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Informacja na temat wynikow Grupy Kapitatowej Redan w 2018 roku.

Uwzgledniono w niej wstepne wyniki grupy kapitatowej TXM sporzqdzone zgodnie z zasadq kontynuacji dziatalnosci

W informacji przedstawiono dane, w odniesieniu do ktdrych nie byta wydana opinia biegtego rewidenta

1. Sytuacja finansowa Grupy Redan w 2018 r.

Wyniki

Tabelanr 1. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy Kapitatowej Redan w 2018 i 2017

1-4Q

1-4Q

zZzmiana

w tys. PLN 2018 2017 % zmiana A
Sprzedaz 602309 624813 -3,6% -22504
Zysk brutto na sprzedazy 255808 259296 -1,3% -3 487
Marza brutto 42,5% 41,5% 1,0%

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 294 023 286947 2,5% 7077
Zysk na sprzedazy -38 215 -27 651 -38% -10564
Marza brutto na sprzedazy -6,3% -4,4% -1,9%

Saldo pozostatych przychoddéw i kosztow operacyjnych -15 146 1159 -1407%  -16305
Zysk operacyjny -53 361 -26492  -101% -26 869
Marza EBIT -8,9% -4,2% -4,6%

EBITDA -40208 -17238 -133% -22970
Saldo przychodow i kosztow finansowych -8 059 -6 218 30% -1 840
Wynik restrukturyzacji nierentownych sklepéw 0 -9 -100% 9
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -61420 -32719 -88% -28700
Rentownos¢ brutto -10,2% -5,2% -5,0%

Podatek dochodowy 11383 3452 230% 7931
Zysk netto -72803 -36171 -101% -36632
Rentownos¢ netto -12,1% -5,8% -6,3%

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 362 -798 145% 1160
Suma catkowitych dochodow -72 441 -36 969 -96% -35472
Rentownos¢ catkowita -12,0% -5,9% -6,1%

ig:l?oi?ikownym dochodoéw przypadajgca udziatom niedajgcym 96531 15720 -688% -10811
Suma catkowitych dochodoéw przypadajgca akcjonariuszom .45 910 21249  -116%  -24 661

jednostki dominujacej

W 2018 r. Grupa Redan wypracowata strate na sprzedazy w wysokosci - 38,2 mlin zt, co oznacza spadek wyniku

w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 10,6 min zt. Wynik ulegt pogorszeniu w obu

segmentach rynku — spadek o 6,9 min zt na rynku dyskontowym i 3,6 min zt w segmencie modowym.

Szczegbtowe omowienie wynikdw na rynku dyskontowym i modowym, znajduje sie w Rozdziale 3.
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W 2018 roku saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych byto na poziomie -15,1 min zt, co oznacza
spadek w poréwnaniu do zesztego roku o 16,3 min zt.

Tabela nr2. Zestawienie pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych za 2018 i 2017 r.

w tys. PLN 2018 2017
Saldo odpiséw aktualizujgcych aktywa trwate -14 905 -1450
Przedawnione, umorzone zobowigzania -483 533
Saldo rezerw na naleznosci -468 -1392
Dotacje 701 691
Pozostata sprzedaz 9 2777

-15 146 1159

Najwazniejsze pozycje wynikajg z:
o saldo odpisdw aktualizujgcych wartosé aktywow trwatych

W 2018 roku saldo to jest gtdwnie wynikiem zawigzania odpisdw aktualizujgcych warto$é¢ majatku
trwatego w czesci dyskontowej (-14,9 min zt).

o Saldo aktualizujace wartos¢ zobowigzan

W 2018 roku na poziom tego salda wptyneto zawigzanie rezerw na zobowigzania w czesci dyskontowej ( -
0,6 min zt) oraz spisanie przedawnionych, umorzonych zobowigzan w czesci modowej (0,1 min zt).

W 2017 r. sg to przede wszystkim spisane, przedawnione zobowigzania.
o saldo odpiséw aktualizujgcych naleznosci

W roku 2018 saldo rezerw na naleznosci jest na poziomie - 0,5 min zt. Ztozyto sie na to przede wszystkim
spisanie przedawnionych i umorzonych naleznosci czesci modowej.

o Dotacje
W tej pozycji znajdujg sie dotacje na modernizacje sklepdw rozliczane wedtug wartosci amortyzacji.
o Pozostata sprzedaz

2,7 min zt w 2017 to przede wszystkim jednorazowa transakcja zwigzana z wptywem dofinansowania
naktadow inwestycyjnych od wynajmujgcego centrum logistyczne oraz przychody z tytutu odsprzedazy
czesci naktadéw inwestycyjnych dla wiascicieli lokali w sieci TXM textilmarket, ktére nie wystgpity w takiej
wysokosci w 2018r. i przychody z ustug wynikajgce z umoéw z franczyzobiorcami na rynku modowym.
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W 2018 r. saldo przychoddw i kosztow finansowych byto o 1,8 min zt nizsze od salda osiggnietego w roku
ubiegtym. Najwiekszy wptyw miaty na to ujemne rdznice kursowe oraz wyzsze koszty odsetkowe.

Tabela nr3. Zestawienie pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych za 2018 i 2017 r.

w tys. PLN 2018 2017
Koszty odsetkowe, prowizji itp. -4 668 -4014
Saldo réznic kursowych -3286 -2123
Pozostate -470 -137
Rozwigzanie umowy leasingu 365 55
Razem - 8059 -6 218

Najwazniejsze pozycje to:
o koszty odsetkowe

Sg efektem zadtuzenia Grupy - zaciggnietych zobowigzan kredytowych, pozyczkowych i leasingowych oraz
wyemitowanych obligacji

o roéznice kursowe

W 2018 roku Grupa poniosta strate na wycenie pozycji walutowej — 3,3 min zt. Jest to gtdwnie nastepstwem
ostabienia ztotéwki wobec USD w 4Q 2018, gdy $redni kurs USD byt wyzszy o0 6% r/r.

W 2018 r. w pozycji podatku dochodowego nastgpito obcigzenie wyniku brutto kwotg 11,4 min zt, w
poréwnaniu do 3,5 min zt w roku poprzedzajgcym. Pomimo poniesienia straty brutto wartos¢ podatku jest
dodatnia gtéwnie na skutek rozwigzania aktywa na podatek odroczony na strate podatkowg poniesiong w
Redan SA, jak i catego aktywa na rynku dyskontowym.

Na poziomie catkowitego dochodu pokazane sg rdznice kursowe z przeliczenia zagranicznych jednostek
zaleznych na ztote. W roku 2018 pozycja ta wyniosta +0,4 mIn zt. Na koniec 2017 r. wystgpita przewaga rdznic
ujemnych w wysokosci 0,8 mln zt wynikajgca z negatywnego wptywu kursu rosyjskiego rubla oraz ukrainskiej
hrywny (-1,0 min zt).

W pozycji suma catkowitych dochoddéw przypadajgcych na udziaty niedajgce kontroli jest pokazana czes¢
catkowitych dochoddéw spoétki zaleznej TXM SA przypadajgca na mniejszosciowych akcjonariuszy posiadajacych
41,3% akcji tej spotki.
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Informacja na temat wynikow Grupy Kapitatowej Redan w 2018 roku.

Uwzgledniono w niej wstepne wyniki grupy kapitatowej TXM sporzqdzone zgodnie z zasadq kontynuacji dziatalnosci

W informacji przedstawiono dane, w odniesieniu do ktdrych nie byta wydana opinia biegfego rewidenta

Bilans

W tabelach nizej przedstawione zostaty gtéwne pozycje bilansu Grupy Kapitatowej Redan.

Tabelanr4. Aktywa Grupy Redan na dzier 31 grudnia 2018 i 2017 r.

2018 2017 Zmiana stanu
Lp Wyszczegdlnienie ewota % Kwota % kwota %
udziatu udziatu 2018/2017
Aktywa trwate 76 199 25% 105 381 34% -29 182 -28%
I. | Wartosci niematerialne i prawne 25 646 9% 23 340 8% 2 306 10%
Il. | Wartos¢ firm jednostek podporzadkowanych 250 0% 339 0% -89 -26%
lll. | Rzeczowe aktywa trwate 44 866 15% 65512 21% -20 646 -32%
IV. | Naleznosci dtugoterminowe 2654 1% 2907 1% -253 -9%
V. | Inwestycje dtugoterminowe 5 0% 5 0% 0 0%
VI. | Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2778 1% 13 278 4% -10 500 -79%
Aktywa obrotowe 222 977 75% 203 509 66% 19 468 10%
I. | Zapasy 190 181 64% 164 242 53% 25939 16%
Il. | Naleznosci krétkoterminowe 20114 7% 20330 7% -216 -1%
IIl. | Inwestycje krétkoterminowe 11494 4% 17 583 6% -6 089 -35%
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia m/o 1188 0% 1354 0% -166 -12%
Aktywa razem 299 176 100% 308 890 100% -9714 -3%
Suma bilansowa Grupy Redan na dzien 31 grudnia 2018r. spadta o 3% (9,7 min )

w poréwnaniu ze stanem na koniec 2017 r.
Najistotniejsze zmiany to:

e 0 20,6 min zt (-32%) spadty srodki trwate — co jest nastepstwem dokonanych odpiséw aktualizujgcych
w czesci dyskontowej dotyczgcych sklepédw w Rumunii i w Polsce.

e 025,9 min zt (+ 16%) zwiekszyt sie stan zapaséw - wynika to ze zwiekszenia poziomu zapaséw w czesci
modowej o 24,5 min zt, co jest nastepstwem: (i) wzrostu powierzchni sklepéw na rynku krajowym
(+5% r/r) i planami dalszego ich rozwoju — wzrost towaréw w drodze biezgcych kolekcji o + 5 min zt na
31/12, (ii) zwiekszajgcym sie udziatem sprzedazy eC w obrocie towarowym segmentu fashion, (iii)
stabym sprzedazowo 4q 2018r. po ktdrym zostat nadmierny zapas kolekcji JZ2'18 (iv) wzrostem kursow
USD i tym samym jednostkowych cen zakupu towaréw w 4q 2018.

e 0 10,5 min zt (-79%) zmniejszyly sie dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w wyniku spadku
aktywa na podatek odroczony.
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e 06,1 min zt (-35%) zmniejszyty sie Srodki pieniezne ujete w inwestycjach krétkoterminowych;

e 02,3 mln zt (+10%) wzrosty wartosci niematerialne i prawne co jest zwigzane z ponoszonymi naktadami

IT w szczegdlnie | potowie roku.

Tabelanr5. Pasywa Grupy Redan na 31 grudnia 2018 i 2017 r.
2018 2017 Zmiana stanu
Lp | Wyszczegdlnienie % % kwota %
kwota kwota
udziatu udziatu 2018/2017
Kapitat (fundusz) wtasny 30 669 10% 93 760 30% -63 091 -67%
I. | Kapitat (fundusz) podstawowy 35709 12% 35709 12% 0 0%
IIl. | Kapitat (fundusz) zapasowy 25753 9% 25753 8% 0 0%
IIl. | Pozostate kapitaty rezerwowe 25000 8% 25 000 8% 0 0%
IV. | Zysk (strata) z lat ubiegtych -7 849 -3% 15387 5% -23 236 -151%
V. | Zysk (strata) netto -45910 -15% -21 249 7% -24 661 116%
VI | Kapitat mniejszos$ciowy -2034 -1% 13 160 4% -15194 -115%
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 268 507 90% 215130 70% 53 377 25%
I. | Rezerwy na zobowigzania 9 604 3% 7 558 2% 2 046 27%
Il. | Zobowigzania dtugoterminowe 34 861 12% 7431 2% 27 430 369%
Ill. | Zobowigzania krétkoterminowe 224 042 75% 200 141 65% 23901 12%
Pasywa razem 299 176 100% 308 890 100% -9714 -3%
Na zmiane w poziomie poszczegdlnych pozycji kapitatu wtasnego Grupy wptyw ma:
e wygenerowana strata w roku 2018 w wysokosci 72,7 min zt;
e emisja obligacji zamiennych spétki zaleznej;
e podwyzszenie kapitatu zaktadowego spoétki zaleznej przez udziatowcdw mniejszosciowych.
Tabela nr6. Struktura zobowigzan Grupy Redan na koniec 2018 i 2017 r.
2018 2017 zmiana % zmiana A
Zobowigzania handlowe 159359 138385 15% 20974
Zobowigzania finansowe 84 300 57 849 46% 26 451
Pozostate zobowigzania, w tym podatkowe 24 848 18 896 31% 5952
Zobowigzania 268507 215130 25% 53377
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Najistotniejszg zmiang jest wzrost zobowigzan finansowych o 26,4 min zt (+46%). Jest to konsekwencjg emisji
obligacji zaréwno przez Redan SA (13 min zt), jak i podmiot zalezny TXM SA (21 min zt obligacji zamiennych na
akcje).

Zobowigzania handlowe wzrosty o 21 miIn zt (+15%) na skutek: (i) wzrostu poziomu zapaséw (+16%) oraz (ii)
stabszego r/r 4 kwartatu w segmencie modowym.

Rachunek przeptywdw pienieznych

W tabeli ponizej przedstawiono analize przeptywoéw pienieznych Grupy Redan.

Tabela nr7. Wybrane pozycje rachunku przeptywdw pienieznych Grupy Redan w 2017 i 2016 roku

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci: 2018 2017
Operacyjnej -29 034 -5 649
Inwestycyjnej -8 050 -17 226
Finansowej 31024 16 983
Przeptywy pieniezne netto razem -6 060 -5 892
Wptyw zmian kurséw walut na saldo srodkéw pienieznych w walutach

obcych -29 -11
Srodki pieniezne na koniec okresu 11 494 17 583

W 2018 roku Grupa Redan wygenerowata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Najwiekszy
wptyw na te pozycje miaty ponizsze zdarzenia:
e wygenerowana strata w wysokosci 72,8 min zt.
e korekty wyniku o:
o zmiane wartosci aktywéw trwatych i WNiP +14,5 min zt - niegotéwkowy odpis na srodki trwate
rynku dyskontowego dotyczace niekontynuowanej dziatalnosci zagranicznej na rynku rumunskim
i stowackim oraz nierentownych sklepéw w Polsce
planowang amortyzacje i umorzenie aktywodw trwatych +13,2 min zt
wartosé rozwigzanego aktywa na odroczony podatek dochodowy +11,4 min zt
koszty finansowe ujete w wyniku +4,3 min zt

e zmiany w kapitale obrotowym:
o wzrost stanu zapaséw +25,3 min zt
o wzrost stanu zobowigzan — 20,3 min zt
o wzrost rezerw +4,0 mln zt

Wydatki inwestycyjne (8,1 min zt) byty nizsze 0 9,2 min zt r/r co wigze sie ze znacznym spowolnieniem
wydatkéw na rozwdj sieci sprzedazy na rynku dyskontowym i nizszymi inwestycjami w infrastrukture IT Grupy.
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Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej wptynety per saldo: (i) wptywy z tytutu emisji obligacji przez

Redan SA oraz podmiot zalezny TXM SA, (ii) wptywy z tytutu emisji akcji spotki zaleznej TXM SA (iii) regularna

sptata zobowigzan finansowych wraz z odsetkami.

Analiza wskaznikowa wynikéw

Tabela nr 8. Analiza wskaznikowa wynikéw Grupy Redan na koniec 2018 i 2017 roku

2018 2017
Rentownos¢ sprzedazy brutto 42,5% 41,5%
Rentowno$é na sprzedazy -6,3% -4,4%
Rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej -8,9% -4,2%
Rentownos¢ netto -12,1% -5,8%
Rentownos¢ aktywow ogotem (ROA) -24,3% -11,7%
Rentownos$¢ kapitatow wtasnych (ROE) -237,4% -38,6%
Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,00 1,02
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,15 0,20
Cykl rotacji zapasow (w dniach) 197,6 161,8
Cykl rotacji naleznosci (w dniach) 12,0 11,7
Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (w dniach) 95,2 79,7
Cykl operacyjny (w dniach) 209,6 173,5
Cykl konwersji gotdwki (w dniach) 114,4 93,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,90 0,70
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 8,75 2,29
Wskaznik pokrycia majgtku kapitatami wtasnymi 0,10 0,30

Zasady wyliczania wskaznikdw:

—  wskaznik rentownosci sprzedazy brutto — marza brutto na sprzedazy /sprzedaz,

wskaznik rentownosci na sprzedazy — wynik na sprzedazy / sprzedaz,

wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej — wynik operacyjny / sprzedaz

wskaznik rentownosci netto (ROS) — zysk netto/sprzedaz,

wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) — zysk netto/stan aktywdw na koniec danego roku,

wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) — zysk netto/stan kapitatéw wtasnych na koniec danego roku,

wskaznik biezgcej ptynnosci — aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik ptynnosci szybkiej — liczony jako (aktywa obrotowe — zapasy) / (zobowigzania krétkoterminowe)

cykl rotacji zapasow — stosunek stanu zapaséw na koniec danego okresu do wartosci sprzedanych towardéw i materiatow za dany
okres, pomnozony przez liczbe dni w okresie,

cykl rotacji naleznosci — stosunek stanu naleznosci z tyt. dostaw i ustug na koniec danego okresu do przychoddw ze sprzedazy
netto za dany okres, pomnozony przez liczbe dni w okresie,

cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug — stosunek stanu zobowigzan z tyt. dostaw i ustug na koniec danego okresu do
przychoddéw ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdw w danym okresie, pomnozony przez liczbe dni w okresie.
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—  cykl operacyjny — suma cyklu rotacji zapaséw i naleznosci

—  cykl konwersji gotéwki — réznica pomiedzy cyklem operacyjnymi a cyklem rotacji zobowigzan z tyt. dostaw i ustug
—  wskaznik ogdlnego zadtuzenia — stosunek kapitatéw obcych do aktywdéw ogdétem

—  wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego — relacja kapitatow wtasnych do aktywow ogoétem

—  wskaznik struktury finansowania — relacja kapitatéw wiasnych i zobowigzan dtugoterminowych do aktywdéw ogdtem

Wartosci wskaznikdw ekonomicznych sg zdeterminowane przede wszystkim:
e wynikiem wypracowanym przez Grupe Redan w obu poréwnywalnych okresach 2018 i 2017 roku
e wzrostem zapaséw i zobowigzan handlowych.

W rezultacie:

e poprzez pogtebiong w 2018 r. strate znaczacemu pogorszeniu ulegly wskazniki rentownosci;

e wskazniki ptynnosci ulegty obnizeniu na skutek przyrostu zobowigzan handlowych w segmencie
modowym; ich wartosci nadal jednak sg na poziomie uznawanym za bezpieczny;

e cykl rotacji zapaséw wydtuzyt sie co jest przede wszystkim zwigzane z przyrostem zapaséw w czesci
modowe;j;

o wzrdst cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na skutek wzrostu zobowigzan handlowych czesci
modowej;

o wzrost wskaznik ogdlnego zadtuzenia, jego wartos¢ nadal mozna uwazaé za bezpieczng;

e drugi rok ze stratg i co za tym idzie nizszg wartoscig kapitatow witasnych wptynat tez na wzrost
wskaznikdw zadtuzenia.

2. Podziat wyniku Grupy Redan na kanaty dystrybuciji

W tabeli ponizej przedstawiono wyniki osiggniete przez poszczegdlne kanaty dystrybucji Grupy Kapitatowej
Redan w 2018 r.

Tabelanr9. Podziat sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy Redan w 2018 roku na kanaty dystrybucji

koszty zarzadu

w tys. PLN dyskontowy modowy i dziatalnosé Grupa
Redan
pozaoper.
Sprzedaz 353 221 249 088 0 602309
Zysk brutto na sprzedazy 138 954 116 855 0 255808
Marza brutto 39,3% 46,9% 0,0% 42,5%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 177 245 115 662 1117 294023
Zysk na sprzedazy -38 292 1193 -1117 -38 215
Marza brutto na sprzedazy -10,8% 0,5% 0,0% -6,3%
Saldo pozostatych przychodéw i kosztéw
. -14 968 -186 8 -15146
operacyjnych
Zysk operacyjny -53 260 1007 -1109 -53 361
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Marza EBIT -15,1% 0,4% 0,0% -8,9%
EBITDA -43 255 2925 122 -40 208
Saldo przychodow i kosztow finansowych -4 833 -2972 -254 -8 059
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -16,4% -0,8% 0,0% -10,2%
Rentownos¢ brutto 353 221 249 088 0 602309

Rynek dyskontowy (sie¢ TXM textilmarket) — wyniki TXM SA prowadzacej sie¢ sklepéw dyskontowych TXM
textilmarket skonsolidowane z wynikami Adesso Sp. z 0.0., celowymi spdétkami prowadzacymi dziatalnos¢
w segmencie dyskontowym za granicg oraz marzg realizowang przez Redan SA na sprzedazy towaréw do TXM
SA (wystepowata tylko w 2017 r.).

Rynek modowy (marki Top Secret, Troll i Drywash) — sprzedaz i marza marek Top Secret, Troll i Drywash w
Polsce i za granicg, sklepy internetowe, koszty utrzymania sklepéw detalicznych i bezposrednich kanatéw
dystrybucji, peten koszt projektowania, zakupu, marketingu i logistyki zwigzanej z tymi markami, marza i koszty
sprzedazy do odbiorcédw zewnetrznych z Redan SA.

Koszty zarzadu i dziatalno$¢ pozaoperacyjna — koszty zarzgdu Redan SA oraz zdarzed niezwigzanych
z podstawowym obszarem dziatalnosci Grupy Redan, czyli sprzedazg odziezy.

Poniewaz zdarzenia zwigzane z  poszczegdlnymi  kanatami  dystrybucji mogg  wystepowacl
w roznych spotkach z Grupy Redan, dlatego odpowiednie dane o sprzedazy, marzy ikosztach zostaty
przedstawione zgodnie z zasadami konsolidacji sprawozdan finansowych.

Wynik rynku modowego

TOP SECRET DIV\ash

,Best fashion world to express yourself”

Wyniki wygenerowane na rynku modowym w 2018 roku zostaty przedstawione w tabeli ponizej.

Tabela nr 10. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw na rynku modowym w 2018 i 2017 r.

w tys. PLN 1-4Q 2018 1-4Q 2017 zmiana % zmiana A
Sprzedaz 249 088 240 363 3,6% 8725
Zysk brutto na sprzedazy 116 855 110 824 5,4% 6 031
Marza brutto 46,9% 46,1% 0,8%
Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu 115 662 106 066 9,0% 9596
Zysk na sprzedazy 1193 4757 -75% -3 564
Marza brutto na sprzedazy 0,5% 2,0% -1,5%
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Saldo  pozostatych przychodéw i kosztow

operacyjnych -186 -464 60% 278
Zysk operacyjny 1007 4294 -77% -3 286
Marza EBIT 0,4% 1,8% -1,4%
EBITDA 2925 5926 -51% -3001
Saldo przychoddéw i kosztéow finansowych -2972 -2118 -40% -853
Wynik restrukturyzacji nierentownych sklepéw 0 53 -100% -53
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -1 965 2228 -188% -4 192
Rentownos¢ brutto -0,8% 0,9% -1,7%

W okresie sprawozdawczym nastgpit 3,6% wzrost przychoddw ze sprzedazy, ktéry jest konsekwencjg wzrostow
sprzedazy w Polsce i spadku sprzedazy zagranicznej. Podstawowe kanaty dystrybucji w Polsce — sklepy Top
Secret i sklep internetowy www.topsecret.pl odnotowaty wspétmierne wzrosty sprzedazy odpowiednio o 8% i

9% r/r., pomimo negatywnego wptywu niedziel niehandlowych na sprzedaz w sklepach stacjonarnych,
szacowanego na ok. 3% utraconych przychoddéw, ktére w nieznacznym stopniu przyczynity sie do wzrostu
sprzedazy internetowej. W kanatach zagranicznych spadek sprzedazy byt konsekwencjg redukcji sieci sprzedazy
na Ukrainie o 18% oraz czasowego ograniczenia wspoétpracy z najwiekszymi multibrandami odziezowymi w
Rosji, w okresie zmiany formy wspdtpracy na komisowa.

Analiza roku 2018 wskazuje na istotne rdéznice w przychodach i wynikach w poszczegdlnych kwartatach.
Kwartaty pierwszy i drugi to okres realizowanych zatozen sprzedazowych i marzowych, w ktérych nastgpit
wzrost zysku na sprzedazy o 1,8 min zt r/r. Bardzo dobra sprzedaz kolekcji letniej byta kontynuowana w lipcu i
sierpniu trzeciego kwartatu, jednakze bardzo wysokie temperatury we wrzesniu wstrzymaty popyt na towary
jesienne. Dalsze zainteresowanie klientow kolekcjg letnig zostato zaspokojone przedtuzeniem dostepnosci
zapasu kolekcji NOS-S (never out of stock — summer). Niestety zdecydowanie nizsze ceny tej kolekcji oraz
czesciowa ich przecenia wdrozona w sierpniu, spowodowata wysokie odchylenie od planu sprzedazy i marzy
oraz wyniku w catym trzecim kwartale, ktory pogorszyt sie 0 0,7 min zt r/r.

Najwiekszy wptyw na wynik roku 2018 miat czwarty kwartat, w ktérym uzyskalismy spadek wynikéw o 4,7 min
zt r/r. Rezultaty sprzedazy asortymentdw ciezkich, to znaczy kurtek i swetréw, w 2017 roku oraz trendy
rynkowe prezentowane przez serwisy wskazujgce na zmiany trendéw sktonity Top Secret do wydtuzenia okresu
wprowadzania tych asortymentéw na miesigce listopad i grudzien, przy utrzymaniu tempa ich wprowadzania
we wrzesniu i pazdzierniku. W rezultacie wzrosto zaméwienie kurtek o 16% na m2, a swetréw o 38%. Wysokie
temperatury we wrzes$niu oraz ich kontynuacja w pazdzierniku (okresowo nawet 12 stopni powyzej $redniej
historycznej), spowodowaty ograniczenie tempa sprzedazy i kumulacje w zapasie sklepéw na koniec
pazdziernika asortymentéw ciezkich, a nastepnie ich agresywng wyprzedaz w listopadzie i grudniu. Taka
sytuacja natychmiast przetozyta sie na obnizenie $redniej ceny w pazdzierniku (brak sprzedazy odpowiedniej
ilosci okry¢ i swetréw) oraz na nizszg marze w listopadzie i grudniu na skutek sprzedazy okry¢ z gtebokimi
upustami. Sytuacji w grudniu nie poprawita poszerzona i dobrze sprzedajgca sie kolekcja prezentowa.
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Pomimo powyzej opisanych krytycznych dla wyniku czynnikdéw rok 2018 zakoniczyt sie zyskiem na sprzedazy na
poziomie 1,2 min zt.

Sklepy Top Secret w Polsce pomimo stabszego Il péfrocza utrzymaty poziom rentownosci, a nowo otwierane
placéwki, po skorygowaniu poziomu sprzedazy / m2 o czas wygrzewania, odnotowaty wzrost sprzedazy o 16%
w stosunku do sklepéw funkcjonujgcych ponad 12 miesiecy. Fakt ten sktania spdtke do utrzymania zapisanego
w strategii tempa rozwoju kanatu tradycyjnego w Polsce.

Kanat e-commerce w roku 2018 odnotowat nie tylko poprawe sprzedazy o 9%, ale rdwniez poprawe
rentownosci o 3pp przy utrzymaniu poziomu wydatkdw marketingowych.

Rynki zagraniczne, zaréwno Rosja jak i Ukraina zanotowaty spadek sprzedazy oraz marzy. W Rosji nastgpita
zmiana umowy handlowej z dwoma sklepami internetowymi na wspétprace na zasadzie wspétpracy komisowe;.
W wyniku tej zmiany sprzedaz spadta r/r o 20% a wynik o prawie 51%. Na rynku ukraifiskim sie¢ sprzedazy
ulegta zmniejszeniu powodujgc tym samym mniejsze przychody o 8% oraz mniejszy wynik o 34%. Zaréwno
rynek rosyjski jak i ukrainski w 2019 roku majg by¢ gtéwnymi rynkami utylizacji towaréw pozostajgcych po
sezonie 2018.

W wyniku obnizonego tempa sprzedazy ciezkich asortymentéw w IV kwartale, wzrdst ich udziat w zapasie
koncowym, w rezultacie czego $rednia cena zakupu zapasu posezonowego dwukrotnie przewyzszyta $rednia
cene zakupu pierwotnego zamdwienia sezonu jesien-zima 2018, a jego warto$¢ wyniosta na 31/12 ponad
27,7 min zt. Spotka zamierza w sposéb racjonalny i selektywny wykorzystac ten zapas w nowej kolekcji jesien-
zima 2019, szczegdlnie dla asortymentow i modeli, ktére nie weszty nawet do sprzedazy.

Rok 2018 wskazuje na zrédta poprawy marzy brutto w podstawowych kanatach dystrybuciji :

* zwiekszanie powierzchni sklepdw Top Secret w Polsce przy utrzymaniu ich rentownosci dziata jak
dzwignia operacyjna;

* systematyczne i zrbwnowazone zwiekszanie udziatu w zapasie sklepéw kolekcji NOS prowadzi do
proporcjonalnego wzrostu marzy handlowej;

* sezonowe kolekcje meskie (holiday i gifttime) sg co raz lepiej przyjmowane, a zwiekszanie ich udziatu w
zapasie prowadzi do wzrostu sprzedazy i wyniku;

* dalsze zwiekszanie réznorodnosci kolekcji ze wzgledu na rézne potrzeby poszczegdinych insightéw
klientow oraz uwzglednianie cyklu zycia produktéw, prowadzi do wzrostu tempa odsprzedazy w
pierwszej cenie, a w konsekwencji do wyptycenia upustow i wzrostu marzy.

W 2018 roku nastgpit wzrost kosztéw ogdlnych i sprzedazy o ponad 9% (9,6 min zt). Najwieksze zmiany
nastgpity na nastepujgcych pozycjach:
* wzrost 0 5,6 min zt (+9%) kosztow gtéwnego kanatu dystrybucji przy zwiekszeniu sprzedazy o 8% r/r, na
skutek proporcjonalnego wzrostu wartosci prowizji franczyzowej oraz przyrost kosztéw pracy
(podwyzka ptacy minimalnej) w sklepach wtasnych;
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* zwiekszenie o 2,0 min zt kosztdw sprzedazy na rynkach zagranicznych — m.in. na skutek zmian w
zasadach sprzedazy na rynku rosyjskim (internetowe sklepy komisowe — w przychodach wyisze
wartosci, a w kosztach ich prowizja) wobec stabszej sprzedazy hurtowej, co niestety nie dato jeszcze
petnej odbudowy warto$ci sprzedazy;

* wzrost 0 2,0 min zt kosztéw centrali wynikajgcych z realizowanych projektéw informatycznych oraz
wzrost pozostatych kosztéw centrali bedacy pochodng presji ptacowe;j;

* zwiekszenie 0 1,0 min zt kosztéw marketingu bezposredniego;

* spadek o 1,0 min zt (-41%) kosztéw zmiennych sprzedazy w kanale tradycyjnym Troll i outletowym,
ktory jest proporcjonalny do spadku sprzedazy (-40%) w zwigzku ze zmniejszeniem powierzchni sieci
tych sklepow.

Saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych wyniosto — 0,2 min zt, w poréwnaniu z - 0,5 min zt w
roku 2017.

W 2018r. cze$¢ modowa uzyskata 00,9 minzt gorsze saldo operacji finansowych w stosunku do roku
poprzedniego. Zmiana ta jest rezultatem ujemnych réznic kursowych w 2018r.

Siec¢ sklepéw segmentu modowego na koniec grudnia 2018 r. sktadata sie z:
e 30,9 tys. m2 sklepdw Top Secret w Polsce, co oznacza wzrost 0 9,8% r/r;
e 4,5 tys. m2 sklepdw Top Secret za granicg, co oznacza zmniejszenie o 19% r/r. jest to konsekwencja
ograniczenia sieci sklepéw na Ukrainie oraz w Rosji;
e 2,1tys. m2 sklepéw outletowych oraz sklepdw marki Troll, co oznacza zmniejszenie o 36% r/r.
tacznie powierzchnia sklepow segmentu modowego wynosita 37,6 tys. m2.

Na 31/12/2018 nastgpit znaczny wzrost wartosci zapasow rynku modowego o + 24,5 min zt do 87,5 min zt. Jest
on nastepstwem wskazanych powyzej tendencji (wzrost udziatu eC, rozwdj sieci PL, wyzszy r/r kurs USD, ciepte
miesigce negatywnie wptywajgce na sprzedaz kolekcji JZ), ktére nasility sie w 4Q 2018r. Zapas na m2 wzrdst
0 37% do 2,3 tys. zt.

Tabela 11. Struktura zapaséw rynku modowego na 31/12

2018 2017
biezgca kolekcja WL 25% 20%
biezaca kolekcja JZ 32% 28%
biezgca kolekcja NOS 4% 5%
pozostate 40% 46%

Na 31/12/2018 wzrdst udziat kolekcji JZ co jest nastepstwem stabszej odsprzedazy tej kolekcji w 4q 2018, ale
rowniez zwiekszyt sie udziat biezgcej kolekcji wiosennej stanowigcej podstawe oferty w pierwszych miesigcach
roku. Jednak taka struktura zapasu wymaga wiekszej intensywnosci sprzedazy towardw sezonu JZ18 oraz
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starszych kolekcji, ktdre mogg obcigzy¢ wynik zwiekszonym odpisem na zapasy. Wiekszy udziat towardéw
z poprzednich sezonéw w ofercie (w podstawowych kanatach dystrybucji i zwiekszona hurtowa wyprzedaz
stoku) moze skutkowac przejsciowo nizszg realizowang marzg w roku 2019.

Wyniki roku 2018 co do zasady potwierdzajg sensownos¢ zatozen strategicznych dla marki Top Secret, jednak
wyniki IV kwartatu wymuszajg bardziej zréwnowazong polityke asortymentowa kolekcji zimowej.
Cele strategiczne na lata 2019-2020 zmierzajgce do wzrostu realizowanej rentownosci sprzedazy obejmuja:

e rozbudowe o ok. 30% kanatow dystrybucji marki Top Secret w Polsce (offline i online) umozliwiajgca
wykorzystanie efektu skali i dZzwigni operacyjnej, aby uzyskaé szybszy przyrost wyniku brutto na
sprzedazy niz kosztow obstugi i kosztow ogdlnego zarzadu;

e zréwnowazony i systematyczny wzrost marzy procentowej o 3 pp do poziomu sredniego w branzy
odziezowej poprzez: (i) przyspieszenie sprzedazy w pierwszych cenach i zwiekszenie produktéow
szybciej rotujgcych, tematycznych z krotkim cyklem zycia z kategorii tzw. fast fashion, (ii) zwiekszenie
udziatu w zapasie i sprzedazy produktow podstawowych NOS (never out of stock) sprzedawanych na
wyzszych marzach dzieki ptytszym przecenom;

e redukcje zobowigzan handlowych poprzez wyprzedaz nadmiernych zapaséw sktadajgcych sie z
towarow z poprzednich sezonéw.

Wynik rynku dyskontowego TXM

textilmarket

Wyniki wygenerowane na rynku dyskontowym w 2018 roku zostaty przedstawione w tabeli ponize;j.

Tabela nr 12. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw na rynku dyskontowym w 2018 i 2017 r.

w tys. PLN 1-4Q 2018 1-4Q 2017 zmiana % zmiana A
Sprzedaz 353 221 384 450 -8,1% -31229
Zysk brutto na sprzedazy 138 954 148 472 -6,4% -9 519
Marza brutto 39,3% 38,6% 0,7%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 177 245 179 851 -1,4% -2 606
Zysk na sprzedazy -38 292 -31378 -22% -6 913
Marza brutto na sprzedazy -10,8% -8,2% -2,7%
Saldo  pozostatych przychodéw i  kosztow

. -14 968 1399 -1170% -16 367
operacyjnych
Zysk operacyjny -53 260 -29 979 -78% -23 280
Marza EBIT -15,1% -7,8% -7,3%
EBITDA -43 255 -23 624 -83% -19 631
Saldo przychodow i kosztow finansowych -4 833 -3713 30% -1120
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w tys. PLN 1-4Q 2018 1-4Q 2017 zmiana % zmiana A
Wynik pozostatych zdarzen - wyjscie z Grupy 0 61

Kapitatowej

Zysk (strata) przed opodatkowaniem -58 093 -33 692 -72% -24 400
Rentownos¢ brutto -16,4% -8,8% -7,7%

W roku 2018 segment dyskontowy ponidst strate na poziomie wyniku przed opodatkowaniem —58,1min zi, tj.

0- 24,4 min zt. wyzszg r./r. W duzej mierze wynik ten jest obcigzony operacjami zwigzanymi z rozpoczetym

procesem restrukturyzacyjnym, na ktére ztozyly sie:

podwyzszenie o 2,1 min zt kosztu wtasnego sprzedazy zwigzane z ujawnionymi niedoborami w sklepach
na rynku rumunskim;

podwyzszenie o 1,4 min zt kosztu wtasnego sprzedazy zwigzane z odpisem na procesy wyprzedazowe,
ktore bedg prowadzone na rynku rumunskim i stowackim, a wynikajgce z zakoniczenia dziatalnosci na
tych rynkach i planowanymi dziataniami maksymalizacji odsprzedazy zapasu zlokalizowanego w
sklepach w tych krajach;

podwyzszenie o 0,4 min zt kosztu wtasnego sprzedazy zwigzane z odpisem na nieodzyskany zapas
z dwoch sklepow w Czechach (finalnie w procesie likwidacji tej spotki towar nie zostat odzyskany
i powstata wierzytelnos¢ do spétki w procesie upadtosciowym);

utworzenie 1,2 min zt rezerwy (obcigzajacej koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu) na koszty
zamykanych sklepdw w Polsce m.in. odprawy, koszty likwidacji sklepdw oraz logistyki z tym zwigzanej;

utworzenie 1,5 min zt rezerwy (obcigzajacej koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu) na koszty prawne
oraz doradcze procesu restrukturyzacyjnego, w tym zwigzane z negocjacjami z bankami;

utworzenie 0,5 min zt rezerwy (obcigzajgcej koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu) na koszty zwigzane
z optatg ekologiczng od opakowan zakupowych;

utworzenie 8 min zt odpisu na srodki trwate zwigzane z planowanymi do likwidacji sklepami w Polsce
(obcigzenie pozostatych kosztow operacyjnych);

utworzenie 6,6 min zt odpisu na srodki trwate zwigzane z planowang likwidacjg dziatalnosci na rynku
rumunskim (obcigzenie pozostatych kosztéw operacyjnych);

utworzenie 0,3 min zt odpisu na srodki trwate zwigzane z planowang likwidacjg dziatalnosci stowackiej
(obcigzenie pozostatych kosztow operacyjnych);

rozwigzanie aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 4,9 min zt zawigzanego w
ubiegtych okresach w zwigzku z ograniczeniem mozliwosci do odliczenia strat podatkowych od
dochodu w latach nastepnych.

tacznie pozycje zwigzane z wdrazanym programem restrukturyzacyjnym ujete w sprawozdaniu za 2018 rok

obnizyty wynik 0 -27,2 min zt.
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Wynik bez uwzglednienia wptywu restrukturyzacji jest pochodng pozytywnej zmiany w dwdch obszarach: (i)
wzrostu procentowej marzy handlowej oraz (ii) zmniejszenia kosztdw prowadzonej dziatalnosci. Jednak
decydujacy wptyw na negatywny wynik TXM ma spadajacy poziom sprzedazy.

Sprzedaz

Determinujgcy — okresowy nie strategiczny - wptyw na spadek sredniej sprzedazy na mkw w 2018 roku
w stosunku do poprzedniego okresu miaty:

e brak optymalnej oferty asortymentowej

e niekorzystna pogoda na poczatku roku — bardzo mrozny luty i marzec oraz bardzo ciepta jesien - od
poczatku wrzesnia do potowy listopada

e utrzymujacy sie trend spadku wejs¢ Klientéw

e mniej dni handlowych - niehandlowe niedziele

Pierwszy kwartat 2018 roku pod katem sprzedazy byt stabszy od oczekiwan. Druga potowa lutego i pierwsza
pofowa marca przyniosty spadek wejsé Klientéw — sprzedazy - o okoto 5% rok do roku. Sytuacja ta byta
spowodowana w duzym stopniu zdecydowanie gorszymi warunkami pogodowymi niz przewidywano o tej
porze roku. Duze mrozy na przetomie lutego i marca przyczynity sie do spadku wejs¢. Dodatkowym
negatywnym czynnikiem byto wprowadzenie , niehandlowych” niedziel, ktére rowniez pogtebiaty spadki.

W drugim kwartale 2018 roku wprowadzono nowg strategie komunikacji, opartg na narzedziach komunikacji
masowej. Zrealizowana zostata kampania telewizyjna skierowana zarowno do dotychczasowego klienta, jak
rowniez nowych. Dziatania te w kwietniu i pierwszej potowie maja sciggnety klientdw, co zaowocowato
generalnie wzrostem trafficu w sklepach. Druga potowa maja nie przyciggneta juz tylu klientow. Wtedy ujawnity
sie problemy asortymentowe, ktére dodatkowo ostabity motywacje do zakupdw. Czerwiec byt dosc¢
zréznicowany bardzo dobra pierwsza potowa, niestety druga zdecydowanie stabsza. W tym okresie sklepy
sieciowe prowadzity bardzo agresywne wyprzedaze, co wptyneto na decyzje zakupowe klientéw. Sytuacja ta
pogtebita sie w lipcu, gdzie byta przerwa w komunikacji zewnetrznej — brak dystrybucji gazetki oraz kampanii
telewizyjnej, a dodatkowo pogtebiajgce sie wyprzedaze w sieciowkach.

Od trzeciego kwartatu br. materializowac zaczat sie problem zwigzany z dostepnoscia do zapasu. Byto to
konsekwencjg ograniczenia dostaw towaréw przez dostawcdw, wobec ktérych wzrosty zobowigzania
handlowe. Zobowigzania te byty gtéwnym zrédtem sfinansowania strat poniesionych przez Spétke w 2017 roku
i w pierwszym potroczu 2018 roku. Ograniczone mozliwosci finansowania przetozyty sie na atrakcyjnosé
i dostepnos¢ oferty. Efekt zaburzenia w polityce asortymentowej byt szczegdlnie widoczny
w ofercie sierpniowo—pazdziernikowej w szczegdlnosci w akcjach  back to school i back to office.
Niedostateczny poziom zapasu negatywnie wptywat zaréwno na realizowane na biezgco poziomy sprzedazy, jak
i na bardziej odroczony efekt obnizenia atrakcyjnosci oferty i sklepow TXM dla Klientow.
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Identyfikujgc problem TXM przeprowadzit projekt pozyskania dodatkowych Zrédet finansowania celem
zainwestowania w majgtek obrotowy i w drugiej potowie sierpnia pozyskat 32 min zt w formie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego oraz emisji obligacji zamiennych na akcje. Z tej kwoty ponad 29 min zt zostato
przeznaczone na sfinansowanie majatku obrotowego.

Pozytywny efekt stopniowego zwiekszania dostepnosci oferty w sklepach w wyniku zwiekszenia zapasu zostat
jednak catkowicie zniwelowany niesprzyjajgcymi warunkami pogodowymi od wrzesnia do praktycznie potowy
listopada. W pordwnaniu do roku poprzedniego srednia temperatura byta wyzsza w tym okresie o ok. 3 stopnie
Celsjusza. Okres wrzesnia i pazdziernika to standardowo czas na wymiane garderoby na cieplejsza, jesienno-
zimowa. Klienci TXM, jako osoby bardzo praktyczne, do dokonania zakupdéw takiej odziezy potrzebujg
wyraznego impulsu w postaci nizszych temperatur.

Efektem anomali pogodowych, jakie miaty miejsce w czwartym kwartale, dla catej branzy odziezowej byta
bardzo agresywna walka o Klienta oraz préba skutecznego uptynnienia zapasu jesiennego i zimowego w
skroconym okresie, ze wzgledu na brak impulsu pogodowego dla zakupéw tego asortymentu. Skutkowato to
bardzo agresywng wyprzedazg — zblizeniem cen czesci modowej rynku odziezowego do cen oferowanych przez
TXM oraz poszukiwaniem przez Klienta okazji cenowe;j.

Wazrost marzy procentowej

W 2018 roku TXM zrealizowat procentowa marze handlowa na poziomie 40,4% (po wyfaczeniu opisanych
powyzej zdarzen o charakterze jednorazowym zwigzanym z restrukturyzacjg), to jest o prawie 2 p.p. wyzszym
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Jest to konsekwencja:

e zwiekszenia udziatu importu bezposredniego w zakupach towaréw na ktérym realizowana jest wyzsza
marza o kilka punktéw procentowych;

e nizszego poziomu przecen w trakcie letniej wyprzedazy, co wynikato z nizszego poziomu zapasu;

e ale réwniez - negatywnie — podazaniem za rynkiem w obszarze wyprzedazy asortymentu jesienno —
zimowego.

Optymalizacja kosztéw dziatalnosci

W caty roku 2018 prowadzone byta dziatania zmierzajgce do ograniczenia kosztéw dziatalnosci. W ujeciu rok do
roku spadty one o 3% (-5,9 min zt) (po wytgczeniu wptywu opisanych powyzej zdarzen o charakterze
jednorazowym zwigzanym z restrukturyzacjg). Wptyw na to ma:

e brak kosztéw sieci (- 1,3 min zt ) oraz centrali (- 0,5 mlIn zt) w zwigzku z likwidacjg dziatalnosci na rynku
czeskim z koncem maja 2017 r,;

e spadek kosztow sieci polskiej (-3,7 min zt, przy -4% spadku kosztu na mkw), ktéry wynika z efektow
procesu renegocjacji czynszow sklepowych oraz optymalizacji liczebnosci zatég w sklepach;

e wzrost kosztéw (+1,7 min zt, przy jednoczesnym -3 % spadku kosztu na mkw) zwigzanych ze wzrostem
(+ 8%) powierzchni sieci handlowej na rynku rumurskim;

e przy braku wzrostu powierzchni sieci handlowej na rynku stowackim, spadek -4% kosztow na mkw;
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e spadek kosztéw centrali w Polsce o (- 2,2 min zt), w ktérych najwiekszy udziat miato zmniejszenie
kosztow logistyki oraz IT

W 2018 roku saldo pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych (po wytaczeniu opisanych powyzej zdarzen
o charakterze jednorazowym zwigzanym z restrukturyzacjg) byto na poziomie 0,1 min zt w poréwnaniu do 1,4
min zt w roku 2017. W roku poprzednim w tej kwocie byta uwzgledniona jednorazowa pozycja zwigzana
z wptywem dofinansowania naktadéw inwestycyjnych od wynajmujacego centrum logistyczne.

Saldo przychoddéw i kosztéow finansowych byto ujemne i wyniosto -4,7 min zt w poréwnaniu do -3,7 min zt w
roku poprzednim. Sktadaja sie na to dwie najwazniejsze pozycje:

1) 2,4 min zt to koszty odsetkowe, ktdre sg efektem zadtuzenia finansowego TXM.

2) 2,2 min zt to ujemny wynik na réznicach kursowych zrealizowany gtéwnie w zwigzku z ostabieniem
ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego.

W 2017 r. i w 2018 r. w zwigzku z wystepujgcymi spadkami sprzedazy w segmencie dyskontowym byty
podejmowanie dziatania naprawcze i restrukturyzacyjne. Jednakze byty one reakcjg na wystepujgce w tych
okresach widoczne przyczyny probleméw — nieprawidtowosci z zatowarowaniem sklepdw wynikajgce
z wdrozenia systemu wspomagajace zarzgdzanie w 2017 r. oraz braki w zatowarowaniu sklepéw w Il kw 2018
r. Ich kluczowym zatozeniem byto oczekiwanie, ze rozwigzanie wystepujacych probleméw spowoduje szybkie
odbudowanie poziomu sprzedazy, ktory jest kluczowy dla ptynnosci oraz generowanych wynikéw. Tak sie
jednak nie dziato - pomimo rozwigzania tych problemdw wzrost sprzedazy nie nastepowat.

Po przeprowadzonej pogtebionej analizie przyczyn obecnej ztej sytuacji finansowej segmentu dyskontowego
Zarzad podjat decyzje, iz po pierwsze, w obecnej sytuacji nalezy wyeliminowaé wszelkie operacje, ktore
powodujg wyptyw gotéwki, gdyz utrzymanie ptynnosci jest kluczowym wyzwaniem. W tym obszarze miesci sie
zamkniecie nierentownych sklepéw TXM w Polsce, zakonczenie dziatalnosci na rynkach zagranicznych (w
Rumunii i Stowacji) oraz dalsza optymalizacja kosztow dziatalnosci.

Po drugie zas sukces moze przyniesc¢ jedynie taki plan restrukturyzacji, ktéry bedzie prawidtowo adresowat
wyzwania strategiczne takie jak: zmiany w ofercie asortymentowe;j i jej optymalne dostosowanie do potrzeb
okreslonej grupy docelowej klientéw, przygotowywanie plandéw zakupdéw towaréw opartych na realnych
prognozach sprzedazy oraz optymalna alokacja towaréw w sieci sklepdw.

Plan naprawczy zaktadajacy wskazane powyzej punkty zostat przygotowany.

W celu potwierdzenia wiarygodnos$¢ i prawdopodobienstwa jego realizacji TXM w marcu br. zaangazowata
Ernst & Young w celu wsparcia w obszarze weryfikacji strategii w segmencie dyskontowym oraz w weryfikacji
planu restrukturyzacyjnego.

W opinii zarzadu zmiana podejscia do planu restrukturyzacji w poréwnaniu do dziatarn z 2017 i 2018 r.
powoduje, ze prawdopodobierstwo wdrozenia go z sukcesem znaczgco sie zwieksza.

Dodatkowo rozpoczeto wdrozenie takze restrukturyzacji zobowigzan. W dniu 3 kwietnia 2019 roku TXM ztozyt
whiosek o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego. Jego celem jest: (i) zapewnienie TXM
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci handlowej oraz przeprowadzenie restrukturyzacji, ktéra ma
doprowadzi¢ do poprawy biezgcej ptynnosci i wynikéw finansowych oraz (ii) ochrona wszystkich podmiotow
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pozostajgcych z TXM w stosunkach gospodarczych i mozliwie petne zabezpieczenie ich intereséw. W ramach
postepowania restrukturyzacyjnego TXM bedzie dgzy¢ do zawarcia uktadu z wierzycielami niezabezpieczonymi
oraz do zawarcia porozumienia z bankami finansujgcymi dziatalnos¢ segmentu dyskontowego. W ocenie
Zarzadu prawdopodobienstwo osiggniecia porozumienia z oboma grupami wierzycieli jest dos¢ wysokie, gdyz
nawet przy relatywnie niewielkim prawdopodobienstwie petnego wykonania  postepowania
restrukturyzacyjnego na poziomie 20%, stopien ich zaspokojenia bedzie wiekszy, niz w alternatywnym
scenariuszu upadtosciowym spotki TXM SA.

Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie Emitenta bedq miaty wptyw na osiggniete przez
Grupe Redan wyniki w kolejnych okresach

Na rozwdj Grupy Redan wptyw wywierajg zaréwno czynniki zewnetrzne, ktére sg niezalezne oraz czynniki
wewnetrzne, Scisle zwigzane z prowadzong dziatalnoscia.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Grupy Redan

e Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem sie tempa wzrostu gospodarczego na
rynkach, na ktérych dziata Grupa

Spotki z Grupy Redan prowadzg dziatalnos$¢ operacyjng w Polsce, a takze za granicg w Rosji i na Ukrainie oraz na
Stowacji i w Rumunii. Duze znaczenie ma zatem wielko$¢ popytu konsumpcyjnego na tych rynkach, ktéry
ksztattowany jest przede wszystkim przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, stope
bezrobocia, wysokos¢ stdop procentowych, wskaznik nastrojow konsumenckich, programy budzetowe takie jak
‘500+" w Polsce czy kursy walutowe oraz stabilnos¢ geopolityczna. Identyfikowane jest ryzyko, iz w przypadku
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej, bedgcego rowniez konsekwencjg sytuacji politycznej, spadnie popyt
na towary oferowane przez spétki z Grupy Redan, co moze negatywnie wplynac na osiggane przez nie wyniki i
sytuacje finansowg. Czynnikiem czesciowo redukujgcym ryzyko istotnego pogorszenia wynikéw w przypadku
ostabienia koniunktury gospodarczej jest prowadzona przez Redan strategia dywersyfikacji poprzez oferowanie
szerokiego asortymentu towardw skierowanych do réznych grup klientdow (dziatalnos¢ na rynku modowym, jak
i dyskontowym) w réznych krajach.

e Ryzyko zwigzane ze zmianami w trendach mody

Rynek odziezowy podlega zmianom mody, co zmusza firmy do ciggtego podazania za zmieniajgcymi sie
tendencjami. Ewentualne niedopasowanie oferty asortymentowej do oczekiwan klientéw stwarza ryzyko
powstania zapasow trudno zbywalnych, czy tez ich sprzedazy po znacznie obnizonych cenach. Ryzyko to jest
minimalizowane poprzez réznorodnosé oferowanych kolekgji.

Zespoty projektantéw przygotowujac kolekcje na nadchodzace sezony nieustannie analizujg zmieniajgce sie
trendy w modzie, dostosowujac je do potrzeb grup docelowych marek z Grup Redan. Projektanci korzystajg ze
specjalistycznej prasy i trendbookdw oraz dostepnych informacji w Internecie.

W skali catej Grupy Redan ten czynnik ryzyka jest dodatkowo minimalizowany dzieki dywersyfikacji dziatalnosci,
gdyz jej wptyw na segment dyskontowy jest mniejszy.
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e Ryzyko zwigzane z rosngcg konkurencjg

Spoétki z Grupy Redan dziatajg na szeroko rozumianym rynku odziezowym, charakteryzujagcym sie wysoka
konkurencyjnoscig, przy jednoczesnym relatywnie wysokim nasyceniu. Konkurencja przejawia sie m.in. poprzez
presje na ceny produktéw, jakosé oferowanych towardéw, szybkosé reagowania na zmieniajgce sie trendy czy
konkurowanie o atrakcyjne lokalizacje dla sklepdw. Istnieje ryzyko, ze konkurencja na rynku bedzie sie nasilac.
Mogg sie do tego przyczyni¢ w szczegdlnosci: pojawienie sie na polskim rynku nowych podmiotéw, kampanie
marketingowe podejmowane przez konkurencje, mozliwa konsolidacja rynku, dtugotrwate obnizki marz czy
dynamiczny rozwdj organiczny konkurencji. Dotyczy to zaréwno czeSci modowej, jak i dyskontowej. Powoduje
to walke konkurencyjng pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami, co moze negatywnie wptywac¢ zaréwno na
wielkos¢ przychodéw, jak i rentownos$é Grupy Redan.

Ryzyko to jest czesciowo redukowane poprzez dywersyfikacje dziatalnosci Grupy w rdinych segmentach
(dyskontowy i modowy), w réznych krajach, jak i kanatach dystrybucji (rozwdéj e-commerce).

e  Ryzyko zmiany kurséw walut

Produkcja wiekszosci towardow dla marek Top Secret, Troll i Drywash oraz rosngca cze$¢ towardw dla segmentu
dyskontowego jest zlecana kontrahentom z krajow Dalekiego Wschodu. W zwigzku z tym czes$¢ zobowigzan
spotek z Grupy Redan nominowana jest w USD lub w CNY, podczas gdy wiekszos¢ przychoddéw uzyskiwana jest
w walucie kraju, w jakim realizowana jest sprzedaz (Polska, Ukraina, Rosja, Rumunia i Stowacja), a takze w EUR i
USD w przypadku sprzedazy hurtowej do odbiorcéw spoza tych krajéw. Szybkie, nagte i niespodziewane
wzmochnienie kursu USD lub CNY w stosunku do PLN miatoby negatywny wptyw na osiggane przez Grupe Redan
wyniki finansowe.

Grupa Redan narazona jest réwniez na ryzyko walutowe zwigzane z wahaniami kursu EUR. W ramach
prowadzonych detalicznych sieci sklepdw wynajmowane sg powierzchnie sprzedazy w centrach handlowych, w
ktérych koszt najmu i ustug dodatkowych nominowany jest zazwyczaj w EUR. Umowa najmu powierzchni
magazynowej dla sieci dyskontowej TXM réwniez jest uzalezniona od tego kursu. Wzrost kursu EUR w stosunku
do PLN wptywa na podwyzszenie biezgcych kosztdw utrzymania placéwek handlowych oraz centrum
logistycznego, co moze mie¢ negatywny wptyw na osiggane przez Grupe Redan wyniki finansowe.

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynkach zagranicznych w formie spétek zaleznych wystepuje takze
ryzyko zmian kurséw lokalnych walut (dotychczas ukrainskiej hrywny, rosyjskiego rubla, rumunskiego leja oraz
euro ze wzgledu na dziatalnos$¢ na Stowacji) w stosunku do ztotego, w ktdrym sg prezentowane skonsolidowane
sprawozdania finansowe. Zmiany kurséw tych walut wobec ztotego spowodujg naliczenie réznic kursowych z
przeceny sprawozdan spotek zagranicznych na ziote.

Grupa Redan na biezgco analizuje sytuacje na rynku walutowym i w zaleznosci od swojej oceny gtéwnych
tendencji podejmuje decyzje o ewentualnym zabezpieczeniu czesci lub catosci otwartej pozycji walutowe;.

e Ryzyko zmiany i braku stabilnosci przepiséw celnych i podatkowych

Przepisy celne i podatkowe majg duze znaczenie dla funkcjonowania spétek z Grupy Redan. Czeste nowelizacje,
niespdjnosci oraz brak jednolitej interpretacji przepisdw prawa podatkowego nie tylko w Polsce, ale réwniez w
innych krajach, w ktdrych Grupa prowadzi dziatalnos$é, pociggajg za sobg potencjalne ryzyko niewtasciwej
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kwalifikacji dokonanych zdarzen gospodarczych, a tym samym nieprawidtowe naliczenie podatkéw. Obecna
sytuacja w zakresie projektowanego podatku ,obrotowego od handlu detalicznego” czy ,zakaz handlu w
niedziele”, ich tempo oraz zmieniajgce sie istotnie proponowane zapisy s3 dobrym przyktadem mozliwego
braku stabilnosci i spdjnosci w tym obszarze. Kwestionowanie przez organy skarbowe dokonywanych przez
spotki z Grupy Redan rozliczen podatkowych, w zwigzku z rozbieznos$ciami lub zmianami interpretacji badz
niejednolitym stosowaniem przepisdw prawa podatkowego przez rézne organy administracji podatkowej moze
skutkowa¢ natozeniem stosunkowo wysokich kar lub innych sankcji. Biorgc dodatkowo pod uwage stosunkowo
dtugi okres przedawnienia zobowigzan podatkowych, oszacowanie ryzyka podatkowego jest szczegdlnie
utrudnione, niemniej ziszczenie sie ryzyka opisanego powyzej moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalno$é, sytuacje finansowg lub wyniki. Dodatkowo spoétki z Grupy Redan zlecajg produkcje i importujg
odziez z innych krajéw (Chiny, Bangladesz, Indie, Turcja), zas taryfy celne sg regularnie zmieniane. Podwyzsza to
ryzyko nieprawidtowe] kwalifikacji importowanych towaréw do odpowiednich koddéw celnych, a tym samym
nieprawidtowe naliczenie naleznosci celnych. W celu minimalizowania tego ryzyka spétki z Grupy Redan
korzystajg ze specjalistycznego oprogramowania z regularnie aktualizowang taryfg celng oraz wsparcia
wyspecjalizowanych i profesjonalnych brokeréw celnych. Regularnie poddaje sie tez zewnetrznym audytom
podatkowym majgcym na celu jak najwczesniejsze identyfikowanie potencjalnych ryzyk.

e Ryzyko wzrostu kosztéw pracy oraz rotacji pracownikéw

Koszty wynagrodzen stanowiag istotng cze$¢ kosztéw operacyjnych spoétek z Grupy Redan. Bezposrednio
powigzane z kosztami pracy sg rowniez koszty ustug obcych oraz kosztédw pracownikdéw pozyskiwanych z
agencji pracy tymczasowej. W ostatnich latach mozna zaobserwowaé wzrost zarédwno minimalnego
wynagrodzenia (z 1 600 zt brutto w 2013 r. do 2 250 zt w 2019 r.) jak i przecietnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej (z 3 650 zt w 2013 r. do 5 164 zt w marcu 2019r.).

Dodatkowo w Polsce regularnie zmniejsza sie bezrobocie (stopa bezrobocia spadta z 13,4% w grudniu 2013 r.
do 6,2% w styczniu 2019 r.), co wzmacnia presje ptacowg, ale rowniez utrudnia pozyskanie pracownikéw z
rynku.

Wzrost kosztéw pracy oraz rotacja pracownikdw powoduje ryzyko zwiekszenia kosztéw dziatalnosci spotki oraz
czasowego ograniczenia lub spadku efektywnosci rotujacych pracownikéw, moze to negatywnie wptynac na
uzyskiwane wyniki finansowe. W celu przeciwdziatania temu ryzyku spétki z Grupy Redan regularnie podejmuje
dziatania stuigce zwiekszeniu efektywnosci pracy, wdrozeniu atrakcyjnych systeméw premiowania
uzaleznionego od wynikdw oraz motywowania pozafinansowego.

e Ryzyko wzrostu kosztéw wytworzenia u dostawcow

Spoétki z Grupy Redan zlecajg produkcje odziezy firmom zlokalizowanym w panstwach o nizszych kosztach
wytwarzania (m.in. Chiny, Bangladesz, Indie). Aktualnie Grupa wspdtpracuje z kilkudziesiecioma partnerami
realizujgcymi na zlecenie produkcje odziezy pod markami wtasnymi dla czeSci modowej (Top Secret, Troll i
Drywash). Stopniowo rosnie takze import dla sieci TXM textilmarket. Zlecanie zamoéwien zewnetrznym
dostawcom pozwala osiggngé zatozong réznorodnos¢ oferty i jej dopasowanie do potrzeb klientéw, ograniczy¢
koszty wytworzenia, zwiekszy¢ realizowang marze i w konsekwencji poprawiac¢ efektywnosc¢ sprzedazy.
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Na rynkach surowcéw ceny podlegaja znacznej zmiennosci, wynikajgcej z globalnych zmian
makroekonomicznych oraz urodzaju. W zwigzku z tym istnieje ryzyko wzrostu ich cen, co moze miec
przetozenie na koszt produkcji odziezy. Ryzyko to jest cze$ciowo minimalizowane poprzez poszukiwanie
nowych dostawcéw, nowych rynkdéw zakupu oraz wprowadzanie w towarach modyfikacji zmniejszajgcych
wplyw pojedynczych surowcodw na koszty zakupu. Ryzyko to dotyczy w réwnym stopniu gtéwnych konkurentéw
Grupy Redan, gdyz wszyscy oni dziatajg w podobnym modelu biznesowym w zakresie produkcji towardw.

e Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy i marzy

W dziatalnosci spotek z Grupy Redan — podobnie jak wszystkich podmiotéw sprzedajacych odziez — widoczna
jest wyrazna sezonowosc¢ sprzedazy i realizowanej marzy handlowej. Na rynku modowym (marki Top Secret,
Troll i Drywash) realizowane marze procentowe s3 znacznie wyisze na poczatku sezonu (marzec-maj
i wrzesien-listopad), niz w okresie wyprzedazy (styczen-luty i czerwiec-sierpien). Na rynku dyskontowym (sie¢
TXM) marza procentowa podlega znacznie nizszym wahaniom. Poziom sprzedazy na obu rynkach rozktada sie
podobnie - najwyzsze obroty sg realizowane w IV kwartale, a najnizsze — w | kwartale kalendarzowym.
Wystepujace sezonowo zmiany popytu zwiekszajg zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz wptywajg na
zwiekszanie sie stanu zapaséw. W zwigzku z wystepujacg sezonowoscig przywigzujemy szczegdlng uwage do
efektywnosci prowadzonych dziatan logistycznych, ktérych celem jest maksymalne skrécenie dostaw towaréw
dla klientow.

e Ryzyko zwigzane z warunkami pogodowymi

Spotki z Grupy Redan dziatajgc w branzy odziezowej narazone sg na ryzyko zwigzane z warunkami pogodowymi.
Wiagze sie ono z sezonowymi zmianami oferty produktowej oraz jej potencjalnym niedostosowaniem do
warunkéw pogodowych. Nieoczekiwane zmiany warunkdow takie jak dtuga i ciepta jesien, chtodne lato, krétka
zima itp. moga wywrzeé negatywny wptyw na szybkos¢ rotacji towaréw oferowanych w sklepach, koniecznos¢
wydtuzenia/przesuniecia wyprzedazy, pogtebienia obnizek cenowych itp. Nietypowe warunki pogodowe mogag
doprowadzi¢ do ograniczenia sprzedazy niektérych grup asortymentu, a w konsekwencji do zwiekszenia stanéw
magazynowych lub pogtebionych przecen. Wystepowanie opisanych powyzej wahan sezonowych moze
doprowadzi¢ do nieplanowanych obnizek cen co bedzie wigzato sie z obnizeniem marzy handlowej,
powstawaniem nadmiernych zapaséw i zwiekszeniem kosztéw magazynowania. To z kolei ma wptyw na poziom
zadtuzenia, efektywnos$¢ wykorzystania zasobéw Grupy Redan oraz — w konsekwencji — na osiggane przez
Grupe wyniki finansowe. Ponadto, zwiekszenie zapaséw moze ograniczy¢ powierzchnie magazynowgq dostepng
dla nowych produktéw skutkujgc zwiekszeniem zapotrzebowania na kapitat obrotowy i w konsekwencji
wplynaé na pogorszenie ptynnosci finansowej.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy Redan

e Ryzyko zwigzane z zarzadzaniem asortymentem

Cechg charakterystyczng dziatalnosci spodtek z Grupy jest state wprowadzanie do sprzedazy nowych modeli
towarow. Rodzi to ryzyko niedopasowania asortymentu do popytu klientow zwigzane np. ze zmianami
pogodowymi czy aktualnymi trendami konsumenckimi.
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Istnieje ryzyko zwigzane z przeszacowaniem lub niedoszacowaniem ilosci zakupionych towardw, jak réwniez z
ich nieterminowym wprowadzeniem do sklepédw. W przypadku przeszacowania, Grupa moze mie¢ ograniczone
mozliwosci ich zbytu. Moze to doprowadzi¢ do wyprzedawania towardw przy nizszych marzach lub odktadania
sie zapasOw wigzacych zasoby finansowe. Niedoszacowanie ilosci towaréw moze doprowadzi¢ do braku
mozliwosci zaspokojenia potrzeb klientdw i utraty potencjalnych do osiggniecia przychoddéw i zyskéw, a
jednoczesnie konieczno$¢ ponoszenia kosztéw utrzymania sieci sklepéw. Natomiast w przypadku
nieterminowego wprowadzenia asortymentu do sklepéw moze dojsé do sytuacji, w ktérej konieczna bedzie np.
jego przecena, co bedzie negatywnie wptywacé na zrealizowang marze.

Rozbudowane sieci sklepéw Grupy Redan, ich zréznicowanie w ujeciu lokalizacji jak i powierzchni pojedynczego
sklepu oraz zrdinicowany, rozbudowany asortyment powodujg takze istotne wyzwania w obszarze
zatowarowania, zaréwno w procesie zakupowym, jak i w procesie zarzadzania alokacjg. Istniejg ryzyka
zwigzane z nieefektywnym rozlokowaniem towardow pomiedzy sklepami, co moze doprowadzi¢ do utraty
potencjalnie mozliwych do osiggniecia przychoddw i zyskoéw, zastokowania lub koniecznosci odsprzedazy
towardéw po nizszych marzach.

W celu przeciwdziataniu temu ryzku spétki z Grupy nieustanie optymalizujg i doskonalg procesy zwigzane z
planowaniem kolekcji jak i alokacjg towardw.

e Ryzyko zwigzane z dtugim procesem produkcji odziezy

Specyfika prowadzonej przez spotki z Grupy Redan dziatalnosci polega na zlecaniu produkcji odziezy w krajach
Dalekiego Wschodu. Dotyczy to znaczacej wiekszosci oferty dla czesci modowej (marki Top Secret, Troll i
Drywash), a takze w rosngcym stopniu dla segmentu dyskontowego. Caty proces produkcyjno-logistyczny,
poczawszy od zaprojektowania kolekcji, az do dostarczenia gotowych wyrobdéw do sklepéw trwa blisko rok.
Spotki z Grupy Redan muszg odpowiednio wczesnie zidentyfikowac trendy, jakie bedg obowigzywaty w modzie
oraz preferencje klientdw w nastepnych sezonach, przygotowaé¢ modele ubran, zweryfikowaé jakoscé
otrzymanych od zagranicznych producentéw prébek kolekcji, zleci¢ produkcje oraz zapewni¢ kompleksowg
logistyke dostaw. Skomplikowanie logistyczne procesu produkcji i importu odziezy moze przyczynia¢ sie do
opodznien w terminowej realizacji dostaw, negatywnie wptywajgc na efektywnos$¢ funkcjonowania spétek z
Grupy Redan.

Ryzyko to jest zmniejszane poprzez rosnacy udziat w kolekcji segmentu modowego fashion collection, ktdra jest
produkowana w krétkim trybie (kilku tygodni) w Europie.

e Ryzyko niewtasciwej lokalizacji sklepdw

Strategia rozwoju segmentow Grupy Redan opiera sie na rozbudowie sieci sklepow. Otwieranie nowych
placowek niesie ze sobg ryzyko nietrafionych lokalizacji. W takim przypadku przychody realizowane przez dany
sklep mogg nie osiggnac zaktadanego poziomu, a nawet moga nie by¢ wystarczajace na pokrycie kosztéw jego
funkcjonowania.

W przypadku sklepédw wtasnych ich likwidacja wigze sie z utratg naktaddéw poniesionych na adaptacje lokali
oraz z koniecznoscig poniesienia wysokich kosztéw rozwigzania dtugoterminowych umoéw najmu zawartych
zazwyczaj na czas okreslony bez mozliwosci ich wczesniejszego wypowiedzenia przez najemce. Nie mozna
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rowniez wykluczyé, ze historycznie rentowne sklepy w przysztosci realizowa¢ bedg poziomy sprzedazy czy marz
na niesatysfakcjonujgcych poziomach. Moze to by¢ spowodowane otwieraniem innych, konkurencyjnych
sklepédw w okolicy, zmiany postrzegania danej lokalizacji lub btednej polityki marketingowe].

W celu minimalizowania tego ryzyka poszczegdlne spotki doktadnie analizujg potencjalne lokalizacje dla nowych
sklepéw oraz negocjujg warunki najmu lokali ograniczajgcych ryzyko ponoszenia strat na nierentownych
sklepach.

e Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem uméw franczyzowych i uméw najmu

Umowy franczyzowe dotyczgce sklepdw Top Secret zawierane sg na czas nieokreslony i strony majg mozliwosc
ich rozwigzania z zachowaniem trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia. Wypowiedzenie w krétkim okresie
istotnej liczby uméw przez franczyzobiorcdw mogtoby spowodowaé pogorszenie wynikdw finansowych
segmentu modowego Grupy Redan. W celu przeciwdziatania temu ryzyku Grupa stale prowadzi monitoring
rynku franczyzowego i wprowadza zmiany do swojej oferty dla potencjalnych franczyzobiorcéw, aby zapewni¢,
Ze bedzie ona dla nich stale atrakcyjna.

Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwosciag wypowiedzenia umow najmu w segmencie dyskontowym, co moze
wigzadé sie z koniecznoscig zamkniecia lub przeniesienia sklepéw do innych lokalizacji. Spétki z Grupy posiadajg
zobowigzania przeterminowane wzgledem wynajmujgcych lokale, co - w tych przypadkach gdy opdznienie jest
odpowiednio dtugie - przyznaje wynajmujgcym mozliwos¢ rozwigzania uméw. Warunkiem skorzystania z tej
mozliwos¢ jest dochowanie ustawowej procedury rozwigzania umowy z tytutu zalegtosci w ptatnosciach.
Obecnie w segmencie dyskontowym to ryzyko jest wyzsze gdyz wynajmujgcy negatywnie mogg reagowac na
fakt rozpoczecia przez TXM procedury sgdowej zmierzajgcej do zawarcia uktadu. Czynnikiem ograniczajgcym
ryzyko wypowiedzenia umdéw przez wynajmujgcych jest jednak to, ze - w mys$l przepisow Prawa
restrukturyzacyjnego - pod warunkiem nalezytego wykonywania przez TXM zobowigzan wynikajgcych z umoéw
najmu po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego (w tym pod warunkiem terminowego regulowania
biezacych zobowigzan z tytutu czynszu najmu), wynajmujacy nie bedg mogli wypowiedzie¢ umoéw najmu z
powodu niezaptaconych zobowigzan powstatych przed jego otwarciem.

Wypowiedzenie w krotkim okresie czasu istotnej liczby uméw najmu na lokale sklepowe przez wynajmujacych
mogtoby spowodowac pogorszenie wynikdéw finansowych oraz ptynnosci Grupy Redan.

e Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry zarzadzajacej

Sukces Redan zalezny jest w duzej mierze od jakosci pracy wysoko wykwalifikowanej kadry kierowniczej, w tym
zwilaszcza cztonkdw zarzadu Redan i spétek zaleznych oraz dyrektordw najwyziszego szczebla. Utrata
kluczowych pracownikéw moze wywrze¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢ i wyniki finansowe Grupy Redan.
Ryzyko ograniczane jest poprzez system motywacyjny dla kluczowych manageréow jak i nieustanne
poszukiwanie oséb mogacych wnies$¢ dodatkowy know how do Grupy Redan.

e Ryzyko systemu komputerowego

Skutecznos$¢ dziatania spétek z Grupy Redan zwigzana jest miedzy innymi z droznoscig i niezawodnoscig
dziatania zintegrowanych systemdéw zarzadzania klasy ERP, rozlegtej sieci teleinformatycznej oraz infrastruktury
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obstugujacej sklep internetowy. Stata modernizacja infrastruktury informatycznej w potaczeniu z
kompleksowymi umowami gwarancyjnymi oraz wsparciem technicznym (wspétpraca z wyspecjalizowanymi
firmami informatycznymi) daje wysokie prawdopodobieistwo niezawodnosci dziatania systemoéw
informatycznych. Dodatkowym elementem gwarantujgcym bezpieczenstwo jest korzystanie z rozwigzan
serwerowych renomowanych dostawcéw, dostosowanych na etapie wdrozenia pod specyficzne wymogi spotek
z Grupy Redan.

e Ryzyko kredytowania odbiorcow

W przypadku uméw franczyzowych (funkcjonujgcych w Polsce i na Ukrainie) oraz agencyjnych (agentéw
prowadzacych sklepy wiasne) istnieje potencjalnie ryzyko utraty powierzonego kontrahentom majatku
(towarow i utargéw). W prowadzonej sprzedazy hurtowej, gtdwnie do odbiorcéw zagranicznych spétki z Grupy
Redan udzielajg klientom kredytu kupieckiego. Istnieje w zwigzku z tym potencjalne ryzyko braku jego sptaty.
Ryzyko to jest zminimalizowane poprzez wdrozenie procedur biezagcego monitoringu naleznosci handlowych.
Franczyzobiorcy sg w wiekszosci sprawdzonymi partnerami, a w umowach franczyzowych wprowadzono
zabezpieczenia majatkowe takie jak: blokada srodkéw na rachunku bankowym, gwarancje bankowe, gwarancje
ubezpieczeniowe lub hipoteka.

e Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem magazynu oraz procesow logistycznych

W ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa Redan korzysta z centrow logistycznych — osobno dla czesci
modowej i dyskontowej. Centrum logistyczne oraz procesy w nim obstugiwane sg zaprojektowane pod katem
okreslonej skali oraz sposobu dziatania. Przekroczenie tej skali lub istotna zmiana procesow logistycznych,
szczegoblnie zwigzanych z ich skomplikowaniem, mogtoby mieé¢ negatywny wptyw na sprawnosc¢ dystrybucji
towaréw od dostawcéw do sklepédw oraz odbiorcow sklepu internetowego, a takie spowodowaé ponad
proporcjonalny wzrost kosztéw ich dziatania. Oba te czynniki miatyby negatywny wptyw na osiggane wyniki.
Ponadto, Grupa nie moze wykluczy¢ zrealizowania sie ryzyka zwigzanego z zadziataniem sity wyzszej, np. pozar
lub zalanie magazyndw ( zaréwno w todzi jak i w Mystowicach). Mogtoby to spowodowaé przerwanie dziatania
magazyndw oraz uszkodzenie przechowywanych w nim towardw. Zaréwno towary zlokalizowane w centrach
logistycznych jak i same budynki i ich wyposazenie sg ubezpieczone, jednak ubezpieczenie pokryje tylko zwrot
kosztéw zakupu towaréw badZ odtworzenia tkanki magazynu, ale nie pokryje utraconych korzysci, ktére
wigzatyby sie ze sprzedazg towardw z marza.

e Ryzyko zwigzane z prawami wtasnosci intelektualnej oséb trzecich

Grupa Redan w ramach prowadzonej dziatalnosci zaopatruje sie u swoich dostawcéw w celu dalszej sprzedazy
w produkty, z ktérymi moga by¢ zwigzane prawa wtasnosci przemystowej i intelektualnej osdb trzecich, w tym
takie, o ktérych Spétki moga nie miec wiedzy.

Nie mozna wykluczy¢, iz przeciwko spotkom beda wysuwane w zwigzku z tym przez osoby trzecie roszczenia
dotyczace naruszenia praw witasnosci przemystowej i intelektualnej, jak prawa autorskie, prawa do wzoréw
przemystowych, prawa do znakdw towarowych, itp. Wysuniecie roszczen tego typu w przysztosci, nawet jezeli
beda one bezzasadne, moze sie wigzac¢ z koniecznos$cig zawieszenia sprzedazy towaru, ktérego zgtoszone
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roszczenia dotyczg lub nawet jego wycofanie ze sprzedazy, a takze ponoszenia dodatkowych kosztéw, w tym
kosztow postepowan sgdowych oraz kosztéw ewentualnych odszkodowan za naruszenie praw wtasnosci
intelektualnej lub przemystowe].

e Ryzyko naruszenia umow kredytowych

W ramach prowadzonej dziatalnosci spétki z Grupy Redan sg stronami umow kredytowych oraz uméw o linie
akredytywowe i gwarancyjne. Kazda z umoéw finansowych posiada zamknietg liste zobowigzan oraz
przypadkéw naruszenia, ktérymi sg m.in.:

o klauzule obligujgce spotki do przeprowadzania obrotéw o zadeklarowanej wartosci przez konkretne
rachunki bankowe;
zobowigzanie do utrzymania zdefiniowanych wskaznikéw finansowych na zadeklarowanym poziomie;
ograniczenia w zakresie wyptaty dywidendy;
ograniczenie w zakresie zaciggania nowego dtugu oraz obcigzania aktywow;
niedokonanie pfatnosci;
upadtosc i/lub likwidacja kredytobiorcy;

O O O O O O

niewyptacalnos¢ kredytobiorcy;

o zajecie majatku kredytobiorcy.
W sytuacji wystgpienia przypadku naruszenia lub niedotrzymania zobowigzan instytucje finansowe sg
uprawnione w szczegdlnosci do: (i) postawienia catosci lub czesci wierzytelnosci w stan wymagalnosci wskutek
czego odpowiednie kwoty stang sie natychmiast wymagalne; lub (ii) zazgdania dodatkowego zabezpieczenia
przystugujgcych im wierzytelnosci, lub (iii) wypowiedzenia umowy w catosci lub w czesci z zachowaniem
trzydziestodniowego terminu wypowiedzenia, a w razie zagrozenia upadto$cig dtuznika z zachowaniem
siedmiodniowego terminu wypowiedzenia oraz do (iv) podwyzszenia marzy kredytowej.
Wystgpienie kazdego z tych przypadkéw miatoby negatywny wptyw na ptynnosé finansowg spotek z Grupy
Redan, a tym samym mogtoby miec¢ takze negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Grupe.
W celu przeciwdziatania temu czynnikowi ryzyka Grupa prowadzi otwartg komunikacje z gtéwnymi partnerami
finansowymi regularnie wypetniajgc wszystkie zobowigzania sprawozdawcze oraz informujgc ich z
wyprzedzeniem o znanych zmianach w prowadzonej dziatalnosci.
Jednoczesnie — ze wzgledu na brak powigzan pomiedzy segmentem dyskontowym, a modowym — ewentualne
przypadki naruszenia w jednym z nich nie bedg miaty bezposrednio wptywu na drugi.

e Ryzyko braku wystarczajgcego dtuznego finansowania obcego

Spotki z Grupy Redan korzystajg z finansowania w postaci kredytdw bankowych oraz emisji obligacji, ktore
zostaty przyznane przez banki na okreslony czas lub majg okreslony termin wykupu. Istnieje ryzyko braku
odnowienia przyznanych kredytdw, przeprowadzenia ponownej emisji obligacji oraz braku mozliwosci
pozyskania w to miejsce finansowania dtuznego w takiej samej wysokosci. Taka sytuacja miataby bardzo istotny
negatywny wptyw na ptynnos¢ spoétek z Grupy Redan.

W celu ograniczenia ryzyka spétki z Grupy Redan pozostajg w statym kontakcie operacyjnym i strategicznym ze
wszystkimi instytucjami finansujgcymi. Ryzyko to jest cze$ciowo ograniczone poprzez finansowanie przez rézne
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banki obu segmentéw Grupy Redan. Ze wzgledu na toczgce sie postepowanie restrukturyzacyjne spétki TXM
S.A. Grupa Kapitatowa Redan moze miec¢ problem z uzyskaniem dtuznego finansowania obcego. Zdolnos¢
kredytowa Redan mierzona jest w oparciu o skonsolidowane sprawozdanie finansowe obcigzone wynikami
TXM S.A.

e Ryzyko braku wystarczajgcej wartosci limitow akredytywowych

W ramach prowadzonej dziatalnosci cze$¢ dostawcow, szczegdlnie z Bangladeszu, oczekuje finansowania
ptatnosci za dostawy w postaci linii akredytowywych. Brak posiadania przez spétki z Grupy Redan odpowiedniej
wartosci dostepnych limitow akredytywowych moze spowodowac opdznienia lub braki w dostawach czesci
towardéw. To za$ moze spowodowac nizsze od planowanych poziomy sprzedazy, a tym samym wynikéw.

Spétki z Grupy Redan sg w statym kontakcie z bankami w celu zapewnienia koniecznego poziomu dostepnosci
linii akredytywowych.

e Ryzyko utraty limitéw kupieckich u dostawcéow

W czesci zakupu towardw spotki z Grupy Redan korzystaja z odroczonych termindéw ptatnosci wobec
dostawcow. Cze$¢ dostawcdw z Chin korzysta takze z ubezpieczenia kredytu kupieckiego udzielanego spétkom
z Grupy Redan w China Export&Credit Insurance Corporation. Istnieje ryzyko ograniczenia przez poszczegdlnych
dostawcdw, a takze przez powyisza firme ubezpieczeniowg lub inne firmy ubezpieczeniowe, limitdw kredytéw
kupieckich przyznanych spétkom z Grupy Redan. Zmaterializowanie sie takiego ryzyka na wiekszg skale moze
wigzac sie z trudnosciami w pozyskiwaniu atrakcyjnego produktu oraz pogorszeniem ptynnosci.

W celu przeciwdziatania takiemu ryzyku Redan utrzymuje kontakty z wieloma dostawcami w réznych krajach
dbajac o jak najlepsze relacje z nimi.

e Ryzyko przeterminowanych zobowigzan

Wystepujg opdznienia w ptatnosci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug przez poszczegdlne spotki z Grupy.
Pozostajg one caty czas w bezposrednim kontakcie ze wszystkimi swoim wierzycielami i ustalajg nowe termin
ptatnosci. W przypadku nieosiggniecia porozumien w pojedynczych przypadkach nie generujg one istotnych
ryzyk dla Grupy. Jednak brak porozumienia z wiekszg liczbg wierzycieli w zakresie odroczenia ptatnosci moze
spowodowac znaczgce trudnosci w biezgcym zarzadzaniu ptynnoscig, a tym samym rdowniez wptyngé na
pogorszenie wynikdw np. w zwigzku z trudnos$ciami z zamawianiem lub wprowadzaniem do sklepédw towardéw
nowych kolekcji.

W celu przeciwdziatania takiemu ryzyku spétki z Grupy prowadzg szczegdtowe zarzadzanie biezgcg ptynnoscia
oraz utrzymujg staty kontakty ze swoimi partnerami dbajgc o jak najlepszy przeptyw informacji z nimi.

e Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig na rynku ukrainskim i niepewng sytuacjg geopolityczng na Ukrainie

Na rynku ukrainskim obserwowany jest wzrost kosztéw najmu sklepéw, a jednoczesnie brak wzrostu
sprzedazy/mkw, co moze spowodowac zamkniecia sklepédw franczyzowych. Istotne zmniejszenie sieci sklepow
na Ukrainie spowoduje, ze koszty centrali przekroczg zysk na sklepach, a tym samym moze wystgpi¢ sytuacja, w
ktorej kontynuowanie dziatalnosci na Ukrainie nie bedzie uzasadnione. Redan posiada naleznosci od spdétek
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ukrainskich, ktérych zwrot w petnej wysokosci moze nie by¢ mozliwy w takiej sytuacji. W celu zmniejszenia tego
ryzyka dostawy towaréw na Ukraine s3 w minimalnej wymaganej wartosci (co tym samym minimalizuje
powstawanie naleznosci Redan od spétek z tego kraju).

e Ryzyko zwigzane z procesem restrukturyzacji TXM S.A.

W dniu 3 kwietnia 2019 r. TXM ztozyt wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego -
przyspieszonego postepowania uktadowego. Wniosek zostat ztozony na podstawie przepiséw ustawy z dnia 15
maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne. Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania wniosek ten nie zostat
rozpoznany przez wiasciwy sad. Przeszedt natomiast kontrole formalng (tj. spetnia wszystkie warunki formalne i
fiskalne) i oczekuje na merytoryczne rozpoznanie. Na obecnym etapie jedyne ryzyko w tym obszarze to
mozliwosé odmowy otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego.

W przypadku otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie w stanie na
biezgco regulowac swoich kosztéw. W takim przypadku sgd umorzy postepowanie restrukturyzacyjne. W celu
zminimalizowania tego ryzyka Spotka przeprowadzita doktadng analize prognozy przeptywéw pienieznych na
okres spodziewanego trwania postepowania i na tej podstawie ocenia, ze sytuacja braku ptynnosci nie powinna
wystapié.

TXM bedzie dazyta do zawarcia uktadu z wierzycielami. Istnieje jednak ryzyko, ze wierzyciele nie przyjma
zaproponowanych im przez Spétke propozycji uktadowych. Jednakze w scenariuszu alternatywnym (upadtosé¢
Spotki) wierzyciele ci nie otrzymajg realnie zadnych srodkéw. Dlatego w ocenie Zarzadu racjonalnie dziatajacy
wierzyciele poprg przedstawione propozycje uktadowe, a zatem zmaterializowanie sie tego czynnika ryzyka jest
bardzo mato prawdopodobne. Na to takze wskazujg biezgce kontakty z wierzycielami z tej grupy w okresie od
opublikowania wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego a sporzadzeniem niniejszego
sprawozdania.

Istotnym warunkiem mozliwosci wykonania przyjetego i zatwierdzonego przez sad uktadu jest takze ustalenie
zasad restrukturyzacji zobowigzan wobec bankdéw finansujgcych TXM. Istnieje ryzyko, ze Spodtce nie uda sie
0siggnac porozumienia z bankami. Analizujgc jednak réwniez stopien potencjalnego zaspokojenia Bankéw
(zabezpieczonych rzeczowo przede wszystkim zastawem rejestrowym na zapasach Spétki) nawet przy
relatywnie niewielkim prawdopodobienstwie petnego wykonania postepowania restrukturyzacyjnego na
poziomie 20%, stopien zaspokojenia bankéw bedzie wiekszy, niz w alternatywnym scenariuszu upadtosciowym.
Dlatego  Zarzad ocenia, ze prawdopodobienstwo wypracowania docelowego porozumienia
restrukturyzacyjnego z bankami jest takze wysokie.

Jednakze zmaterializowanie sie chocby jednego z przedstawionych powyzej czynnikow ryzyka spowodowatby
dalsze pogorszenie sytuacji finansowej TXM i zagrazatby mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Spotke.

Ryzyko to dotyczy bezposrednio wytgcznie segmentu dyskontowego, gdyz oba segmenty s od siebie catkowicie
niezalezne. Kazdy z nich prowadzi dla siebie odrebne operacje niepowigzane i niewspoétdzielone z tym drugim
(poza obstugg IT swiadczong przez Redan na rzecz TXM). W szczegdlnosci w kazdym segmencie s3: (i) inne
towary, (ii) odrebne sklepy, (iii) odrebne magazyny; (iv) inne zZrédta finansowania dziatalnosci oraz (v) nie ma
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pracownikéw pracujgcych jednoczednie w obu segmentach. W zwigzku z tym, aktualna sytuacja finansowa TXM
nie ma zadnego istotnego wptywu na spotki nalezgce do segmentu modowego, gdyz zadna z tych spétek:
* nie udzielifa zadnemu podmiotowi nalezagcemu do segmentu dyskontowego pozyczek lub innych
instrumentow o podobnym charakterze;
* nie poreczyta, ani w inny sposéb nie udzielita zabezpieczen za zobowigzania jakiegokolwiek podmiotu
nalezgcego do segmentu dyskontowego;
* nie prowadzi istotnych operacji gospodarczych ze spdtkami nalezgcymi do segmentu dyskontowego;
* nie posiada istotnych wierzytelnosci od spotek z do segmentu dyskontowego.

e Ryzyko zaptaty odszkodowania lub kar umownych wynikajgcych z umowy sprzedazy akcji TXM

Zgodnie z postanowieniami umowy inwestycyjnej zawartej w sierpniu 2014 r. dotyczacej inwestycji funduszu 21
Concordia 1 S.a. r.l. w akcje TXM, Redan i TXM ztozyli szereg zapewnien dotyczacych spraw korporacyjnych
TXM, nieruchomosci, majatku, transakcji z podmiotami stowarzyszonymi, zawartych umoéw, zobowigzan
pozabilansowych, pracownikéw, finansowania, wtasnosci intelektualnej, postepowan sgdowych, ubezpieczen,
decyzji administracyjnych, ochrony srodowiska oraz odpowiedzialnosci za produkt niebezpieczny, sprawozdan
finansowych, podatkéw, danych osobowych, a takze zapewnienia dotyczgce akcji TXM. Zapewnienia te nie
odbiegaty od powszechnie stosowanych przy tego typu transakcjach na rynku.

W przypadku gdyby przedmiotowe zapewnienia okazaty sie niezgodne z prawdg Redan w okreslonych
przypadkach, moze zostaé zobowigzany przez inwestora do zapfaty odszkodowania na zasadach opisanych w
umowie inwestycyjne;j.

e Ryzyko zaptaty odszkodowania lub kar umownych wynikajacych z umowy sprzedazy akcji TXM

Dnia 10 sierpnia 2018 roku Redan S.A. z siedzibg w todzi oraz 21 Concordia 1 S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu
w konsekwencji zaplanowanego dokapitalizowania TXM zawarly umowe, w ktdrej podmioty te uregulowaty
wzajemne prawa i obowigzki w zakresie dotyczgcym wyjscia kapitatowego (dezinwestycji) przez ktdrgkolwiek ze
Stron z inwestycji w akcje TXM. Do przedmiotowej umowy dnia 13 sierpnia 2018 roku przystapito dwdch
inwestorow indywidualnych, ktdrzy objeli akcje serii G lub obligacje serii A wyemitowane przez TXM.

Redan i Concordia majg prawo zagdania, aby posiadane przez jedng ze stron akcje TXM byty sprzedane w
sytuacji, gdy swoje akcje zamierza sprzedac druga ze stron (prawo przytgczenia tag — along).

Bez obowigzku zapewnienia prawa przytgczenia kazda ze stron moze sprzedaé do 5% akcji Spoétki w ciggu 12 m-
cy i do 10% akcji TXM w ciggu catego trwania umowy.

W przypadkach opisanych powyzej transakcje sprzedazy strony przytgczajgcej sie lub pociggnietej muszg odby¢
sie na takich samych zasadach, jak transakcje strony sprzedajacej lub zgdajgcej sprzedazy.

Strona, ktéra nie wykona lub nienalezycie wykona swoje zobowigzania wynikajgce z umowy akcjonariuszy
bedzie zobowigzana do zaptaty drugiej stronie kary umownej w wysokosci 50.000.000 zt (piec¢dziesigt miliondw)
ztotych.

Umowa wygasa w momencie, gdy udziat Redan lub Concordii w kapitale zakladowym TXM spadnie ponizej
15%.
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