Warszawa, 2 kwietnia 2008 r.

Sprawozdanie Zarzadu

za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2007 r.

NFI EMPiK Media & Fashion S.A.



NFI Empik Media & Fashion S.A.

Sprawozdanie Zarzadu za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Wstep

Niniejszy raport powinien by¢ czytany w potaczeniu z jednostkowym sprawozdaniem finansowym oraz
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym i sprawozdaniem Zarzadu za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

1. NFI EMPiK Media & Fashion S.A. jako grupa kapitalowa

Spoétki bezposrednio i posrednio zalezne i stowarzyszone z NFI EMPiK Media & Fashion S.A:

Nazwa

Jednostki zalezne
EMPIiK Sp. z o.0.

EMPiK Technologies Sp. z o.0. (1)
EMPiK Comfort Media Sp. z 0.0.

Esprentino Trading Limited m

Magalla Holdings Limited "

Buk Investment LLC

Bukva Closed Joint Stock Company @

Polperfect Sp. z o.0. @

Learning Systems Poland Sp. z o.0. m
LSP Master Sp. z 0.0. @

Smyk Sp. z 0.0.

Smyk GmbH

Prolex Services Limited ©

Smyk-Rus Limited @

Madras Enterprises Limited ®

Paritet — Smyk LLC @

Smyk Ukraine LLC @

Optimum Distribution Sp. z o.0.

Optimum Distribution CZ&SK s.r.0.

Kraj

Polska

Polska
Polska

Cypr

Cypr

Ukraina

Ukraina

Polska

Polska

Polska

Polska

Niemcy

Cypr

Rosja

Cypr

Ukraina

Ukraina

Polska

Czechy

Dzialalnos$¢

Sie¢ sprzedazy detalicznej ksiazek, prasy i
multimediéw, punkty fotograficzne i szkoty
jezykowe

Handel detaliczny produktami informatycznymi

Wydawca pisma ,,EMPiK News”
Spotka specjalnego przeznaczenia posiadajaca 14%
udziatéw w Magalla Holdings Limited

Spotka inwestycyjna posiadajaca 100% udziatéw w
Buk Investment LLC oraz 1 udziat w Bukva Closed
Joint Stock Company

Spotka inwestycyjna posiadajaca 100% - 1
udziatéw w w Bukva Closed Joint Stock Company

Operator sieci ksiggarni
Dystrybutor prasy polskiej i migdzynarodowej
Obstuga szkét jezykowych

Wiasciciel licencji na zintegrowany system
zarzadzania szkotami i nauczania jezykow
Sie¢ doméw towarowych z produktami dziecigcymi

Operator sieci doméw towarowych z produktami
dziecigcymi

Spotka inwestycyjna posiadajaca 100% udziatéw w
Smyk-Rus Limited

Operator sieci doméw towarowych z produktami
dziecigcymi

Spotka inwestycyjna posiadajaca 100% udziatéw w
Paritet — Smyk LLC

Operator sieci doméw towarowych z produktami
dziecigcymi

Ustugi logistyczne oraz inne ustugi pomocnicze na
rzecz Paritet — Smyk LLC

Obrét hurtowy wybranymi kosmetykami,
produktami optycznymi i odzieza sportowa w
Polsce

Obrét hurtowy wybranymi kosmetykami,
produktami optycznymi i odzieza sportowa w
Czechach i na Stowacji

31 grudnia
2007
% udziatéw/
akeji

100,00

100,00
82,00

100,00

79,00

79,00

79,00

94,00

6,50

100,00

100,00

100,00

75,00

75,00

65,00

65,00

100,00

100,00

100,00

31 grudnia
2006
% udziatéw/
akcji

100,00

100,00
82,00

100,00

65,00

65,00

65,00

94,00

6,50

100,00

100,00

100,00

65,00

65,00

100,00

100,00

100,00
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Ultimate Fashion Sp. z 0.0. Polska Sie¢ franszyzy Wallis, Esprit, River Island, itd. 100,00 100,00

Licomp EMPiK Multimedia Sp. z o.0. Polska Dystrybutor interaktywnego oprogramowania 100,00 100,00
rozrywkowego

EMF Investment Project Sp. z 0.0. Polska Jednostka inwestycyjnego przeznaczenia 100,00 100,00
posiadajaca 48,33% w HDS WP Sp. z o.0.

East Services S.A. Szwajcaria ~ Handel hurtowy wybranymi kosmetykami i odzieza 100,00 100,00
sportowa

HDS WP Sp. z o.0. Polska Spotka nieprowadzaca dziatalno$ci 48,33 48,33

Maratex Limited © Cypr Spotka inwestycyjna posiadajaca udziaty w B4 SA, 43,30 -

ZAO Maratex oraz ZAO BTI Systems

B4SA© Szwajcaria  Sie¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 -
BAZA Limited © Ukraina Sie¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 -
ZAO Maratex (poprzednio ZAO BTI Rosja Sie¢ franszyzy Esprit, Peacocks, Lulu Castagnette, 43,30 -
Systems M) © itd.

TOO BTI Systems M © Kazachstan  Sieé¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 R
00O BTI Systems M Spb © Rosja Sie¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 R
ZAO BTI Systems © Rosja Sie¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 -
000 BTI Systems Spb © Rosja Sie¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 R
TOO BTI Systems © Kazachstan  Sie¢ franczyzy Peacock, Esprit, itd. 43,30 -

Jednostki stowarzyszone
Zara Polska Sp. z o.0. Polska Sie¢ franszyzy Zara 20,00 20,00

(1) Jednostki zalezne od EMPiK Sp. z 0.0. W przypadku spétki Learning Systems Poland Sp. z 0.0. Fundusz posiada dodatkowo
za posrednictwem swojej jednostki zaleznej EMPiK Sp. z 0.0. 65% udzialéw

2) Spotka zalezna od Learning Systems Poland Sp. z 0.0.

A3) Spotki zalezne od Smyk Sp. z o.0.

“4) Spotka zalezna od Madras Enterprises Limited

) Grupa posiada 51% udziatu w gtosach Maratex Limited

(6) Spotki zalezne od Maratex Limited

2. Akcjonariusze

Glownymi akcjonariuszami NFI EMPiK Media & Fashion S.A. na dzien 31 grudnia 2007 r. byli:

Liczba posiadanych
akcji (gloséw) Bezposredni udziat

Stan na 31 grudnia 2007
Empik Centrum Investments S.A. 64 344 435 62,72%
Flime Investments S.A. 3082 674 3,00%

Flime Investment S.A. jest jednostka powiazana z Eastbridge B.V./S.a.r.l i EMPiK Centrum Investments S.A.
Spoétke kontroluje EMPiK Centrum Investments S.A. (z siedziba w Luksemburgu) posiadajaca 62,72% akcji NFI
EMPiK Media & Fashion S.A. Jednostka dominujaca najwyzszego szczebla publikujaca sprawozdanie finansowe
jest Eastbridge B.V./S.a.r.l. (spétka z siedziba w Holandii i gléwnym miejscem prowadzenia dziatalnosci w
Luksemburgu). Osoba sprawujaca kontrolg nad Spétka jest pan Yaron Bruckner.

Warto§¢ nominalna jednej akcji wynosi 0,10 PLN (nie w tysigcach). Kapital akcyjny NFI EMF wynosi
10 258 664,50 (nie w tysiacach) i dzieli si¢ na 101 893 645 akcji zwyklych serii A oraz 693 000 akcji zwyktych
serii B. Ogoélna liczba gloséw wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych akcji po zarejestrowaniu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego wynosi 102 586 645.

W ciagu roku 2007 nominalny kapital zaktadowy zostat podwyzszony o kwotg 43 tys. PLN poprzez emisjg 432 375
akcji o wartosci 0,10 PLN (nie w tysiacach) kazda. Spétka z siedziba na Cyprze, bedaca wylaczna wlasnoscia pana
Macieja Dyjasa, Prezesa Zarzadu NFI EMPiK Media & Fashion S.A., zrealizowata prawa z warrantow
subskrypcyjnych i dokonata zapiséw na 432375 (w roku 2006 — 260 625) akcji zwyktych serii B o wartoéci
nominalnej 43 237,50 PLN (w roku 2006 — 26 062,50 PLN) (nie w tysiacach).
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Na dzien 31 grudnia 2007 r. Pan Maciej Dyjas, Prezes Zarzadu posiada, poprzez swoja spotke zalezng Jonquille
Investments Limited 443 000 akcji, o warto$ci nominalnej 44 tys. PLN, tj. 0,43% kapitalu akcyjnego NFI EMPiK
Media & Fashion S.A. W grudniu 2007 r. spétka zalezna od Prezesa Zarzadu sprzedata 250 000 akcji.

Wybranym cztonkom Zarzadu i pracownikom o istotnym znaczeniu dla Spétki przyznawane sa opcje objgcia akcji.
Prawa do objgcia akcji przyznane sa w ramach trzech programow:

a) program motywacyjny I dotyczacy objgcia akcji serii B wprowadzony 23 listopada 2005 r. dla Prezesa
Zarzadu w oparciu o warranty subskrypcyjne serii A, B, C, DiE;

b) program motywacyjny II dotyczacy objecia akcji serii D wprowadzony 13 lipca 2007 r. dla Dyrektora
Finansowego w oparciu o warranty subskrypcyjne serii I, J, K;

) program motywacyjny III dotyczacy objecia akcji serii C wprowadzony 13 lipca 2007, dla Prezesa Zarzadu w
oparciu o warranty subskrypcyjne C1, D1, E1, F, G, H;

Spoétka nie ma prawnego ani zwyczajowego obowigzku odkupienia lub uregulowania opcji w formie pienigzne;.

Cena realizacji przyznawanych opcji réwna jest:

° cenie nominalnej akcji czyli 0,1 PLN (nie w tysiacach) w przypadku warrantéw serii A, B, C, C1, D, D1, E,
El,F, G, H;

. cenie emisyjnej akcji serii D réwnej 14 PLN (nie w tysigcach) o warto$ci nominalnej akcji 0,1 PLN za akcje
(nie w tysigcach) w przypadku warrantéw serii I, J, K.

Opcje sa realizowane pod warunkami:

[ realizacja warrantéw subskrypcyjnych serii A, B, C, C1, D, D1, G, G, H, 1, J, K zalezy od tego, czy posiadacz
opcji bedzie nadal §wiadczy! ustugi na rzecz Spétki na dzien wykonania warrantu;

. warranty subskrypcyjne serii E, El realizowane sa w danym roku w iloéci ustalonej w odniesieniu do
wyliczenia opartego na uzyskaniu przez Grupg wyzszego zwrotu z kapitatlu (ROE). EMF wyemituje 37 500
akcji za kazdy 1% wzrost ROE.

Zmiany liczby istniejacych opcji objecia akcji i ich odpowiadajacej przecigtnej ceny wykonania sa nastgpujace (nie
w tysiacach):

2007 2006

Przecig¢tna cena Przecig¢tna cena

realizacji na 1 akcje realizacji na 1 akcje
(PLN) Opcje (PLN) Opcje
Stan na 1 stycznia 0,10 939 375 0,10 1200 000
Przyznane 4,69 2725 000 - -
Zrealizowane 0,10 (432 375) 0,10 (260 625)
Stan na 31 grudnia 3,97 3232000 0,10 939 375

Z ogdlnej liczby 3 232 000 wyemitowanych opcji (w roku 2006 — 939 375) na dzien 31 grudnia 2007 r. 150 000
opcji byto mozliwych do realizacji (na dzief 31 grudnia 2006 r. — 150 000 opcji). Opcje zrealizowane w roku 2007
spowodowaly emisje¢ 432 375 akcji (w roku 2006 — 260 625 akcji) po cenie 0,10 PLN kazda (w roku 2006 —
0,10 PLN kazda). Srednia wazona cena na dzief realizacji wyniosta 0,10 PLN (w roku 2006 — 0,10 PLN) za jedna
akcjg.

Wyemitowane opcje na akcje na koniec roku maja nastgpujace daty wygasnigcia praw do akcji i ceny realizacji:
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Cena realizacji na jedna

Data wygas$niecia praw akcje (PLN) Akcje
2007 2006
31 stycznia 2007 0,10 - 150 000
31 stycznia 2008 0,10 275 000 150 000
31 stycznia 2009 0,10 275 000 150 000
30 czerwca 2009 0,10 207 000 489 375
31 grudnia 2011 14,00 900 000 -
31 stycznia 2010 0,10 275 000 -
31 stycznia 2011 0,10 275 000 -
31 stycznia 2012 0,10 275 000 -
30 czerwca 2012 0,10 750 000 -
3232000 939 375

Srednia wazona warto$¢ godziwa opcji przyznanych w ramach programu motywacyjnego II w ciagu okresu,
ustalona przy wykorzystaniu modelu wyceny Monte Carlo, wyniosta 6,42 PLN na jedna akcj¢ (w roku 2006 — brak
przyznanych opcji). Wazniejszymi danymi wejSciowymi modelu byty: $rednia wazona cena akcji 17,70 PLN (w
roku 2006 — brak przyznanych opcji) na dzien przyznania opcji, cena realizacji przedstawiona powyzej, zmienno$¢
stop zwrotu na akcjach wynoszaca 43% (w roku 2006 — brak przyznanych opcji), stopa dywidendy w wysokosci
1%-1,5% (w roku 2006 — brak przyznanych opcji), 2,4 roczny przewidywany okres obowiazywania (zycia) opcji
oraz roczna stopa oprocentowania wolna od ryzyka w wysokosci krzywej zerokuponowej na dat¢ przyznania.
Oczekiwana zmienno$¢ akcji NFI Empik Media & Fashion S.A. zostala okreslona na podstawie historycznej
zmienno$ci akcji za okres od 1 wrze$nia 2003 roku do 15 marca 2007 roku.

Srednia wazona warto$¢ godziwa opcji przyznanych w ramach programu motywacyjnego Il w ciagu okresu,
ustalona przy wykorzystaniu modelu wyceny Monte Carlo, wyniosta 17,07 PLN na jedna akcj¢ (w roku 2006 — brak
przyznanych opcji). Wazniejszymi danymi wejSciowymi modelu byly: $rednia wazona cena akcji 19,00 PLN na
dzien przyznania opcji, cena realizacji przedstawiona powyzej, zmienno$§¢ stop zwrotu na akcjach wynoszaca 40%,
stopa dywidendy w wysoko$ci 1%-1,5%, 2,3 roczny przewidywany okres obowigzywania (Zycia) opcji oraz roczna
stopa oprocentowania wolna od ryzyka w wysokosci krzywej zerokuponowej na datg przyznania. Oczekiwana
zmienno$¢ akcji NFI Empik Media & Fashion S.A. zostata okre$lona na podstawie historycznej zmiennosci akcji za
okres od 25 listopada 2002 r do 21 listopada 2007 r.
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3. Organizacja i struktura zarzadzania Funduszem

(i)  Podstawy prawne

Zasady tworzenia i dzialania Funduszu okreéla ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji
z dnia 30 kwietnia 1993 r. (Ustawa o NFI). Zgodnie z art. 1-2 Ustawy o NFI w zakresie nie uregulowanym przez
przepisy tej ustawy do dziatalnosci Funduszu stosuje si¢ przepisy Kodeksu spétek handlowych. Bardziej
szczegbétowo dziatalno$¢ Funduszu jest okreslona w Statucie NFI EMPiK Media & Fashion S.A.

Wiadzami Funduszu sa: Walne Zgromadzenie, Rada Nadzorcza oraz Zarzad.

4. Dziatalno$¢ Funduszu w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

W 2004 r. nastapila zasadnicza zmiana kierunku dziatalno$ci NFI EMPiK Media & Fashion S.A. Po podjgciu
decyzji o rewitalizacji dziatalnosci Funduszu, Zarzad wraz z Firmq Zarzadzajaca — CA IB Fund Management S.A.
podjat stosowne w tym zakresie negocjacje, ktére zakoficzone zostaly 16 marca 2004 r. zawarciem umowy z
Bankiem Austria Creditanstalt AG z siedziba w Wiedniu, Eastbridge B.V./S.a.r.l. (z siedziba w Luksemburgu),
EMPIK Centrum Investments S.A. (ECI) z siedziba w Luksemburgu oraz Domami Towarowymi Centrum S.A.
(DTC) z siedzibag w Warszawie. W wyniku realizacji ww. umowy, w zamian za akcje, ktére wyemitowat Fundusz
oraz czgsciowo poprzez zamiang akcji wlasnych, nowi inwestorzy strategiczni Funduszu wniesli do Funduszu
posiadane przez siebie udziaty i akcje w spétkach zaleznych prowadzacych dzialalno§¢ handlowa. W efekcie NFI
EMPiK Media & Fashion S.A. stal si¢ jedna z najwigkszych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, zarzadzajaca wiodaca, niezalezng siecia sprzedazy detalicznej i hurtowej towaréw
konsumpcyjnych w Polsce i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Dziatalno$¢ handlowa spétek zaleznych NFI EMPiK Media & Fashion S.A. jest podzielona na nizej przedstawione
segmenty:

Moda i uroda. Segment ten obejmuje sprzedaz markowej odziezy oraz akcesoriéw i dodatkéw, perfum i
kosmetykdéw, gtéwnie licencjonowanych od najwigkszych §wiatowych producentow.

Media i rozrywka. Segment ten obejmuje sprzedaz ksiazek i prasy, nagran muzycznych, filméw, produktow
edukacyjnych dla dzieci, wzornictwa i produktéw papierniczych, gier i oprogramowania komputeréw osobistych,
sprzgtu i produktéw fotograficznych oraz szkoty jezykowe.

Podstawowa dziatalno$¢ Funduszu sprowadza sie gtéwnie do $wiadczenia na rzecz jednostek zaleznych ustug

doradczych w zakresie prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej i zarzadzania oraz udzielania pozyczek (patrz
réwniez transakcje z podmiotami powiazanymi).
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5. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ Spoétki jest narazona na wiele réznych ryzyk finansowych: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko zmiany
kursu walut oraz ryzyko zmiany warto$ci godziwej lub przeptywéw pienigznych w wyniku zmian stép
procentowych oraz ryzyko cenowe), ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty ptynno$ci. Ogdlny program Spétki
dotyczacy zarzadzania ryzykiem zwiazany jest gtdwnie z nieprzewidywalnoscia rynkéw finansowych oraz ma na
celu minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne wplywy na wyniki finansowe Spoétki. Spétka wykorzystuje
instrumenty finansowe w celu zabezpieczenia si¢ przed niektérymi zagrozeniami.

Zarzad Spotki ustalit ogélne zasady zarzadzania ryzykiem oraz polityke dotyczaca okreslonych dziedzin, takich jak
ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko zmiany stopy procentowej, ryzyko kredytowe, stosowanie instrumentow
pochodnych i innych instrumentéw finansowych oraz inwestowanie nadwyzek ptynnosci.

(i) Ryzyko zmiany kursu walut

NFI EMPiK Media & Fashion S.A jest narazona na ryzyka zwiazane ze zmiang kurséw walut wynikajace z
zawierania transakcji walutach nie bgdacych waluta funkcjonalng spéiki, gléwnie w Euro. Ryzyko zmiany kursu
walut wynika z przysztych transakcji handlowych, ujetych aktywdéw i zobowiazan (w tym z tytutu uméw najmu i
leasingu finansowego).

W celu zabezpieczenia swojej ekspozycji na ryzyko zmiany kursu walut Spétka zaktada depozyty walutowe w Euro,
wykorzystywane do dokonywania ptatnosci zobowiazan wyrazonych w walutach obcych.

(ii) Ryzyko zmiany stép procentowych

Zyski NFI EMPiK Media & Fashion S.A. oraz jej operacyjne przeptywy pienigzne sa w duzej mierze niezalezne od
zmian rynkowych stép procentowych. Oprocentowanie uméw leasingu finansowego, w ktérych NFI EMPiK Media
& Fashion S.A. jest leasingobiorca jest state i ustalane w momencie zawarcia umowy.

W przypadku Spéiki ryzyko zmiany stép procentowych zwiazane jest z dlugoterminowymi instrumentami
dluznymi. Kredyty i pozyczki o zmiennym oprocentowaniu narazaja Spotke na ryzyko zmiany przeplywéw
pieni¢znych w wyniku zmiany stép procentowych. Spétka na biezaco dokonuje analizy poziomu ryzyka zmiany
stop procentowych i ocenia potencjalny wptyw tych zmian na wynik finansowy Spétki. Przeprowadza si¢ symulacje
réznych scenariuszy, biorac pod uwage refinansowanie, odnawianie istniejacych pozycji, finansowanie alternatywne
i zabezpieczenia. Na podstawie tych scenariuszy Spétka oblicza wptyw okreSlonych zmian stép procentowych na
wynik finansowy. Scenariusze te tworzy si¢ tylko dla zobowiazan, ktére stanowia najwigksze oprocentowane

pozycje.
(iii) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw, pochodnych instrumentéw
finansowych, depozytéw w bankach i instytucjach finansowych, a takze zaangazowan kredytowych w odniesieniu
do klientéw hurtowych i detalicznych, co obejmuje réwniez nierozliczone nalezno$ci i zobowiazania do zawarcia
transakcji.

W NFI EMPiK Media & Fashion S.A. ryzyko kredytowe wystepuje gtdwnie w odniesieniu do uméw opcji w
zakresie zbycia udzialéw — z Sephora w 2003 r., oraz Inditex w 2005 r. Sephora jest obecnie oceniana przez agencjg
Standard & Poor na poziomie BBB +. W opinii Zarzadu ryzyko kredytowe jest minimalne.

(iv) Ryzyko braku plynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty plynnosci zaklada utrzymywanie odpowiedniego poziomu S$rodkéw
pienigznych, dostgpno$¢ finansowania dzigki wystarczajacej kwocie przyznanych zrédet kredytowania oraz
wykorzystywanie warunkéw platnosci oferowanych przez dostawcéw. Ze wzgledu na dynamiczny charakter
prowadzonej dziatalno$ci, Spétka zamierza zachowa¢ elastyczno$¢ finansowania poprzez zapewnienie dostgpu do
linii kredytowych. Kierownictwo monitoruje biezace prognozy §$rodkéw plynnych Spétki na podstawie
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przewidywanych przeptywéw pienigznych. Spétka ma zapewniony dostgp zaréwno do kapitatu obrotowego, w tym
linii kredytowej, jak réwniez do niewykorzystanych zasobéw przez spoétki z grupy kapitatowej NFI EMPiK Media
& Fashion S.A. oraz przeprowadzila emisj¢ obligacji w ramach programu $rednioterminowych papieréw dtuznych.

(v)  Ryzyko zmiany cen akcji

Spétka nie jest juz narazona na ryzyko zmiany ceny akcji spétek notowanych w zwiazku ze zbyciem inwestycji
Spétki w akcje Coffeeheaven plc w maju 2007 r. (patrz: Nota 18 w Jednostkowym sprawozdaniu finansowym).

6. Inwestycje w jednostki zalezne i stowarzyszone oraz pozostate aktywa finansowe

(i) Inwestycje w jednostkach zaleznych

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 2006
Warto$¢ biezaca Posiadane Warto$¢ biezaca Posiadane
udzialéw udzialy udziatéow udzialy
tys. PLN % tys. PLN %
Smyk Sp z o0.0. 79 694 100,0 79 694 100,0
Ultimate Fashion Sp z o0.0. 34387 100,0 28 387 100,0
Empik Sp z o.0. 268 888 100,0 268 888 100,0
Licomp Empik Multimedia Sp z o.0. 6 003 100,0 6003 100,0
East Services S.A. 20 260 100,0 20 260 100,0
Optimum Distribution CZ&SK sro 22 817 100,0 22 817 100,0
Optimum Distribution Sp z o.0. 35587 100,0 35587 100,0
Learning System Poland Sp. z o.0. 4 828 6,5 41775 6,5
Maratex Ltd 67 588 433 - -
540 052 466 411
(ii) Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 2006
Wartos¢ biezaca Posiadane Wartos¢ biezaca Posiadane
udzialow udzialy udzialow udzialy
tys. PLN % tys. PLN %
Zara Polska Sp. z o.0. 12 497 20,0 12 497 20,0

Posiadane akcje wynosity 20% zaréwno w 2007 r. jak i 2006 r.

(iii) Inne instrumenty finansowe wedlug wartosci godziwej przez wynik finansowy

Coffeeheaven

Aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy obejmowaty akcje Coffeeheaven
International plc, spotki zarejestrowanej w Wielkiej Brytanii, notowanej na Alternatywnym Rynku Inwestycyjnym
w Londynie, bedacej wlascicielem i operatorem kawiarni funkcjonujacych pod nazwa ,,Coffeecheaven”. Warto$¢
godziwa kapitalowych papieréw wartosciowych opierata si¢ na ich aktualnych cenach zakupu na aktywnym rynku.

W dniu 20 maja 2007 r. Spétka zbyta wszystkie swoje akcje w spotce Coffeeheaven International plc, tj. 10 045 455
akcji po cenie 0,35 GBP za jedng akcjg realizujac stratg¢ w wysokosci 6 676 tys. PLN, ktéra zostala zaprezentowana
w pozycji ,,Pozostale zyski netto” (zobacz Nota 8§ w Jednostkowym sprawozdaniu finansowym).
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7. Sytuacja finansowa Funduszu

(i)  Wpybrane dane finansowe za lata 2007 i 2006

w tys. PLN w tys. EUR

WYBRANE DANE FINANSOWE 12 miesiecyj 12 miesigcyj 12 miesigcy 12 miesiecy]

zakonczone 31| zakonczone 31| zakonczone 31| zakonczone 31

grudnia 2007 r| grudnia 2006 r.| grudnia2007r| grudnia 2006 r.
|. Przychody netto ze sprzedazy 10 946 8473 2898 2173
Il. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (4 581) (2 725) (1213) (699)
Ill. Zysk (strata) brutto (9 268) (5 027) (2 454) (1 289)
IV. Zysk (strata) netto (9 268) (5 027) (2 454) (1 289)
V. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (3942) (2 225) (1 044) (571)
VI. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (80 352) (43 457) (21 275) (11 145)
VII. Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowe;j 123 279 27 020 32 641 6930
VIII. Przeptywy pienigzne netto, razem 38985 (18 662) 10 322 (4 786)
IX. Aktywa razem 750 675 619 887 209 569 161 800
X. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 211 085 79 420 58 929 20730
XI. Zobowigzania diugoterminowe 47 215 51672 13 181 13 487
XIl. Zobowigzania krétkoterminowe 163 870 27 748 45748 7 243
XIll. Kapitat wtasny 539 590 540 467 150 639 141 070
XIV. Kapitat zaktadowy 728 388 725619 203 347 189 397
XV. Liczba akcji 102 586 645 102 154 270 102 586 645 102 154 270
XVI. Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w z/EUR) -0,0903 -0,0492 -0,0239 -0,0126
XVII. Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykig (w zt/EUR)
XVIIl. Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje (w zt/EUR) 5,26 5,29 1,47 1,38

Liczba akcji Funduszu na dzien 31 grudnia 2007 wynosita facznie 102 586 645. Warto§¢ nominalna jednej akcji
wynosi 0,10 PLN (nie w tysiacach).

(ii) Bilans na dzien 31 grudnia 2007 r.
Wartos¢ aktywéw na dzien 31 grudnia 2007 r. wynosita 750 675 tys. PLN.

Inwestycje w jednostkach zaleznych wyniosty 540 052 tys. PLN (2006 — 466 411 tys. PLN). Wzrost ten wynika
gléwnie z nabycia w roku 2007 udziatéw w grupie Maratex.

Pochodne instrumenty finansowe obejmuja warto$¢ opcji sprzedazy pozostatych udzialéw w Young Fashion
(obecnie Zara Polska) w wysokos$ci 24 947 tys. PLN.

Znaczaca pozycja aktywow trwatych sa pozyczki udzielone w wysokos$ci 46 809 tys. PLN (w tym dtugoterminowa
czg$¢ pozyczki udzielonej Galerii Centrum 7 459 tys. PLN, ktéra ma by¢ splacona do konca 2010). Pozyczki
dlugoterminowe dla spétek zaleznych na dzief 31 grudnia 2007 r. wynosza 37 558 tys. PLN (na 31 grudnia 2006 r.
— 62 462 tys. PLN) i sa udzielone na zasadzie odnawialnosci.

Na naleznosci z tytulu dostaw i uslug oraz pozostate naleznosci sktadaja si¢ przede wszystkim krétkoterminowe
gwarancje gotéwkowe w wysokosci 1 791 tys. PLN i odnosne naleznosci od podmiotéw powigzanych w wysokosci
4 454 tys. PLN dotyczace ustug w zakresie zarzadzania §wiadczonych na rzecz podmiotéw zaleznych.

Na dzien bilansowy, $rodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty wynosity 46 279 tys. PLN i obejmowaty gtéwnie lokaty
typu overnight oprocentowane wedlug efektywnej stopy procentowej wynoszacej 4,65% (2006 — 3,86%).

Grupa ma mozliwo$¢ korzystania z finansowania dtuznego od ABN AMRO Bank w wysokosci 39,1 miliona PLN,
aby okresowo wspiera¢ si¢ w miesiacach podwyzszonego zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne, np. w odniesieniu
do platnosci na rzecz dostawcéw w miesiacach obnizonej sprzedazy.

Na dzieh 31 grudnia 2007 r. warto$¢ zobowiagzan wynosita 211 085 tys. PLN. Zobowiazania dlugoterminowe w

kwocie 47215 tys. PLN w calosci obejmowaly pozyczki otrzymane od jednostek zaleznych. Gléwna pozycja
zobowiazan krétkoterminowych sa kredyty i pozyczki w kwocie 147 939 tys. PLN, w tym 71 942 tys. PLN z tytutu

Strona 9 z 17



NFI Empik Media & Fashion S.A.

Sprawozdanie Zarzadu za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

wyemitowanych obligacji. Z ogdlnej kwoty krétkoterminowych kredytéw i pozyczek otrzymanych, 10 566 tys. PLN
dotyczy pozyczek od jednostek zaleznych.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. Fundusz posiadal zobowiazanie z tytutu kredytu w wysokos$ci 25,1 mln PLN (7 mln
EUR) Kredyt zabezpieczony zostal poprzez zastaw finansowy i rejestrowy na 4 255 udziatach (20% kapitatu
zakladowego) NFI EMF w spélce Zara Polska Sp. z o.0. oraz cesj¢ na rzecz banku praw z wierzytelno$ci
pienigznych przystugujacych lub mogacych w przysztosci przystugiwa¢ NFI EMF wobec Inditex SA z tytulu opcji
sprzedazy przez NFI EMF w/w udzialéw w Zara Polska na rzecz Inditex SA. Kredyt podlega sptacie 15 kwietnia
2008 1.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. warto$¢ aktywow netto wynosita 539 590 tys. PLN.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. warto$¢ aktywow netto na jedna akcj¢ wynosita 5,26 PLN.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. kapitat zakladowy wynosit 728 388 tys. PLN.

(iii) Rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Przychody ze sprzedazy obejmuja ustugi doradcze oraz ustugi informatyczne $wiadczone gtéwnie na rzecz
jednostek zaleznych.

Koszty wynagrodzen i §wiadczen pracowniczych obejmuja koszty wynagrodzen w formie akcji na rzecz kadry
zarzadzajacej w kwocie 8 336 tys. PLN (2006 — 4 372 tys. PLN).

Spadek warto$ci amortyzacji i odpiséw z tytulu utraty wartosci z 15 559 tys. PLN w 2006 r. na 888 tys. PLN w roku
biezacym wynika z faktu , Zze w roku 2006 amortyzacja i odpisy z tytulu utraty wartosci obejmowaty kwotg 15 400
tys. PLN odpisu z tytutu utraty warto$ci inwestycji w Galerii Centrum w zwiazku ze sprzedaza udzialéw ponizej ich
wartosci ksiggowe;.

W pozostatych zyskach netto ujeta zostala strata ze sprzedazy udzialéw w Coffeeheaven w wysokosci 6 676 tys.
PLN. Pozostala czg$¢ zyskow netto stanowi gtéwnie zrealizowany zysk z tytutu wyceny opcji sprzedazy spétki Zara
Polska Sp. z 0.0. w wysokos$ci 11 745 tys. PLN (w roku 2006 — 1 989 tys. PLN). Powyzszy zysk zostal zrealizowany
gléwnie w wyniku zmiany wyceny opcji.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. Fundusz odnotowat stratg netto w wysokos$ci 9 268 tys. PLN.

(iv) Rachunek przeplywéw pieni¢znych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

Srodki pienigzne netto wydatkowane na dziatalno$¢ operacyjna wynosilty 3 942 tys. PLN (2006 — 2 225 tys. PLN)
gléwnie w wyniku poprawy wykorzystania kapitatu obrotowego.

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej wynosity -80 352 tys. PLN (2006 — -43 457 tys. PLN). Sktada si¢
na nie gtéwnie nabycie inwestycji.

Przeptywy pienigzne z dziatalnos$ci finansowej wynosity 123 279 tys. PLN (2006 — 27 020 tys. PLN) i wynikaty
gléwnie z pozyskanych kredytéw, pozyczek oraz z wptywow z emisji obligacji.

Jak wynika z rachunku przeptywow pienigznych w ciagu 2007 roku nastapit, w poréwnaniu do konca 2006 r.,
wzrost wartosci salda $rodkéw przeptywoéw pienigznych i ich ekwiwalentéw o 38 985 tys. PLN (w poréwnywalnym

okresie roku 2006 wykazano zmniejszenie salda o 18 662 tys. PLN).

Na bazie generowanych przychodéw i przeptywéw pienigznych Fundusz jest w stanie regulowac zaciagnigte
zobowigzania.

(v)  Przewidywana sytuacja finansowa Funduszu

Fundusz planuje utrzymanie swojej pozycji finansowej na poréwnywalnym poziomie.
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8. Czynniki krytyczne oraz znaczace zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnos¢ oraz
wyniki finansowe Funduszu

W dniu 20 maja 2007 r. Spétka zbyla wszystkie posiadane akcje spétki Coffeeheaven International plc, tj.
10 045 455 akcji po cenie 0,35 GBP za jedna akcje realizujac strate w wysokosci 6 676 tys. PLN, ktdéra zostata
zaprezentowana w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w pozycji ,,Pozostate zyski netto”.

W analizowanym okresie zrealizowany zostat zysk z tytulu wyceny opcji sprzedazy spotki Zara Polska Sp. z o.0.
(zaprezentowany w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w pozycji ,,Pozostale zyski netto”) w wysokosci
11 745 tys. PLN (w roku 2006 — 1 989 tys. PLN). Powyzszy zysk zostal zrealizowany gléwnie w wyniku zmiany
wyceny opcji.

9. Znaczace umowy zawarte w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.
(i) Umowa Eastbridge

W 2007 r. nie zawarto zadnych znaczacych uméw z Eastbridge.

(ii) Kupno i sprzedaz podmiotéw zaleznych

Dnia 28 wrzes$nia 2007 roku, Spétka nabyla 794 690 udzialéw spétki Maratex Limited z siedziba na Cyprze
(,,Maratex”) o warto$ci nominalnej 0,01 CYP kazdy dajace 43,3% udzialéw w kapitale zaktadowym oraz prawo do
51% ogdlnej liczby gtoséw. Udziaty NFI EMF nabyta poprzez objecie 550 594 nowych udziatéw w podwyzszonym
kapitale zakladowym Maratex oraz zakup istniejacych udzialéw od dwoch dotychczasowych udziatowcéw: 128 472
udziatléw zostalo nabyte od Mint Capital II LP oraz 115 624 udzialéw od innego udzialowca bgdacego osoba
fizyczna. Laczna cena nabycia udziatéw wyniosta 15 788 413 EUR. Dodatkowo NFI EMF nabedzie jeden udzial w
kapitale zakladowym Maratex za kwote nie mniejsza niz 1 071 250 EUR. Catkowita optata za nabycie Maratex
zostanie skorygowana w oparciu o wynik finansowy Maratex na koniec 2007 roku z uwzglednieniem kapitatu
obrotowego oraz dtugu finansowego Maratex na 31 grudnia 2007 roku. Udzialowcy, ktérzy zbyli swe udziaty w
Maratex na rzecz NFI EMF pozostana nadal wspdélnikami w spétce Maratex obok NFI EMF. Maratex prowadzi
poprzez swoje spotki zalezne sie¢ 70 sklepéw z moda zlokalizowanych w Rosji, Kazachstanie oraz na Ukrainie.
Sklepy te dziataja w oparciu o umowy franszyzowe z wlascicielami kilku europejskich marek.

W latach 2010-2014 Mint Capital oraz udzialowcy mniejszos$ciowi beda mieli prawo zbycia na rzecz NFI EMF
(opcja put) wszystkich swoich udzialéw w Maratex za ceng liczona w oparciu o wynik finansowy Maratex z roku
poprzedniego. Ponadto NFI EMF bedzie miat prawo naby¢ w latach 2011-2016 od Mint Capital II LP oraz
udzialowcéw mniejszosciowych wszystkie ich udzialy w Maratex za ceng liczona w oparciu o wynik finansowy
Maratex z roku poprzedniego.

Poprzez realizacje Umowy (w sposob opisany powyzej) NFI EMF naby! pakiet kontrolny w spétce Maratex. Nabyte
udzialty NFI EMF traktuje jako inwestycj¢ dtugoterminowa.

(iii) Umowy kredytowe

We wrze$niu 2007 Spétka zawarla umowg kredytowa o kredyt odnawialny ztotowy w kwocie 65 min PLN. Do dnia
31 grudnia 2007 r. Spétka splacita czg§¢ zobowigzania w wysokosci 25 mln PLN oraz w lutym 2008 r. w wysokosci
15 min PLN. Pozostata czg$¢ kwoty kredytu w wysokoséci 25 mln PLN Spétka sptaci do dnia 17 wrzes$nia 2008.
Zabezpieczenie splaty kredytu stanowi porgczenie splaty przez dwie spotki z Grupy NFI Empik Media & Fashion
S.A.

(iv) Emisja obligacji

W grudniu 2007 r. Spétka wyemitowala trzy transze obligacji o tacznej wartosci nominalnej 75 mln PLN. Obligacje
zostaly wyemitowane w transzach:

1. Obligacje kuponowe o tacznej wartosci nominalnej 3,9 mln PLN. Oprocentowanie obligacji ustalono jako

WIBOR 3M + marza. Obligacje beda podlega¢ jednorazowemu wykupowi wedtug warto$ci nominalnej
wraz z narostymi odsetkami w dniu 10 grudnia 2008 r.
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2. Nieoprocentowane obligacje z dyskontem o lacznej wartosci nominalnej 46,1 mln PLN. Wysoko$¢
dyskonta obligacji ustalono jako WIBOR 12M + marza. Obligacje bgda podlega¢ jednorazowemu
wykupowi wedlug warto$ci nominalnej w dniu 10 grudnia 2008 r.

3. Nieoprocentowane obligacje z dyskontem o lacznej warto$ci nominalnej 25 mln PLN. Wysoko$¢ dyskonta
obligacji ustalono jako WIBOR 1M + marza. Obligacje bgda podlega¢ jednorazowemu wykupowi wedlug
warto$ci nominalnej w dniu 1 lutego 2008 r.

Obligacje o wartos$ci 25 mln PLN zostaly nabyte przez bank obstugujacy emisjg na podstawie zawartej umowy
gwarancji sprzedazy pomigdzy Spétka a bankiem. Wszystkie wyemitowane obligacje nie sa zabezpieczone.

Wplywy z emisji obligacji stuza finansowaniu akwizycji kolejnych spétek zaleznych.

(v)  Umowa o zarzadzanie z Eastbridge

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku spétka Eastbridge B.V./S.a.r.l §wiadczyla na rzecz Funduszu
ustugi doradcze w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania. Laczne wynagrodzenie Eastbridge
B.V./S.arl z tego tytutu wyniosto 442 tys. PLN (w analogicznym okresie roku 2006: 470 tys. PLN). Zobowigzanie

do Eastbridge B.V./S.a.r.1 z tego tytulu wyniosto na 31 grudnia 2007 roku O tys. PLN (na dzien 31 grudnia 2006 r.
zobowiazanie z tego tytutu wyniosto 103 tys. PLN).
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10. Transakcje z podmiotami powiazanymi w 2007 r.

Fundusz jest kontrolowany przez EMPiK Centrum Investments S.A. (z siedziba w Luksemburgu) posiadajaca
62,72% akcji NFI EMPiK Media & Fashion S.A. Jednostka dominujaca najwyzszego szczebla w Funduszu jest
Eastbrige B.V./S.arl. (spétka z siedziba w Holandii i gléwnym miejscem prowadzenia dzialalno$ci w
Luksemburgu).

EMPiK Centrum Investments S.A. i jej jednostki zalezne, Eastbridge B.V./S.a.r.l. i jej jednostki zalezne, oraz Zara
Polska Sp. z o0.0., uwazane sa za jednostki powiazane dla celéw sporzadzania jednostkowego sprawozdania
finansowego.

@) Transakcje z jednostkami zaleznymi i stowarzyszonymi NFI EMPiK Media & Fashion S.A.

Transakcje z jednostkami zaleznymi dotycza pozyczek, jakie Fundusz udzielal swoim spétkom zaleznym pobierajac
z tego tytutu wynagrodzenie réwne odpowiednio WIBOR lub EURIBOR z 1,5% do 2,2% marzy, oraz jednorazowa
prowizjg w wysokosci od 0,5% do 1% kwoty gtéwnej pozyczki.

Dodatkowo Fundusz $wiadczyl ma rzecz jednostek zaleznych ustugi doradcze w zakresie prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej i zarzadzania, ustugi informatyczne oraz udzielal i otrzymywat pozyczki od jednostek powiazanych.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. wykazano nastgpujace salda i obroty ze spétkami zaleznymi (w tys. PLN):

Na dzien 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Naleznos$ci Zobowigzania

tys. PLN tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Empik Sp. z 0.0. 13 541 8765 47131 38 984
Ultimate Fashion Sp. z 0.0. 60270 30719 133 -
Zara Polska Sp. z 0.0. - 110 - -
Smyk Sp. z 0.0. 25421 21414 1 -
EMF Investment Project Sp. z 0.0. - 198 - -
Learning Systems Poland Sp. z o.0. 1293 - 25 -
LSP Master Sp. z 0.0. 120 - - -
Optimum Distribution Poland Sp. z 0.0. 261 249 9785 9282
Licomp Empik Media Sp. z 0.0. 140 272 - -
Optimum Distribution CZ&Sk 731 644 - -
East Services S.A. 5 91 1003 1073
101 782 62 462 58 078 49 339

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 2006 2007 2006

Przychody Koszty

tys. PLN tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Empik Sp. z 0.0. 4709 3812 1893 1628
Ultimate Fashion Sp. z o.0. 3954 2326 - -
Zara Polska Sp. z o.0. 71 8 - -
Smyk Sp. z 0.0. 3413 2173 - -
EMF Investment Project Sp. z 0.0. 133 129 - -
Optimum Distribution Poland Sp. z o.0. 2255 2295 503 467
Licomp Empik Media Sp. z o.0. 228 235 - -
LSP Master Sp. z o.0. 134 - - -
Optimum Distribution CZ&Sk 1266 1300 - -
Learning Systems Poland Sp. z o.0. 39 - - -
16 202 12 277 2 396 2095

Naleznos$ci w kwocie 97 401 tys. PLN wykazane na 31 grudnia 2007 r. (na dzien 31 grudnia 2006 r. — 58 757 tys.
PLN, w tym od Zara Polska 110 tys. PLN) dotycza pozyczek udzielonych spétkom zaleznym. Pozostata czg$¢
naleznosci, tj. 4 381 tys. PLN wykazanych na 31 grudnia 2007 r. (na dzien 31 grudnia 2006 r. — 3 705 tys. PLN)
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dotyczy rozrachunkéw z tytutu ustug doradczych i informatycznych. Zobowiazania Funduszu stanowia gléwnie
pozyczki otrzymane od spétek zaleznych.

Ogdblny wzrost sald nalezno$ci i zobowiazan wynikat gtéwnie z udzielonych pozyczek grupowych irozliczen
gotéwkowych, uregulowanych umowa z ABN AMRO Bank.

Przychody funduszu obejmuja ustugi doradcze i odsetki oraz prowizje od pozyczek.

(ii) Transakcja z cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej

Spétka z siedziba na Cyprze, bedaca wylaczna wlasnoscia pana Macieja Dyjasa, Prezesa Zarzadu NFI EMPiK
Media & Fashion S.A., zrealizowala prawa z warrantéw subskrypcyjnych i dokonata zapiséw na 432 375 (w roku
2006 — 260 625) akcji zwyktych serii B o wartosci nominalnej 43 237,50 PLN (w roku 2006 — 26 062,50 PLN) (nie
w tysiacach).

Na dzien 31 grudnia 2007 r. Pan Maciej Dyjas, Prezes Zarzadu posiada, poprzez swoja sp6ikg zalezng Jonquille

Investments Limited 443 000 akcji, tj. 0,43% kapitatu akcyjnego NFI EMPiK Media & Fashion S.A. W grudniu
2007 r. spotka zalezna od Prezesa Zarzadu sprzedata 250 000 akcji.

11. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej

W dniu 29 grudnia 2006 r. pan Christopher Weston ogtosit swoja rezygnacje z funkcji Cztonka Zarzadu z dniem 15
marca 2007 1.

W dniu 28 lutego 2007 r. Rada Nadzorcza NFI EMF podjeta uchwalg w sprawie powotania pana Jacka Baginskiego
jako cztonka do Zarzadu Spoétki ze skutkiem od dnia 15 marca 2007 r.

Cztonkami Zarzadu byli:

. Maciej Dyjas — Prezes Zarzadu

. Jacek Baginski — Cztonek Zarzadu

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 2006
tys. PLN tys. PLN

Wynagrodzenie brutto 2272 1411

Akcje pracownicze 8 336 4372

10 608 5783

W roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. wynagrodzenie Prezesa i Czlonka Zarzadu Spé6iki wyniosto odpowiednio
5707 tys. PLN (w tym 4 738 tys. PLN wynagrodzenia w formie akcji) i 4 901 tys. PLN (w tym 3 598 tys. PLN
wynagrodzenia w formie akcji). W roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r. kwoty te wynosity odpowiednio 4 932 tys.
PLN (w tym 4 372 tys. PLN wynagrodzenia w formie akcji) i 851 tys. PLN.

W dniu 15 grudnia 2006 r. pani Alicja Kornasiewicz oglosita swoja rezygnacje z funkcji Przewodniczacej Rady
Nadzorczej. W tym samym dniu na Przewodniczacego Rady Nadzorczej zostat powotany pan Tomasz Chenczke.

W dniu 15 stycznia 2007 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI EMF powotato do sktadu Rady Nadzorczej
pana Andrzeja Szumanskiego.
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Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie Rady Nadzorczej (w tys. PLN):

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 2006
tys. PLN tys. PLN

Alicja Kornasiewicz - 115
Mark Burch 91 84
Peter Kadletz 91 84
Tomasz Chenczke 128 86
William Brooksbank 91 84
Andrzej Szumanski 87 -
488 453

12. Udzielone gwarancje

Na dzien 31 grudnia 2007 r. roku zobowiazania z tytulu porgczen, jakie Fundusz udzielit za zobowiazania spétek
zaleznych, gléwnie wobec dostawcéw i wynajmujacych, wynosity 64 110 tys. PLN (17 898 tys. EUR), 244 tys.
PLN (100 tys. USD), oraz 4 945 tys. PLN.

W dniu 26 sierpnia 2004 NFI EMPiK Media & Fashion S.A. wystawil porgczenie na rzecz spétki Sephora Polska
Sp. z o0.0. do maksymalnej kwoty 16 119 tys. PLN (4,5 mln EUR) jako zabezpieczenie potencjalnych roszczen
Sephora Sp. z o0.0. w stosunku do EMPiK Sp. z o.0. z tytulu umowy zbycia dzialu sprzedazy detalicznej
kosmetykéw EMPiK Sp. z 0.0. do Sephora Polska Sp. z 0.0. z dnia 8 lipca 2003.

W dniu 26 czerwca 2007 NFI EMPiK Media & Fashion S.A. wystawit porgczenie na rzecz ABN AMRO Bank
(Polska) S.A. do maksymalnej kwoty 36 mln PLN w zwigzku z uruchomieniem linii kredytowej w kwocie 30 min
PLN.

W celu ochrony Inditex i Young Fashion Sp. z o.0. (obecnie Zara Polska Sp. z 0.0.) przed potencjalnymi
zobowigzaniami warunkowymi wynikajacymi ze zdarzen, ktére mialy miejsce przed sprzedaza 51% udzialéw, tzn.
gdy Young Fashion Sp. z o.0. byta zarzadzana i kontrolowana przez NFI EMPiK Media & Fashion S.A., ABN
Amro Bank (Polska) S.A. wydal, na wniosek NFI EMPiK Media & Fashion S.A., gwarancj¢ bankowa do wysokosci
500 tys. EUR na rzecz Young Fashion Sp. z o.o. Calkowita odpowiedzialno$¢ Spétki wynikajaca z umowy
dotyczacej sprzedazy udziatéw Young Fashion Sp. z o.0. ograniczona jest do dnia 31 maja 2008 r. do kwoty
12.000.000 EUR a od 1 czerwca 2008 r. do kwoty 20.000.000 EUR. Nie przewiduje si¢ wystapienia z tego powodu
zadnych istotnych zobowiazan.

13. Przewidywany rozwadj w 2008 r.

Grupa kapitatowa, ktérej jednostka dominujaca jest NFI Empik Media & Fashion S.A., realizuje strategi¢ rozwoju
okreslona i rozpoczeta pod koniec 2004 r./na poczatku 2005 r. W 2008 r. Grupa przewiduje otworzy¢ okoto 120 do
130 nowych punktéw ustugowych i detalicznych. Istotna czgs¢ przewidywanego rozwoju dotyczy spétek Ultimate
Fashion oraz Maratex.

Spétka Ultimate Fashion planuje otwarcie okoto 30 kolejnych sklepéw na terenie Polski oraz prowadzi negocjacje w
sprawie wprowadzenia wybranych marek franszyzowych na rynki: rumunski, czeski i stowacki.

Plany spétki Maratex na rok 2008 dotyczace rozwoju sieci detalicznej na terytorium Rosji, Ukrainy i Kazachstanu
obejmuja otwarcie 50-60 sklepéw oraz dalsze rozszerzanie portfela marek franszyzowych.

Empik planuje w 2008 r. otwarcie do 20 salonéw w Polsce oraz do 10 nowych sklepéw na Ukrainie. Dodatkowo
inwestycje spotki w platforme internetowa, maja na celu dalsze rozszerzanie gamy produktéw i ustug empik.com

(min. wprowadzenie produktéw w wersji digital / download, uruchomienie biura reklamy).

W wyniku umowy joint-venture pomi¢dzy Empik i HDS Polska planowany jest rozwdj sieci kawiarni Empik Cafe
(90-120 nowych kawiarni w ciagu 4 lat).
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Plany rozwojowe spétki Smyk na rok 2008 obejmujq otwarcie ok. 12 nowych sklepéw w Polsce, do 8 na Ukrainie,
kolejnych 4-6 w Rosji oraz wejscie na rynek rumunski (w 2008 r. planowane otwarcie 2 pierwszych sklepow).
Dodatkowo spétka inwestuje w rozwdj platformy internetowej smyk.com.

Zarzadu Funduszu jest przekonany, ze Grupa posiada lub w razie koniecznosci jest w stanie zapewni¢ $rodki
finansowe niezbgdne dla przewidywanego rozwoju. Przewidywany rozwdj przyczyni si¢ do dalszej poprawy
wynikéw finansowych Grupy.

Zarzad Funduszu nie podaje do publicznej wiadomosci prognoz wynikéw finansowych.

14.

15.

Zdarzenia po dniu bilansowym

W dniu 29 stycznia 2008 spétka Jonquille Investments Limited z siedziba na Cyprze, w ktérej pan Maciej
Dyjas, Prezes Zarzadu NFI EMF posiada 100% kapitatu zakladowego, objeta 150 000 (sto pigcdziesiat
tysigcy) akcji zwyktych serii B na okaziciela spétki NFI EMF, oraz 125 000 (sto dwadzie$cia pig¢ tysigey)
akcji serii C na okaziciela sp6étki NFI EMF, po cenie nominalnej 0,10 PLN (dziesig¢ groszy) za akcjg.
Laczna cena transakcji wyniosta 27500 (dwadziescia siedem tysigcy pigéset) PLN.
Dnia 19 marca 2008 r., Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego wydat postanowienie o wpisaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Funduszu. Podwyzszenie
o kwotg 27 500 PLN. PodwyzZszenie odbylo si¢ zgodnie z uchwala Walnego Zgromadzenia Funduszu z
dnia 8 grudnia 2005 roku oraz z dnia 13 lipca 2007 roku.

Wobec powyzszego aktualny kapital zaktadowy Funduszu wynosi 10286 164,50 i dzieli si¢ na
101 893 645 akcji zwyktych serii A, 843 000 akcji zwyktych serii B oraz 125 000 akcji zwyktych serii C.
Ogdlna liczba gloséw wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych akcji po zarejestrowaniu podwyzZszenia
kapitatu zaktadowego Wynosi 102 861 645.

W dniu 20 marca 2008 r. NFI EMF wyemitowat nowa transz¢ obligacji, o tacznej warto$ci nominalnej
151 500 tys. PLN. Oprocentowanie obligacji ustalono jako WIBOR 6M + marza. Obligacje bgda podlegac
jednorazowemu wykupowi wedtug warto$ci nominalnej w dniu 20 marca 2012 r. Wyemitowane obligacje
nie sa zabezpieczone. Srodki pozyskane z emisji obligacji zostana przeznaczone na realizacje strategii
rozwoju NFI EMF i jej spotek zaleznych

W dniu 3 kwietnia 2008 roku NFI Empik Media & Fashion S.A. nabyt 75 % udzialéw (tj. 375 udziatéw o
warto$ci nominalnej 100 EUR jeden udzial, z ktérych kazdy daje prawo do jednego gtosu na zgromadzeniu
wspélnikow), w spétce prawa luksemburskiego dzialajacej pod nazwa LuxPol Invest SA ("LuxPol").
Udziaty te zostaty nabyte bezposrednio w zwiazku z utworzeniem spoétki LuxPol i zostaty objete przez NFI
EMF po ich warto$ci nominalnej, tj. EUR 375.000 za wszystkie udziaty. Nabycie zostato sfinansowane ze
srodkéw wilasnych NFI EMF. Celem dziatalno$ci sp6tki LuxPol jest inwestowanie w branz¢ kosmetyczna
w Polsce, Czechach, Stowacji oraz pozostatych krajach regionu.

LuxPol nabyt 49 udziatéw oraz NFI EMF nabyt 1 udzial (kazdy udziat o wartosci nominalnej PLN 1.000,
kazdy dajacy prawo do jednego gtosu na zgromadzeniu wspélnikéw) w polskiej spétce Adam Ingredients
Poland Sp. z o.0., ktéra jest w trakcie zmiany nazwy spétki na EPCD Sp. z o.0. (“EPCD"). Wysoko$¢
kapitatu zaktadowego EPCD aktualnie wynosi PLN 50.000. W chwili obecnej spétka EPCD nie prowadzi
zadnej dziatalnosci. Laczna cena nabycia 100% udziatéw w EPCD zaptacona przez LuxPol wyniosta EUR
15.838,37 i zostata sfinansowana z $rodkéw wilasnych LuxPol. NFI EMF naby! jeden udziat w EPCD od
LuxPol po wartosci nominalnej.

EPCD nabyt 100 % kapitalu zaktadowego czeskiej sp6iki dziatajacej pod firma EPCD Cz & SK sro, ktérej
kapitat zaktadowy wynosi CZK 200,000. Laczna cena nabycia wynosi EUR 11.500. Nabycie udziatéw w
tej spotce sfinansowane zostanie z srodkéw wiasnych EPCD. W chwili obecnej EPCD Cz & SK sro nie
prowadzi zadnej dziatalnosci. W przysztosci EPCD i EPCD Cz & SK sro bgda dystrybuowac luksusowe
perfumy i kosmetyki na rynku polskim, czeskim i stowackim.

Informacje o audycie
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Audyt sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 r. zostat przeprowadzony przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. na podstawie umowy zawartej 3 grudnia 2007 . na okres roku (analogicznie jak
umowa zawarta 10 listopada 2006 r. dotyczaca poprzedniego roku).

Koszt audytu wynidst:

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 2006
tys. PLN tys. PLN

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego 75 260
Dodatkowe ustugi 132 350
207 610

16. Zasady tadu korporacyjnego

Spétka stosuje si¢ do najlepszych zasad tadu korporacyjnego zgodnie z o$wiadczeniami przedstawionymi w
raporcie biezacym nr 31/2007 ztozonym Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd w dniu 2 lipca 2007 r. Spétka nie
stosuje si¢ do Zasad nr 2, 7, 9, 10, 20, 24, 28, 40 i 43 zasad tadu korporacyjnego.

Maciej Dyjas Jacek Baginski
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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