta charakteryzuje sie znaczng stabilnoscig oraz niska rotacjg
pracownikow.

2.10. Ryzyko zwigzane z umowami najmu lokali Emitenta

Z uwagi na prowadzenie przez Emitenta dziatalno$ci wytacznie w lokalach wynajmowanych istnieje ryzyko
wypowiedzenia lub odstapienia od uméw najmu przez podmioty wynajmujace, a takze ryzyko nieprzedtuzenia
takich uméw po okresie, na ktéry zostaty zawarte. Zwazywszy na charakter uméw (zawierane na czas okreslony,
zwykle na okres 10 lat od daty rozpoczecia najmu), warunki wypowiedzenia lub odstapienia od umowy najmu
przez podmiot wynajmujacy zostaty wyraznie wskazane i ograniczone sg do wymienionych przypadkow razgcego
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nieprzestrzegania przez Emitenta warunkéw najmu. Ponadto strony tych uméw najmu uzgodnity mozliwosé
przedtuzenia obwigzywania najmu na kolejny dziesiecioletni okres, pod warunkiem wywigzywania sie Emitenta z
obowigzkdéw najemcy przez czas trwania umowy. Taka konstrukcja umoéw minimalizuje ryzyko niespodziewanej i
nieuzasadnionej utraty przez Emitenta lokalizacji sklepu.

Niezaleznie od przestrzegania warunkéw najmu, nie ma gwarancji, ze Emitent bedzie w stanie przedtuza¢ okres
obowigzywania uméw najmu na warunkach zadowalajgcych z punktu widzenia dziatalnosci handlowej Emitenta.
Potencjalna utrata gtéwnych lokali sklepowych mogtaby mie¢ niekorzystny wptyw na wielkos¢ obrotéw Emitenta w
perspektywie dlugoterminowej. W ocenie Zarzadu (1) pozycja Emitenta jako wiarygodnej i rzetelnej firmy,
wspotpracujacej z najwiekszg w skali miedzynarodowej organizacjg z branzy dziatania Emitenta, a takze (2)
mozliwo$¢ znalezienia z odpowiednim wyprzedzeniem innej, réwnie atrakcyjnej lokalizacji, znaczaco obnizajg
potencjalny wptyw tego ryzyka na wyniki finansowe Emitenta.

2.11. Ryzyko zwiazane z sytuacja finansowa Emitenta

Emitent charakteryzuje sie ogéinie dobrg sytuacjg finansowa. Zrédta finansowania dziatalno$ci, oprocz $rodkéw
wiasnych, stanowig przede wszystkim, co typowe dla przedsiebiorstwa handlowego, zobowigzania
krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug (w kwocie 38 524 tys. zt na 31 grudnia 2005 roku) oraz zobowigzania
dlugoterminowe z tytutu leasingu dotyczacego wyposazenia sklepow (w kwocie 1 148 tys. zt na 31 grudnia 2005
roku). Emitent dysponuje limitem kredytu w rachunku biezacym do tacznej kwoty 5 000 tys. zt, ktéry na 31 grudnia
2005 wykorzystywat do wysokosci 4.107 tys. zi. Ponadto Emitent posiada niewielkie zobowigzania
diugoterminowe z tytutu kredytu (104 tys. zt na 31 grudnia 2005 roku).

Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku nagtego skrocenia termindw ptatnoéci przez najwiekszych dostawcéw oraz
zadania splaty pozostatych zobowigzan finansowych, Emitent mégtby zosta¢ zmuszony do poszukiwania innych
zrodet finansowania, co w zaleznosci od rozwoju przysztej sytuacji Emitenta i rynkéw finansowych, mogtoby
doprowadzi¢ do powstania probleméw z terminowym regulowaniem przez niego zobowigzan. Jednakze bardzo
dobra pozycja Emitenta jako czotowego sprzedawcy poszczegdlnych marek towaréw powoduje, iz terminy
pfatnosci z roku na rok sg wydluzane. W ocenie Emitenta, przy zatozeniu kontynuowania wspotpracy
z dostawcami i bankami oraz Grupg INTERSPORT na dzisiejszych warunkach, zagrozenie co do nieterminowego
wywigzywania sie przez Emitenta z zaciggnietych zobowigzarn handlowych i kredytowych jest znikome.

2.12. Ryzyko zwigzane z zastawami ustanowionymi na czesci majatku

Z uwagi na korzystanie przez Emitenta z obcych zrédet finansowania w postaci leasingu i kredytéw, a takze z
uwagi ha wymagane zabezpieczenie ptatnosci z tytutu uméw najmu, Emitent ustanowit na czesci majatku
zastawy, stanowigce zabezpieczenie realizacji powyzszych uméw. Taka forma zabezpieczenia jest ogolnie
przyjeta na rynku. Ustanowienie zastawow moze, w przypadku zaprzestania wywigzywania sie przez Emitenta z
zobowigzan z tytutu zawartych uméw, spowodowacé utrate przez Emitenta czesci aktywow. Jednakze ze wzgledu
na fakt, iz Emitent terminowo reguluje zobowigzania wynikajace z uméw, ryzyko, iz kontrahenci skorzystaja z tej
formy zabezpieczenia, jest znikome.

2.13. Ryzyko niepozyskania wplywow w zakiadanej wielkoSci

Emitent zaktada pozyskanie wpltywéw z Publicznej Emisji w wysoko$ci okoto 15 - 25 min zt na pokrycie czesci
zamierzen inwestycyjnych zgodnie ze strategig rozwoju na lata 2006 - 2008. Istnieje ryzyko, ze w przypadku
pozyskania Srodkéw w nizszej wysokosci, Emitent nie bedzie w stanie zapewni¢ odpowiedniego poziomu
finansowania z innych zrédet, co moze przesuna¢ lub opdzni¢ otwarcie nowych sklepéw, a takze spowodowac
konieczno$¢ zaptaty kar umownych, okre$lonych w podpisanych juz umowach najmu. W ocenie Zarzadu
Emitenta, pozyskanie mniejszych niz zaktadane wplywow z emisji Akcji serii E nie zagrozi realizacji juz
rozpoczetych inwestycji. W takiej sytuacji Emitent przewiduje pozyskanie srodkéw brakujgacych do realizaciji
strategii rozwoju z innych zrodet, w tym kredytoéw bankowych i uméw leasingu.

3. Czynniki ryzyka zwigzane z Akcjami Emitenta

3.1. Ryzyko zwigzane z niedojsciem emisji Akcji Oferowanych do skutku, odwofaniem lub

odstapieniem od Oferty Publicznej

Emisja Akcji Oferowanych nie dojdzie do skutku w przypadku, jesli:

— zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie nie zostanie subskrybowana i nalezycie optacona przynajmniej
1 Akcja Oferowana, lub
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— Zarzad Emitenta nie zlozy na podstawie art. 310 Ksh, w zwigzku z art. 431 § 7 Ksh o$wiadczenia
dookreslajacego wielko$¢ podwyzszenia kapitalu zaktadowego Emitenta na podstawie iloSci Akcji
Oferowanych objetych waznymi zapisami i/lub nie ztozy do sadu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych w terminie szesciu miesiecy od daty
zatwierdzenia przez Komisje Prospektu, lub

— uprawomochi sie postanowienie sadu rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych.

Emitent do czasu rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane moze postanowi¢ o odwofaniu
Publicznej Oferty bez podawania przyczyn swojej decyzji. Po rozpoczeciu Publicznej Oferty, do czasu przydziatu
Akcji Oferowanych, odstgpienie od jej realizacji moze nastgpic jedynie z waznego powodu.

Powyzsze zdarzenia lub decyzje Emitenta moggq spowodowaé okresowy brak mozliwosci korzystania przez
Inwestoréw z wplaconych przez nich na optacenie zapisow na Akcje Oferowane $rodkéw finansowych, a zwrot
tych Srodkéw nastapi bez Zadnych odsetek czy odszkodowan.

3.2. Opoznienie wprowadzenia lub niedopuszczenie papieréw wartosciowych Emitenta do
obrotu gieldowego

Podejmujac decyzje o dopuszczeniu Akcji serii B, Akcji serii C2, Akcji serii D i Akcji serii E do obrotu gietdowego
Zarzad GPW wezmie pod uwage kryteria, jakie powinni spetnia¢ emitenci i ich papiery wartosciowe, aby mogty
zosta¢ dopuszczone do obrotu gieldowego, okreslone w Regulaminie Gietdy oraz w rozporzadzeniu Rady
Ministréw z dnia 14 pazdziernika 2005 r. w sprawie szczegétowych warunkéw, jakie musi spetniaé rynek
oficjalnych notowan gietldowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku
(Dz. U. Nr 206, poz. 1712). Jednym z nich jest istnienie rozproszenia zapewniajace ptynnosc¢ obrotu tymi akcjami.
Z rozproszeniem takim mamy do czynienia, gdy 25% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu
gietdowego znajduje sie w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5% ogdlinej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu. W przypadku Emitenta warunek ten moze zostac¢ niespetniony i w zwigzku z
tym zastosowanie moze znalez¢ kryterium pomocnicze wskazane w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 14
pazdziernika 2005 r. w sprawie szczegotowych warunkéw, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan
gieldowych oraz emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz. U. Nr 206, poz.
1712), tj. gdy liczba akcji objetych wnioskiem oraz akcji bedacych przedmiotem obrotu, a takze sposob
przeprowadzenia ich subskrypcji lub sprzedazy pozwala uzna¢, ze obrét tymi akcjami na rynku oficjalnych
notowan uzyska wielko$¢ zapewniajaca ptynnosc.

Emitent bedzie doktadat staran, aby wprowadzenie Akcji serii B, Akcji serii C2, Akgcji serii D i Akcji serii E, Praw do
Akcji serii D i Praw do Akgcji serii E do obrotu giefdowego nastgpito w mozliwie krotkim terminie do konca Il
kwartatu 2006 r. W tym celu Emitent bedzie dokonywat wszelkich czynnosci zmierzajacych do wprowadzenia AKcji
Serii B, Akcji serii C2, Akciji serii D i Akcji serii E, Praw do Akc;ji serii D i Praw do Akc;ji serii E do obrotu gieldowego
niezwtocznie po zaistnieniu okolicznoséci, ktére to umozliwia.

Wprowadzenie Akgcji serii D i Akcji serii E do obrotu gietdowego zwigzane jest z uprzednim uzyskaniem rejestracji
sgqdowej podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Ewentualne przediuzanie sie okresu rejestracji przez sad moze
wpltynaé na przesuniecie zatozonych terminéw.

3.3. Ryzyko zwigzane z notowaniem Praw do Akcji serii E

Dopuszczenie Praw do Akcji serii E wymaga szczegétowych ustalen pomiedzy Emitentem, Oferujgcym, KDPW i
GPW. Niedopuszczenie Praw do Akcji serii E do obrotu gieldowego moze oznacza¢ dla Inwestorow brak
mozliwosci zbywania przydzielonych papieréw wartosciowych do dnia debiutu Akcji Oferowanych na GPW.

Charakter obrotu Praw do Akgcji serii E rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Oferowanych,
posiadacz Praw do Akgji serii E otrzyma jedynie zwrot Srodkéw w wysokosci iloczynu liczby Praw do Akcji serii E
znajdujacych sie na rachunku Inwestora oraz Ceny Emisyjnej. Dla Inwestorow, ktdérzy nabeda Prawa do Akcji serii
E na GPW moze oznacza¢ to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptacg oni na rynku wtérnym za
Prawa do Akcji serii E, bedzie wyzsza od Ceny Emisyjne;.
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3.4. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Emitenta

Inwestorzy rozwazajacy nabycie Akcji Emitenta powinni w swoich decyzjach uwzglednia¢ ryzyko towarzyszace
tego typu inwestycjom. Wynika to z faktu, ze ksztattowanie sie cen akcji notowanych na gietdach papierow
wartosciowych jest nieprzewidywalne zaréwno w krotkim, jak i dlugim okresie czasu. Poziom zmiennosci cen akgji,
a tym samym ryzyko inwestycji, jest zazwyczaj wyzszy niz poziom zmiennosci cen innych instrumentow
finansowych dostepnych na rynku kapitatowym, takich jak papiery skarbowe, jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych otwartych, certyfikaty inwestycyjne wybranych funduszy inwestycyjnych zamknietych, czy
zabezpieczone dtuzne papiery wartosciowe. Ponadto, Akcje Emitenta znajdg sie w obrocie na polskim rynku
kapitatowym, ktéry bedac na wczesnym etapie swojego rozwoju cechuje sie stosunkowo niskg kapitalizacjg w
poréwnaniu do bardziej rozwinietych rynkéw. Znajduje to odzwierciedlenie w ograniczonej ptynnosci oraz duzej
zmiennosci, zaréwno cen poszczegolnych papierow wartosciowych, jak i indekséw charakteryzujacych caty rynek
gietdowy.

Inwestowanie w Akcje Emitenta winno uwzgledniac ryzyko wahan kurséw i ograniczenia ptynnosci Akcji Emitenta.
Termin wprowadzenia Akcji Emitenta do obrotu na GPW nie jest obecnie mozliwy do precyzyjnego oznaczenia, co
jest zrodtem ryzyka przedtuzenia sie okresu przejsciowego ograniczenia ptynnosci inwestycji. Dodatkowo istnieje
ryzyko niskiej ptynnosci Akcji Emitenta z uwagi na stosunkowo niewielkg wartos¢é Oferty Publicznej.

3.5. Ryzyko wstrzymania Oferty lub notowan

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢ w zwigzku z Ofertg lub w zwigzku z ubieganiem si¢ o
dopuszczenie Akcji serii B, Akcji serii C2, Akcji serii D i Akcji serii E do obrotu na rynku regulowanym przez
Emitenta lub inne podmioty uczestniczace w tej Ofercie w imieniu lub na zlecenie Emitenta, KPWiG moze:

— nakazac¢ wstrzymanie rozpoczecia Oferty lub przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni
roboczych, lub

— zakaza¢ rozpoczecia Oferty Publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub zakaza¢ dopuszczenia AKcji
Emitenta do obrotu na rynku regulowanym, lub

— opublikowa¢, na koszt Emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z Ofertg Publiczna,
lub w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie Akcji serii B, Akcji serii C2, Akcji serii D i Akcji serii E do
obrotu na rynku regulowanym.

Komisja moze zastosowa¢ wymienione srodki takze w przypadku, gdy z tresci Prospektu wynika, ze:

— Oferta lub dopuszczenie Akcji serii B, Akcji serii C2, Akcji serii D lub Akcji serii E do obrotu na rynku
regulowanym w znaczacy sposob naruszatoby interesy inwestorow,

— utworzenie Emitenta nastapito z razgcym naruszeniem prawa, ktérego skutki pozostajg w mocy,

— dziatalno$¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktdérego skutki
pozostajg w mocy,

— status prawny Akgc;ji serii B, Akcji serii C2, Akgiji serii D lub Akciji serii E jest niezgodny z przepisami prawa.

W przypadku gdyby wymagato tego bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub bytby zagrozony interes
inwestorow, GPW, na zgdanie KPWIG, wstrzyma dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan
Akcji Emitenta, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Nie sposéb wykluczy¢ ryzyka wystapienia takich sytuacji w odniesieniu do Akcji Emitenta.
3.6. Wydanie decyzji o wykluczeniu Akcji z obrotu na rynku regulowanym

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopetniajg okreslonych obowigzkéw wymaganych przez Ustawe o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, w szczegdlnosci obowigzkéw informacyjnych, KPWiG moze natozy¢ na podmiot,
ktéry nie dopetnit obowigzkdéw, kare pieniezng do wysokosci 1 miliona zt albo moze wydac decyzje o wykluczeniu
akgcji z obrotu na rynku regulowanym albo natozyc¢ obie te kary tgcznie.

Ponadto, zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obroét okreslonymi
papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujagcych na mozliwos¢ zagrozenia
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prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interesdw inwestoréw, na zadanie Komisji GPW zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami na okres nie
diuzszy niz miesigc. Na zadanie Komisji GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartosciowe w
przypadku, gdy obroét nimi zagraza w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Zgodnie z Regulaminem GPW Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na okres do trzech
miesiecy, na wniosek Emitenta, a takze jezeli uzna, Zze wymaga tego interes i bezpieczehstwo uczestnikéw obrotu
lub jezeli Emitent naruszy przepisy obowigzujace na GPW. Ponadto w sytuacjach okreslonych w Regulaminie
GPW Zarzad Gieldy moze wykluczyé¢ papiery wartosciowe z gietdowego obrotu.

Nie sposéb wykluczy¢ ryzyka wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do AKcji.
3.7. Ryzyko zwigzane z zasadami nabywania Akcji Oferowanych

Ze wzgledu na zasady nabywania Akcji Oferowanych w Ofercie Publicznej, w przypadku znacznego popytu na
Akcje Oferowane istnieje ryzyko znacznej redukcji zapiséw na Akcje Oferowane.

Zgodnie z zasadami Publicznej Oferty, Emitent ma prawo zmieni¢ liczbe Akcji Oferowanych w Transzy Otwartej,
Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych i Transzy INTERSPORT. Emitent nie zamierza likwidowa¢ zadnej z transz,
z wyjatkiem przypadku nieztozenia Zadnego waznego zapisu w danej transzy.

3.8. Ryzyko zwigzane z wplywem rozproszonego akcjonariatu na podejmowanie uchwat
przez WZ

W wyniku zrealizowanej Publicznej Oferty akcjonariat Emitenta ulegnie czesciowemu rozproszeniu, co z uwagi na
zapisy Statutu Emitenta o koniecznosci uzyskania quorum w wysokosci 50% kapitatu zaktadowego dla podjecia
wigzacej uchwaty (§ 28) moze utrudni¢ w przysziosci skuteczne podejmowanie wigzacych uchwat przez WZ
Emitenta. Jednakze w rekach Obecnych Wiodacych Akcjonariuszy po przeprowadzeniu Publicznej Oferty, przy
zafozeniu objecia wszystkich Akcji Oferowanych pozostanie okoto 84% kapitatu zaktadowego, co w znacznym
stopniu zmniejsza wskazane ryzyko.

3.9. Ryzyka zwiazane ze struktura akcjonariatu

Zaktadajac objecie wszystkich Akcji Oferowanych w ramach Publicznej Oferty, struktura akcjonariatu Emitenta
przedstawia¢ sie bedzie w taki sposéb, ze pigciu Obecnych Wiodacych Akcjonariuszy posiada¢ bedzie okoto 84%
kapitatu zaktadowego i odpowiednio okoto 89% gtoséw na WZ. Taka struktura akcjonariatu pozwoli im na
zachowanie dominujgcego wptywu na zarzadzanie Spétka, co rodzi dla nabywajacych Akcje Oferowane ryzyko
braku wplywu na dziatalno$¢ i kierunki rozwoju Spotki w przysziosci. Jednakze Obecni Wiodacy Akcjonariusze
swoimi dotychczasowymi dziataniami udowodnili, ze chca i potrafia maksymalizowa¢ efekty prowadzone;j
dziatalnosci poprzez dynamiczny rozwoj Spéiki i nic nie pozwala przypuszczac, iz charakter tych dziatan miatby
ulec zmianie w przyszto$ci.

Dodatkowo zgodnie z art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusze mniejszosciowi majg mozliwosé
zazadania, aby akcjonariusze bedacy strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie
Publicznej i posiadajacy wspdlnie co najmniej 90% ogdlnej liczby gloséw na WZ wykupili posiadane przez nich
akcje. Nie mozna wykluczyé¢ ryzyka zaistnienia takiej sytuacji w przyszto$ci.

Prospekt emisyjny INTERSPORT Polska S.A. 27





