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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej NFI Empik Media & Fashion S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego NFI Empik Media &
Fashion S.A. (zwanego dalej ,Funduszem”) z siedziba w Warszawie przy ulicy
Marszatkowskiej 104/122, obejmujacego sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone
na dzien 31 grudnia 2011 r., ktére po stronie aktywow oraz zobowiazan i kapitalu wlasnego
wykazuje sume 1.578.654 tys. zl, sprawozdanie z calkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 r. wykazujgce ujemne dochody calkowite w kwocie (11.979) tys. zl,
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeplywéw pienieznych za ten
rok obrotowy orazinformacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowoéci i inne
informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego
isprawozdania z dzialalnodci jednostki oraz prawidlowo$¢ ksiagg rachunkowych
odpowiedzialny jest Zarzad Funduszu. Zarzad Funduszu oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej
s zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dzialalnoéci jednostki spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia
1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223,
z pbézn. zm.).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie opinii
ozgodnosci, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania finansowego
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowoséci oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez
wynik finansowy jednostki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigeych podstawe
Jjego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do:
a. przepisoéw rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowoéci;

b. krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosé,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw potwierdzajacych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez
oceng zasad rachunkowodci stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takie ogélng ocene jego
prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe dla wyrazenia
opinii.
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Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

a.  przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzief
31 grudnia 2011 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2011 r. zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska;

b.  jest zgodne w formie i tresci z obowiazujacymi Fundusz przepisami prawa
oraz Statutem Funduszu;

c.  zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnoéci Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 r. uwzgledniaja postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papier6w wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informaciji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim
(,Rozporzadzenie” — Dz. U. nr 33, poz. 259) i sa zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., sptki wpisanej na
liste¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdat finansowych pod numerem 144:
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Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90033

Warszawa, 26 kwietnia 2012 r.
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NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Ogo6lna charakterystyka Funduszu

a.  Siedziba NFI Empik Media & Fashion spélka akcyjna (,Fundusz”) jest Warszawa,
ul. Marszatkowska 104/122.

b.  Fundusz powstal 14 grudnia 1994 r. (pierwotnie pod nazwg ,, XV Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A.”, pdiniej jako ,NFI Hetman S.A.”, a od 7 wrze$nia 2004 r.
pod obecng nazwa) w ramach Programu Powszechnej Prywatyzacji na mocy Ustawy

- zdnia 30 kwietnia 1993 r. o Narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji
(Dz. U. z 1993 r. Nr 44, poz. 202, z pdézn. zm.) i zostal wpisany do rejestru handlowego
dnia 31 marca 1995 r. Akt zalozycielski Funduszu sporzadzono w formie aktu
notarialnego w Kancelarii Notarialnej notariusza Izabeli Dreger w Warszawie w dniu
15 grudnia 1994 r. i zarejestrowano w Rep. A Nr 3902/94. W dniu 5 lutego 2002 r.
Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dokonal wpisu Funduszu do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem
KRS 0000043034.

c. W roku obrotowym objetym badaniem Fundusz prowadzil dzialalnoé¢ na podstawie
Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spolek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nt 94,
poz. 1037) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o Narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. 21993 r. Nr 44, poz. 202, z pdzn. zm).

d. Dla celow rozliczen z tytulu podatkéw Funduszowi nadano dnia 28 wrze$nia 1995 r.
numer NIP 526-10-32-243, a dla celéow statystycznych jednostka otrzymala dnia
2 marca 1999 r. numer REGON 011120129.

e.  Zarejestrowany kapital zakladowy Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosil
10.403.456,90 zt i skladal sie z 104.034.569 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zl kazda.
Kapital wlasny na ten dzief wyniost 845.214 tys. zl.

W dniu 13 lutego 2012 r. w ramach Programu Motywacyjnego zostalo wyemitowanych
i objetych 341.809 akcji. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego laczna
liczba akcji Funduszu wyniosla 104.376.378 akgji.

f. Na 31 grudnia 2011 r. akcjonariuszami Funduszu byli:

Nazwa Liczba Wartosé Typ %
akcjonariusza posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akcji  posiadanych akeji glosow
akcji
€29
Empik Centrum 52.578.383 5.257.838 zwykle 50,54
Investments S.A.
Aviva OFE Aviva BZ WBK 9480318 948'032 zwyk}e 9,11
ECI Holdings S.ar.l. 10.000.000 1.000.000 zwykle 9,61
Pioneer Pekao Investment 6.631.297 663.130 zwykle 6,38
Management S.A.
ING Otwarty Fundusz
Emerytalny 6.068.151 606.815 zwykle 5,83
P ki
ozostall 19.276.420 1.927.642 zwykle 18,53
104.034.569 10.403.456 100,00

pwc
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I. Ogélna charakterystyka Funduszu (ed.)

Struktura akcjonariuszy Funduszu na dzien wydania opinii i raportu z badania sprawozdania
finansowego zostala ujawniona w nocie nr 20.

Na 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Funduszu byli:

Nazwa akcjonariusza Liczba Wartoéé Typ %,
posiadanych nominalna posiadanych posiadanych
akcji posiadanych akgji glosow
akgji
zl
g?gllk Centrum  Investments 62.578.383 6.257.838 zwykle 60,15
Aviva OFE Aviva BZ WBK 12.353.443 1.235.344 zwykle 11,87
Pioneer  Pekao  Investment
Management S.A. 6.631.297 663.130 zwykle 6,37
BZ WBK AlIB Asset
Management S.A. 5:399.578 539-958 zwykle 5,19
Pozostali 17.071.868 1.707.187 zwykle 16,42
104.034.569 10.403.457 100,00

pwc

W badanym okresie przedmiotem dzialalnoéci Funduszu bylo:

. zarzadzanie holdingami;
o zarzadzanie i kierowanie w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej;
. doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;j.

W roku obrotowym czlonkami Zarzadu Funduszu byli:

. Maciej Szymanski Prezes Zarzadu

. Jacek Baginski Czlonek Zarzadu
. Dariusz Stolarczyk Czlonek Zarzadu
. Fabian Kampa Czlonek Zarzadu

W dniu 7 lutego 2012 r. Rada Nadzorcza powolala do Zarzadu Funduszu pana Michata
Groma.

Jednostki powigzane zostaly opisane w nocie 1.4 do sprawozdania finansowego NFI
Empik Media & Fashion S.A.
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I.

Ogolna charakterystyka Funduszu (cd.)

Fundusz jest emitentem papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na Gieldzie
Papierow Wartoéciowych w Warszawie. Korzystajac z mozliwosci wyboru zasad
rachunkowosci przewidzianej przepisami Ustawy, poczawszy od roku 2005, Fundusz
sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unig Europejska.

Decyzja w sprawie sporzadzania sprawozdania finansowego Funduszu zgodnie z tymi
standardami zostala podjeta przez Walne Zgromadzenie Uchwala nr1z dnia 27 grudnia
2004 T.

Fundusz, jako jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej sporzadzita réowniez, pod
datg 26 kwietnia 2012 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej i
wynikéw dziatalnoéci Funduszu jako jednostki dominujacej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czyta¢ w powigzaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym.
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II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

pwc

Badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.
zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. z siedziba
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych
dobadania sprawozdan finansowych pod numerem 144. W imieniu podmiotu
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego
rewidenta Adama Celifskiego (numer w rejestrze 90033).

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu
Uchwalg 29/V/2011 Rady Nadzorczej z dnia 14 pazdziernika 2012 1.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie s3 niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77,
poz. 649 z pdzn. zm.).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 18 lipca 2012 r.
w okresie od 6 lutego do 26 kwietnia 2012 r.
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III. Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogblny wskaznik zmian poziomu cen
towardw i uslug konsumpceyjnych (od grudnia do grudnia) wyni6st w badanym roku 4,6%
(201071.: 3,1%).

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

Na koniec roku obrotowego aktywa Funduszu wyniosly 1.578.654 tys. zt. W ciggu roku
suma bilansowa zwiekszyla si¢ o 103.795 tys. zt tj. o 7,0%. Wzrost ten zostal
sfinansowany gléwnie przez zwiekszenie stanu zobowigzan krotkoterminowych
(o kwote 153.046 tys. zl), przy jednoczesnym zmniejszeniu stanu zobowigzan
dlugoterminowych (o kwote 34.190 tys. z}) oraz poniesieniu straty netto (w kwocie
12.021 tys. z}).

Stopa zadluzenia wzrosla z 41,7% na koniec roku ubieglego do 46,5% na koniec roku
badanego. Gléwna przyczyna zmian w tym zakresie byl wzrost zobowigzan z tytulu
krétkoterminowych kredytéw i pozyczek.

Ogolem przychody ze sprzedazy wyniosly 17.925 tys. z} i zmniejszyly sie o 995 tys. zi,
tj. 0 5,3% w poroéwnaniu do roku poprzedniego. Podstawowa dzialalno$cia Funduszu
w biezgcym roku obrotowym byla sprzedaz ustug konsultingowo — doradczych,
informatyczno — logistycznych oraz posrednictwa finansowego spétkom powigzanym.

Koszty osobowe w badanym roku wyniosly 28.650 tys. zt i zwiekszyly sie o 25.229 tys.
z}, tj. 0 737,5% w poréwnaniu do roku poprzedniego gléwnie w wyniku wzrostu kosztéw
wynagrodzen z tytulu programoéw akeji pracowniczych (o kwote 22.306 tys. zi).

Pozostale przychody operacyjne wyniosly w badanym okresie 54.327 tys. zl i wzrosty
w poréwnaniu do roku poprzedniego o 10.704 tys. zl, tj. 0 24,5%. Wzrost ten wynikal
glownie z wyzszych odsetek uzyskanych od jednostek powigzanych, ktére w badanym
roku wyniosly 46.803 tys. zl (w 2010 r.: 39.724 tys. z}).

Pozostale koszty operacyjne w badanym roku wyniosly 17.148 tys. z} i zwiekszyly sie
0 5.683 tys. zl, tj. 0 49,6%. Gléwna przyczyna zmian byto zwiekszenie kosztow ustug
doradczych (o kwote 4.643 tys. z}).

Koszty finansowe wyniosly 41.105 tys. zl i wzrosly o 13.140 tys. zl, tj. o 47,0%
w porownaniu do roku ubieglego. Gléwna przyczyna wzrostu byly wyzsze laczne koszty
z tytulu odsetek

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasadg kontynuacji dzialalnoéci.
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2011 r.

Komentarz 31.12,2011T. 31.12.2010 1. Zmiana Zmiana 31.12.2011T. 31.12.2010 1.
tys. zl tys. zt tys. z1 (%) Struktura (%) Struktura (%)
AKTYWA
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwale 3.500 3.018 (418) (10,7) 0,2 0,3
Wartoéci niematerialne 9.500 16.512 (7.003) (42,4) 0,6 1,1
Inwestycje w jednostkach zaleznych 1 782.056 727.884 54.172 7,4 49,6 49,4
CD)ISIiegiar;;)iéci wewngtrzgrupowe z tytulu nabytych 5 133.600 143.000 (9.400) (6,6) 8,5 0,7
Pozyczki udzielone dlugoterminowe 3 16.341 16.692 (351) (2,1) 1,0 1,1
fﬁg;% dlugoterminowe udzielone jednostkom 3 63.864 79.886 (16.022) (20,1) 4,0 5.4
Naleznosci z tytulu leasingu finansowego 19.472 13.342 6.130 45,9 1,2 0,9
1.028.342 1.001.234 27.108 2,7 65,1 67,9
Aktywa obrotowe
Pozyczki udzielone krotkoterminowe 3 6.160 8.900 (2.740) (30,8) 0,4 0,6
;’;)lze);(r:g};; krétkoterminowe udzielone jednostkom 3 146.408 146.072 336 0,2 0.3 0.9
cl:Il;illizzlz\;su wewngtrzgrupowe z tytulu nabytych 5 286.339 68.106 218.233 320,4 18,1 4.6
Nalezno$ei z tytuhu leasingu finansowego 1.921 1.074 847 78,9 0,1 0,1
Nalezno$ci handlowe i pozostale naleznosci 40.364 30.806 9.558 31,0 2,6 2,1
Pochodne instrumenty finansowe - 442 (442) (100,0) - -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 69.120 218.225 (149.105) (68,3) 4,4 14,8
550.312 473.625 76.687 16,2 34,9 32,1
Aktywa razem 1.578.654 1.474.859 103.795 7,0 100,0 100,0
7
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2011 r. (cd.)

KAPITAL WLASNY
Kapital zakladowy
Kapital zapasowy
Pozostale kapitaly rezerwowe

Zakumulowany wynik finansowy

ZOBOWIAZANIA

Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowiazania z tytulu podatku odroczonego
Kredyty i pozyczki

Zobowigzania kréotkoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania handlowe i pozostale zobowiazania
Pochodne instrumenty finansowe
Zobowigzania z tytutlu dywidendy

Kapital wlasny i zobowigzania razem

Komentarz

5

31.12.2011 1. 31.12.2010 1. Zmiana
tys. zl tys. zl tys. zi
10.403 10.403 -
825.772 827.092 (1.320)
21.060 4.334 16.726
(12.021) 18.446 (30.467)
845.214 860.275 (15.061)
748 - 748
376.911 411.849 (34.938)
377-659 411.849  (34.190)
327.860 173.778 154.082
26.814 9.190 17.624
1.107 - 1.107

- 19.767 (19.767)

355.781 202.735 153.046
1.578.654 1.474.859 103.795

Zmiana
(%)

(0,2)
385,9
(165,2)
(1,8)

(8,5)
(8,3)

88,7
191,8
(100,0)
7555
7,0

31.12.20117r.

31.12.2010 I.

Struktura (%) Struktura (%)
0,7 0,7
52,4 56,0
L3 0,3
(0,8) 1,3
53,6 58,3
23,9 27,9
23,9 27,9
20,7 11,8
1,7 0,7
0,1 -
- 1)3
22,5 13,8
100,0 100,0
8
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Komentarz 201171, 2010r. Zmiana Zmiana 2011T. 2010,

tys. z1 tys. z1 tys. zl (%) Struktura (%) Struktura (%)

Przychody ze sprzedazy uslug 8 17.925 18.920 (995) (5,3) 100,0 100,0
Koszty osobowe 8 (28.650) (3.421) (25.229) 737,5 (159,8) (18,1)
Pozostale przychody operacyjne 9 54.327 43.623 10.704 24,5 303,1 230,6
Pozostale koszty operacyjne 9 (17.148) (11.465) (5.683) 49,6 (95,7) (60,6)
Pozostale zyski netto 4.959 1.018 3.941 387,1 27,7 54
Amortyzacja i odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci (977) (1.056) 79 (7,5) (5,5) (5,6)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 30.436 47.619 (17.183) (36,1) 169,8 251,7
Koszty finansowe 10 (41.105) (27.965)  (13.140) 47,0 (229,3) (147,8)
(Strata)/Zysk przed opodatkowaniem (10.669) 19.654 (30.323) (154,3) (59,5) 103,9
Podatek dochodowy (1.352) (261) (1091 418,0 (7,6) (1.4)
(Strata)/Zysk netto 6 (12.021) 19.393 (31.414) (162,0) (67,1) 102,5
Inne calkowite dochody 42 (79) 121 (153,2) 0,3 (0,4)
Calkowity dochéd za rok obrotowy (11.979) 19.314  (31.293) (162,0) (66,8) 102,1
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NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki
finansowe Funduszu

Dziatalno$¢ gospodarczg Funduszu, jego wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje
majatkowa i finansowa na dzien bilansowy w pordéwnaniu do okreséw poprzedzajacych
charakteryzuje nastepujacy wskaznik:

2011r. 2010r. 2009 r.

Wskazniki zadluzenia

- stopa zadluzenia 46,5% 41,7% 32,3%

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

pwc 10



NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)
Sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 r.
1. Inwestycje w jednostkach zaleznych

W badanym roku warto$¢ inwestycji w jednostkach zaleznych wyniosta 782.056 tys. z

iwzrosla o 54.172 tys. zt w poréwnaniu do roku poprzedniego. Wzrost ten wynikat

przede wszystkim z:

. podwyzszenia kapitalu zakladowego w spolce Empik Sp. z o.0. okwote
10.000 tys. z}

. wykupienia dodatkowych udzialow w spolce Learning System Poland Sp. zo.o.

kwocie 13.112 tys. zL

nabycia akcji w Spolce E-muzyka S.A. za laczng kwote 8.128 tys. zi

nabycia udzialow w Spélce Gandalf Sp. z o.0. za faczng kwote 12.000 tys. zi

nabycia udzialow w Spolce W.A.B Sp. z 0.0. za laczng kwote 9.025 tys. zi

nabycia akcji w Spolce Wilga S.A. za laczng kwote 7.250 tys. zt

otrzymania zwrotu wplaconych doplat do kapitaltu w Spoélce Optimum

Distribution Sp. z 0.0. w lacznej kwocie 8.000 tys. zl.

e & ¢ ¢ o

2. Nalezno$ci wewnatrzgrupowe z tytulu nabytych obligacji

Na warto$¢ nabytych dlugoterminowych obligacji w kwocie 133.600 tys. z} skladaly sie
obligacje wyemitowane przez jednostke zalezng Ultimate Fashion Sp. z 0.0. (w kwocie
133.600 tys. z}b).

Obligacje krétkoterminowe w kwocie 286.339 tys. zI obejmowaly obligacje
wyemitowane gléwnie przez Ultimate Fashion Sp. z o.0. (w kwocie 125.174 tys. zi),
EMPIiK Sp. z 0.0. (w kwocie 38.463 tys. z1), Smyk Sp. z 0.0. (w kwocie 33.781 tys. zl),
Learning Systems Poland Sp. z o.0. (w kwocie 33.225 tys. z) oraz Optimum
Distribution Sp. z 0.0. (w kwocie 27.687 tys. z}).

3. Pozyczki dlugoterminowe i krotkoterminowe

Na dzien 31 grudnia 2011 r. saldo pozyczek obejmowalo pozyczki udzielone jednostkom
zaleznym w kwocie 210.272 tys. z} oraz pozostale pozyczki w wysokosci 22.501 tys. zl.
Wartoé¢ udzielonych pozyczek spadta w poréwnaniu do roku ubieglego o 18.777 tys. zl,
tj.07,5%.

4. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz posiadat $rodki pieniezne obejmujgce w wiekszosci
$rodki pieniezne na rachunkach bankowych. Stan $rodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw spadl o 149.105 tys. zl, tj. o 68,3%, co wynikalo przede wszystkim
z dzialalnosci inwestycyjnej Funduszu.
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NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

5.

pwc

Kapital wlasny

31.12.2010 1. Wyplata Program akcji  Zabezpieczenie Strata netto 31.12.2011T.

dywidendy pracowniczych przeplywéw okresu

pienieznych biezacego
tys. zl tys. zl tys. zl tys. zl tys. zl tys. zi
Kapital zakladowy 10.403 - - - - 10.403
Kapital zapasowy 827.092 (1.320) 825.772
Pozostale kapitaly rezerwowe 4.334 - 16.684 42 - 21.060
Zakumulowany wynik finansowy 18.446 (18.446) - - (12.021) (12.021)
Razem 860.275 (19.766) 16.684 42 (12.021) 845.214

W dniu 13 lutego 2012 r. w wyniku wykonaniu uprawnienia z Warrantéw Subskrypcyjnych emitowanych przez Fundusz oraz zgodnie
z postanowieniami Regulaminu Programu Motywacyjnego, RIMU Enterprises Limited z siedzibg na Cyprze objat 341.809 akcji NFI Empik
Media & Fashion S.A. po cenie nominalnej 0,10 zt za akcje. Tym samym na dziefi publikacji sprawozdania finansowego laczna liczba akeji

Funduszu wynosi 104.376.378.
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NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

6.

1

Wynik finansowy netto
Strata netto za badany rok wyniosta 12.021 tys. zl.

Zgodnie z Uchwalg nr 8 Walnego Zgromadzenia z dnia 10 pazdziernika zysk za rok
poprzedni:

a) wwysoko$ci 18.447 tys. zl zostal przeznaczony na wyplate dywidendy

b) w wysoko$ci 946 tys. zt zostal przeznaczony na pokrycie straty z lat ubieglych.

Zgodnie z wyzej opisana uchwalg na wyplate dywidendy przeznaczono dodatkowo
kwote 1.320 tys. zl z zysku zapasowego utworzonego z zyskow lat poprzednich.

Kredyty i pozyczki dlugoterminowe i krotkoterminowe

Saldo kredytow i pozyczek dlugoterminowych na dzien 31 grudnia 2011 r. wyniosto
376.911 tys. zl i obejmowalo zobowigzania z tytulu wyemitowanych obligacji w kwocie
323.517 tys. zl oraz dlugoterminowa cze$¢ kredytéw bankowych w wysokoSci

53.394 tys. zl.

Saldo krétkoterminowe kredytéw i pozyczek na dzien 31 grudnia 2011 r. wynioslo
327.860 tys. zl i obejmowalo nastepujace gtowne pozycje:

zobowigzania z tytulu emisji obligacji w lacznej kwocie 140.465 tys. zk;

otrzymane pozyczki od jednostek zaleznych oraz zobowigzania z tytulu uczestnictwa
w miedzygrupowym systemie rozliczen finansowych w lacznej kwocie 134.344 tys. zl;
kredyt w rachunku biezacym w wysokosci 36.096 tys. zk;

zobowigzania z tytulu kredytow bankowych w lgcznej kwocie 16.955 tys. zh

13



NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Sprawozdanie z calkowitych dochodéw za rok obrotowy do 31 grudnia

2011

8.

10.

r.
Przychody ze sprzedazy i koszty dzialalnosci operacyjnej

Przychody Funduszu za rok badany wyniosly 17.925 tys. zt i spadly o 995 tys. zi,
tj. 0 5,3% w porownaniu do roku poprzedniego. Podstawowg dzialalnoscig Funduszu
w biezacym roku bylo Swiadczenie ustug doradczych i zarzadezych oraz ushug
informatycznych na rzecz spolek zaleznych.

Koszty wynagrodzen i §wiadczen pracowniczych wyniosly 28.650 tys. zl i byly wyzsze
0 25.229 tys. z}, tj. 0 737,5% w poréwnaniu do roku ubieglego. Zmiana wynikala gléwnie
ze wzrostu kosztow wynagrodzen z tytulu programéw akcji pracowniczych (o kwote
22.306 tys. z}).

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Pozostale przychody operacyjne wyniosly w badanym okresie 54.327 tys. z} i skladaly
sie glownie z przychodéow z tytulu odsetek od jednostek powigzanych w kwocie
46.803 tys. zl oraz przychodéw z tytutu udzielonych poreczen korporacyjnych w kwocie
3.061 tys. zL

Wzrost pozostalych przychodéow operacyjnych o 10.704 tys. zl, tj. o 24,5%
w poréwnaniu z rokiem ubieglym wynikal gléwnie z wyzszych odsetek uzyskanych
od jednostek powiazanych.

Pozostale koszty operacyjne zwiekszyly sie o 5.683 tys. zl, tj. 0 49,6% w poréwnaniu
do roku ubieglego, gléwnie z powodu wyzszych kosztow ushug doradczych (o kwote
4.643 tys. zl).

Koszty finansowe
Koszty finansowe wyniosly 41.105 tys. zt i wzrosly o 13.140 tys. zl, tj. o 47,0%

w poréwnaniu do roku ubieglego. Gléwna przyczyna wzrostu byly wyzsze laczne koszty
z tytulu odsetek.

pwc
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NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011r.

V. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

Zarzad Funduszu przedstawil w toku badania Zadane informacje, wyjasnienia
i oSwiadczenia oraz przedlozyl o$wiadezenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzah warunkowych, a takze poinformowatl
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do dnia zloZenia
o$wiadczenia.

Zakres badania nie byl ograniczony.

Fundusz posiadal aktualna, zatwierdzona przez Zarzad dokumentacje opisujacg zasady
(polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci byly
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Funduszu, przy zachowaniu zasady ostroznosci. Zostala zachowana ciggloéé
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego.

Bilans zamkniecia na koniec ubieglego roku obrotowego, zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksigg rachunkowych jako bilans
otwarcia biezacego okresu.

Inwentaryzacja aktywow oraz kapitalu wlasnego i zobowigzan zostala przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, a jej wyniki ujeto w ksiggach
rachunkowych roku badanego.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 .
zostalo zatwierdzone uchwalg nr 3 Walnego Zgromadzenia z dnia 12 wrzeénia 2011 r.
oraz zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Warszawie w dniu 19 grudnia 2011 r. i
zgloszone do ogloszenia w Monitorze Polskim B w dniu 15 grudnia 2011 .

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

Dokonali$my oceny prawidlowoéci funkcjonowania systemu ksiegowoéci. Naszej ocenie

podlegaly w szczegdlnosci:

- prawidlowoé¢ dokumentacji operacji gospodarczych;

- rzetelnoé¢, bezblednos$¢ i sprawdzalno$é ksigg rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomoca komputera;

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomoca komputera;

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksigg rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnoéci poszezegdlnych pozycji

sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogélnej, caloéciowej opinii

o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii

na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje wymagane przez
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowe]j zatwierdzone przez Unie
Europejska.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnoéci Funduszu za rok obrotowy
od 1stycznia do 31 grudnia 2011 r. uwzgledniaja postanowienia Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych
iokresowych  przekazywanych przez emitentéw papierébw  warto$ciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
pafstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259 z péZn. zm.)
i s3 zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

pwc
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NFI Empik Media & Fashion S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwiazku z badaniem sprawozdania finansowego
NFI Empik Media & Fashion S.A. z siedziba w Warszawie, przy ulicy
Marszalkowskiej 104/122. Sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad
Funduszu oraz osobe, ktorej powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych, dnia 26 kwietnia
2012 T.

Raport powinien by¢ odczytywany wraz z opinig bez zastrzezen niezaleznego bieglego
rewidenta dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej NFI Empik Media & Fashion S.A.
zdnia 26 kwietnia 2012 r. dotyczch wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia
o sprawozdaniu ﬁnansowym wyraza ogolny wniosek wynikajacy z przeprowadzonegc
badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania poszczegblnych pozycji
sprawozdania badz zagadnien, ale zaklada nadanie poszczegdlnym ustaleniom odpowiedniej
wagi (istotnodci), uwzgledniajacej wplyw stwierdzonych faktow na rzetelno$é i prawidlowosé
sprawozdania finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0., spotki wpisanej
na liste podmiotoéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90033

Warszawa, 26 kwietnia 2012 r.
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