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NFI Empik Media & Fashion S.A.

Raport uzupetniajgcy opinie niezaleznego biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

. Ogélna charakterystyka Spotki

(a) Fundusz powstat 14 grudnia 1994 r. (pierwotnie pod nazwg ,XV Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A.”, pézniej jako ,NFI Hetman S.A”, a od 7 wrze$nia 2004 r. pod
obecng nazwa) w ramach Programu Powszechnej Prywatyzacji na mocy Ustawy z dnia
30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz.U.
z 1993 r., nr 44, pozycja 202 wraz z pbzniejszymi zmianami) i zostat wpisany do

rejestru handlowego dnia 31 marca 1995 r. Akt zatozycielski sporzadzono w formie

E : aktu notarialnego w Kancelarii Notarialnej notariusz Izabeli Dreger w Warszawie w dniu

15 grudnia 1994 r. i zarejestrowano w Rep. Nr A - 3902/94. W dniu 5 lutego 2002 r.

Sad Rejonowy w Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

dokonat wpisu Jednostki dominujgcej do Rejestru Przedsigbiorcéow pod numerem KRS

0000043034.

E (b) Fundusz prowadzi dziatalnos¢ na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks

spotek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, péz. 1037) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o Narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. z 1993 r.
Nr 44, pdz. 202 z pdzniejszymi zmianami).

(c) Dla celéw roziiczen z tytulu podatkéw Funduszowi nadano dnia 28 wrzes$nia 1995 r.
E numer NIP 526-10-32-243. Dla celdw statystycznych jednostka otrzymata dnia 2 marca
' 1999 r. numer REGON 011120129.

(d) Zarejestrowany kapitat zaktadowy Funduszu na dzien 31 grudnia 2007 r. wynosit
10.259 tys. zt i sktadat sie z 102.586.645 akcji o wartosci nominalinej 0,1 zt kazda.

(e) W badanym okresie przedmiotem dziatalnosci byto:

. zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej;
o doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

%g

(h W roku obrotowym cztonkami Zarzadu Funduszu byili:
. Maciej Dyjas - Prezes Zarzadu;
o Christopher Weston - Czionek Zarzadu do 15 marca 2007 r.;
§ . Jacek Baginski - Czfonek Zarzadu od 15 marca 2007 r.
% (g9) Jednostkami powigzanymi z Funduszem sa;
g Empik Sp. z 0.0. - Jednostka zalezna
b Empik Technologies Sp. z 0.0.* - Jednostka zalezna
Empik Comfort Media Sp. z 0.0.* - Jednostka zalezna
Esprentino Trading Limited * - Jednostka zalezna
Magalla Holdings Limited * - Jednostka zalezna
Buk Investment LLC* - Jednostka zalezna

Bukva Closed Joint Stock Company*
Polperfect Sp. z 0.0.*

Learning Systems Poland Sp. z0.0. *
LSP Master Sp. z 0.0.**

Smyk Sp. z 0.0.

Smyk GmbH ***

Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
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(h)

(i)

Prolex Services Limited ***
Smyk-Rus Limited ***

Madras Enterprises Limited***
Paritet — Smyk LLC****

Smyk Ukraine LLC***

Optimum Distribution Sp. z 0.0.
Optimum Distribution CZ&SK sro
Ultimate Fashion Sp. z 0.0.

Licomp Empik Multimedia Sp. z 0.0.

EMF Investment Project Sp. z 0.0.
East Services S.A.

HDS WP Sp. z 0.0.

Maratex Limited

B4 SA *ekkkd

BAZA Limited *****

ZAO Maratex *****

TOO BT! Systems M *****
OO0 BTI Systems M Sbp *****
ZAO BTI Systems *****

OO0 BTl Systems Sbp *****
TOO BTI Systems *****

ZARA Poiska Sp. z 0.0.

* jednostki zalezne od Empik Sp. z o.0.

jednostka zalezna od Learning Systems Poland Sp. z 0.0.
***  jednostki zalezne od Smyk Sp. z 0.0.

****  jednostka zalezna od Madras Enterprises Limited

e+ jednostki zalezne od Maratex Limited

**

Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna
Jednostka zalezna

Jednostka stowarzyszona

oraz inne jednostki nalezace do grupy Eastbridge B.V./S.a.r.l.

Fundusz jest emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Korzystajac z mozliwosci wyboru
zasad rachunkowos$ci przewidzianej przepisami Ustawy, poczawszy od roku 2005,
Fundusz sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unie
Europejska.

Decyzja w sprawie sporzadzania sprawozdania finansowego Funduszu zgodnie z tymi
standardami zostata podjeta przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwatg nr 1
z dnia 27 grudnia 2004 r.

Fundusz, jako jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowej sporzadzita réwniez, pod
datg 2 kwietnia 2008 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej i
wynikéw dziatainosci Funduszu jako jednostki dominujacej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czytaé w powigzaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym.
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Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a) PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostata wybrana na biegtego rewidenta Funduszu
uchwatg nr 21/1V/2007 Rady Nadzorczej NFI Empik Media & Fashion S.A. z dnia 4
pazdziernika 2007 r. na podstawie artykutu 23 Statutu Funduszu.

(b) PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie sg
niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 66 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci.

(c) Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 3 grudnia 2007 r. w
okresie od 1 lutego 2008 r. do 4 kwietnia 2008 r. (z przerwami)
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Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogolny wskaznik zmian poziomu cen
towardw i usfug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniost w badanym roku 4,0 %
(2006 r.: 1,4%).

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskang w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

Na koniec roku obrotowego aktywa Funduszu wyniosty 750.675 tys. zt. W ciagu roku
suma bilansowa zwiekszyta sie 0 130.788 tys. zt, tj. 0 21,1%. Zwiekszenie sumy aktywow
spowodowane bylo przede wszystkim wzrostem wartosci inwestycji w jednostkach
zaleznych (o kwote 73.641 tys. zt) oraz pozyczek udzielonych gtéwnie spétkom zaleznym
(o kwote 52.213 tys. z1). Po stronie pasywow odnotowano giéwnie wzrost kredytow i
pozyczek (o kwote 126.423 tys. zi).

We wrzesniu 2007 roku Fundusz nabyt 794.690 udziatow sp&tki Maratex Limited z
siedzibg na Cyprze o wartosci nominalnej 0,01 CYP kazdy, dajgcych 43,3% udziatdéw w
kapitale zaktadowym oraz prawo do 51,0% ogolnej liczby gtoséw. tgczna cena nabycia
udziatéw wyniosta 67.588 tys. zt.

W grudniu 2007 roku Fundusz wyemitowat trzy transze obligacji o facznej wartosci
nominalnej 75.000 tys. zt. Pierwsza transza obejmowata obligacje kuponowe o wartosci
nominalnej 3.900 tys. zl, druga i trzecia transza obejmowata obligacje dyskontowe o
tacznej warto$ci nominainej 71.100 tys. zi.

W maju 2007 roku Fundusz zbyt wszystkie akcje w spdice Coffeeheaven International
plc, realizujac strate w kwocie 6.676 tys. zt.

W lipcu 2007 roku Fundusz zatwierdzit dwa nowe pogramy akcji pracowniczych dla
Zarzadu Funduszu. Oszacowane koszty nowych programéw za 2007 rok wyniosty
6.950 tys. zt.

Pogorszeniu ulegly wskazniki oraz struktura zadiuzenia Funduszu. Stopa zadluzenia
wzrosta z 12,8% na koniec roku ubiegiego do 28,1% na koniec roku badanego, gtéwnie
w wyniku emisji obligacji oraz zwigkszenia zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych.

Przychody Funduszu za rok badany wyniosty 10.946 tys. zt i wzrosty o 29,2% w
poréwnaniu do roku poprzedniego. Podstawowg dziatalnoscig Funduszu w biezacym
roku byto $wiadczenie ustug doradczych i zarzadczych oraz ustug informatycznych na
rzecz spotek zaleznych. Wzrost przychodéw ze sprzedazy byt gidwnie zwigzany z
rozwojem ustug informatycznych.

Koszty wynagrodzen i Swiadczen pracowniczych wyniosty 17.141 tys. zt i wzrosty o
72,9% w poréwnaniu do ubiegtego roku. Wzrost ten spowodowany byt giownie
przyjeciem dwoch nowych programéw akgji pracowniczych dla Zarzadu Funduszu.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty 10.211 tys. zt i wzrosty o 87,3% w poréwnaniu do
roku ubiegtego, gtéwnie z powodu wyzszych kosztéw ustug doradczych oraz ustug
informatycznych.
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Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki (cd.)

Koszty amortyzacji i odpisow z tytutu utraty wartosci aktywdéw wyniosty 888 tys. zi |
zmniejszyly sie o 94,3% w poréwnaniu do ubiegtego roku. W poprzednim okresie
obrotowym dokonano odpisu z tytutu utraty wartosci udziatéw w Galerii Centrum
Sp. z 0.0. w kwocie 15.400 z.

Pozostate zyski netto wyniosly 6.875 tys. zt i zmniejszyly sie o 11.906 tys. zt w
poréwnaniu do roku ubiegtego. Zmiana ta byta gtéwnie wynikiem: straty na sprzedazy
akcji Coffeeheaven International pic zrealizowanej w 2007 r. w kwocie 6.676 tys. zt
(2006 r.: zysk z wyceny tych akcji w kwocie 17.267 tys. zt) oraz zysku z wyceny opcji
sprzedazy udziatbw w Zara Polska Sp. z 0.0. w kwocie 11.745 tys. zt (2006 r.. zysk w
kwocie 1.989 tys. zi).
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego

BILANS na 31 grudnia 2007 r.

Komentarz 31.12.2007r.  31.12.2006 1. Zmiana Zmiana 31.12.2007 r. 31.12.2006 r.
tys. zt tys. zt tys. zt (%) Struktura (%) Struktura (%)
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwale 6.206 1.675 4.531 270,5 0,8 0,3
Wartosci niematerialne 470 553 (83) (15,0) 0,1 01
Inwestycje w jednostkach zaleznych 540.052 466.411 73.641 15,8 71,9 75,3
Inwestycje w jednostkach 12.497 12.497 - - 1.7 2,0
stowarzyszonych
Pochodne instrumenty finansowe 24 947 13.202 11.745 89,0 33 2.1
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci - 26.082 (26.082) (100,0) - 4.2
godziwej przez wynik finansowy
Pozyczki diugoterminowe 46.809 62.091 (15.282) (24,6) 6.1 10,0
Aktywa finansowe dostepne do 1 1 - - - -
sprzedazy
630.982 582.512 48.470 8,3 84,1 94,0
Aktywa obrotowe
Pozyczki krotkoterminowe 64.037 11.824 52.213 4416 8,5 1,9
Naleznosci handlowe i pozostaie 9.377 18.257 (8.880) (48,6) 12 29
naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 46.279 7.294 38.985 534,5 6,2 1,2
119.693 37.375 82.318 220,2 15,9 6,0
Aktywa razem 750.675 619.887 130.788 211 100,0 100,0
- PRICEAATERHOUSE(QOPERS 7
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)
BILANS na 31 grudnia 2007 r. (cd.)
Komentarz 31.12.2007 r. 31.12.2006 r. Zmiana Zmiana  31.12.2007r. 31.12.2006 r.
tys. z tys. zt tys. zt (%) Struktura (%) Struktura (%)
KAPITAL WELASNY 10
Kapitat podstawowy 9 728.388 725.619 2.769 0,4 97,0 1171
Pozostate kapitaty rezerwowe 3.189 (2.433) 5622 (231,1) 0,5 (0.4)
Zakumulowany wynik finansowy (191.987) (182.719) (9.268) 5.1 (25,6) (29,5)
539.590 540.467 (877) (0,2) 71,9 87,2
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania diugoterminowe
Pozostale zobowigzania diugoterminowe 14 - 2.333 (2.333) (100,0) - 04
Kredyty i pozyczki 13 47.215 49339 (2.124) (4,3) 6,3 8,0
47.215 51.672 {4.457) {8,6) 6,3 8.4
Zobowigzania krdotkoterminowe
Kredyty i pozyczki 13 147.939 19.392 128.547 662,9 19,7 31
Zobowigzania handlowe | pozostate 14 15.931 8.344 7.587 90,9 2,1 1,3
zobowigzania
Pochodne instrumenty finansowe - 12 (12) (100,0) - -
163.870 27.748 136.122 490,6 21,8 4,4
Kapital wiasny i zobowiazania razem 750.675 619.887 130.788 21,1 100,0 100,0
PRICEWATERHOUSE(COPERS 8
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

Komentarz 2007 r. 2006 r. Zmiana Zmiana 2007 r. 2006 r.
tys. zt tys. zt tys. zt (%) Struktura (%) Struktura (%)
Przychody ze sprzedazy 16 10.946 8.473 2.473 29,2 100,0 100,0
Koszty wynagrodzen i $wiadczen 16 (17.141) (9.916) (7.225) 72,9 (156,6) (117,0)
pracowniczych
Pozostale koszty operacyijne 16 (10.211) (5.451) (4.760) 87.3 (93,3) (64,3)
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 16 (888) (15.559) 14.671 (94,3) (8,1) (183,8)
Pozostate przychody operacyjne 17 5.838 4.001 1.837 459 53,3 47 2
Pozostate zyski netto 18 6.875 18.781 (11.908) (63,4) 62,8 2217
Strata na zbyciu udziatow w spdikach - (3.054) 3.054 (100,0) - (36,0)
zaleznych
Strata z dziatalnosci operacyjnej (4.581) (2.725) (1.856) 68,1 (41,9) (32,2)
Koszty finansowe 19 (4.687) (2.302) (2.385) 103,6 (42,8) (27,2)
Strata przed opodatkowaniem (9.268) (5.027) (4.241) 84,4 (84,7) (59,3)
Strata netto roku obrotowego 12 (9.268) (5.027) (4.241) 84,4 (84,7) (59,3)
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki
finansowe Funduszu

Dziatalnos¢ gospodarczg Funduszu, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje
majgtkowg i finansowg na dzien bilansowy w poréwnaniu do okresow poprzedzajgcych
charakteryzujg nastepujace wskazniki:

2007 r. 2006 1.

Wskazniki zadiuzenia
- stopa zadiuzenia 28,1% 12,8%

Poniewaz Fundusz prowadzi specyficzng dziatalno$é, pozostate wskazniki ze wzgledu na
brak wartoSci przy ocenie dziatalno$ci i sytuacji finansowej, nie zostaly wyliczone i
przeanalizowane.

PRICEWATERHOUSE(COPERS 10
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Bilans na dzien 31 grudnia 2007 r.

1.

Rzeczowe aktywa trwate

W badanym roku wartos¢ brutto rzeczowych aktywow trwatych wzrosta o 4.967 tys. zt,
gtéwnie w wyniku zwiekszen srodkéw trwatych w budowie, zwigzanych z wydatkami na
aplikacje i systemy informatyczne.

Inwestycje w jednostkach zaleznych

Wartos¢ inwestycji w jednostkach zaleznych wyniosta 540.052 tys. zt i wzrosta o

73.641 tys. zt w poréwnaniu do ubiegtego roku. Wzrost ten wynikat gtéwnie z:

= nabycia 43,3% udziatéw w spéice Maratex Limited, dajgcych prawo do 51,0%
ogoinej liczby glosow, za kwote 67.588 tys. zi,

»  objecia zwiekszenia kapitatu zaktadowego w spétce Ultimate Fashion Sp. z 0.0. w
wysokosci 6.000 tys. zt.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych obejmowaty 20% udziatow w spoétce Zara
Polska Sp. z 0.0. w kwocie 12 497 tys. z}. W badanym roku wartos¢ inwestycji nie
ulegta zmianie.

Pochodne instrumenty finansowe

Na aktywa z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych sktadata sie wycena opcji
put dotyczacej sprzedazy udziatéw w spoice Zara Polska
Sp. z 0.0. w kwocie 24.947 tys. zt. Wzrost wartosci opciji put, ktory wynidst w biezacym
okresie 11.745 tys. zi, zostal odniesiony do rachunku zyskéw i strat w pozycje
pozostate zyski netto.

Pozyczki dlugoterminowe i krotkoterminowe

Warto$¢ dtugoterminowych i krétkoterminowych pozyczek, udzielonych giéwnie
spotkom zaleznym, wyniosta na 31 grudnia 2007 r. 110.846 tys. zt i wzrosta w
poréwnaniu do roku ubiegtego o 36.931 tys. zt. Wzrost salda wynikat gléwnie z nowych
pozyczek udzielonych sp6tkom zaleznym: Ultimate Fashion Sp. z 0.0., Smyk Sp. z 0.0,
Empik Sp. z 0.0 oraz Learning Systems Poland Sp. z 0.0.

Naleznosci handlowe i pozostale naleznosci

Na gléwne pozycje naleznosci krétkoterminowych na 31 grudnia 2006 r. skfadaty sie:

= naleznosci od jednostek powigzanych w kwocie 4.454 tys. zi, gtownie z tytutu
ustug doradczych swiadczonych na rzecz spotek z Grupy;

» npalezno$ci z tytutu zatrzymanych na rachunkach bankowych kaucji gwarancyjnych
w kwocie 1.791 tys. zi;

* rozliczenia migdzyokresowe czynne w kwocie 1 444 tys. zt.

12
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

10.

Spadek salda naleznosci krétkoterminowych w poréwnaniu do roku ubiegtego o
8.880 tys. zt wynikat gltdwnie z faktu, iz na 31 grudnia 2006 r. saldo obejmowalo
naleznos¢ z tytulu sprzedazy 100,0% udziatéw w Galerii Centrum Sp. z 0.0. w kwocie
10 000 tys. zt, sptacono w 2007 r.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy

W maju 2007 roku Fundusz zbyt wszystkie akcje w spétce Coffeeheaven International
plc, realizujgc strate w kwocie 6.676 tys. zi.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w kwocie 46.279 tys. zt obejmowaty $rodki na rachunkach
bankowych, gtéwne na lokatach biezgcych, oraz $rodki w kasie Funduszu.

Kapital podstawowy

W pozycji Kapitat podstawowy Fundusz prezentowat nastepujace elementy kapitatu
wiasnego:

31.12.2007 r. 31.12.2006 r.

Kapitat zakladowy 10.258 10.215
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej 718.130 715.404

728.388 725.619
Kapitat wlasny

31.12.2006 r. Programopcji  Transakcje Strataroku 31.12.2007 r.
na akcje hedgingowe badanego
pracownikow

tyS. zi tys' zt tys- zi tys- zt ty5. z}
Kapitat podstawowy 725.619 2.769 728.388
Pozostate kapitaly (2.433) 5.610 12 3.189
Straty zatrzymane (182.719) (9.268) (191.987)
Razem 540.467 8.379 12 (9.268) 539.590

W badanym roku obrotowym Fundusz dokonat emisji 432 375 akcji w zwigzku z
programem opcji dla pracownikéw. Wartos¢ wyemitowanych akcji wyniosta 43 tys. zt.
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1.

12.

13.

14.

Kapitat zakladowy — struktura wiasnosci

Zgodnie z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym na 31.12.2007 r.
akcjonariuszami Funduszu byli:

Nazwa akcjonariusza Liczba Wartosé Typ %
posiadanych nominaina akcji  posiadanych

akcji posiadanych glosow

akgciji

Empik Centrum Investments S.A. 64.344.435 6.434.444 zwykle 62,72%
Flime Investments S.A. 3.082.674 308.267 Zwykie 3,00%
Pozostali 35.159.536 3.515.954 zwykle 34,28%
102.586.645 10.258.665 100,00%

Wynik finansowy netto

Strata netto za badany rok wyniosta 9.268 tys. zt. Zarzad zaproponuje Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy pokrycie straty netto z zyskow lat przysztych.

Zgodnie z Uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 13 lipca 2007 r.
strata za rok poprzedni w wysokosci 5.027 tys. zt zostanie pokryta z zyskéw lat
przysztych.

Kredyty i pozyczki diugoterminowe i krotkoterminowe

Saldo pozyczek diugoterminowych na 31 grudnia 2007 r. wyniosto 47.215 tys. zt i
obejmowato zobowigzania z tytutu dtugoterminowych pozyczek otrzymanych od spotek
zaleznych.

Saldo krétkoterminowych kredytéw i pozyczek na 31 grudnia 2007 r. wyniosto
147.939 tys. zt i obejmowato nastepujace gtdbwne pozycje:

= zobowigzanie z tytutu emisji obligaciji w tgcznej kwocie 71.942 tys. z;

=  zobowigzania z tytutu kredytow bankowych w tacznej kwocie 65.074 tys. zt;

« zobowigzania z tytulu pozyczek od jednostek zaleznych w kwocie 10.566 tys. zt.

Wzrost wartosci kredytéw i pozyczek o 126.423 tys. zt wynikat gtdwnie z emisji obligacji
o wartosci nominainej 75.000 tys. zt oraz zwigkszenia zadluzenia z tytutu kredytéw
bankowych o kwote 45.682 tys. zt.

Zobowiazania handlowe i pozostate zobowigzania

Na gilowne pozycje zobowigzan handlowych i pozostatych na 31 grudnia 2007 r.

sktadaly sie:

= zobowigzania handiowe i pozostale zobowigzania w kwocie 4.739 tys. zt,

= rezerwy na zobowigzania w kwocie 4.150 tys. zt,

= zobowigzanie z tytulu doptaty do ceny nabycia Maratex Ltd w kwocie 3.836 tys. zt;

» zobowigzanie z tytutu opcji put na transakciji z Learning Systems Poland Sp. z o.0.
w kwocie 2 415 tys. zt.
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15.

Wzrost zobowigzan krotkoterminowych o 7.587 tys. zt w pordwnaniu do konca
ubiegtego roku wynikat gtéwnie z zobowigzania tytutu doptaty do ceny nabycia Maratex
Ltd oraz ze wzrostu zobowigzan handlowych.

Zabezpieczenia ha majatku ustanowione na rzecz oséb trzecich

Otrzymana pozyczka od banku ABN Amro zabezpieczona byla opcjg sprzedazy
udziatéw w Zara Polska Sp. z 0.0.

Zdaniem Zarzadu Funduszu ma on pelne mozliwosci dysponowania wyzej
wymienionym skitadnikiem aktywow.

Zobowigzania warunkowe i przyszie zobowigzania zostaty opisane w nocie 29 do
sprawozdania finansowego.
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Rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy do 31 grudnia 2007 r.

16. Przychody ze sprzedazy i koszty dzialainosci operacyjnej

17.

18.

19.

Przychody Funduszu za rok badany wyniosty 10.946 tys. zt i wzrosty 0 292% w
poréwnaniu do roku poprzedniego. Podstawowa dziatalnoscig Funduszu w biezacym
roku byto $wiadczenie ustug doradczych i zarzgdczych oraz ustug informatycznych na
rzecz spdtek zaleznych. Wzrost przychodéw ze sprzedazy byt gtownie zwigzany z
rozwojem ustug informatycznych.

Koszty wynagrodzen i Swiadczen pracowniczych wyniosty 17.141 tys. zt i wzrosty o
72,9% w poréwnaniu do ubieglego roku. Wzrost ten spowodowany byt gtéownie
przyjeciem dwoch nowych programéw akcji pracowniczych dla Zarzadu Funduszu.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty 10.211 tys. zt i wzrosty o 87,3% w poréwnaniu
do roku ubiegtego, gtéwnie z powodu wyzszych kosztéw ustug doradczych oraz ustug
informatycznych.

Koszty amortyzacji i odpisow z tytutu utraty wartosci aktywdéw wyniosty 888 tys. zt i
zmniejszyly sie¢ o 94,3% w poréwnaniu do ubieglego roku. W poprzednim okresie
obrotowym dokonano odpisu z tytutu utraty wartosci udziatow w Galerii Centrum
Sp. z 0.0. w kwocie 15.400 zi.

Pozostale przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w badanym okresie 5.838 tys. zt i sktadaty
sie gtéwnie z przychoddw z tytutlu odsetek od udzielonych pozyczek w kwocie
5.873 tys. zi, przychoddéw z tytutu prowizji za udzielone gwarancje spotkom
powigzanym w kwocie 830 tys. zt oraz kosztéw roznic kursowych w kwocie
1.282 tys. zt z wyceny pozyczki udzielonej spbice zaleznej w USD.

Pozostate zyski netto

Pozostate zyski netto wyniosty 6.875 tys. zt i zmniejszyly sie o 11.906 tys. zt w
poréwnaniu do roku ubieglego. Zmiana ta byla gtéwnie wynikiem: straty na sprzedazy
akcji Coffeeheaven International pic zrealizowanej w 2007 r. w kwocie 6.676 tys. zt
(2006 r.: zysk z wyceny tych akcji w kwocie 17.267 tys. zt) oraz zysku z wyceny opgcji
sprzedazy udziatow w Zara Poiska Sp. z 0.0. w kwocie 11.745 tys. zt (2006 r.: zysk w
kwocie 1.989 tys. zt).

Koszty finansowe
Koszty finansowe wyniosty w badanym okresie 4.687 tys. zt i wzrosty 0 2.385 tys. zt w

pordwnaniu do roku poprzedniego, gtéwnie za sprawg wyzszych kosztow odsetek od
kredytéw bankowych.
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Raport uzupelniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

-za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

(a)

(c)

(d)

(e)

@

(h)

Zarzad Funduszu przedstawit w toku badania zadane informacje, wyjasnienia
i oéwiadczenia oraz przedtozyt oSwiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiazah warunkowych, a takze poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do dnia zlozenia
os$wiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Fundusz posiadata aktualna, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujaca
zasady (polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Spétke zasady rachunkowosci byly
dostosowane do jej potrzeb i zapewniaty wyodrebnienie w rachunkowos$ci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Funduszu, przy zachowaniu zasady ostroznosci.

Bilans zamknigcia na koniec ubieglego roku obrotowego zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidtowo wprowadzony do ksigg rachunkowych jako bilans
otwarcia biezgcego okresu.

Dokonalismy oceny prawidtowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej

ocenie podlegaly w szczegolnosci:

- prawidtowo$¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnos¢, bezbfednos¢ i sprawdzalnosé ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

- stosowane metody =zabezpieczania dostegpu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomoca komputera,

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

- Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegdinych pozycji

sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogoéinej, catoSciowej i bez
zastrzezen opinii o prawidtowosci i rzetelnosci tego sprawozdania. Nie bylo celem
naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej
wymienionego systemu.

informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje wymagane przez
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone przez Unie
Europejska.

Sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu uwzglednia zagadnienia wymagane przepisami
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informaciji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
(Dz. U. Nr 209 poz. 1744). Informacje finansowe w nim zawarte s zgodne z
informacjami przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym.

Inwentaryzacja aktywdéw oraz kapitatu wlasnego i zobowigzan zostata przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawg o rachunkowos$ci, a jej wyniki ujeto w ksiegach
rachunkowych roku badanego.
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Stwierdzenia niezaleznego biegltego rewidenta (cd.)

(i)

@

Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.. Biegty rewident wydat opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2006
roku zostato zatwierdzone uchwatg nr 2 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
13 lipca 2007 r. oraz ztozone w Krajowym Rejestrze Sagdowym w Warszawie w dniu
8 sierpnia 2007 r. i ogloszone w Monitorze Polskim B numer 489 w dniu
27 marca 2008 r..
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PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

Al. Armii Ludowej 14
00-638 Warszawa, Palska

Informacje i uwagi korncowe Telefon +48 (0) 22 523 4000
Faks  +48 (0) 22 523 4040

www.pwc.com/pl

Niniejszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego NFI
Empik Media & Fashion S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Zurawiej 8. Badaniu
podlegato sprawozdanie finansowe obejmujace:

(a) bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 r., ktéry po stronie aktywéw oraz kapitatu
wilasnego i zobowigzan wykazuje sume 750.675 tys. zt;

(b) rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.
wykazujacy strate netto w kwocie 9.268 tys. zi;

(c) zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2007 r. wykazujace zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwote 877 tys. zt;

(d) rachunek przeplywdow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.
wykazujgcy wptywy pieniezne netto w kwocie 38.985 tys. z;

(e) informacje dodatkowg o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace.

Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez Zarzad Funduszu oraz osobe, ktérej
powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia 2 kwietnia 2008 r. Raport powinien by¢
odczytywany wraz z opinig niezaleznego biegtego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej NFI Empik Media & Fashion S.A. z dnia 4 kwietnia 2008 r.,
dotyczacg wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym
wyraza ogolny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi
sumy ocen wynikdw badania poszczegoinych pozycji sprawozdania badz zagadnien, ale
zaktada nadanie poszczegoélnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajgce;j
wplyw stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidtowos¢ sprawozdania finansowego.

Dziatajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

41 )
ég%:ﬁ?éii @ téLJaff(C//f‘(/cO/g/Jé Q(/ AET. 5‘6)‘

Cztonek Zarzadu %/ Spétka wpisana na liste podmiotéy )

Biegty Rewident uprawnionych do badania sprawozdan
Numer ewidencyjny 90033/7039 finansowych pod numerem 144

Warszawa, 4 kwietnia 2008 r.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0, wpisana jest do Krajowego Refestru Sgdowegoe prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapital zaktadowy wynosi 10.363.900 ziotych. Siedzibg Spétki jest Warszawa, Al. Armii Ludowej 14, Czlonkami Zarzadu sa; George
Johnstone, Antoni F, Reczek, Adam Celifiski, Andrzej Konopacki, Grzegorz Skrzeszewski, Antoni Tyminski, Piotr Walifiski, Artur Ziobro, Halina Koniecka - Maliszewska, Ewa
Sowiriska, Wojciech Maj, Waldemar Lachowski, Tomasz Reinfuss, Reginald Webb, Michat Mastalerz, Zuzanna Mrugata, Tomasz Konieczny, Karol Dziekariski, Tomasz Zielke
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