RIREDAN

GRUPA KAPITALtOWA www.redan.com.pl

Sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej REDAN
za pierwsze potrocze 2017 roku

Nazwa i siedziba emitenta: REDAN SA, 94-250 tédz, ul. Zniwna 10/14
Sad rejestrowy i numer rejestru: Sad Rejonowy dla todzi Srédmieécia w todzi
XX Wydziat Krajowego Rejestru Sgdowego,
numer KRS 0000039036
Podstawowy przedmiot dziatalnosci emitenta i jednostek od niego zaleznych wedtug PKD 2007:
46.42 Z — sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia oraz
47.71 Z — sprzedaz detaliczna odziezy.
Akcje REDAN S.A. sg notowane na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, gdzie sg

klasyfikowane w sektorze: handel.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

tédz, 28 sierpnia 2017 r.

Strona 1z 36



Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2017 r.

Spis tresci

1. DZIAtALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ REDAN 3
Marki i kanaty dystrybucji 3
Struktura sprzedazy Grupy Kapitatowej Redan 5
Sie¢ sprzedazy 6
2. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY REDAN 6
Rachunek zyskéw i strat 6
Bilans 9
Rachunek przeptywdw pienieznych 11
Analiza wskaznikowa wynikow 12
3. PODZIAt WYNIKU GRUPY REDAN NA KANALY DYSTRYBUCII 13
Wynik rynku dyskontowego 14
Wynik rynku modowego 17
Wskazanie czynnikéw, ktdre w ocenie Emitenta bedg miaty wptyw na osiggniete przez niego wyniki w
kolejnych okresach 20
Czynniki moggce mie¢ wptyw na funkcjonowanie Grupy Redan 20
4. INFORMACIE DODATKOWE 27
Odbiorcy 27
Dostawcy 28
Postepowania sgdowe 28
Wynagrodzenia kluczowego personelu kierowniczego 28
Umowy ubezpieczenia 28
Umowy akcjonariuszy Redan SA wptywajgce na dziatalno$¢ Grupy Redan 28
Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozyczek i udzielonych poreczeniach i gwarancjach 29
Transakcje z podmiotami powigzanymi 30
Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w prezentowanym okresie 30
Zatrudnienie 31
Osiagniecia w zakresie badania i rozwoju 31
Oddziatywanie na srodowisko 31
Dywidenda 31
Zdarzenia po dniu bilansowym 31
Organizacja Grupy Redan 31
Wykaz jednostek podlegajgcych konsolidacji 34
Organy zarzadzajgce i nadzorujgce 34
Akcjonariusze 35
Stan posiadania akcji wtasnych przez REDAN SA, jednostki wchodzace w sktad Grupy oraz osoby dziatajgce w
ich imieniu 36
5. OSWIADCZENIE ZARZADU 36

Strona 2 z 36



Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2017 r.

1. Dziatalnos¢ Grupy Kapitatlowej REDAN
Marki i kanaty dystrybucji

W pierwszym pétroczu br. podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej Redan byto — bez zmian
— projektowanie, zlecanie produkcji, zakup oraz marketing isprzedaz kolekcji obejmujacych wiele grup
asortymentowych odziezy codziennego uzytku. Dziatalno$¢ Grupy Redan opiera sie na dwdch segmentach —
modowym, na ktérym kreowana jest odziez i akcesoria pod wtasnymi markami handlowymi: Top Secret,
Drywash i Troll oraz dyskontowym, na ktérym dziata sie¢ TXM textilmarket. Oba rynki réznig sie potrzebami
docelowych grup klientéw, a tym samym rdzinorodnoscig asortymentowg kolekcji, cenami, jakoscia,
wzornictwem oraz politykg handlowa.

Rynek dyskontowy — sie¢ TXM textilmarket

TXM

textilmarket

Misja sieci TXM textilmarket to: tanio i modnie ubieramy cata rodzine.

Wyraza ona jednoznacznie do kogo adresowana jest oferta — catej rodziny oraz jakie sg jej najwazniejsze cechy
— przede wszystkim i na pierwszym miejscu cena, ale pofaczona z pewnymi — wyrdzniajgcymi na rynku
dyskontowym — aspektami modowosci.

TXM textilmarket dazy do zdobycia pozycji lidera w sektorze odziezowych sklepow dyskontowych w Europie
Srodkowo-Wschodniej. W centrum zainteresowania spétki jest klient, jego zycie i potrzeby. Dazy do tego, aby
jego klienci byli pewni, ze w sklepach TXM textilmarket zawsze znajda szeroki wybdr ubran codziennego uzytku,
akcesoriow i tekstyliow domowych za bardzo korzystna cene.

Sklepy TXM zlokalizowane sg zaréowno w miastach do 50 tys. mieszkaiicow jak i duzych aglomeracjach. Firma
dziata na terenie Polski i krajow osciennych. Na dzied bilansowy moze zaprosi¢ klientéw do 354 sklepow
w Polsce oraz 7 na Stowacji i 37 w Rumunii, a takze do sklepu on-line txm.pl. Powierzchnie handlowe
w zaleznoséci od lokalizacji wynosza od 100 do 410 m? dominujg nadal od 180 do 250 m? cho¢ obecnie
otwierane sg gtéwnie sklepy w powiekszonym formacie o wielkosci 350-400m?, co wynika ze zmiany strategii
segmentu dyskontowego w tym zakresie. Sklepy TXM textilmarket oferujg swoim klientom szerokg game
odziezy oraz innych artykutow tekstylnych dobrej jakosci i w bardzo atrakcyjnych cenach.

Oferta wzbogacana jest o produkty i ustugi, ktére ze wzgledu na atrakcyjng wartos¢ zawsze dajg kupujgcym
poczucie racjonalnie wykorzystanej okazji. Spotka dazy do tego, aby klienci mogli kupi¢ towary w najbardziej
konkurencyjnych cenach, czyli po prostu tanio. Jest to mozliwe dzieki poszukiwaniu najlepszych dostawcow
towardw oraz eliminacji wszystkich zbednych kosztéw. Dlatego, miedzy innymi, odstgpiono od otwierania
sklepéw w najdrozszych centrach handlowych, na rzecz innych - znacznie atrakcyjniejszych kosztowo miejsc.
W ocenie Spétki klienci wyzej cenig korzystne ceny, niz prestizowe miejsca zakupu. W ten sposdb
maksymalizowane sg korzysci klientdw minimalizujgc obcigzenia ich domowych budzetow.

Sposrdd odziezowych sklepéw dyskontowych TXM textilmarket wyrdznia to, ze oprdcz nacisku na bardzo
atrakcyjng cene towardw, dodatkowo podgza za aktualnymi trendami w modzie. Oznacza to, ze klienci
w sklepach TXM textilmarket wsréd produktéw uniwersalnych zawsze znajdg modne w danym sezonie ubrania
i kolory. Spdtka na biezgco weryfikuje jednak, aby modowos¢ ubran nie wzieta géry nad wygodg, praktycznoscig
i korzystna cena.

Wiecej informacji o tej sieci mozna znalezé na: www.txmsa.pl.
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Rynek modowy — marki Top Secret, Drywash i Troll

ror secre DIY\Wash

Misja Top Secret to: Best Fashion World to Express Yourself

W segmencie modowym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest projektowanie, zlecanie produkcji oraz marketing
i dystrybucja odziezy oznaczonej markami rozpoznawalnymi przez klientéw, a tym samym tworzgcymi dla nich
wartos¢ dodang. Najwazniejszg markg w segmencie modowym jest Top Secret, ktdra jest uzupetniona marka
Drywash. Oferta czesci modowe] zawiera odziez na rdine okazje. Oferowane kolekcje obejmujg szeroki
asortyment odziezy, takiej jak: marynarki, garnitury, zakiety, spodnie dtugie i krétkie (w tym odziez dzinsowa),
spddnice, sukienki, podkoszulki, T-shirty, bluzy, dresy, bluzki, swetry, kurtki, ptaszcze, kamizelki, koszule, szale,
czapki, rekawiczki, skarpety, rajstopy, bielizne damskg i meskg oraz obuwie i réznego rodzaju dodatki (ozdoby,
torby, paski).

Kazda z kolekcji planowana jest z uwzglednieniem aktualnych trendéw modowych, majgc na uwadze takze
cene sprzedazy akceptowang przez klienta. Propozycje projektowe przedstawiajg gtéwni projektanci, ktorzy
uczestniczac w targach i imprezach modowych, pozyskujg wiedze o tendencjach, a nastepnie podejmujg
decyzje i przedstawiajg zarzagdowi zatozenia kazdej kolekcji. Po ich zaakceptowaniu projektanci i konstruktorzy
opracowujg dokumentacje projektowg. Spotka zleca produkcje odziezy zardéwno zagranicg, jak i w Polsce.
Gtéwne kraje, w ktérych odbywa sie produkcja, to: Chiny, Indie, Bangladesz, Turcja i Polska. Spétka dysponuje
liczng bazg dostawcéw oraz stale pozyskuje nowe kontakty podczas targéw branzowych. Fabryki partneréw,
z ktérymi spdtka podejmuje wspédtprace sg weryfikowane pod katem jakosci, terminowosci oraz warunkéw
finansowych.

TOP SECRET ) g4llr )

Top Secret jest wiodgcg markg w segmencie modowym Grupy Kapitatowej Redan. Marka Top Secret jest jedng
z najlepiej rozpoznawalnych polskich marek odziezowych, oferujgcych komplementarne kolekcje ubran
i dodatkow. Top Secret to marka skierowana do ludzi nowoczesnych, aktywnych, realizujacych sie zawodowo
i rodzinnie, dla ktérych ubiér ma znaczenie i jest sposobem wyrazenia wiasnej niepowtarzalnej osobowosci.
Adresaci marki Top Secret akceptujg w petni siebie i Srodowisko, w ktérym zyja, stawiajg na autentyzm, a moda
jest dla nich narzedziem do wyrazania siebie w sytuacjach zawodowych, rodzinnych, jak i w czasie wolnym.
Damskie i meskie kolekcje sg zgodne z aktualnymi trendami mody, nowoczesne, odwazne, jednoczesnie
odwotujgce sie do emocji. Czerpig inspiracje z najnowszych trendéw mody, jednak dostosowane sg do
rozmaitych oczekiwan klientéw i ich kalendarza potrzeb. Kolekcje podzielone sg na dwie linie City i Casual, od
stylu bardziej formalnego po swobodny. Ubrania sg uzupetniane licznymi dodatkami wzbogacajacymi stylizacje.

Drywash jest uzupetnieniem marki Top Secret i jest zaadresowana do ludzi nowoczesnych i ambitnych, ktérym
zalezy na atrakcyjnym wygladzie i swobodzie w kazdej sytuacji. Ubrania majg modny casualowo-sportowy
charakter. Idealne sg do aktywnego spedzania wolnego czasu stanowigc potgczenie wygody i najnowszych
trendéw w modzie.

Strona 4z 36



Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2017 r.

Troll to jedna z najdtuzej funkcjonujgcych na polskim rynku marek odziezowych. Dzieki temu cieszy sie wysoka
rozpoznawalnoscig wsrdd swojej grupy docelowej. Marka Troll skierowana jest do oséb ,mtodych duchem”,
ktére ubiorem wyrazajg siebie i swojg rados¢. Oferta Troll prezentuje modne ubrania nawigzujace do
Swiatowych trenddw, zapewniajgc mtody, dynamiczny i atrakcyjny wyglad. Nie brakuje jednak uniwersalnych,
Swietnie skrojonych produktéw bazowych w stonowanych kolorach. Troll tworzy kolekcje dla tych, ktorzy facza
mode z nowoczesnoscig, sg odwazni i wybierajg dla siebie to, w czym czujg sie najlepiej.

W modowym sektorze dziatalnos$ci oferta Grupy Redan dostepna jest w sieciach sklepéw Top Secret i Troll —
zaréwno wtasnych jak i franczyzowych oraz w sprzedazy przez internet. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
cze$¢ modowa zapraszata swoich klientéw do 286 punktéw sprzedazy w kraju i zagranica oraz do sklepdéw
internetowych www.topsecret.pl i www.topsecret.com.ua.

Wiecej informacji o markach Grupy Redan na rynku modowym mozna znalezé na stronie internetowej:
www.topsecret.pl.

Struktura sprzedazy Grupy Kapitatowej Redan
Ponizsza tabela przedstawia strukture skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy Redan .

Tabela nr 1. Struktura przychoddw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Redan w pierwszym potroczu 2017 r. i

2016r.
tys. PLN 2017 Udziat 2016 Udziat zmiana
sprzedaz towaréw 276 552 97,5% 281810 98,7% -1,9%
sprzedaz ustug 7 000 2,5% 3729 1,3% 87,7%

Sprzedaz razem 283 552 285539 -0,7%

W | poétroczu 2017 r. nastgpit wzrost przychodéw z tytutu ustug o 87,7% czyli o 3,3 mIn zt w segmencie
dyskontowym zwigzany z ustugami dotadowan telefonéw komaérkowych oraz ustug logistycznych.

Ponizsza tabela przedstawia strukture skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy towaréw Grupy Redan w
podziale na rynek modowy i dyskontowy.

Tabela nr 2. Struktura sprzedazy towaréw Grupy Kapitatowej Redan w pierwszym pétroczu 2017 r. i 2016 r.*

tys. PLN 2017 Udziat 2016 Udziat zmiana
segment dyskontowy 165 026 59,7% 167 827 59,6% -1,7%
segment modowy 111 526 40,3% 113983 40,4% -2,2%
Sprzedaz towarow razem 276 552 281 810 -1,9%

* dane przedstawione w powyzszej tabeli nie odpowiadajg doktadnie segmentom wydzielonym zgodnie z MSSF8
pokazanych w nocie 4 do sprawozdania finansowego, gdyz z punktu widzenia Grupy Redan hurtowa sprzedaz
wewnatrzgrupowa, ktdra musi by¢ wykazana osobno zgodnie z MSSF8 nie stanowi de facto odrebnego segmentu
operacyjnego i nie jest analizowana dla potrzeb zarzgdczych.
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W pierwszym potroczu 2017 zaréwno segment modowy jak i dyskontowy nieznacznie sprzedazowo zmniejszyt
obroty. W segmencie modowym sprzedaz spadta o -2,2% r/r — zwigzane to jest przede wszystkim ze zmiang
gtdwnego kanatu dystrybucji dla marki Troll do e-commerce i w zwigzku z tym z redukcjg sklepéw tego brandu.
Natomiast segment dyskontowy zanotowat -1,7% spadku przychoddw ze sprzedazy towardéw. Jego przyczyng
byty problemy z prawidtowym zatowarowaniem sklepéw.

Tabela nr3. Struktura sprzedazy towaréw Grupy Kapitalowej Redan w uktadzie geograficznym w pierwszym
po6troczu 2017 r. i 2016 r.

tys. PLN 2017 Udziat 2016 Udziat zmiana
Sprzedaz w Polsce 238 258 86,2% 258 590 91,8% -7,9%
Sprzedaz zagranica 38294 13,8% 23220 8,2% 64,9%
Sprzedaz towarow razem 276 552 281 810 -1,9%

W pierwszym potroczu 2017 r. zwiekszyt sie udziat sprzedazy zagranicznej o 65% r/r. Zmiana wynika ze wzrostu
sprzedazy sieci TXM textilmarket (tgcznie o + 50% r/r) gtéwnie w Rumunii, a takze z powiekszenia sprzedazy
zagranicznej w segmencie modowym o 35% przede wszystkim na rynku rosyjskim i ukraifiskim.

Spadek udziatu sprzedazy towardow w Polsce jest konsekwencjg spadku w obu segmentach, zaréwno w sieci
TXM textilmarket (13,4 min zt, tj. 0 -8,4 % r/r), jak i na rynku modowym (6,9 min zt, tj.-6,8 % r/r).

Siec¢ sprzedazy

Pierwsze pétrocze 2017 roku cechowato sie rozwojem sieci sklepow wtasnych TXM textilmarket zaréwno
w Polsce jak i zagranicg. W segmencie modowym sie¢ ulegta zmniejszeniu. Na dzien 30 czerwca 2017 r. ogétem
powierzchnia sieci sklepdw Grupy Redan wyniosta:

=  ok. 102,9 tys. m* (398 sklepéw wiasnych) na rynku dyskontowym w kraju i zagranica, co oznacza okoto
21,6 % przyrost w stosunku do stanu z korica czerwca 2016 r.

= ok. 38,9 tys. m* (286 sklepéw — w tym 32 wiasnych i 254 franczyzowych) na krajowym i zagranicznym
rynku modowym, co oznacza okoto 8% spadku w stosunku do stanu z korica czerwca 2016 .

W okresie objetym sprawozdaniem spétki z Grupy Redan prowadzity takze sprzedaz w sklepach internetowych:
e www.topsecret.pl, www.topsecret.com.ua — na rynku modowym
o www.txm.pl — na rynku dyskontowym.

2. Sytuacja finansowa Grupy Redan

Rachunek zyskow i strat
W tabelach ponizej sg przedstawione syntetyczne zmiany kluczowych pozycji skonsolidowanych wynikéw
Grupy Redan w pierwszym pétroczu 2017 i 2016 r..

Tabelanr4. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze
potrocze 2017 i 2016

wtys. PLN H12017 H12016 zm;/a"a zmiana A
(1]
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wtys.PLN H12017 H12016 zm;"a zmiana A
(1)
Sprzedaz 283552 285539 -0,7% -1987
Zysk brutto na sprzedazy 123 481 120 205 2,7% 3276
Marza brutto 43,5% 42,1% 1,5%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 137 370 121 049 13,5% 16 321
Zysk na sprzedazy -13 889 -844 -1546% -13 045
Marza brutto na sprzedazy -4,9% -0,3% -4,6%
Saldo pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych -198 -304 35% 106
Zysk operacyjny -14 087 -1148 -1127% -12 939
Marza EBIT -5,0% -0,4% -4,6%
EBITDA -8 461 2771 -405% -11 232
Saldo przychoddéw i kosztéow finansowych -1674 1006 -266% -2 680
Wyr‘nk pozqsta’rych zdarzen - wyjscie z Grupy 12 0 i 12
Kapitatowej
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -15 749 -142 -11002% -15 607
Rentownos¢ brutto -5,6% 0,0% -5,5%
Podatek dochodowy 1969 -2 396 -182% 4 365
Zysk netto -13 780 -2 538 -443% -11 242
Rentownos¢ netto -4,9% -0,9% -4,0%
Roznlcg kursowe z przeliczenia jednostek 1179 317 271,9% 862
zagranicznych
Suma catkowitych dochodow -14 959 -2 855 -424% -12 104
Rentownos¢ catkowita -5,3% -1,0% -4,3%
Syma.ca’fkownych c!ochodow przypadajgca udziatom 5 686 1489 -481,9% 7175
niedajgcym kontroli
Suma catkowitych dochodéw przypadajaca 9273 4344 113% 4929

akcjonariuszom jednostki dominujgce;j

W pierwszym potroczu 2017 r. Grupa Redan poniosta na poziomie wyniku na sprzedazy strate w wysokosci
-13,9 min zi, tj. o 13 miIn zt wiekszg niz rok wczesniej. Sktada sie na to z jednej strony pogorszenie wyniku
w segmencie dyskontowym o [19,9] min zt r./r., za$ z drugiej strony poprawa wypracowanych rezultatow
w segmencie modowym o [6,6] mIn zt. Powyzsze zmiany wskazujg na zupetnie przeciwstawne tendencje w obu
segmentach dziatalnosci Grupy w | pétroczu br. W segmencie dyskontowym nastgpito radykalne pogorszenie
wynikéw — | pétrocze br. zakoriczyto sie stratg na poziomie wyniku na sprzedazy w wysokosci 14,0 min zt wobec
zysku 5,9 min zt rok wczesniej. W segmencie modowym odwrotnie w | potowie 2017 r. zostat wypracowany
zysk na sprzedazy w wysokosci 0,4 mln zt w poréwnaniu do straty poniesionej w 2016 r. w wysokosci 6,2 min zt.
Szczegbtowe omodwienie wynikdw na dziatalnosci operacyjnej na rynku dyskontowym i modowym, znajduje sie
w Rozdziale 3.

W pierwszym poétroczu 2017 roku saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych byto na poziomie
-0,2 min zt, co oznacza poprawe w poréwnaniu do zesztego roku o 35%. Szczegdtowe zestawienie prezentuje
tabela ponizej.
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Tabela nr5. Zestawienie pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych za pierwsze pétrocze 2017 i 2016 .

1H2017 1H2016

Przedawnione, umorzone zobowigzania 447 -442
Pozostate 57 283
Darowizny -29 -119
Saldo ze zbycia niefinansowych aktywéw -182 -93
Saldo odpiséw aktualizujgcych aktywa trwate -491 67
-198 -304

Najwazniejsze pozycje wynikajg z:

O

Przedawnione, umorzone zobowigzania
W wartosci tej znajdujg sie przedawnione i spisane zobowigzania segmentu modowego.
pozostate przychody/koszty operacyjne

S3 to pozostate koszty i przychody operacyjne nie zakwalifikowane do innych pozycji, ich pojedyncza
wartosc jest niewielka. Sg to m.in. otrzymane odszkodowania, dotacje, rozliczenie kosztow sgdowych.

przekazane darowizny

S3 to przekazane na rzecz Fundacji Pomocy Dzieciom Happy Kids darowizny bedace marzg na sprzedazy
toreb reklamowych z logiem fundacji w sklepach.

saldo ze zbycia niefinansowych aktywow
W pozycji tej znajduje sie strata zwigzana z inwestycjami w obcy obiekt, sklep w sektorze modowym.
saldo odpisow aktualizujgcych wartosé aktywow trwatych

W tej pozycji znajduje sie rezerwa na srodki trwate zamykanych sklepéw czesci dyskontowe;j.

W pierwszym pétroczu 2017 r. saldo przychoddw i kosztéw finansowych byto ujemne i wyniosto -1,7 min zt.
Oznacza to istotne pogorszenie w poréwnaniu do roku poprzedniego. Szczegdtowe zestawienie prezentuje
tabela ponizej.

Tabelanr6. Zestawienie przychoddw i kosztédw finansowych w pierwszym pétroczu 2017 i 2016 r.

2017 2016
Pozostate 38 1116
Saldo réznic kursowych -721 635
Koszty odsetkowe, prowizji itp. -989 -745
Razem -1674 1006

Najwazniejsze pozycje wynikajg z:

O

koszty odsetkowe

Sg efektem zadtuzenia Grupy - zaciggnietych zobowigzan kredytowych, pozyczkowych i leasingowych.
W stosunku do roku 2016 nastgpito zwiekszenie kosztéw finansowych o 0,2 min zt, w zwigzku ze
zwiekszeniem kosztéw odsetkowych kredytow w segmencie modowym r/r.
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o wycena pozycji walutowej

W pierwszym potroczu 2017 roku Grupa poniosta strate na wycenie pozycji walutowej. W zwigzku
z dynamicznym umocnieniem dolara amerykanskiego do ztotego w IV kwartale 2016 r. oraz w oparciu
o rekomendacje doradcy w zakresie zarzadzania pozycjg walutowg Grupa zwiekszata wartos¢ transakgcji
forward zakupu dolaréw amerykanskich. Takie transakcje byty zawierane takie w | kwartale br.
Niespodziewane odwrdcenie trendu i ostabienie dolara wobec ztotego spowodowato, ze Grupa poniosta
na tych transakcjach strate przewyzszajgcg zyski na rdznicach kursowych wynikajacych z zobowigzan
denominowanych w dolarze amerykanskim.

o pozostate

Pozytywny wynik w pierwszym pétroczu 2016 jest efektem rozwigzania zawigzanych na koniec roku 2015
rezerw na potencjalnie zagrozone wykorzystaniem gwarancje czynszowe sklepow. W zwigzku z zawarciem
z wynajmujgcymi porozumien poprawiajgcych warunki najmu tych sklepow ryzyko wykorzystania
gwarancji radykalnie sie zmniejszyto, a tym samym rezerwy te mogty zostac rozwigzane.

W 2017 r. w pozycji podatku dochodowego nastgpito polepszenie wyniku brutto o kwote 2,0 min zt. Wynika to
z zawigzania aktywa na podatek odroczony w wysokosci 2,7 min zt oraz z biezgcego obcigzenia podatkowego
w wysokosci 0,7 min zi.

Na poziomie catkowitego zysku pokazane sg takze réznice kursowe z przeliczenia sprawozdan zagranicznych
jednostek zaleznych na ztote. W pierwszym pdtroczu 2017 r. wystgpita przewaga réznic ujemnych w wysokosci -
1,2 min zt. W roku 2016 pozycja ta wyniosta -0,3 min zt. Na strate roku 2017 wptyw miaty przede wszystkim
dwie waluty rumunski RON oraz rosyjski RUB. Spadek kursu RON o 5,2% miat wptyw -0,4 mIn zt natomiast
spadek RUB o 8,2% spowodowat strate w wysokosci 0,6 min zt.

W pierwszym pétroczu 2017 roku suma catkowitych dochodéw przypadajgcych na udziaty niedajace kontroli
byta nizsza o 7,2 min zt r/r i wyniosta -5,7 mln zt. W tej pozycji jest pokazany udziat catkowitych dochoddw
spotki zaleznej TXM SA przypadajgcy na mniejszosciowych akcjonariuszy posiadajacych 43,55% akcji tej spotki.

Suma catkowitych dochoddéw ogdétem rok do roku ulegta pogorszeniu o 12,1 min zt. Jest to przede wszystkim
konsekwencja: (i) pogorszenia wyniku na poziomie sprzedazy sektora dyskontowego, (ii) poprawy wyniku na
sprzedazy sektora modowego oraz (ii) odwrdcenia salda operacji finansowych, w tym takze ujemnych réznic
kursowych z przeliczenia sprawozdan jednostek zagranicznych.

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

Tabela nr7. Aktywa Grupy Redan na dzien 30 czerwca 2017 i 2016 .

30.06.2017 30.06.2016 Zmiana stanu
% % kwota %

Lp Wyszczegdlnienie kwota udziatu kwota udziatu 2017/2016
Aktywa trwate 109 955 34% 82 960 31% 26 995 33%
I Wartosci niematerialne i prawne 21289 7% 15088 6% 6201 41%
Il.  Wartos¢ firm jednostek podporzadkowanych 216 0% 46 0% 170 370%
Ill.  Rzeczowe aktywa trwate 67 982 21% 47 763 18% 20219 42%
IV.  Naleznosci dtugoterminowe 2393 1% 2103 1% 290 14%
V. Inwestycje dtugoterminowe 10 0% 199 0% -189 -95%
VI.  Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 18 065 6% 17 761 7% 304 2%
Aktywa obrotowe 214 526 66% 186 831 69% 27 695 15%
Zapasy 169 398 52% 146 841 54% 22 557 15%
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30.06.2017 30.06.2016 Zmiana stanu
% % kwota %
Lp Wyszczegdlnienie kwota udziatu kwota udziatu 2017/2016
Il.  Naleznosci krétkoterminowe 35598 11% 31564 12% 4034 13%
lll.  Inwestycje krotkoterminowe 8491 3% 6939 3% 1552 22%
IV.  Krdtkoterminowe rozliczenia m/o 1039 0% 1487 1% -448 -30%
Aktywa razem 324 481 100% 269 791 100% 54 690 20%

Suma bilansowa Grupy Redan na dzien 30 czerwca 2017 r. wzrosta o 20% (54,7 min zt)
w poréwnaniu ze stanem na 30 czerwca 2016 r.

W aktywach najistotniejsze zmiany zaszty w pozycjach:

o 0 20,2 min zt (+ 42%) wzrosty rzeczowe aktywa trwate - wynika to przede wszystkim z naktadéw na
adaptacje lokali na nowootwierane sklepy wtasne TXM oraz ich wyposazenie, ktére zostaty poniesione
w wiekszosci w Il pétroczu 2016 r., co jest konsekwencjg dynamicznego rozwoju tej sieci;

o 06,2 min zt (+ 41%) wzrosta pozycja wartosci niematerialne i prawne - jest to efektem w przewazajacej
mierze wydatkow na IT, w tym z toczgcego sie wdrozenia systemu wspomagajgcego zarzadzanie SAP;

o 022,5 min zt (+ 15%) zwiekszyt sie stan zapasow - wynika to z przyrostu powierzchni sklepéw Grupy
(0 11,9 % na koniec czerwca 2017 w poréwnaniu do konca czerwca 2016 r.)

o 0 4,0 min zt (+13%) wzrosty naleznosci krétkoterminowe- zwigzane jest to ze wzrostem sprzedazy
zagranicznej w Rosji i na Ukraine w segmencie modowym;

o 01,6 minzt(+22%) wzrosty inwestycje krotkoterminowe, czyli w dominujacej czesci srodki pieniezne.

Tabela nr 8. Pasywa Grupy Redan na 30 czerwca 2017 i 2016 r.

30.06.2017 30.06.2016 Zmiana stanu
% % kwota %

Lp Wyszczegdlnienie kwota udziatu kwota udziatu 2017/2016
Kapitat (fundusz) wiasny 116 338 36% 104 479 39% 11 859 11%
I Kapitat (fundusz) podstawowy 35709 11% 35709 13% 0 0%
1. Kapitat (fundusz) zapasowy 25753 8% 25753 10% 0 0%
. Pozostate kapitaty rezerwowe 25000 8% 25000 9% 0 0%
\A Zysk (strata) z lat ubiegtych 20 462 6% 6 642 2% 13 820 208%
V. Zysk (strata) netto -13 780 -4% -2538 -1% 11242 443%
Vi Kapitat mniejszosciowy 23194 7% 13913 5% 9281 67%
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 208 143 64% 165 312 61% 42 831 26%
I Rezerwy na zobowigzania 2729 1% 3000 1% -271 -9%
Il Zobowigzania dtugoterminowe 7 780 2% 12 308 5% -4 528 -37%
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 197 634 61% 150 004 56% 47 630 32%
Pasywa razem 324 481 100% 269 791 100% 54 690 20%

Na zmiane w poziomie kapitatu wtasnego Grupy wptyw ma bilansowe ujawnienie wyniku catego roku 2016,
w tym Il pétrocza, oraz poniesiona gtebsza strata w br. w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Ponizsza tabela prezentuje analize zmian pozycji zobowigzan.
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Tabela nr9. Struktura zobowigzan Grupy Redan na koniec czerwca 2017 i 2016 r.

30.06.2017  30.06.2016  zmiana % zm':"a
Zobowigzania handlowe 135200 89914 50% 45 286
Zobowigzania finansowe 55942 58 440 -4% -2498
Pozostate zobowigzania 11787 12 562 -6% -775
Zobowigzania podatkowe 5214 4 396 19% 818
ZOBOWIAZANIA 208 143 165 312 26% 42831

Na zmiane zobowigzan Grupy najwiekszy wptyw miaty:

e 0 45,3 min zt (+ 50%) wzrosty zobowigzania handlowe - jest to konsekwencjg przede wszystkim wzrostu
poziomu zapaséw wynikajacego ze wzrostu powierzchni handlowej oraz zwiekszenia sredniego poziomu
wartosci zapaséw na metr kwadratowy sklepdw sieci dyskontowej;

e 0 2,5 min zt (-4 %) zmniejszyty sie zobowigzania finansowe - wynika to z ze spadku wartosci kredytu
denominowanego w USD w zwigzku z ostabieniem tej waluty wobec ztotego.

Rachunek przeptywow pienieznych

W tabeli ponizej przedstawiono analize przeptywdw pienieznych Grupy Redan.

Tabela nr 10. Wybrane pozycje rachunku przeptywdw pienieznych Grupy Redan na koniec czerwca 2017 i 2016

roku

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci: 2017 2016
Operacyjnej -18 749 -6 231
Inwestycyjnej -11 310 -7 449
Finansowej 15 046 2731
Przeptywy pieniezne netto razem -15 013 -10 949
Wptyw zmian kursow walut na saldo srodkow pienieznych w walutach

obcych 18 55
Srodki pieniezne na koniec okresu 8491 6939

W pierwszym potroczu 2017 roku Grupa Redan wygenerowata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej. Najwiekszy wptyw na te pozycje miaty ponizsze zdarzenia:

e poniesiona strata w wysokosci 14,9 min zt.
e korekty wyniku o:
o amortyzacje i umorzenie aktywow trwatych +5,6 min zt.
wartosé podatku dochodowego -2,0 min zt.
réznice kursowe -2,3 min zt.
wycena zobowigzan finansowych +0,6 min zt.

O O O O O

wynik na zbyciu rzeczowych aktywoéw trwatych +0,2 min zt.
wyceny zobowigzan finansowych w wartosci godziwej +2,5 min zt
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e zmiany w kapitale obrotowym pomiedzy 1 stycznia a 30 czerwca 2017 r.:
o zmiana salda naleznosci z tytutu dostaw i ustug -12,0 min zt.
o zmiana salda zobowigzan +22,0 min zt.
o zmiana salda zapaséw -18,5 min zt.
o zmiana wartosci rozliczen miedzyokresowych -0,3 min zt.
e zaptfacony podatek dochodowy -1,2 min zt.

Wydatki inwestycyjne zwigzane byly gtdwnie z rozwojem sieci sprzedazy w czesci dyskontowej oraz
inwestycjami w infrastrukture IT Grupy.

Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej wptynety: (i) wptywy z emisji akcji w ramach IPO spétki
zaleznej TXM SA w wysokosci 19,2 min zt — sama emisja zostata przeprowadzona w grudniu 2016 r., jednak
rejestracja w sadzie podwyzszenia kapitatu zakladowego TXM SA nastgpita w styczniu br., (ii) regularne sptaty
zobowigzan finansowych wraz z odsetkami przez podmioty z Grupy.

Analiza wskaznikowa wynikow

Tabela nr 11. Analiza wskaznikowa wynikéw Grupy Redan na koniec czerwca 2017 i 2016 roku

2017 2016
Rentownos¢ sprzedazy brutto 43,5% 42,1%
Rentownos¢ na sprzedazy -4,9% -0,3%
Rentownos¢ netto -4,9% -0,9%
Rentownos¢ aktywow ogotem (ROA) -4,2% -0,9%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) -11,8% -2,4%
Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,07 1,22
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,23 0,27
Cykl rotacji zapaséw (w dniach) 190,5 159,9
Cykl rotacji naleznosci (w dniach) 22,6 19,9
Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (w dniach) 85,8 56,7

zasady wyliczania wskaznikow:

- wskazZnik rentownosci sprzedazy brutto — marza brutto na sprzedazy /sprzedaz,

- wskazZnik rentownosci na sprzedazy — wynik na sprzedazy / sprzedaz,

— wskaznik rentownosci netto — zysk netto/sprzedaz,

- wskazZnik rentownosci aktywow (ROA) — zysk netto/stan aktywdw na koniec danego okresu,

- kaznik rento Sci kapitatu wh go (ROE) — zysk netto/stan kapitatéw wtasnych na koniec danego okresu,

- wskaznik biezgcej pfynnosci — stan aktywdw obrotowych na koniec danego okresu/zobowigzania krétkoterminowe

- wskaznik ptynnosci szybkiej — stan aktywdw obrotowych na koniec danego okresu - zapasy/zobowiqzania krétkoterminowe

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

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

- cykl rotacji zobowiqzan z tytutu dostaw i ustug (w dniach) - stosunek stanu zobowiqzar z tt. dostaw i ustug na koniec danego okresu do przychoddw ze sprzedazy
produktow, towardéw i materiatdw w danym okresie, pomnozony przez liczbe dni w okresie.

Wartosci wskaznikéw ekonomicznych sg zdeterminowane przede wszystkim:
e pogtebieniem straty poniesionej przez Grupe Redan,
e wzrostem zapaséw oraz zobowigzan handlowych;

W rezultacie wskazniki ptynnosci, pomimo ich spadku, utrzymaty sie na zadawalajagcych poziomach, ktore
potwierdzajg, iz sytuacja ptynnosciowa Grupy jest pod kontrolg. Wydtuzeniu ulegt cykl rotacji zapaséw, co jest
konsekwencjg braku wzrostu sprzedazy przy zwiekszeniu zapaséw wynikajgcym z powiekszonej sieci sklepow.
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W efekcie wydtuzony zostat takze cykl ptatnosci zobowigzan. Pogorszeniu ulegty wskazniki rentownosci co ma
zwigzek z pogorszeniem wynikow Grupy w pierwszym potroczu 2017 roku.

3. Podziat wyniku Grupy Redan na kanaty dystrybucji

W tabeli ponizej przedstawiono wyniki osiggniete przez poszczegdlne kanaty dystrybucji Grupy Kapitatowej
Redan po pierwszym potroczu 2017 r.

Tabela nr 12. Podziat sprawozdania z catkowitych dochoddéw Grupy Redan w pierwszym pétroczu 2017 na

kanaty dystrybucji
koszty zarzadu i
w tys. PLN dyskontowy modowy dziatalno$¢ Grupa Redan
pozaoper.

Sprzedaz 168 537 115014 0 283 552
Zysk brutto na sprzedazy 72 559 50922 0 123481
MarzZa brutto 43,1% 44,3% 0,0% 43,5%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 86 568 50520 282 137 370
Zysk na sprzedazy -14 009 402 -282 -13 889
Marza brutto na sprzedazy -8,3% 0,3% 0,0% -4,9%
Saldolpozosta’rych przychoddw i 204 5 1 198

kosztéw operacyjnych
Zysk operacyjny -14 213 409 -283 -14 087
Marza EBIT -8,4% 0,4% 0,0% -5,0%
EBITDA -10 051 1212 378 -8 461
S.aldo przychodéw i kosztéw 419 1191 64 1674

finansowych

Wynik na wyjsciu z grupy 12 0 0 12
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -14 620 -782 -347 -15 749
Rentownos¢ brutto -8,7% -0,7% 0,0% -5,6%

Rynek dyskontowy (sie¢ TXM) — wyniki Grupy TXM prowadzacej sie¢ sklepdw dyskontowych TXM skorygowane
0 marze realizowang przez Redan SA na sprzedazy towaréw do TXM SA oraz o koszty sprzedazy z Redan do
TXM.

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

Koszty zarzadu i dziatalno$¢ pozaoperacyjna — koszty zarzadu Redan SA oraz zdarzen niezwigzanych z
podstawowym obszarem dziatalnos$ci Grupy Redan, czyli sprzedazg odziezy.

Poniewaz zdarzenia zwigzane z  poszczegdélnymi  kanatami  dystrybucji mogg  wystepowac
w roznych spotkach z Grupy Redan, dlatego odpowiednie dane o sprzedazy, marzy ikosztach zostaty
przedstawione zgodnie z zasadami konsolidacji sprawozdan finansowych.
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Wynik rynku dyskontowego lllx M

»Tanio i modnie ubieramy catq rodzine” textilmarket

W pierwszym pétroczu 2017 Grupa poniosta znaczgcy strate w segmencie dyskontowym. Jest to pierwszy taki
przypadek od wielu lat. Bezposrednim efektem poniesionej straty jest brak przyrostu sprzedazy, ktéry powinien
wynikaé z dynamicznego wzrostu powierzchni sklepdw o 21% na koniec czerwca rok do roku. Sam rozwdj sieci
byt zgodny ze strategig Grupy w segmencie dyskontowym. Ze zwiekszenia liczby sklepédw wynika przyrost
kosztow. W | potowie br. nie zostat on pokryty marza, ktéra powinna wynikac¢ ze wzrostu sprzedazy.

Brak wzrostu sprzedazy wynika z nieprawidtowego zatowarowania sklepédw, co jest konsekwencja
nieprawidtowosci w dziataniu nowowdrozonego systemu wspomagajgcego zarzadzanie oraz opodznien
w dostawach towaréw od dostawcow.

W opinii zarzagdu wskazane powyzej przyczyny braku wzrostu sprzedazy wynikajg z czynnikdw wewnetrznych
lezacych po stronie TXM. Otoczenie rynkowe jest sprzyjajgce — odziezowy rynek dyskontowy rosnie. Nie
nastgpity takze istotne zmiany konkurencyjne, ktére uzasadniatyby tak duze spadki w TXM. To powoduje, ze
w ocenie zarzgdu odwrdcenie niekorzystnych tendencji bedzie tatwiejsze.

Tabela nr 13. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw na rynku dyskontowym w pierwszym
po6troczu 2017 i 2016 .

w tys. PLN H1 2017 H1 2016 zmiana% zmiana A

Sprzedaz 168 537 167 933 0,4% 604
Zysk brutto na sprzedazy 72 559 71148 2,0% 1411
Marza brutto 43,1% 42,4% 0,7%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 86 568 65 291 32,6% 21277
Zysk na sprzedazy -14 009 5857 -339% -19 866
Marza brutto na sprzedazy -8,3% 3,5% -11,8%
Saldo pqzosta’rych przychoddw i kosztéw 204 163 259% a1
operacyjnych
Zysk operacyjny -14 213 5 694 -350% -19 907
MarZa EBIT -8,4% 3,4% -11,8%
EBITDA -10 051 8143 -223% -18 194
Saldo przychodéw i kosztéw finansowych -419 -272 54% -147
Wyr'uk pozqsta’rych zdarzen - wyjscie z Grupy 12 0 i 12
Kapitatowej
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -14 620 5422 -370% -20 042
Rentownos¢ brutto -8,7% 3,2% -11,9%

W pierwszym pétroczu 2017 r. w segmencie dyskontowym Grupy Redan poniesiono strate na poziomie wyniku
na sprzedazy w wysokosci 14,0 min zt. Jest to bezposrednim efektem braku przyrostu sprzedazy tak
dynamicznej, jak wzrost kosztéw funkcjonowania Grupy wynikajgcy ze zwiekszenia powierzchni sieci sklepow
oraz wzrostu skali dziatania.

Strona 14z 36



Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2017 r.

e Rozwydj sieci sklepow

Ponizsza tabela obrazuje zmiany w powierzchni i liczbie sklepdw TXM w ostatnich 2 latach.

Tabela nr 14. Zmiany sieci sklepéw Grupy TXM w latach 2016-2017

31.12.2015 30.06.2016 31.12.2016 30.06.17 31.12.2017

Polsk powierzchnia 73 820 77 140 84 475 86 598 89148
0] 1 &
liczba sklepow 338 344 359 354 358
powierzchnia 1282 3678 11472 14 208 16 892
Rumunia ===~ e ]
liczba sklepow 4 10 30 37 43

_ powierzchnia 1208 1183 1994 2132 1782
Stowacja - e >
liczba sklepow 5 5 7 7 8
powierzchnia 2 360 2635 2447 0 0
Czechy -——r===mmm e "]
liczba sklepow 9 10 9 0 0

. powierzchnia 78 670 84 636 100 388 102 938 107 822

azem

liczba sklepow 356 369 405 398 409

Szczegblnie dynamiczny rozwdj sieci sklepow nastgpit w Il potowie 2016 r. w tym okresie powierzchnia
sklepéw w Polsce zwiekszyta sie o 7 335 mkw (tj. o 10%) oraz w Rumunii — 0 7 794 mkw (tj. o 212%).
Otwierane s w dominujacej czesci sklepy w duzym formacie ok. 350 mkw. W 2017 r. — w zwigzku ze
spadkami sprzedazy — rozwdj sieci zostat czasowo spowolniony. W Polsce wida¢, ze w Il pétroczu pomimo
spadku liczby sklepédw powierzchnia ich rosnie. Jest to zwigzane z przenoszeniem mniejszych sklepéw
z lokalizacji na ulicach, ktére tracg powoli znaczenie handlowe, do powstajgcych nowoczesnych miejsc
koncentrujgcych handel takich jak retail parki lub lokalne galerie handlowe.

e  Przyczyny braku wzrostu sprzedazy

Najistotniejszym czynnikiem, ktéry w pierwszym poétroczu 2017 roku najmocniej wptynat na pogorszenie
wynikéw, byt spadek sprzedazy w sklepach poréwnywalnych (o 17,1% r/r) oraz sredniej sprzedazy na metr
kwadratowy powierzchni sklepéw. Wskazuje to, ze przyczyng spadku nie s3 nowootwarte sklepy, lecz
problem wystgpit we wszystkich placéwkach, takze tych majgcych dtugg historie.
Najwiekszy negatywny wptyw na sprzedazy miato nieprawidtowe zatowarowanie sklepow.
Nieprawidtowosci w zatowarowaniu polegaty na:
o niedostatecznych dostawach towaréw z magazynu do sklepéw (okres lutego i marca), a tym samym
niedostatecznych ilosciach towaréw w sklepach;
o wysytkach towaréw do niewtasciwych sklepéw oraz
o opdznieniach w dostawach towaréw do sklepéw.
Przyczyng tych problemdw byty:
o nieprawidtowosci w dziataniu  nowowdrozonego w lutym br. systemu wspomagajacego
zarzadzanie
Szczegblnie w pierwszym okresie (luty i marzec br.) wprowadzone w nim rozwigzania nie pozwalaty
na wystawienie dokumentéw dla czesci wysytanych towaréw z magazynu. Problem ten rozwigzano
pod koniec marca. Przez kilka miesiecy w zwigzku z nieprawidtowym dziataniem interface’éw nie
byto w petni wiarygodnych informacji na temat standw towaréw w sklepach ani realizowanej marzy
handlowej.
Obecnie system — w zakresie obstugi gtéwnego procesu biznesowego — dziata prawidtowo. Nadal
jednak czes$¢ raportowa nie dostarcza jeszcze wszystkich danych koniecznych do w petni
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prawidtowego zarzadzania. Nie zostat takze wdrozony mechanizm automatycznego generowania
zlecen dla magazynu na wysytki towaréw do sklepdow.

o opdzinienia w dostawach towaréw od dostawcow
Wzrost powierzchni sklepdw powoduje zwiekszenie zapasu w nich eksponowanego. Nierealizacja
poziomdéw sprzedazy zgodnych z rozwojem powierzchni sklepéw spowodowata zwiekszenie
zobowigzan z tytutu dostaw wobec dostawcéw, w tym wystgpienie zobowigzan
przeterminowanych. Dla TXM byta to nietypowa sytuacja, gdyz dotychczas spdtka ta byta bardzo
dobrym ptatnikiem. W zwigzku z tym nie byto wdrozonych odpowiednich procedur utrzymywania
relacji z partnerami handlowymi w takiej sytuacji. Spowodowato to, ze cze$s¢ dostawcéw
ograniczyta lub wstrzymata czasowo dostawy towardw.
Obecnie TXM na biezgco kontaktuje sie z dostawcami i negocjuje z nimi harmonogramy spfaty
zadtuzenia. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw nie ma dzi$ ograniczen w zakupach towarow.

Efektem tych problemdw byto:

o braki w zatowarowaniu sklepéw w okresie od lutego do potowy kwietnia;

o nieoptymalne zatowarowanie sieci — w celu wypetnienia sklepdw zostaty do nich wystane dostepne
towary, a jednoczesnie brak biezgcych danych o stanach spowodowat, ze czasami nie te sklepy
otrzymaty towar, ktére powinny;

o po okresie zbyt matych wysytek, na przetomie marca i kwietnia sklepy zostaty przetowarowane
dostawami nareszcie wystanych towaréw wiosennych, ktére powinny trafi¢ do nich w lutym i na
poczatku marca, w tym momencie okres ich sprzedazy juz sie powoli konczyt;

o spowodowato to znaczne opdznienie dostepnosci oferty wiosenno-letniej, zwtaszcza na rynku
rumunskim, ale réwniez ograniczenie jej mozliwosci ekspozycyjnych

o niedostepnos$é oferty towarowej wiasciwej sezonowi oraz jej niekompletno$é spowodowaty spadki
poziomu odwiedzin klientéw w sklepach oraz liczby transakgji.

Proces optymalizacji zatowarowania sieci jest nadal w toku. Obecnie wysytki towarédw sg prowadzone na
biezgco. W czerwcu zostata rozpoczeta akcja wyprzedazowa, na duzo wiekszg skale niz w roku poprzednim,
majaca na celu czeSciowg odsprzedaz towaru sezonowego oraz zwolnienie przestrzeni ekspozycyjnej na
towary na kolejny sezon. Dzieki tej akcji w lipcu nastgpito wyrazne (o 14%) powiekszenie sprzedazy r/r,
cho¢ nadal nizsze niz dynamika wzrostu powierzchni sklepow (+21%). Dziatania wyprzedazowe, choc juz nie
az na tak szerokg skale, bedg kontynuowane w kolejnych miesigcach.

Zostaty takze zintensyfikowane dziatania promocyjne w celu odbudowania wejs¢ klientow do sklepow.
Wykorzystywane sg dotychczas stosowane sprawdzone rozwigzania, z tym, ze zwiekszono ich
intensywnosé.

Wazrost marzy procentowej

Optymistycznym znakiem jest poziom procentowej marzy handlowej. Strategiczna zmiana struktury zakupu
polegajgca na zwiekszenie udziatu czesci towaréw kupowanych bezposrednio od zagranicznych dostawcéw
przebiega zgodnie z planem. W catym pierwszym poétroczu udziat towardow importowanych w sprzedazy
osiggnat ok. 21 %, czyli o ok. 11% wiecej niz rok wczesniej. Marza uzyskiwana na tych towarach jest o kilka
punktow procentowych wyzsza niz na towarach kupowanych w Polsce.

Wazrostu poziomu kosztow

Na wzrost kosztow sktadajg sie przede wszystkim:
o +10,0 min zt (+23 % r/r) zwiekszenia kosztow dziatalnosci sieci sklepéw w Polsce, w tym +6,5 min zt
wzrostu wynikajgcego z dziatania nowych sklepéw w Polsce oraz +3,5 mIn zt — Sredniego wzrostu
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kosztow sieci z metra (+7%) co wynika przede wszystkim z rosngcego udziatu w sieci nowych
sklepéw w lokalizacjach o wyzszych czynszach;

o + 6,9 min zt (+ 267%) powiekszenia kosztéw dziatalnosci zagranicznej (na rynku rumunskim i
stowackim), co wynika z rozwoju sieci handlowej (+347%) co oznacza spadek $rednich kosztow na
metr kwadratowy sklepow;

o +1,9 min zt (+35%) wzrostu kosztéw logistyki bedgcych bezposrednig pochodng wzrostu sieci
sklepéw i koniecznosci ich zatowarowania. Wzrost ten jest odnotowany przede wszystkim w pozycji
wynagrodzen (1 min zt) oraz kosztow najmu zaplecza logistycznego zwigzanego z jego
powiekszeniem (+ 0,6 min zt);

e Wycofanie sie z rynku czeskiego

Na 31 grudnia 2016 roku dziatato w Czechach 10 sklepéw TXM. Caty rok poprzedni zamknat sie stratg na
dziatalno$ci operacyjnej na tym rynku na poziomie —2,4 min zt. Poniewaz proces reorganizacji dziatalnosci
polegajgcy na wdrozeniu dziatan majacych na celu podwyzszenie sprzedazy jak i obnizenie kosztéw nie
odnidst skutku (wynik osiggniety na rynku czeskim wyniost po pierwszym potroczu 2017 -1,2 min zt) w maju
br. Grupa zaprzestata dziatalnos$ci na tym rynku. Od czerwca 2017 roku Grupa nie jest obcigzona kosztami
ani stratami zwigzanymi z funkcjonowaniem w tym kraju. W 1l potowie 2016 r. Grupa poniosta na tym rynku
strate w wysokosci —1,4 min zt.

W opinii Zarzadu obecnie sytuacja — spadek sprzedazy — jest spowodowana czynnikami wewnatrz Spétki a nie
otoczeniem zewnetrznym. Rynek dyskontowy odziezy jest caty czas najszybciej rosngcym segmentem rynku
odziezowego.

Obecnie kluczowy jest proces przywrdcenia optymalnego zatowarowania sieci sprzedazy, a tym samym
odbudowanie potencjatu sprzedazowego oraz oferty jakiej klient poszukuje i oczekuje. Rozpoczete bardziej
agresywne dziatania wyprzedazowe, przesuniecia towaréw pomiedzy sklepami oraz rewizja planéw sprzedazy,
zakupu i dostaw towardw - wszystkie te zabiegi skupione sg na tym wtasnie celu. Poziom marzy procentowej
oraz zmieniajgca sie struktura zakupu pokazuje, iz w tym obszarze jest potencjat do wzrostu, ktéry jest
stopniowo wykorzystywany.

Wynik rynku modowego

TOP SECRET m

,Best fashion world to express yourself”

W pierwszym pofroczu br. w segmencie modowym oba kwartaty rdznig sie wyraznie w zakresie analizy wyniku.
O ile w pierwszym kwartale nastgpito polepszenie wyniku przed opodatkowaniem o 0,9 min zt r/r o tyle
w drugim kwartale wynik byt znaczgco lepszy r/r — zmiana o +3,1 min zt. Cate pétrocze wynikowo zamkneto sie
wynikiem o 4,0 min zt lepszym od ubiegtorocznego.

Tabela nr 15. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddéw rynku modowego w pierwszym
potroczu 2017 i 2016 r.

w tys. PLN H1 2017 H12016 zmiana% zmiana A
Sprzedaz 115014 117 606 -2,2% -2591
Zysk brutto na sprzedazy 50922 49 057 3,8% 1865
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w tys. PLN H1 2017 H1 2016 zmiana% zmiana A

Marza brutto 44,3% 41,7% 2,6%

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 50520 55283 -8,6% -4 763
Zysk na sprzedazy 402 -6 226 106% 6 628
Marza brutto na sprzedazy 0,3% -5,3% 5,6%

zi)l:ggzazzthafych przychodéw i kosztéw 7 3 133% 4
Zysk operacyjny 409 -6 223 107% 6 632
Marza EBIT 0,4% -5,3% 5,6%

EBITDA 1212 -5379 123% 6 591
Saldo przychodow i kosztéow finansowych -1191 1470 -181% -2 662
Wynik restrukturyzacji nierentownych sklepéw 0 0 - 0
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -782 -4 752 84% 3971
Rentownos¢ brutto -0,7% -4,0% 3,4%

W pierwszym poétroczu 2017 roku czes¢ modowa poprawita wynik przed opodatkowaniem w stosunku do
osiggnietego w roku ubiegtym o 4,0 min zt co oznacza sptycenie straty do poziomu —0,8 mIn zt. Na szczegdlng
uwage zastuguje wynik samego drugiego kwartatu, w trakcie ktdrego znaczacej poprawie ulegt wynik na
sprzedazy ( +4,7min zt r/r) oraz sam wynik przed opodatkowaniem (+ 3,1 min z r/r).

Tabela nr 16. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw na rynku modowym w drugim kwartale

2017i2016r.
w tys. PLN 292017 2q2016 zmiana % zmiana A
Sprzedaz 63896 63363 0,8% 533
Zysk brutto na sprzedazy 30718 28292 8,6% 2426
Marza brutto 48,1%  44,7% 3,4%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 27151 29392 -7,6% -2241
Zysk na sprzedazy 3567 -1100 424% 4 667
Marza brutto na sprzedazy 13,1% -3,7% 16,9%
22I:;E;:\);?fych przychodoéw i kosztéw 71 606 112% 677
Zysk operacyjny 3638 -1706 313% 5344
Marza EBIT 5,7% -2,7% 8,4%
EBITDA 4047 -1296 412% 5343
Saldo przychodéw i kosztéw finansowych -854 1399 -161% -2 253
Wynik restrukturyzacji nierentownych sklepow 0 0 - 0
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 2784 -307 1006% 3091
Rentownos¢ brutto 4,4% -0,5% 4,8%
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Podstawowymi zrédtami poprawy wynikéw w | pétroczu 2017 byty zmiany wprowadzone do kolekcji marki Top
Secret polegajgce przede wszystkim na:
e dopasowaniu kolekcji do réznych potrzeb klientéw odwiedzajgcych sklepy Top Secret, a tym samym
odpowiednim jej zréznicowaniu,
e zrdéznicowanie kolekcji pod katem cenowym od niskich progéw cenowych wykorzystywanych
w komunikacji marketingowej po relatywnie wysokie progi w poszczegdlnych grupach
asortymentowych, ale uzasadnionych lepszg jakoscig tych produktéw,
e wprowadzenie oferty do sklepdw, szczegdlnie w okresie Il kwartatu, w tym momencie, w ktérym klienci
najbardziej jej poszukiwali,
e zmniejszenie skali wyprzedazy towardw z poprzednich sezonéw.
Czynniki te spowodowaty, ze wyptyceniu ulegt sredni upust udzielony klientom w tym okresie, a tym samym
zostata pogtebiona marza handlowa.
Dodatkowo, skutecznie zostaty przeprowadzone akcje wyprzedazowe mid season sale w kwietniu oraz maju,
a takze poczatek wyprzedazy w czerwcu. Dostosowane do rynku dziatania komunikacyjne oraz szerokos¢ i
gtebokos¢ przecen pozwolity na skuteczng odsprzedaz gorzej rotujgcych koddw przy jednoczesnym utrzymaniu
wysokiej marzy handlowej.

Brak wzrostu sprzedazy w | pétroczu 2017 r. wynikat przede wszystkim z przeniesienia dystrybucji marki Troll
gtownie do kanatu e-commerce. W zwigzku z tym nastepowato w tym okresie stopniowe zmniejszanie sieci
sklepow tej marki. W | pdtroczu br obroty w tych sklepach zmniejszyty sie 0 6 min zt, czyli 0 78% r/r. W krotkim
okresie wptywa to negatywnie na realizowany poziom sprzedazy. Jednak, biorgc pod uwage, ze w marce Troll
po zakonczeniu sezonu pozostawato relatywnie duzo niesprzedanego towaru (w wiekszej wartosci niz wynik
wypracowany na tej dziatalnosci), dlatego w ocenie zarzadu zmiana ta pozytywnie wptywa na dtugookresowg
zdolnos¢ do generowania coraz lepszych wynikéw finansowych.

Poziom kosztéw biezgcych ulegt w | potowie 2017 r. istotnej zmianie — koszty spadty o 4,8 min zt. Zmiany
kosztow nastgpity na nastepujgcych pozycjach:

e zmniejszenie 0 1,8 min zt (tj. 0 8%) r/r. ogdlnej wartosci prowizji franczyzowych w zwigzku z opisanym
powyzej zmniejszeniem sprzedazy marki Troll prowadzonej dotychczas wyfacznie w sklepach
franczyzowych;

e spadek o 0,7 min zt kosztéw utrzymania sklepéw witasnych w Polsce wynikajgcy ze zmniejszenia
Sredniej powierzchni tych sklepdw o 11% r/r oraz ze wzrostu Sredniego kosztu ich utrzymania na mkw
0 5%. Jest to konsekwencja zamykania nierentownych sklepéw, co wraz ze wzrostem generowanej
marzy spowodowato polepszenie wyniku w tym kanale dystrybucji o 0,7 min zi;

e redukcja 0 0,8 min zt kosztow logistyki zwigzana ze wzrostem wydajnosci w procesach magazynowych
oraz ze zmniejszeniem skali operacji wynikajagcych z ograniczenia tradycyjnych kanatéow dystrybucji
Troll i nizszej sprzedazy towardw z poprzednich sezonéw w e-commerce;

e zmniejszenie o 0,6 mIn zt kosztédw dziatalnosci zagranicznej w zwigzku z reorganizacjg spdtek na
Ukrainie;

e nizsze 0 0,4 min zt koszty ustug IT;

e oszczednos$é na poziomie 0,4 min zt w wyniku optymalizacji kosztéw pionu operacyjnego w centrali.

Sie¢ modowa na koniec czerwca 2017 roku liczyta 38,9 tys. m2 (286 sklepow — w tym 32 wtasnych i 244
franczyzowych oraz 10 multibrandowych korneréw franczyzowych) na krajowym izagranicznym rynku
modowym, co oznacza okoto 8% spadku w stosunku do stanu z korica czerwca 2016r. W ujeciu geograficznym
jest to 231 sklepdw dziatajgcych na rynku polskim (bez korneréw multibrandowych) oraz 45 zagranicg (na
Ukrainie i w Ros;ji).

Strona 19z 36



Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2017 r.

Opisane powyzej pozytywne tendencje, ktore miaty miejsce w | pdtroczu w odniesieniu zaréwno do
wprowadzanej kolekcji jak i skutecznosci prowadzonej polityki wyprzedazowej, znajdujg takze kontynuacje w
lipcu i sierpniu br. Dzieki temu takze w tych miesigcach sg uzyskiwane wzrosty marzy handlowej, ktore
przektadajg sie na poprawe wynikéw. W ocenie zarzagdu daje to podstawe do prognozowania, ze caty rok 2017
segment modowy Grupy Redan zakonczy zyskiem.

Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Emitenta bedq miaty wptyw na osiggniete przez niego
wyniki w kolejnych okresach

Podstawowe czynniki, ktére bedg miaty wptyw na skonsolidowane wyniki Grupy Redan w perspektywie co
najmniej kolejnego kwartatu to:

e tempo wzrostu gospodarczego oraz dochody do dyspozycji klientéw w Polsce i w krajach, w ktérych
dziata Grupa oraz zwigzana z nim sktonnos¢ klientéw do konsumpcji;

e poziom kursu ztotego w stosunku do USD i CNY (zakupy importowe) i EUR (zakupy towaréw oraz
czynsze denominowane w tej walucie);

e zmiana kursu ukrainskiej hrywny i rosyjskiego rubla do ztotego i dolara amerykanskiego;

e utrzymanie przez Grupe Redan dotychczasowych mozliwosci zakupdéw towarowych z odroczonymi
terminami ptatnosci;

e poziom dostepnych limitéw akredytywowych a tym samym mozliwosci zakupdow importowych
w zaktadanym wolumenie i strukturze krajow zakupu;

e dynamika postepu procesu uporzgdkowania i przywrdcenia optymalnej i pozadanej struktury
zatowarowania sieci handlowej w segmencie dyskontowym istotnie zaburzonej w okresie luty—
kwiecien br.;

e tempo dochodzenia do optymalnej wydajnosci oraz ergonomii nowego zintegrowanego systemu
wspomagajacego zarzgdzanie SAP w spotce zaleznej TXM;

e poziom kapitatu obrotowego, w tym wyprzedaz towardw z poprzednich sezondw.

Czynniki moggce miec wptyw na funkcjonowanie Grupy Redan

Na rozwdj Grupy Redan na rynku modowym i dyskontowym wptyw wywierajg zaréwno czynniki zewnetrzne,
ktore sg niezalezne od spétek z Grupy oraz czynniki wewnetrzne, scisle zwigzane z prowadzong dziatalnoscia
handlowa.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Grupy Kapitatowej Redan

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

Dla Grupy Kapitatowej Redan szczegdlne znaczenie ma wielko$¢ popytu konsumpcyjnego, ktéry ksztattowany
jest przede wszystkim przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, stope bezrobocia, wysokos¢
stép procentowych, wskaznik nastrojow konsumenckich, programy budzetowe takie jak ‘500+ w Polsce czy
kursy walutowe oraz stabilnosé¢ geopolityczng. Identyfikowane jest ryzyko, iz w przypadku pogorszenia sie
koniunktury gospodarczej, bedgcego réwniez konsekwencjg sytuacji politycznej, spadnie popyt na towary
oferowane przez Grupe Kapitatowg Redan, co moze negatywnie wptyng¢ na osiggane wyniki i sytuacje
finansowg. Czynnikiem czesciowo redukujgcym ryzyko istotnego pogorszenia wynikdw w przypadku ostabienia
koniunktury gospodarczej jest prowadzona przez Grupe Redan strategia dywersyfikacji poprzez oferowanie
szerokiego asortymentu towardw skierowanych do réznych grup klientéw (dziatalnos$¢ na rynku modowym, jak
i dyskontowym) w réznych krajach.
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Ryzyko zwigzane z rosngcg konkurencija

Grupa Redan dziata na szeroko rozumianym rynku odziezowym, charakteryzujgcym sie wysoka
konkurencyjnoscig, przy jednoczesnym relatywnie wysokim nasyceniu. Konkurencja przejawia sie m.in. poprzez
presje na ceny produktéw, jakos¢ oferowanych towardw, szybkos¢ reagowania na zmieniajgce sie trendy czy
konkurowanie o atrakcyjne lokalizacje dla sklepdw. Istnieje ryzyko, ze konkurencja na rynku bedzie sie nasilaé.
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,
ktérych Grupa nie bedzie w stanie zaakceptowac czy dynamiczny rozwéj organiczny konkurencji. Dotyczy to
zaréwno czesSci modowej, jak idyskontowej. Powoduje to walke konkurencyjng pomiedzy poszczegdlnymi
podmiotami, co moze negatywnie wptywac¢ zaréwno na wielko$¢ przychoddw, jak i rentownos$¢ Grupy
Kapitatowej Redan.

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

Ryzyko zmiany przepiséw celnych i podatkowych

Przepisy celne i podatkowe majg duze znaczenie dla funkcjonowania Grupy Redan. Czeste nowelizacje,
niespdjnosci oraz brak jednolitej interpretacji przepisdw prawa podatkowego nie tylko w Polsce, ale rowniez w
innych krajach, w ktdrych Grupa prowadzi dziatalnos$¢, pociaggajg za soba potencjalne ryzyko niewtasciwej
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 sg dobrym przyktadem mozliwego
braku stabilnosci i spdjnosci w tym obszarze. Kwestionowanie przez organy skarbowe dokonywanych przez
spotki Grupy rozliczenn podatkowych, w zwigzku z rozbieznosciami lub zmianami interpretacji badz
niejednolitym stosowaniem przepiséw prawa podatkowego przez rdzne 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
dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Spofki.

Spotki z Grupy Redan zlecajg produkcje i importujg odziez z innych krajow (Chiny, Bangladesz, Indie, Turcja), za$
taryfy celne sg regularnie zmieniane. Podwyzsza to ryzyko nieprawidtowej kwalifikacji importowanych towaréw
do odpowiednich kodéw celnych, a tym samym nieprawidtowe naliczenie naleznosci celnych. W celu
minimalizowania tego ryzyka Grupa Kapitatowa korzysta ze specjalistycznego oprogramowania z regularnie
aktualizowang taryfa celng oraz wsparcia wyspecjalizowanych i profesjonalnych brokeréw celnych. Regularnie
poddaje sie tez zewnetrznym audytom podatkowym majacym na celu jak najwczesniejsze identyfikowanie
potencjalnych ryzyk oraz wspétpracuje z brokerami celnymi m.in. w trakcie przewozu towaréw na rynek
ukrainski i rosyjski.

Ryzyko zmiany kursow walut

Dziatalnos$¢ operacyjna Grupy Redan opiera sie na korzystaniu z outsourcingu. Produkcja wiekszosci towaréw
dla marek Top Secret, Troll i Drywash, ale takze w rosngcym stopniu dla sieci dyskontowej TXM , jest zlecana
kontrahentom z krajow Dalekiego Wschodu. W zwigzku z tym czes$¢ zobowigzan 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, Stowacja, Rumunia i Rosja). Szybkie, nagte i niespodziewane wzmocnienie 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 sklepédw 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 rowniez jest uzalezniona od tego kursu. Wzrost kursu EUR w stosunku
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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 kursow 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 rdéznic kursowych z
przeceny sprawozdan spotek zagranicznych na zfote.

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;.

Ryzyko zwigzane z warunkami pogodowymi

Spétka jako podmiot dziatajgcy w branzy odziezowej narazona jest na ryzyko zwigzane z warunkami
pogodowymi. Wigze sie ono z sezonowymi zmianami oferty produktowej oraz jej potencjalnym
niedostosowaniem do warunkéw pogodowych. Innym czynnikiem majgcym wptyw na wahania wartosci marzy
handlowej sg wyprzedaze sezonowe. Nieoczekiwane zmiany warunkow takie jak dtuga i ciepta jesien, chtodne
lato, krdtka zima itp. mogg wywrzec negatywny wptyw na szybko$¢ rotacji towaréw oferowanych w sklepach,
konieczno$¢ wydtuzenia/przesuniecia wyprzedazy, pogtebienia obnizek cenowych itp. Wystepowanie opisanych
powyzej wahan sezonowych moze doprowadzi¢ do nieplanowanych obnizek cen co bedzie wigzato sie z
obnizeniem marzy handlowej, powstawaniem nadmiernych zapasow i zwiekszeniem kosztdw magazynowania.
To z kolei ma wptyw na poziom zadtuzenia, efektywnos¢ wykorzystania zasobow Spotki oraz w konsekwencji na
osiggane przez nig wyniki finansowe. Ponadto, zwiekszenie zapaséw moze ograniczy¢ sklepowg powierzchnie
ekspozycji handlowej oraz powierzchnie magazynowg dostepng dla nowych produktdw skutkujgc zwiekszeniem
zapotrzebowania na kapitat obrotowy i w konsekwencji wptyna¢ na pogorszeniem ptynnosci finansowej.

Ryzyko wzrostu kosztédw pracy oraz rotacji pracownikéw

Koszty wynagrodzen stanowig istotng cze$é kosztéw operacyjnych Grupy Redan. Bezposrednio powigzane z
kosztami pracy sg rowniez koszty ustug obcych w postaci wynagrodzenia ajentéw prowadzacych czesé sklepdéw
w segmencie modowym i dyskontowym oraz kosztdw pracownikéw pozyskiwanych z agencji pracy
tymczasowej. W ostatnich latach mozna zaobserwowaé wzrost zarowno minimalnego wynagrodzenia (z 1 600
zt brutto w 2013 r. do 2 000 zt w 2017 r.) jak i przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (z 3 650 zt.
w 2013 r. do 4 047 zt w 2016 r.).

Dodatkowo w Polsce regularnie zmniejsza sie bezrobocie (stopa bezrobocia spadta z 13,4% w grudniu 2013 r.
do 8,4% w grudniu 2016 r.), co wzmacnia presje ptacowg ale réowniez utrudnia pozyskanie pracownikow z
rynku.

Wzrost kosztéw pracy oraz rotacja pracownikéw powoduje ryzyko zwiekszenia kosztow dziatalnosci Redan oraz
czasowego ograniczenia lub spadku efektywnosci rotujgcych pracownikédw, moze to negatywnie wptyngé na
uzyskiwane wyniki finansowe. W celu przeciwdziatania temu ryzyku Spoétka regularnie podejmuje dziatania
stuzgce zwiekszeniu efektywnosci pracy, wdrozeniu atrakcyjnych systeméw premiowania ptacowego i
benefitowego uzaleznionego od wynikéw, badZz wyeliminowaniu lub zoptymalizowaniu operacji nie
przynoszacych korzysci klientom.

Ryzyko wzrostu kosztéw wytworzenia u dostawcow

Grupa Redan zleca produkcje odziezy firmom zlokalizowanym w panstwach o nizszych kosztach wytwarzania
(m.in. Chiny, Bangladesz, Indie). Aktualnie Grupa wspodtpracuje z kilkudziesiecioma partnerami realizujgcymi na
zlecenie produkcje odziezy pod markami wtasnymi dla czesci modowej (Top Secret, Troll i Drywash). Stopniowo
ros$nie takze import dla sieci TXM. Zlecanie zamdwien zewnetrznym dostawcom pozwala osiggnac zatozong
roznorodnos¢ oferty i jej dopasowanie do potrzeb klientdw, ograniczy¢ koszty wytworzenia, zwiekszyé
realizowang marze i w konsekwencji poprawia¢ efektywnosc¢ sprzedazy.
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Na rynkach surowcéw ceny podlegajg 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. Dodatkowg zmienng sg tez koszty pracy, nizsze niz w kraju, ale
wykazujgce réwniez trend wzrostowy.

Ryzyko to dotyczy w réwnym stopniu gtéwnych konkurentéw Grupy Redan, gdyz wszyscy oni dziataja
w podobnym modelu biznesowym w zakresie produkcji towardw.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy i marzy

W dziatalnosci 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 sg duzo (czasami nawet kilkukrotnie) wyzsze na poczatku sezonu
(marzec-maj iwrzesien-listopad), niz w okresie wyprzedazy (styczen-luty i lipiec-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.

Wystepujgce 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 skréocenie dostaw towardéw
dla klientow.

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 kolekcji.

Zespoty projektantéw przygotowujg kolekcje na nadchodzace sezony zgodnie z obowigzujgcymi trendami
w modzie. Ponadto dziat produktu nieustannie analizuje zmieniajgce sie trendy w modzie, dostosowujac sie do
potrzeb konsumentédw. Projektanci systematycznie podnoszg poziom wiedzy uczestniczagc w targach
modowych, korzystajac 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 znaczgco mniejszy.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej Redan

Ryzyko zwigzane z dtugim procesem produkcji odziezy

Specyfika prowadzonej przez Grupe Redan dziatalnosci polega na zlecaniu szycia odziezy dla czesci modowej
(marki Top Secret, Troll i Drywash) gtéwnie w krajach Dalekiego Wschodu. Caty proces produkcyjno-logistyczny,
poczawszy od zaprojektowania kolekcji, az do dostarczenia gotowych wyrobéw 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 jakosc¢
otrzymanych od zagranicznych producentéw prébek kolekcji, uruchomi¢ produkcje oraz zapewnié
kompleksowg logistyke dostaw. Skomplikowanie logistyczne procesu produkcji i importu odziezy moze
przyczynia¢ sie do opdinien w terminowej realizacji dostaw, negatywnie wptywajac na efektywnosé
funkcjonowania Grupy.

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

Dotychczas ryzyko to praktycznie nie dotyczyto sieci sklepdw TXM, gdzie wiekszos¢ produktéw kupowana bytfa
na biezgco od krajowych dostawcéw. Obecnie ro$nie udziat importu bezposredniego odziezy dla sieci TXM. Jest
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on nieco prostszy i krétszy niz w segmencie modowym, ze wzgledu na nieco inny produkt, jednak generuje
podobne ryzyka. Skala importu bezposredniego dla sieci TXM bedzie systematycznie rosngc.

Ryzyko utraty limitéw kupieckich u dostawcow

W znaczacej czesci zakupu towaréw Grupa Redan korzysta z odroczonych termindéw pfatnosci wobec
dostawcow. W czesci modowej czes¢ dostawcdw z Chin korzysta takze z ubezpieczenia kredytu kupieckiego
udzielanego sp6tkom z Grupy Redan w China Export&Credit Insurance Corporation.

Istnieje ryzyko ograniczenia przez poszczegdlnych dostawcow, a takze przez powyzszg firme ubezpieczeniows,
limitow 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 Grupa utrzymuje kontakty z wieloma dostawcami w réznych krajach
dbajac o jak najlepsze relacje z nimi.

Ryzyko przeterminowanych zobowigzan

Wystepujg opdznienia w ptatnosci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug przez spétki z Grupy. Grupa pozostaje
caty czas w bezposrednim kontakcie ze wszystkimi swoim wierzycielami i ustala nowe termin ptatnosci, ktére
czesto majg charakter ratalny. Nieosiggniecie okreslonych porozumien w pojedynczych przypadkach nie
generuje 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 réwniez
wplyngé na pogorszenie wynikdw np. w zwigzku z trudnosciami z zamawianiem lub wprowadzaniem do
sklepéw towardéw nowych kolekgji.

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

Ryzyko niewtasciwej lokalizacji sklepéw

Strategia rozwoju Grupy Redan opiera sie na rozbudowie sieci sklepdw. Otwieranie nowych placowek niesie ze
soba ryzyko nietrafionych lokalizacji. W takim przypadku przychody realizowane przez dany sklep moga nie
osiggnac zaktadanego poziomu, a nawet mogg nie by¢ wystarczajgce na pokrycie kosztéw jego funkcjonowania.
W przypadku sklepéw wtasnych ich likwidacja wigze sie z utratg naktadéw 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
rowniez wykluczyé, ze historycznie rentowne sklepy w przysztosci realizowaé bedg poziomy sprzedazy czy marz
na niesatysfakcjonujgcych poziomach. Moze to by¢é spowodowane otwieraniem innych, konkurencyjnych
sklepéw w okolicy, zmiany postrzegania danej lokalizacji lub btednej polityki marketingowe;.

Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem umow franczyzowych i uméw najmu

Umowy franczyzowe dotyczgce sklepdédw Top Secret i Troll zawierane sg na czas nieokreslony i strony maja
mozliwos¢ ich rozwigzania z zachowaniem trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia. Wypowiedzenie w krétkim
okresie istotnej liczby umoéw przez franczyzobiorcow mogtoby spowodowaé pogorszenie wynikéw finansowych
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.

Wypowiedzenie w kréotkim okresie czasu istotnej liczby umow na lokale sklepowe przez wynajmujacych
mogtoby spowodowac pogorszenie wynikéw finansowych Grupy Redan.
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Ryzyko zwigzane z zarzadzaniem asortymentem

Cechg charakterystyczng dziatalnosci spoétek z Grupy jest state wprowadzanie do sprzedazy nowych modeli
towardw. Rodzi to ryzyko niedopasowania asortymentu do popytu klientéw zwigzane np. ze zmianami
pogodowymi czy aktualnymi trendami konsumenckimi.

Istnieje ryzyko zwigzane z przeszacowaniem lub niedoszacowaniem ilosci zakupionych towardéw, 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 towardw moze doprowadzi¢ do braku
mozliwosci zaspokojenia potrzeb klientdw i utraty potencjalnych do osiggniecia przychoddéw i zyskéow, a
jednoczesnie konieczno$¢ ponoszenia kosztéw utrzymania sieci sklepéw. Natomiast w przypadku
nieterminowego wprowadzenia asortymentu do sklepdw moze dojs¢ do sytuacji w ktérej konieczna bedzie np.
jego przecena, co bedzie negatywnie wptywaé na zrealizowang marze.

Rozbudowane sieci sklepédw Grupy Redan, ich zréznicowanie w ujeciu lokalizacji jak i powierzchni pojedynczego
sklepu, oraz zréinicowany, rozbudowany asortyment powodujg takze istotne wyzwania w obszarze
zatowarowania zaréwno w procesie zakupowym jak i w procesie zarzgdzania alokacja. Istniejg ryzyka zwigzane
z nieefektywnym rozlokowaniem pomiedzy sklepami, co moze doprowadzi¢ utraty potencjalnych do
osiggniecia przychodow i zyskdw, zastokownia lub konieczno$ci odsprzedazy towardw po nizszych marzach.

W celu przeciwdziatania temu ryzku Spétki z Grupy nieustannie optymalizujg i doskonalg procesy zwigzane
z planowaniem jak i alokacja.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry zarzadzajacej

Sukces Grupy Redan zalezny jest w duzej mierze od jakosci pracy wysoko wykwalifikowanej kadry kierowniczej,
w tym zwtaszcza cztonkéw zarzadu oraz dyrektorow najwyzszego szczebla. Utrata kluczowych pracownikéw
moze wywrzec niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Redan.

Ryzyko ograniczane jest poprzez system motywacyjny dla kluczowych kierownikéw jak i nieustanne
poszukiwanie oséb moggcych wnies¢ dodatkowy know how do Grupy.

Ryzyko systemu komputerowego

Skuteczno$¢ dziatania Spétki zwigzana jest miedzy innymi z droznoscig iniezawodnoscig dziatania
zintegrowanego systemu zarzadzania klasy ERP, rozlegtej sieci teleinformatycznej oraz infrastruktury
obstugujgcej sklep internetowy. Stata modernizacja infrastruktury informatycznej w potaczeniu z
kompleksowymi umowami gwarancyjnymi oraz wsparciem technicznym (wspétpraca z wyspecjalizowanymi
firmami informatycznymi) daje wysokie prawdopodobienstwo niezawodnosci dziatania systeméw
informatycznych. Dodatkowym elementem gwarantujgcym bezpieczenstwo jest korzystanie z rozwigzan
serwerowych renomowanych dostawcdéw, dostosowanych na etapie wdrozenia pod specyficzne wymogi
Redan.

TXM jest w obecnie na ostatnim etapie wymiany, wdrozenia gtéwnego systemu wspomagajgcego zarzadzanie
klasy ERP. System ten przejat gtdwne obszary takie jak: zamdwienia do dostawcéw, zatowarowanie sieci
sklepéw, operacje magazynowe, zarzadzanie cenami, ksiegowos¢ i kontroling. Zmiana gtéwnego systemu
wspomagajacego zarzadzanie w tak szerokim zakresie spowodowata okresowe zmniejszenia efektywnosci
procesow biznesowych w okresie po jego uruchomieniu i to pomimo korzystania z zalecanych przez dostawcow
procedur wdrozeniowych. Btedy uwidocznity sie dopiero po uruchomieniu systemu a nie podczas procedury
testowe,;.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania trwa ostatni etap procesu wdrozenia — naprawa pojedynczych
btednie dziatajgcych funkcjonalnosci, prace nad optymalizacjg systemu oraz jego ergonomia.
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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
(towardw i utargdéw). W prowadzonej sprzedazy hurtowej, gtdwnie do odbiorcéw zagranicznych spoétki z Grupy
Redan udzielajg klientom kredytu kupieckiego, istnieje w zwigzku z tym potencjalne ryzyko braku jego spfaty.
Ryzyko to jest zminimalizowane poprzez wdrozenie procedur biezgcego 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.

Ryzyko zwigzane ze strategig podatkowa

Spotki z Grupy Redan obcigza ryzyko niewykorzystania mozliwosci rozliczenia catosci lub czesci strat
podatkowych z lat ubiegtych. W przypadku nieosiggniecia dochodéw podatkowych w terminach
umozliwiajgcych rozliczenie strat istnieje ryzyko koniecznosci dokonania korekt utworzonych aktywéw z tytutu
odroczonego podatku dochodowego i obnizenia biezgcego skonsolidowanego wyniku finansowego.

Co prawda spétki z Grupy Redan nie przeprowadzaty transakcji wskazywanych w ostrzezeniach opublikowanych
przez Ministerstwo Finansow dotyczgcych wybranych praktyk agresywnej optymalizacji podatkowej, jednak nie
wyklucza to ryzyka, ze urzedy skarbowe w trakcie kontroli nie zakwestionujg przeprowadzonych transakcji. W
takim wypadku moze to spowodowad nie tylko koniecznosé rozwigzania aktywa na podatek odroczony, ale
takze wigzac sie z koniecznoscig zaptaty podwyzszonych podatkéw za lata poprzednie.

Ryzyko naruszenia umoéw kredytowych

W ramach prowadzonej dziatalnosci spétki z Grupy Kapitatowej posiadajg zawarte umowy kredytowe, umowy
o linie akredytywowe i gwarancyjne. Kazda z uméw finansowych posiada zamkniety liste zobowigzan oraz
przypadkéw naruszenia, ktérymi sg m.in.:

e klauzule obligujgce spétki do przeprowadzania obrotéw o zadeklarowanej wartosci przez konkretne

rachunki bankowe;

e zobowigzanie do utrzymania zdefiniowanych wskaznikéw finansowych na zadeklarowanym poziomie;

e ograniczenia w zakresie wypfaty dywidendy;
ograniczenie w zakresie zaciggania nowego dfugu oraz obcigzania aktywow;
niedokonanie ptatnosci;
upadtosc i/lub likwidacja kredytobiorcy;

e niewyptacalnosé kredytobiorcy;

e zajecie majatku kredytobiorcy.
W sytuacji wystgpienia przypadku naruszenia lub niedotrzymania zobowigzan instytucje finansowe sa
uprawnione w szczegélnosci 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 upadtoscig dtuzinika z zachowaniem
siedmiodniowego terminu wypowiedzenia oraz do (iv) podwyzszenia marzy kredytowej.
Wystgpienie kazdego z tych przypadkdéw miatoby negatywny wptyw na ptynnosé¢ finansowg spétek z Grupy oraz
mogtoby miec takze negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Grupe.
W celu przeciwdziatania temu czynnikowi ryzyka Grupa prowadzi otwartg komunikacje z gtdwnymi partnerami
finansowymi regularnie wypetniajagc wszystkie zobowigzania sprawozdawcze oraz informujgc ich
z wyprzedzeniem o znanych zmianach w prowadzonej dziatalnosci.
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Ryzyko braku wystarczajgcej wartosci limitéw akredytywowych

W ramach prowadzonej dziatalnosci cze$é dostawcdw, szczegdlnie z Bangladeszu, oczekujg finansowania
ptatnosci za dostawy w postaci linii akredytywowych. Brak posiadania przez spétki z Grupy Redan odpowiedniej
wartosci dostepnych limitow akredytywowych moze spowodowac opdznienia lub braki w dostawach czesci
towardw. To zas moze spowodowac nizsze od planowanych poziomy sprzedazy, a tym samym nizsze wyniki.
Zgodnie z aktualng trescig umowy o kredyt importowy i linie akredytyw dla segmentu modowego, HSBC Bank
Polska SA w ramach linii akredytyw bedzie realizowat otwarcia akredytyw do dnia 29 wrzesnia 2017. Brak
przedtuzenia terminu dostepnosci tego limitu lub pozyskania w to miejsce innych partneréw finansowych moze
miecé konsekwencje opisane powyzej.

Grupa Kapitatowa Redan prowadzi rozmowy zaréwno z HSBC Bank Polska jak i innymi potencjalnymi
partnerami finansowymi w celu zapewnienia koniecznego poziomu dostepnosci linii akredytywowych.

Ryzyko zmiany stopy procentowej

Zobowigzania finansowe spotek z Grupy Redan (m.in. kredyty, pozyczki i leasingi) oparte s3 o zmienng stope
procentowg opartg o stope bazowg WIBOR oraz LIBOR (dolara amerykanskiego). Istotny wzrost stopy bazowej
spowodowatby pogorszenie wynikow finansowych Grupy Redan.

Ryzyko ograniczenia swobodnej sprzedazy akcji TXM

Umowa inwestycyjna, ktdrg Redan zawart m.in. z 21 Concordia 1 s.a. r.l. regulujgca zasady inwestycji tego
funduszu w akcje TXM reguluje miedzy innymi ograniczenia w zbywalnosci akcji TXM. Zgodnie z nig kazdy z
akcjonariuszy ktérzy przystgpili do Umowy zobowigzat sie przez okres pieciu lat od dnia zawarcia umowy do
nieobcigzania akcji Spétki bez uprzedniej pisemnej zgody pozostatych akcjonariuszy, za wyjgtkiem szczegdlnych
przypadkéw przewidzianych w umowie inwestycyjnej (taka zgoda nie bedzie wymagana w szczegdlnosci w
przypadku obcigzenia Akcji przez Redan SA lub TXM SA celem zabezpieczenia uzyskanego finansowania
dtuznego, o ile wartos$¢ takiego zabezpieczenia nie bedzie przewyzsza¢ 50% wartosci akcji).

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

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

W przypadku gdyby przedmiotowe zapewnienia okazaty sie niezgodnie z prawdg Emitent, a w okreslonych
przypadkach takze TXM, moze zostaé zobowigzany przez 21 Concordia 1 s.a. r.l. do zaptaty odszkodowania na
zasadach opisanych w umowie inwestycyjne;j.

Emitent dotozyt starannosci przygotowujgc zapewnienia do umowy inwestycyjnej, co minimalizuje ryzyko
zaptaty odszkodowania lub kar umownych.

4. Informacje dodatkowe

Odbiorcy
W pierwszym pétroczu 2017 roku sprzedaz detaliczna stanowita 91,4% przychoddéw Grupy Redan. W opinii
Zarzadu Grupa Redan nie jest uzalezniona od zadnego z odbiorcéw.
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Dostawcy

Czes¢ modowa Grupy konsekwentnie dokonywata wiekszosci zakupdw w krajach Dalekiego Wschodu starajac
sie zbudowac¢ zdywersyfikowang sie¢ swoich dostawcdw w tamtym rejonie $wiata. Grupa dokonuje selekcji
dostawcow krajowych i europejskich, tak, aby pozyskaé partneréw gwarantujgcych oczekiwany poziom jakosci
produkgcji i serwisu przy akceptowalnym poziomie kosztéw. Natomiast czes¢ dyskontowa Grupy dokonywata
wiekszosci zakupdw u polskich dostawcédw — producentéw lub importeréow. Nalezy jednak podkresli¢, iz udziat
importu bezposredniego w pierwszym pétroczu 2017 roku dynamicznie rdst co jest konsekwencjg realizacji
zatozonej strategii zakupu.

Grupa Redan posiada ugruntowane doswiadczenie pozwalajgce na lokowanie produkcji u producentéw
oferujgcych relacje jakosci i ceny wtasciwg dla grup docelowych poszczegdlnych marek.

W opinii Zarzadu Grupa Redan nie jest uzalezniona od zadnego z dostawcéw.

Postepowania sgdowe
Na dzien 30 czerwca 2017 r. Grupa Kapitalowa Redan nie byta strong postepowan przed sgdem lub innym
organem o zobowigzania lub wierzytelnosci o tacznej wartosci co najmniej 10% kapitatow wtasnych.

Wynagrodzenia kluczowego personelu kierowniczego

Wartos$é wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub premiowych
opartych na kapitale Redan SA wyptaconych osobom zarzadzajgcym i nadzorujgcym zostata podana w
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze pdétrocze 2017 r. — nota
17.5. Grupa nie prowadzi programow motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Emitenta.

Umowy ubezpieczenia
Spoétki z Grupy Redan korzystajg z ochrony ubezpieczeniowej wynikajagcej z polis ubezpieczeniowych
obejmujacych:
1) ubezpieczenie srodkow obrotowych:
a) od ogniaiinnych zdarzen losowych,
b) od kradziezy z wtamaniem i rabunku,
c) w transporcie lgdowym,
d) w transporcie morskim;
2) ubezpieczenie sSrodkéw trwatych:
a) od ogniaiinnych zdarzen losowych,
b) od kradziezy z wtamaniem i rabunku,
3) floty samochodowej w zakresie OC, AC oraz NW;
4) ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilne;j.

Umowy ubezpieczenia sy zawierane na 1 rok i regularnie odnawiane przed terminem ich uptywu po
uwzglednieniu zmian w wartosci ubezpieczanego majatku.

Umowy akcjonariuszy Redan SA wplywajqgce na dziatalnos¢ Grupy Redan
Spoétka nie posiada informacji o umowach, ktérych strong sg akcjonariusze Redan S.A., a ktére mogtyby miec
znaczacy wptyw na dziatalnosc Spétki lub Grupy Redan.
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Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozyczek i udzielonych poreczeniach i
gwarancjach

Kredyty zaciggniete przez spotki Grupy Redan

Informacja na temat zadtuzenia finansowego spétek z Grupy Redan Na dziert 30 czerwca 2017 r. zostata podana
w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze pétrocze 2017 r. — noty
14i14.1.

Kredyty i poZyczki udzielone przez Spotki Grupy Redan

Wartos¢ udzielonych kredytéw i pozyczek wedtug stanu na koniec czerwca 2017 r. w Grupie Kapitatowej Redan
przez Redan S.A. zostata szczegétowo opisana w nocie 32 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
Grupy Kapitatowej Redan.

Udzielone poreczenia i gwarancje

Na dzien 30 czerwca 2017 r. Redan S.A. oraz Top Secret sp. z 0.0. nie udzielit poreczen i gwarancji, ktore by
przekraczaty 10% kapitatow wtasnych Redan SA.

Tabela nr 16. Zestawienie poreczen podmiotéw powigzanych na rzecz Redan S.A. wedtug stanu na 30 czerwca

2017 r.

Podmiot Rodzaj Tytut Warunki Kwota Okres
powigzany powigzania finansowe obowigzywan
udzielajacy ia*
poreczenia na
rzecz Redan SA
Top Secret Sp. z | Spoétka Zobowigzania Poreczenie 15992,30PLN | 2018-12-30
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odptatnie
Top Secret Sp. z | Spoétka Zobowigzania Poreczenie 80543,47 PLN | 2018-12-30
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odptatnie
Top Secret Sp. z | Spoétka Zobowigzania Poreczenie 388 419,48PLN | 2018-12-30
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odptatnie
Top Secret Sp. z | Spoétka Zobowigzania Poreczenie 2 700 000 | 2016-02-05
0.0. zalezna wobec Banku | udzielone PLN**

Redan Zachodniego odptatnie

WBK S.A.

Top Secret Sp. z | Spotka Zobowigzania Poreczenie 189 498,56PLN | 2019-01-31
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odptatnie
Top Secret Sp. z | Spoétka Zobowigzania Poreczenie 63 125,59 PLN | 2019-03-31
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odptatnie
Top Secret Sp. z | Spoétka Zobowigzania Poreczenie 45 532,25PLN | 2018-09-20
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odptatnie
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Top Secret Sp. z | Spotka Zobowigzania Poreczenie 57 492,9PLN | 2018-10-23
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan SA Polska Sp. z 0.0. | odpfatnie
Top Secret Sp. z | Spétka Zobowigzania Poreczenie 9221,26 PLN | 2018-11-23
0.0. zalezna wobec Orix | udzielone

Redan Polska Sp. z 0.0. | odpfatnie

*w przypadku okresu obowiazywania poreczeri podano daty w jakich najpdiniej zgodnie z umowami maja zostaé sptacone

zobowigzania kredytowe Redan S.A.
**maksymalny limit zadtuzenia w kredycie w rachunku biezagcym, gwarancji oraz akredytyw dokumentowych Redan S.A.

Tabela nr 17. Zestawienie poreczen podmiotéw powigzanych na rzecz Top Secret sp. z 0.0. wedtug stanu na 30
czerwca 2017 r.

Podmiot Rodzaj Tytut Warunki Kwota Okres
powigzany powigzania finansowe obowigzywan
udzielajacy ia*
poreczenia na
rzecz Top Secret
sp. z 0.0.
Redan S.A. Gtéwny Zobowigzania Poreczenie 577 949,22 | 2019-06-01
udziatowiec | wobec udzielone PLN
Raiffeisen- odptatnie
Leasing Polska
S.A.
Redan S.A. Gtéwny Zobowigzania Poreczenie 100 161,51 | 2019-07-01
udziatowiec | wobec udzielone PLN
Raiffeisen- odptatnie
Leasing Polska
S.A.

Emisja, wykup i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papierow wartosciowych

W | pétroczu 2017 r. Redan nie przeprowadzit emisji, wykupu lub sptaty nieudziatowych lub kapitatowych
papierow wartosciowych.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty przedstawione w nocie 17 do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2017.
Wszystkie transakcje zawarte przez emitenta z podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym zostaty
zawarte na warunkach rynkowych.

Objasnienia dotyczgce sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w prezentowanym
okresie

W dziaftalnosci Grupy Redan — podobnie jak wszystkich podmiotéw sprzedajacych odziez — widoczna jest
wyrazna sezonowos$¢ sprzedazy i realizowanej marzy handlowej. Na rynku modowym realizowane marze
procentowe sg duzo (czasami nawet kilkukrotnie) wyzsze na poczatku sezonu (marzec-maj i wrzesien-listopad),
niz w okresie wyprzedazy (styczen-luty i lipiec-sierpien). Na rynku dyskontowym (sie¢ TXM textilmarket) —
przeciwnie — marza procentowa praktycznie nie podlega wahaniom w trakcie roku.
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Poziom sprzedazy na obu rynkach rozktada sie podobnie - najwyzsze obroty sg realizowane w IV kwartale,
a najnizsze — w | kwartale kalendarzowym.

Zatrudnienie

Tabela nr 18. Stan zatrudnienie Grupy Kapitatowej Redan na koniec czerwca 2017 i 2016

Dane o liczbie oséb zatrudnionych 30.06.2017 30.06.2016
Pracownicy 1417 1118
Zatrudnienie srednioroczne 1426 1120

Osiqggniecia w zakresie badania i rozwoju
Grupa Kapitatowa Redan nie prowadzita prac w zakresie badania i rozwoju.

Odd:ziatywanie na srodowisko
Podmioty Grupy Kapitatowej Redan nie prowadzity badania oddziatywania dziatalnosci na srodowisko.

Dywidenda
W pierwszym potroczu 2017 r. Emitent nie wyptacit ani nie deklarowat wyptaty dywidendy.

Zdarzenia po dniu bilansowym

TXM w dniu 03 lipca 2017 roku zawart z bankiem ING Bank Slaski SA (,Bank”) z siedzibg w Warszawie: (i)
umowy limitu kredytowego (,Umowa”), (ii) umowy zastawu na zbiorze rzeczy lub praw, stanowigcych towary
handlowe o minimalnej wartosci 17.900.000 PLN, zlokalizowanych w sklepach w Polsce prowadzonych przez
Kredytobiorce oraz (iii) umowy cesji praw z polisy ubezpieczeniowej majacej za przedmiot towary handlowe
objete wskazang powyzej umowg zastawu .

Poza tym wydarzeniem nie wystgpity inne istotne zdarzenia majgce wptyw na funkcjonowanie Grupy Redan.

Organizacja Grupy Redan

Zmiany w strukturze Grupy Kapitalowej Redan

W pierwszym potroczu 2017 roku zostata sprzedana poza Grupe spdtka Adesso TXM s.r.o . prowadzaca
dziatalno$¢ w segmencie dyskontowym na rynku czeskim.

Redan SA wraz z podmiotami zaleznymi tworzy Grupe Kapitatowa. Najwazniejsze w niej znaczenie maja:

e Redan SA — podmiot dominujacy — prowadzi logistyke (centrum logistyczne w todzi administrowane jest
przez spétke Loger Sp. z 0.0.) dla czesci modowej (marki Top Secret, Troll i Drywash), a takze koordynuje
rozwdj dziatalnosci zagranicznej. Coraz wieksze znaczenie zyskujg jednak zadania zwigzane z zarzgdzaniem
Grupa, realizacja projektow IT oraz centralizowaniem wysokospecjalistycznych ustug dla spétek z Grupy.

e TXM SA - prowadzi sie¢ sklepow detalicznych TXM textilmarket oraz sklep internetowy www.txm.pl.
W tym zakresie zarzgdza wyborem, zakupem i sprzedazg towardw, wyborem lokalizacji pod sklepy tej sieci
i przeprowadza we wtasnym zakresie takze ich adaptacje. W Mystowicach posiada (prowadzi je Adesso Sp.
z 0.0.) centrum magazynowo-logistyczne dla sklepédw TXM textilmarket.

e Top Secret Sp. z 0.0. — zarzadzajgca markami na rynku modowym (Top Secret, Troll a takze Drywash),
a zatem odpowiadajgca za projektowanie, zakup towardow oraz ich sprzedaz, a takze prowadzgca w Polsce
sieci sklepdw detalicznych i sprzedaz on-line www.topsecret.pl
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Beta-Reda-Ukraina T.0.W jest to spdtka ukrainska, za pomoca ktérej jest realizowana sprzedaz na
Ukrainie wszystkich marek modowych.

Redan Moscow 00O jest to spdtka rosyjska, za pomoca ktérej jest realizowana sprzedaz na terytorium
Rosji wszystkich marek modowych.

Adesso Slovakia s.r.o jest to spotka stowacka, za pomoca ktérej jest realizowana sprzedaz na terytorium
Stowacji w sieci TXM textilmarket.

Adesso TXM Romania s.r.l. jest to spétka rumunska, za pomocg ktorej jest realizowana sprzedaz na
terenie Rumuni w ramach sieci TXM textilmarket.

Poza tym w sktad Grupy Redan wchodza:

spotki sklepowe, ktére majg znaczenie techniczne, tzn. przedmiotem ich dziatalnosci jest prowadzenie
sklepow detalicznych dla marek modowych i dyskontowych z Grupy Redan.

spotki na Cyprze, ktére majg rdwniez znaczenie techniczne tzn. przedmiotem ich dziatalnosci jest
uczestnictwo w projektach zwigzanych z dokapitalizowaniem Grupy Kapitatowej oraz uporzadkowaniem
jej dziatalnosci.

Na nastepnej stronie przedstawiono strukture Grupy Kapitatowej Emitenta.
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Diagram nr 1. Struktura Grupy Kapitatowej Redan na dzien 30 czerwca 2017 r.
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R-Shop Sp. z 0.0. (PL)
PerfectConsumentCare Sp. z 0.0. (PL)
Adesso Consumer Brand Sp. z 0.0. (PL)
Adesso Consumer Acquisition Sp. z 0.0. (PL)
TXM Beta Sp. z 0.0.

Top Secret Beta-Reda
Sp. zo.0. T.0.W. Ukraina
(100%) (100%)

Redan Moscow
0.0.0.
(100%)

Loger Sp. z 0.0.
(100%)

Top Secret RS
0.0.0.
(99%)

Spotki sklepowe (100%)
Kadmus Sp. z 0.0.
Krux Sp. z o.0.
R-Fashion Sp. z 0.0.
Lunar Sp. z 0.0.
R-Moda Sp. z 0.0.
R-Trendy Sp. z 0.0.
R-Style Sp. z 0.0.
R-Colection Sp .z 0.0.
R-Line Sp. z o0.0.

Rvnek kraiowv Rvnek zagranicznv Rvnek kraiowv Rvnek zagranicznv
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Wykaz jednostek podlegajqcych konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie Redan SA oraz sprawozdania jej jednostek
zaleznych. Jednostki zalezne podlegajg konsolidacji w okresie od dnia objecia nad nimi kontroli przez Redan do
dnia ustania tej kontroli.

Na dzied 30 czerwca 2017 roku konsolidacjg zostaty objete nastepujgce spotki: REDAN SA jako jednostka
dominujaca, jednostki zalezne: TXM SA, Top Secret Sp. 0.0., Adesso Sp. z 0.0., Adesso Slovakia s.r.0., Adesso
Romania s.r.l.,, ACB Sp. z o0.0., Perfect Consument Care Sp. z 0.0., TXM Beta Sp. z 0.0., Adesso Consumer
Acquisition Sp. z 0.0., Krux Sp. z 0.0., Kadmus Sp. z 0.0., T.O.W. Beta Reda Ukraina, 0.0.0. Redan Moskwa,
0.0.0. Top Secret RS, Loger Sp. z 0.0., Lunar Sp. z 0.0., R-Moda Sp. z 0.0., R-Style Sp. z 0.0., R-Shop Sp. z 0.0., R-
Trendy Sp. z 0.0., R-Fashion Sp. z 0.0., R-Line Sp. z 0.0., R-Colection Sp. z 0.0. oraz Gravicinta Ltd oraz Raionio
Ltd.

Organy zarzqdzajqce i nadzorujgce

Zmiany w skladzie osob zarzgdzajgcych i nadzorujgcych emitenta w okresie objetym
sprawozdaniem

Na dzien 30 czerwca 2017 r. Zarzad Redan SA dziatat w nastepujgcym sktadzie:
e Bogusz Kruszynski — Prezes Zarzadu uprawniony do jednoosobowej reprezentacji
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Zarzgdu Redan SA.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. Rada Nadzorcza spoétki dziatata w sktadzie:
e Stawomir Lachowski — Przewodniczagcy Rady Nadzorczej
o lLeszek Kapusta — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
e Piengjai Wisniewska — Cztonek Rady Nadzorczej
e Monika Kaczorowska — Cztonek Rady Nadzorczej
o Jacek Jaskiewicz — Cztonek Rady Nadzorczej

Do dnia sporzadzenia niniejszej informacji dodatkowe] nie wystgpity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Redan
SA.

W dniu 29 czerwca 2017 r. Walne Zgromadzenie Redan SA udzielito absolutorium z wykonania obowigzkéw
cztonkom Rady Nadzorczej i Zarzadu w roku obrotowym 2016.

Do dnia sporzadzenia niniejszej informacji dodatkowej nie wystgpity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Redan
SA.

Stan posiadania akcji Redan SA oraz akcji i udziatow w jednostkach powigzanych Redan SA przez
cztonkow Zarzgdu

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania akcje Redan SA nie byty w posiadaniu cztonkéw Zarzadu Redan
SA.

Matzonka Bogusza Kruszyriskiego, Prezesa Zarzagdu Redan SA, posiada 186 020 akcji zwyktych na okaziciela
Spofki.
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Stan posiadania akcji Redan SA oraz akcji i udziatow w jednostkach powigzanych Redan SA przez
cztonkow Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia liczbe akcji Redan bedacych w posiadaniu cztonkéw rady nadzorczej na dzien
sporzadzenia niniejszej informacji dodatkowej.

Tabela nr 19. Liczba akcji Redan SA posiadanych przez cztonkéw rady nadzorczej

Stan na 30.06.2017 Stan na 28.08.2017

Jacek Jaskiewicz 30 000 30 000
Leszek Kapusta 313 765 313 765
Piengjai Wisniewska (wraz z Ores sp. z 0.0.) 2031635 2031635

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji lub udziatdw w podmiotach powigzanych z Redan SA
podlegajgcych konsolidacji.

Umowy miedzy spotkg a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce rekompensate w przypadku
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska

Warunki powotania cztonkéw zarzadu Redan w przypadku odwotania ich z zajmowanych stanowisk lub nie
powotania do zarzadu kolejnej kadencji okreslajg, ze przystuguje im wtedy odprawa w wysokosci
szeSciomiesiecznego wynagrodzenia. Poza tym Redan nie zawart z zadng z oséb zarzadzajacych umowy
przewidujgcej rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia emitenta przez przejecie.

Akcjonariusze
Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych na dzied sporzgdzenia niniejszej informacji dodatkowej ponad 5% akcji
Redan SA przedstawiony zostat w tabeli ponizej.

Tabela nr 20 . Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% akcji Redan SA na dzied sporzadzenia
sprawozdania

%

. . Porozumienia . .. % kapitatu liczba .
Akcjonariusz akcionariusz liczba akcji saktadoweso tosow gtoséw
J v & & na WZA

Radostaw Wisniewskiwrazze spotka o 005616 21 080 474 59,03% 25785274  63,26%
zalezng Redral Sp. z 0.0. sp. k.
Pieneiai Wicniewsk ‘e

'engjal Wisniewska wraz ze spofka o 9 maja 2016 2031635 5,69% 2031635  4,98%
zalezng Ores Sp. z 0.0.
Pozostali akcjonariusze uczestniczacy
W porozumieniu z 9 maja 2016 P_9 maja 2016 140 000 0,39% 140 000 0,34%
(Teresa Wisniewska)
Free Float ND 12457135 34,89% 12802335 31,42%

SUMA 35709 244 40759 244

Opis zawartych porozumien akcjonariuszy:

e P _9maja 2016

W dniu 09 maja 2016 r. akcjonariusze — Pan Radostaw Wisniewski, Pani Piengjai Wisniewska, Pani Teresa
Wisniewska, Redral spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. z siedzibg w todzi oraz ,,Ores” sp. z o.o0.
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z siedzibg w todzi, zawarli porozumienie dotyczgce m.in. zgodnego gtosowania przez te podmioty na walnym
zgromadzeniu Spotki, o ktéorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
(Dz. U.z 2013 r., poz. 1382, ze zm.), o ktérym informowalismy wyczerpujgco w raportach biezacych nr 10/2016
z dnia 10 maja 2016 r. oraz nr 30/2016 z dnia 21 czerwca 2016 r.

Stan posiadania akcji wtasnych przez REDAN SA, jednostki wchodzqce w sktad Grupy oraz
osoby dziatajgce w ich imieniu

Akcje Redan SA nie s3 w posiadaniu Redan SA, jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej oraz oséb
dziatajgcych w ich imieniu.

5. Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane
porownywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz, ze
odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkows i finansowa Grupy Kapitatowej Redan
oraz jej wyniki finansowe oraz, ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad os$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten,
oraz biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii
i raportu z badania, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

tédz, 28 sierpnia 2017 r.

Bogusz Kruszynski - Prezes Zarzadu
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