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1. Komentarz Zarzagdu do wynikéw Grupy Kapitatowej REDAN

W pierwszym poétroczu 2012 r. Grupa Kapitatowa Redan poniosta strate netto w wysokosci
9 min zt., co oznacza pogorszenie wyniku w pordwnaniu do tego samego okresu roku
ubiegtego. Decydujgcy wptyw na takg zmiane wyniku miata wieksza o 5,4 min zt. strata na
podstawowe]j dziatalnosci. Pogorszenie miato miejsce na obu rynkach - dyskontowym
i modowym.

Zgodnie z zatozong strategig, sie¢ TextilMarket w | potowie br. zanotowata wysoka dynamike
wzrostu powierzchni sieci (0 22%), co jest gtdbwnym motorem powodujgcym zwiekszenie
zarowno przychoddéw, jaki i kosztéw. Sprzedaz rosta jednak nieznacznie wolniej niz
powierzchnia sklepéw, a koszty - szybciej. Spowodowato to pogorszenie wyniku
w segmencie dyskontowym. Biorgc to pod uwage, Zarzad podjat decyzje o optymalizacji
tempa rozwoju. Obecnie otwierane bede nowe sklepy dajgce racjonalng pewnos¢ uzyskania
na nich rentownosci co najmniej zblizonej do sieci sklepéw dojrzatych. Powrét do polityki
bardzo dynamicznego rozwoju nastgpi, gdy przedsiebrane dziatania majace na celu wzrost
sprzedazy w istniejgcych sklepach przyniosg wymierne efekty.

Poszczegdlne kanaty dystrybucji w segmencie modowym (marki Top Secret, Troll i Drywash)
cechowaty sie duzym zréznicowaniem dynamiki rozwoju oraz rentownosci. Najwiekszy — pod
wzgledem poziomu sprzedazy — sklepy wtasne w Polsce — zanotowat w | potowie br. spadek
sprzedazy oraz wysoka strate, ktdéra ustalita wynik catego segmentu. Pozostate kanaty
(sklepy franczyzowe w Polsce, sklepy zagraniczne na Ukrainie — zaréwno wtasne jak
i franczyzowe oraz w Rosji, a takze e-commerce) byty w | potowie 2012 r. rentowne. Ich
udziat w sprzedazy stopniowo rosnie - e-commerce stanowit 10%, a dziatalnos¢ zagraniczna -
20%. W zwigzku z tym beda one dalej dynamicznie rozwijane. Przyczynami nizszej sprzedazy
i marzy w Polsce sg w opnii zarzadu rosngca konkurnencja oraz negatywne zmiany kurséw
walut. W odniesieniu do sklepéw wtasnych w Polsce - 6 z nich zostato zamknietych
w | potowie br., a co najmniej 3 kolejne zostang zamkniete do konca roku. tacznie sklepy
te wygenerowaty 1,6 min zt straty na poziomie zysku na sprzedazy. Ich zamkniecie
spowodowato takze powstanie odpisow i rezerw w wysokosci 0,7 min zt. W wyniku tego
procesu istotnie poprawig sie jednak wyniki Grupy w kolejnych okresach.

Zarzad ocenia, ze obecnie Grupa jest w procesie zmian zaréwno w segmencie modowym jak
i dyskontowym. Proces ten wymaga czasu i — przejsciowo — spowodowat pogorszenie
wynikoéw. Zarzad jest przekonany, ze po wdrozeniu strategii Best Fashion World to Express
Yourself w czesci modowe] oraz misji sieci TextilMarket — Tanio i Modnie Ubieramy Catqg
Rodzine — Grupy bedzie uzyskiwac oczekiwane przez akcjonariuszy poziomy rentownosci.
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2. Dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej REDAN

Marki i kanaty dystrybucji

W pierwszym poétroczu 2012 r. podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej
REDAN byto — bez zmian — projektowanie, zlecanie produkcji, zakup oraz marketing
i sprzedaz kolekcji obejmujacych wiele grup asortymentowych odziezy codziennego uzytku.
Dziatalnos¢ i rozwéj Grupy Kapitatowej Redan sg $cisle zwigzane z detaliczng sprzedazg
odziezy. Zatozona w strategii rozwoju dywersyfikacja ryzyka opiera sie na dwdch rynkach:

() dyskontowym

(1) modowym,

cechujacych sie réznymi strategiami rozwoju oraz rézna charakterystyka rynku i Klienta
docelowego.

Rynek dyskontowy — siec Textilmarket

Misja Textilmarket to: tanio i modnie ubieramy cata rodzine.

Wyraza ona jednoznacznie do kogo adresowana jest nasza oferta — catej rodziny, oraz jakie
s3 jej najwazniejsze cechy — przede wszystkim i na pierwszym miejscu cena, ale potgczona
pewnymi — wyrdzniajgcymi na rynku dyskontowym - aspektami modowosci. Misja

ta wyznacza kierunek rozwoju i dziatalnosci czesci dyskontowej Grupy Redan.

Textilmarket jest liderem pod wzgledem przychoddw ze sprzedazy na rynku dyskontéw
odziezowych w Polsce. Na osiggniecie tej pozycji sktada sie kilka elementéw m.in.
prawidtowe zdefiniowanie potrzeb Klienta oraz jego profilu, konsekwentne trzymanie sie
w kazdym obszarze (produkt, promocja, lokalizacje i wyglad sklepéw itp.) modelu
dyskontowego, zorganizowany sprawnie przeptyw informacji gtdwnie o towarach
i sprzedazy w sklepach pozwalajgcy na analize danych i wprowadzanie w odpowiednim
czasie zmian zatowarowania sieci czy systematycznie rozbudowywany asortyment
i wachlarza dostawcow.

Sie¢ Textilmarket sg to samoobstugowe sklepy dyskontowe zlokalizowane dotychczas
w matych i Srednich miejscowosciach (gtdownie 10-70 tys. mieszkancow). Sie¢ dyskontow
Textilmarket liczyta na koniec pierwszego pétrocza 2012 r. 269 sklepy witasne. Aby zwiekszy¢
stopien penetracji polskiego rynku rozszerzona zostata dotychczas funkcjonujgca polityka
rozwoju sieci. Od 2011 r. do wachlarza potencjalnych miejsc otwarcia nowych sklepéw
zostaty wtaczone - dotychczas pomijane - duze miasta. Zachowujac formute dyskontu sklepy
Textilmarket otwierane sg takze na osiedlach mieszkaniowych duzych miast — w sasiedztwie
potencjalnego Klienta.

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

Nasza misje okreslong jako Best fashion world to express yourself kierujemy do ludzi
nowoczesnych i aktywnych, swiadomie poszukujgcych sposobu na najlepsze wyrazenie
siebie. To dla nich kreujemy nasze produkty i ustugi.

Strategia Grupy Kapitatowej na rynku modowym zaktada oferowanie - za posrednictwem
roznych kanatéw dystrybucji — grupie docelowej silnych i wyrazistych marek, ktére dajg
poczucie mody i nowoczesnosci.

Redan ma w swoim portfelu 3 marki modowe: Top Secret, Troll, Drywash. Ich kolekcje
adresowane sg do ludzi mtodych, otwartych, aktywnych i nowoczesnych, sktonnych do
czerpania przyjemnosci, stawiajacych na atrakcyjny wyglad w pracy i czasie wolnym.
Propozycje trzech marek uzupetniajg sie nawzajem i pozwalajg dostosowac stréj do réznych
potrzeb i funkcji. Wszystkie zatozenia i projekty kolekcji powstajg w Centrali firmy w todzi,
produkcja zlecana jest na zewnatrz fabrykom w Polsce, Chinach, Indiach Turcji, Korei
i Bangladeszu.

Top Secret jest wiodgca markg w modowym sektorze dziatalnosci Grupy Redan.

Wiecej informacji o markach Grupy Redan na rynku modowym mozna znalez¢ na stronach
internetowych  poswieconych  tym  markom:  www.topsecret.pl,  www.troll.pl
i www.drywash.pl lub stronie sklepu internetowego: www.sklep.topsecret.pl.

Struktura sprzedazy Grupy Kapitatowej Redan wg kanatow dystrybucji

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

Tabela nr 1. Struktura sprzedazy towardow Grupy Kapitatowej Redan w pierwszym pétroczu
2011 r.i2012r.

tys. PLN 1H 2012 Udziat 1H 2011 Udziat zmiana

dyskontowy 101 431 52,4% 86 145 50,8% 17,7%
modowy 91551 47,3% 83450 49,2% 9,7%
pozostate 533 0,3% 88 0,1% 502,6%
Sprzedaz towarow 193 515 169 683 14,0%
razem
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Wykres nr 1. Interpretacja graficzna struktura sprzedazy Grupy Kapitatowej Redan S.A.
wg stanu na koniec czerwca 2012 r.

47%

B dyskontowy
modowy

M pozostate

0%

Jak widaé Grupa Redan opiera sie rownomiernie na sprzedazy w obu filarach: dyskontowym
i modowym.

Siec sprzedazy
Pierwsze podtrocze 2012 r. byto kontynuacjg intensywnego rozwoju sieci sprzedazy. Na
dzien 30 czerwca 2012 r. ogétem powierzchnia sieci sklepdw zostata zwiekszona do:

=  Ok. 59,3 tys. m > (269 sklepdw wtasnych) na rynku dyskontowym co daje okoto 7 %
przyrost w stosunku do stanu z korica 2011 r. i okoto 22 % przyrost w stosunku do
stanu z korica analogicznego okresu 2011 r.

= Ok. 34,8 tys. m2 (221 sklepy — w tym 72 wtasnych i 149 franczyzowe), na krajowym
i zagranicznym rynku modowym, co daje okoto 8 % przyrost w stosunku do stanu
z konca 2011 r. i okoto 19 % przyrost w stosunku do stanu z korica analogicznego okresu
2011r.
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Diagram nr 1 - Geograficzna struktura sieci Grupy Kapitatowej Redan wedtug stanu
na koniec 30 czerwca 2012 r.
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3. Sytuacja finansowa Grupy Redan

Rachunek zyskow i strat

W tabeli ponizej przedstawiono analize skonsolidowanych wynikéw osiggnietych przez
Grupe Kapitatowg Redan za pierwsze potrocze 2012 i 2011 roku

Tabela nr2. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy Kapitatowe;j
Redan za pierwsze potrocze 2012 i 2011

1H 2012 1H 2011 Zmilana Zmilana

% A
Sprzedaz 194 866 170 161 14,5% 24 705
Zysk brutto na sprzedazy 88 001 78 766 11,7% 9235
MarzZa brutto 45,2% 46,3% -1,1%
Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu 93 558 76 150 22,9% 17 407
Zysk na sprzedazy -5 556 2616 -312% -8 172
Marza brutto na sprzedazy -2,9% 1,5% -4,4%
Saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych -3 366 -797 -322% -2569
Zysk operacyjny -8 923 1818 -591% -10 741
Marza EBIT -4,6% 1,1% -5,6%
Saldo przychodoéw i kosztow finansowych -579 -414 40% -166
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -9503 1404 -777% -10906
Rentownos¢ brutto -4,9% 0,8% -5,7%
Zysk netto -9 000 1611 -659% -10610
Rentownos¢ netto -4,6% 0,9% -5,6%

W pierwszym pétroczu 2012 r. Grupa Redan poniosta strate netto na poziomie 9 min zt,
€0 oznacza pogorszenie wyniku w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Na wynik Grupy miaty negatywny wptyw zaréwno wyniki czesci dyskontowej jak i modowe].
Wynik na sprzedazy cze$ci modowe] ulegt pogorszeniu w stosunku do zesztego roku o 5,8
mlin zt, natomiast czesci dyskontowej o 2,1 min zt. Najwiekszy wptyw na wyniki obu rynkéw
miat nizszy przyrost sprzedazy (w czesci dyskontowej o 18% natomiast w czeSci modowej
011% ) w stosunku do przyrostu kosztéw ( w czesci dyskontowej o 29% natomiast w czesci
modowej o0 18% ) oraz w przypadku czesci modowej spadek marzy (-2,7 pp.). Szczegdtowe
omodwienie wynikdw na obu rynkach znajduje sie w Rozdziale 4.

W 2012 r. saldo pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych wyniosto — 3,5 min zt,
co stanowi jego pogorszenie w stosunku do roku ubiegtego o 2,4 min zt Szczegdétowe
zestawienie prezentuje tabela nr 4.
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Tabela nr3. Zestawienie pozostatych przychoddéw i kosztow operacyjnych za pierwsze

potrocze 201212011 r.

tys. PLN 1H 2012 1H 2011
Niedobory niezawinione -1360 -996
Pozostate -783 -14
Saldo ze zbycia niefinansowych aktywéw -773 -243
Saldo odpiséw aktualizujgcych wartos¢ zapaséw -362 315
Saldo odpiséw aktualizujgcych aktywa trwate -247 105
Darowizny -129 -142
Saldo rezerw na naleznosci -4 98
Refaktury -2
Dotacje 6 0
Saldo aktualizujgce wartos¢ zobowigzan a4 59
Pozostata sprzedaz 94 17
Saldo odszkodowan 150 -1
Razem -3 366 - 796

e saldo niedoboréw towarow

Jest przede wszystkim efekt przeprowadzenia inwentaryzacji sklepowych w sieci
Textilmarketu, w ktérych okreslono taczng kwote niedoboréw na 1,2 min zt, czyli
0 65% wiecej niz w | potowie 2011 r. Wynika to z przeprowadzenia inwentaryzacji
w 59% sklepéw w | potowie br., wobec 70% w roku poprzednim. Sredni wskaznik
niedoboréw wyniést 0,61%.

e pozostate

Sg to przed wszystkim koszty zwigzane z likwidacjg sklepdéw czesci modowej m.in.
rezerwy na gwarancje czynszowe (324 tys. zt), towary zlokalizowane w sklepach
(178 tys. zt) czy kary za zerwanie umow (54 tys. zt).

¢ saldo ze zbycia niefinansowych aktywdw

Jest przed wszystkim konsekwencjg przenosin magazyny centralnego i biur czesci
dyskontowej do nowych lokalizacji. W okresie stycznia i lutego 2012 siedziba
centrali sieci TextilMarket oraz magazyn centralny zmienity swoje lokalizacje.
W konsekwencji niezamortyzowane naktady (525 tys. zit) zostaty jednorazowo
odniesione w koszty tego okresu.

e aktualizacja wartosci zapasdw, czyli rozwigzanie i zawigzanie stosownych rezerw

Poziom sprzedazy w pierwszej potowie roku na rynku modowym nie wymagat
dotowarywywania sklepéw stokiem z poprzednich sezondw. Spowodowato to
zwigzanie na nich odpiséw aktualizujgcych wartos¢ tych towardw zgodnie z polityka
Grupy Redan w tym zakresie.

e saldo odpiséw aktualizujgcych aktywa trwate

S3 to odpisy jakie zostaty poczynione w zwigzku z likwidacjg nierentownych sklepéw
czesci modowe;j.
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e przekazane darowizny - na rzecz Fundacji Pomocy Dzieciom Happy Kids

W ramach dziatan wynikajgcych ze spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w 2009 r.
Grupa Redan wdrozyta projekt wsparcia Fundacji Pomocy Dzieciom Happy Kids
(najwieksza w Polsce organizacja prowadzgca rodzinne domy dziecka). We
wszystkich sklepach nalezacych do Grupy Redan w Polsce sg oferowane klientom
specjalne torby reklamowe z logiem Fundacji oraz rysunkami wykonanymi przez
dzieci. Catkowity dochdd ze sprzedazy tych toreb jest przekazywany Fundacji.

W pierwszym pétroczu 2012 r. saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw finansowych
wyniosto — 0,6 min zt czyli bytlo na poziomie zesztorocznym. Szczegdtowe zestawienie
prezentuje tabela nr 5.

Tabelanr4. Zestawienie przychodéw i kosztéw finansowych za pierwsze poétrocze 2012

i2011r.

tys. PLN 1H 2012 1H 2011
Koszty odsetkowe, prowizji itp. -1583 -353
Pozostate -132 -170
Przychody z odsetek, dywidend 58 94
Saldo aktualizacji wart. inwestycji krétkoterm. 55 0
Saldo réznic kursowych 1023 15
Razem -578 -414

e Koszty odsetkowe

Sg przede wszystkim efektem wzrostu zadtuzenia Grupy (z tytutu zaciggnietych
zobowigzan leasingowych i kredytowych, a takze emisji obligacji serii A). Dodatkowo
porownywalnos¢ okresdw zaburza obnizenie odsetek w marcu 2011 r. o kwote 0,5
min zt w wyniku przeliczenia zobowigzania wycenionego wedtug zdyskontowanej
ceny nabycia.

e Rodznice kursowe

Grupa zrealizowata dodanie wynik na wycenach walutowych + 1 min zt ( w tym
zrealizowane to + 0,8 min zi, a statystyczne to - 1,8 min z1)

Dokonujgc podsumowania trzeba pamietac, iz pierwsze pétrocze byto okresem, w ktédrym
Grupa implementowata w organizacji zmiany i zatozenia wynikajgce z ustalenia wieloletnich
strategii funkcjonowanie i rozwoju zaréwno czesci modowe]j jak i dyskontowej. Stanowig
one odpowiedZ na nasilajgca sie konkurencje na rynku odziezowym i odnoszg sie zaréwno
do samego produktu jak i dziatan operacyjnych oraz zasad komunikacji z Klientem. Stanowia
one istotng zmiane w wielu obszarach funkcjonowanie biznesu Grupy Redan, ktére majg
stanowi¢ fundament osigganych w przysztosci zyskow.

Szczegbtowe omowienie wynikow czesci dyskontowej i modowej znajduje sie w Rozdziale 4.
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Bilans

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

Tabela nr 5. Aktywa Grupy Redan po pierwszym péfroczu 20112012 .

1H 2012 1H 2011 Zmiana stanu
Lp Wyszczegolnienie % % kwota %
kwota kwota
udziatu udziatu 2012/2011

A. Aktywa trwate 51 583 26% 44 565 29% 7017 16%
I Wartosci niematerialne i prawne 2591 5% 1953 4% 637 33%
1. Wartosé formy 68 0% 68 0% 0 0%
. Rzeczowe aktywa trwate 32751 63% 26 843 60% 5908 22%
V. Naleznosci diugoterminowe 3036 6% 4 382 10% -1 346 -31%
V. Inwestycje diugoterminowe 1227 2% 2388 5% -1161 -49%
VL e reome, oM 11910 23% 8932 20% 2978 33%
Aktywa obrotowe 143 904 74% 111 360 71% 32544 29%
I. Zapasy 117 471 82% 91 285 82% 26 186 29%
1I. Naleznosci krétkoterminowe 20 806 14% 12 572 11% 8234 65%
11l Inwestycje krétkoterminowe 4 345 3% 6224 6% -1879 -30%
V. Krétkoterminowe rozliczenia m/o 1282 1% 1279 1% 4 0%
V. 31;1:g::l;;:|;;ywéw przeznaczone 0 0% 0 0% 0 0%
Aktywa razem 195 487 100% 155 925 100% 39 561 25%

Suma bilansowa Grupy Redan na dzien 30 czerwca 2012 r. wzrosta o prawie 25 %
(40 min zt) w poréwnaniu ze stanem na koniec analogicznego okresu 2011. Wptynat na to
przede wszystkim wzrost aktywéw obrotowych — o 33 min zt (29 %).

W aktywach najistotniejsze zmiany zaszty w pozycjach:

0 26 min zt (wzrost o 29 %) zwiekszyty sie stany zapaséw. Jest to wynikiem rozwoju
sieci sprzedazy (zwiekszenie powierzchni o 21%) oraz koniecznoscig jej
zatowarowania;

0 5,9 min zt (22%) wzrdst majatek trwaty, wynika to przede wszystkim z rozwoju
sieci sklepéw wtasnych na rynku modowym i dyskontowym (powiekszenie
powierzchni o 19%)

o 1,9 min zt ( -30%) zmniejszyty sie inwestycje krétkoterminowe, czyli srodki
pieniezne — jest to gtdwnie nastepstwem dokonanych zakupdéw srodkow
obrotowych Grupy.

0 8,2 min zt (65 %) wzrosty naleznosci krétkoterminowe, wynika przede wszystkim
z faktu rozpoczeci dziatalnosci w Rosji (brak tej pozycji w roku ubiegtym), wzrostu
(38%) sprzedazy na Ukrainie oraz rozpoczecie dziatalnosci nowego kanatu
dystrybucji w Polsce i zwigzanego z tym nie kasowego sposobu rozliczeniowego.

0 1,2 min zt (- 49 %) spadty inwestycje dtugoterminowe, co wynika z przeszacowania
wykazywanych aktywéw zwigzanych ze Spotka stowarzyszong Top Mark

o 3 min zt (33 %) wzrosty dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe poprzez
wzrost warto$¢ wyceny kaucji dtugoterminowych oraz aktywa na odroczony podatek
dochodowy
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Tabelanr6. Pasywa Grupy Redan po pierwszym potroczu 20112012 r.
1H 2012 1H 2011 Zmiana stanu
Lp Wyszczegodlnienie % % %
kwota kwota
udziatu udziatu 2012/2011

A. Kapitat (fundusz) wtasny 64 279 33% 70 747 45,37% -6 468 -9%
l. Kapitat (fundusz) podstawowy 26 938 42% 26 938 38,08% 0 0%
1. Kapitat (fundusz) zapasowy 95 556 149% 107 241 151,58% -11 685 -11%
11, Pozostate kapitaty rezerwowe 25 000 39% 0 0,00% 25 000 0%
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych -73 627 -115% -64 871 -91,69% -8 756 13%
V. Zysk (strata) netto -9 600 -15% 1428 2,02% -11 028 -172%
\Y/| Kapitat mniejszosciowy 12 0% 10 0,01% 2 23%
B. ﬁ‘a’g‘;‘l")’xia:zi:;i;eze’“’y 131 208 67% 85 181 54,63% 46 027 54%
l. Rezerwy na zobowiazania 6 924 5% 4 950 5,81% 1974 40%
1. Zobowiazania diugoterminowe 16 482 13% 17 379 20,40% -897 -5%
1. Zobowigzania krétkoterminowe 107 786 82% 62 742 73,66% 45 044 72%
Rozliczenia migdzyokresowe 16 0% 109 0,13% -93 -86%
Pasywa razem 195 487 100% 155 927 100,00% 39 560 25%

Suma bilansowa Grupy Redan na dziedn 30 czerwca 2012 r.

wzrosta o 25 %

(40 mIn z) w poréwnaniu ze stanem na koniec analogicznego okresu 2011. Wptynat na to
przede wszystkim wzrost zobowigzah — 0 46 min zt (54 %) oraz wynik uzyskany przez Grupe
po pierwszym potroczu 2012 — spadek kapitatéw o 6,5 min zt (9 %)

W pasywach najistotniejsze zmiany zaszty w pozycjach:

o0 6,5 min zt (9 %) zmniejszyly sie kapitaty wtasne, co jest wynikiem straty
poniesionej w pierwszym potroczu 2012 r.. W pozycji tej zostata tez przesunieta
kwota 25 min zt z kapitatu zapasowego do kapitatu rezerwowego w zwigzku
uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzeni Akcjonariuszy z dnia 13 czerwca 2012
w sprawie skupu akacji wtasnych

o0 45 min zt (71 %) wzrosty zobowigzania krétkoterminowe przed wszystkim
z powodu wzrostu skali dziatalnosci czyli sSrodkéw trwatych i obrotowych. W pozycji
tej odnotowany zostat przyrost:

O 022min zt (48 % ) zobowigzan handlowych

O 013 minzt (121% ) zobowigzan kredytowych i leasingowych

O 06 min(100% ) emisja dtuznych papieréw wartosciowych — obligacji serii A
Powyzsze wzrosty majg swoje odzwierciedlenie w skali rozwoju Grupy. Rozwoju sieci
handlowej — przyrost srodkéw trwatych oraz koniecznosci wzrostu S$rodkéw
obrotowych koniecznych do jej zatowarowania, ale tez wdrazaniu nowej strategii
Grupy i okresowym pogorszeniem wyniku.
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Rachunek przeptywow pienieznych
W tabeli ponizej przedstawiono analize przeptywdw pienieznych Grupy Kapitatowej Redan.

Tabela nr7. Podsumowanie przeptywow pienieznych Grupy Redan w pierwszym pétroczu
20122011 roku

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci: ~ 1H2012 1H2011

Operacyjnej -10910 211% -7 801 63%
Inwestycyjnej -5 005 97% -6 154 50%
Finansowe; 10734 -207% 1451 -12%
Przeplywy pieniezne netto razem -5181 -12 348

W pierwszym potroczu 2012 r. Grupa Redan wygenerowata ujemne saldo przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej — analogicznie jak to miato miejsce w roku poprzednim.
Najwiekszy wptyw na tg pozycje ma:

e wzrost stanu zapaséw o 10,5 min zt, a tym samym spadek gotéwki oraz zwiekszenie
poziomu zobowigzan handlowych i zobowigzan finansowych,

e korekta przeptywdw - amortyzacyjna o 4,4 min zf,

e wzrost stanu naleznosci 0 2,2mln zt

e pojawienie sie wiekszego zaptaconego podatku dochodowego (1,0 min zt — 1p2012,
0,3 min. zt — 1p2011)

Ujemne saldo przeptywéw z dziatalnosci inwestycyjnej wynika przede wszystkim
z poniesionych wydatkéw na rozwdj sieci sklepdw oraz licencji IT (+5,1 min zi).

Na dodatnie saldo z dziatalnosci finansowej wptyw ma zwiekszenie poziomu kredytéw (14
mlin zt) oraz emisji dtuzny papieréw wartosciowych — obligacje serii A (6 min zt) przy tacznej
sptacie zobowigzan na poziomie 7,6 min zt.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania spotki z Grupy Kapitalowej Redan na
biezgco regulujg wszystkie swoje zobowigzania publiczno-prawne, jak tez wobec instytucji
finansowych oraz pracownikéw.
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Analiza wskaznikowa wynikow

Tabela nr 8. Analiza wskaznikowa wynikéw Grupy Redan po pierwszym pétroczu 2012

i 2011 roku
Rodzaj wskaznika 1H 2012 1H 2011
Wskazniki rentownosci
Rentownos¢ majatku (ROA) -4,60% 1,03%
Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS) -4,62% 0,95%
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) -14,00% 2,28%
Rentownos$¢ zasobow osobowych (ROSE) -4 1

Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia 1,33 1,77
Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia 0,23 0,30
Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia 0,04 0,10
Wskaznik handlowej zdolnosci kredytowej 0,19 0,17
Wskazniki rotacji (obrotowosc¢)

Szybkos$¢ obrotu zapaséw (w dniach) 96 97
Splyw naleznosci z tytutu dostaw (w dniach) 10 8

Sptata zobowiagzan z tytutu dostaw (w dniach) 55 50

Zasady wyliczania wskaznikow:
Rentownos¢ majgtku = (wynik finansowy netto x 100) / aktywa ogdétem
Rentownos¢ netto = (wynik finansowy netto x 100) / przychody ogéfem
Rentownos¢ kapitatu wtasnego = (wynik finansowy netto x 100) / kapitaty wtasne
Rentownos¢ zasobdw osobowych = zysk netto / przecietny stan zatrudnienia (tys. zt / zatrudnionego)
Wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia = aktywa obrotowe / zobowiqgzania krétkoterminowe .
Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia = (aktywa obrot. - zapasy - kr.term.RMK czynne - nalez.
z tyt.dost.i ust.pow.12 mc) / (zobowigzania krotkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc)
Wskaznik ptynnosci finansowej Ill stopnia = inwestycje krotkoterminowe / (zobowigzania krétkotermin. -
zobow. z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc)
WskazZnik handlowej zdolnosci kredytowej = naleznosci z tyt.dostaw i ustug / zobowigzania z tyt.dostaw
i ustug
Szybkos¢ obrotu zapasow (w dniach) = (sredni stan zapaséw x 180 dni) / przychody netto ze sprzedazy
produktow,towardéw i materiatow
Sptyw naleznosci (w dniach) = (sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 180 dni) / przychody netto
ze sprzedaZy produktow,towardw i materiatow
Sptata zobowigzan (w dniach) = (sredni stan zobowigzar z tytutu dostaw i ustug x 180 dni) / przychody
netto ze sprzedazy produktow,towardéw i materiatow

Poréwnujgc wartosci wskaznikéw rentownosci dla danych za pierwsze poétrocze 2012 i 2011
r. widac iz ich determinantg byta strata w pierwszym poétroczu 2012 r. W konsekwencji
mamy do czynienia z faktem, ze wszystkie wskazniki rentownosci za ten okres przyjmuja
wartos$¢ nizszg od zesztorocznych.
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Poréwnanie wskaznikdw ptynnosci pomiedzy analogicznymi okresami roku 2012 i 2011
wypada mniej korzystnie. Wynika to ze spadku salda $rodkéw pienieznych w 2012 r. w
poréwnaniu do 30 czerwca 2011r., co jest nastepstwem wiekszych wydatkéw na zakup
towaru w zwigzku z koniecznoscig zatowarowania rozwijajgcej sie sieci sklepdw. Pomimo
tego wartosci wskaznikéw ptynnosci nie wskazujg na wystepowanie w Grupie zaktécen w
terminowym regulowaniu wymagalnych zobowigzan. Wskazniki z tej grupy przyjmuja
wartosci charakterystyczne dla branzy handlu detalicznego.

Na ptynnosc¢ srodkow obrotowych ma wptyw szybkos¢ obrotu naleznosciami i zapasami.

Obroét zapasami w dniach nieznaczne skrdcit sie z 97 dni w pierwszym pétroczu 2011 r. do 96
dni w pierwszym poétroczu 2012 pomimo istotnego zwiekszenia poziomu zapaséw (o 29%,
wobec przyrostu sprzedazy o 215%). Jest to zjawisko korzystne, poniewaz Grupa Kapitatowa
ma krécej zamrozone srodki pieniezne w zapasach.

Wskaznik sptywu naleznosci nieznacznie wzrdst, tj. z poziomu 8 dni w roku poprzednim do
10 dni w 2012 r. Nieco wydtuzyt sie réwniez wskaznik sptaty zobowigzan z 50 dni
w pierwszym poétroczu 2011 r. do 55 dni w 2012 r., gtéwnie na rynku fashion.

4. Podziat wyniku Grupy Redan na kanaty dystrybucji

W tabeli ponizej przedstawiono wyniki osiggniete przez poszczegdlne kanaty dystrybucji
(marki) Grupy Kapitatowej Redan po pierwszym pétroczu 2012 r.

Tabela nr 9. Podziat sprawozdania z catkowitych dochoddéw Grupy Redan w | pétroczu 2012
na kanaty dystrybucji

koszty zarzadu
w tys. PLN  dyskontowy modowy i dziatalnoé¢  Grupa Redan
pozaoperacyjna

Sprzedaz 101934 92 777 155 194 866

Zysk brutto na sprzedazy 40 291 47 555 155 88 001

MarzZa brutto 39,5% 51,3% 100,0% 45,2%

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu 39704 52 403 1450 93 558

Zysk na sprzedazy 587 -4 849 -1 295 -5 556

Marza brutto na sprzedazy 0,6% -5,2% -2,9%

Saldo pgzosta’rych przychodéw i kosztow 1825 1561 19 3366
operacyjnych

Zysk operacyjny -1238 -6 410 -1 276 -8 923

Marza EBIT -1,2% -6,9% -4,6

Saldo przychodoéw i kosztow finansowych -5 575 -1148 -579

Zysk (strata) przed opodatkowaniem -1243 -5 834 -2424 -9 503

Rentownos¢ brutto -1,2% -6,3% -4,9%
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Dane o poszczegdlnych kanatach dystrybucji obejmuja:

Rynek dyskontowy (sie¢ Textilmarket) — wyniki Adesso Sp. z 0.0. SKA prowadzacej sie¢
sklepéw dyskontowych Textilmarket skonsolidowane z wynikami Adesso Sp. z o.o0.
(komplementariusz Adesso SKA) oraz marzg realizowang przez Redan SA na sprzedazy
towardw do Adesso SKA.

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

Koszty zarzadu i dziatalno$¢ pozaoperacyjna — koszty zarzagdu Redan SA oraz zdarzen nie
zwigzanych z podstawowym obszarem dziatalnosci Grupy Redan, czyli sprzedaza odziezy.

Poniewaz zdarzenia zwigzane z poszczegélnymi kanatami dystrybucji moga wystepowadé

w réznych spétkach z Grupy Redan, dlatego odpowiednie dane o sprzedazy, marzy i kosztach
zostaty przedstawione zgodnie z zasadami konsolidacji sprawozdan finansowych.

Wynik rynku dyskontowego -
Y Market
»Tanio i modnie ubieramy catq rodzine” o/ ullerny ok rdzing
Tabela nr 10. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw na rynku
dyskontowym po pierwszym pétroczu 2012 i 2011 r.

wtys. PLN 1H 2012 1H 2011 zmiana % zmiana A

Sprzedaz 101934 86 240 18,2% 15 694
Zysk brutto na sprzedazy 40291 33482 20,3% 6 809
Marza brutto 39,5% 38,8% 0,7%

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu 39704 30762 29,1% 8943
Zysk na sprzedazy 587 2721 -78% -2134
MarzZa brutto na sprzedazy 0,6% 3,2% -2,6%

Saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych -1825 -769 -137% -1 056
Zysk operacyjny -1238 1952 -163% -3190
Marza EBIT -1,2% 2,3% -3,5%

Saldo przychodoéw i kosztow finansowych -5 -26 -79% 21
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -1243 1925 -165% -3 169
Rentownosc brutto -1,2% 2,2% -3,5%

W pierwszym poétroczu 2012 r. segment dyskontowy wypracowat wynik przed
opodatkowaniem o 3,1 mlin zt nizszy niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jest to
nastepstwem mniejszego wzrostu wartosci wypracowanej marzy handlowej (o 20 %) niz
zwiekszenia kosztéw biezgcych (029%) oraz o 1 min zt wyzszej stracie na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej. Zgodnie z zatozong strategig, TextilMarket notuje nadal wysoka
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dynamike wzrostu sieci, co jest gtéwnym motorem powodujagcym zaréwno wzrost
przychodéw, jaki i kosztéw. Powierzchnia sieci sklepéw w | potowie 2012 r. wzrosta o 22%
wobec tego samego okresu roku ubiegtego.

W tabeli ponizej zostaty przedstawione wyniki sklepdw poréwnywalnych (tzn. takich, ktére
dziataty w analogicznych miesigcach roku biezgcego, jak i poprzedniego).

Tabela nr 11. Wyniki sklepéw poréwnywalnych sieci dyskontowej po pierwszym pétroczu

2012i2011r.
w tys. PLN I H 2012 1 H 2011 zmiana A zmiana %
Sprzedaz 82 789 83 892 -1104 -1,3%
Marza brutto 32157 32510 - 353 -1,3%
Marza brutto % 39% 39%
Koszty bezposrednie sklepow 22 515 22 404 111 0,5%
Wynik na sprzedazy 9642 10 106 -464 -4,6%
Rentownos¢ 11,6 % 12,0%

Podejmowanie dziatania majgce na celu zintensyfikowanie sprzedazy (m.in. modyfikacje
oferty, dziatania promocyjne, modyfikacje w sposobie prezentacji towaréw w sklepach,
zmiany w nadzorze nad pracg sklepéw) nie przyniosty w petni oczekiwanych rezultatéow —
nadal wzrost przychoddéw jest mniejszy o kilka punktéw procentowych od przyrostu
powierzchni sieci sklepow.

Dziatania zwigzane z pozyskiwaniem nowych dostawcéow (do ktdrej dotgcza coraz wieksza
grupa dostawcéw importowych), przyniosty pierwsze efekty — dzieki temu uzyskano
zwiekszenie marzy procentowej o 0,9 pp w Il kwartale br. Dziatania te bedg nadal
kontynuowane i powinny przetozy¢ sie na utrzymanie tendencji rosngcej marzy handlowej.

Istotnym czynnikiem wptywajgcym negatywnie na wynik na sprzedazy jest wzrost kosztow
funkcjonowania sieci sklepéw. W pierwszej potowie roku zwiekszyty sie one rok do roku
0 27 % przy przyroscie powierzchni handlowej o 22 %. Koszty sklepéw poréwnywalnych,
w tym samym okresie zwiekszyly sie o 0,5%. Szybsze tempo wzrostu kosztéw sklepow
ogdétem wynika ze zwiekszonego udziatu otwieranych nowych sklepéw gtéwnie w duzych
miastach o wyzszych jednostkowych kosztach funkcjonowania niz pozostatej sieci.

Biorgc pod uwage opisane powyzej wolniejsze tempo wzrostu sprzedazy niz powierzchni
sklepéw oraz wyzsze jednostkowe koszty nowych sklepéw w poréwnaniu do
dotychczasowych $rednich, Zarzad podijat decyzje o optymalizacji tempa rozwoju. Obecnie
otwierane bede nowe sklepy dajgce racjonalng pewnosé¢ uzyskania na nich rentownosci co
najmniej zblizonej do sieci sklepdw dojrzatych.

Powrdt do polityki bardzo dynamicznego rozwoju nastgpi, gdy przedsiebrane dziatania
majgce na celu wzrost sprzedazy w istniejgcych sklepach przyniosg wymierne efekty.
Aby zrealizowac ten cel sg prowadzone nastepujgce dziatania: (i) modyfikacja i optymalizacja
oferty produktowej; (ii) lepsze dopasowanie zatowarowania poszczegdlnych sklepow

Strona 17 z 35



Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze pdtfrocze 2012 r.

do wystepujgcego w nich popytu; (iii) zmiany w sposobie prezentacji oferty w sklepach; (iv)
modyfikacje dziatan promocyjnych; (v) modyfikacje procedur rekrutacji i szkolenia
pracownikéw w sklepach; (vi) poprawa efektywnosci nadzoru nad sklepami.

Wiekszy przyrost rok do roku nastgpit w pozycji kosztéw centrali (wszystkie pozostate koszty
sprzedazy i ogdlnego zarzadu nie zaliczone do bezposrednich kosztéow utrzymania sklepdéw)
— wzrosty one o 2,6 min zi., to jest o 35 %. Zmiany kosztow centrali wynikajg przed
wszystkim z:

e przyrostu kosztéw zaleznych od wartosci sprzedazy lub wielkosci sieci sklepow — sg
to m.in. koszty logistyki (wzrost o 24%), zarzadzania siecig sprzedazy (wzrost o 25%)
czy sktadek odprowadzanych na PFRON (wzrost o 24%). tacznie koszty te wzrosty
025% w poréwnaniu do tego samego okresu roku poprzedniego, czyli powyzej
dynamiki przyrostu powierzchni sieci sklepéw (22%). W ocenie zarzadu w kolejnych
kwartatach beda one rosty mniej dynamicznie niz powierzchnia sieci sklepdéw;

e wzrostu kosztéw zwigzanych z dziataniami promocyjnymi wspierajgcymi sprzedaz
oraz nowo-otwierane sklepy (o 0,8 min zt, tj. o 354%). Dziatania te zostaty
zapoczatkowane na takg skale w IV kwartale 2011 r. i s3 konieczne w ocenie zarzadu
ze wzgledu na zmieniajgce sie warunki rynkowe.

Wzrost kosztow centrali wynika z dostosowania proceséw dziatania sieci TextilMarket do jej
skali. W tym celu w lutym br. nastgpita przeprowadzka do nowego magazynu centralnego,
ktoéry zapewnia zaplecze niezbedne do obstuzenia co najmniej dwukrotnie wiekszej liczby
sklepéw. Zostaty takie rozbudowane stany osobowe poszczegdlnych dziatéw centrali.
Radykalnie wzrosta aktywnosé promocyjna. Zmiany te rozpoczety sie w Il potowie 2011 r.
w zwigzku z tym w kolejnych okresach tempo przyrostu kosztéw centrali nie zaleznych od
rozwoju sieci sprzedazy w ujeciu okres do okresu bedzie sie dynamicznie zmniejszato.

Na saldo pozostatych przychodéw i kosztdw operacyjnych w pierwszym podtroczu br.
dominujacy wptyw miaty:

e odpisanie niezamortyzowanych nakfadéw poniesionych na adaptacje starego
magazynu sieci TextilMarket w kwocie 0,5 min zt. Zdarzenie to ma charakter
jednorazowy.

e warto$s¢ niedoboréw stwierdzone podczas inwentaryzacji przeprowadzonych
sklepach w kwocie 1,2 min zt. W pierwszym poétroczu 2012 zostaty przeprowadzone
tacznie 163 inwentaryzacje sklepowe. Rok wczesniej kwota stwierdzonych
niedoboréw wyniosta 0,8 min zt i w tym okresie zostato przeprowadzonych tacznie
148 inwentaryzacji sklepowych.

Zarzad ocenia, ze najtrudniejszy okres we wdrazaniu nowej strategii oraz zwigzanych z tym
zmian w sieci TextilMarket niedtugo sie zakonczy. Efekty wprowadzanych zmian
prosprzedazowych, organizacyjnych czy procesowych na pewno nie sg jeszcze w petni
osiggniete — ich doskonalenie bedzie trwaé w kolejnych okresach.

Sie¢ sklepéw Textilmarket na koniec pierwszego poétrocza br. miata tgczng powierzchnie
59,3 tys. m? (269 sklepédw wtasnych). Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania w lipcu
i sierpniu 2012 r. zostato otwartych 8 kolejnych nowych sklepédw, a do korca roku — na
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podstawie okreslonych na dzien dzisiejszy lokalizacji i warunkéw najmu — zostanie otwartych
jeszcze 12 sklepdw.

Wynik rynku modowego

,Best fashion world to express yourself”

Tabela nr 12. Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddéw rynku modowego za
pierwsze poétrocze 2012 i 2011 r.

w tys. PLN 1H 2012 1H 2011 zmiana% zmiana A

Sprzedaz 92 777 83 878 10,6% 8 898
Zysk brutto na sprzedazy 47 555 45241 5,1% 2314
Marza brutto 51,3% 53,9% -2,7%

Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu 52 403 44 331 18,2% 8072
Zysk na sprzedazy -4 849 910 -633% -5 758
Marza brutto na sprzedazy -5,2% 1,1% -6,3%

Saldo pozostatych przychoddéw i kosztow operacyjnych -1561 -27 -5718% -1534
Zysk operacyjny -6 410 883 -826% -7 292
MarZa EBIT -6,9% 1,1% -8,0%

Saldo przychodow i kosztow finansowych 575 111 419% 464
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -5 834 994 -687% -6 828
Rentownos¢ brutto -6,3% 1,2% -7,5%

W pierwszym poétroczu 2012 r. na rynku modowym Grupa Redan uzyskata wynik na
sprzedazy o prawie 6 minzt nizszy niz rok wczesniej. Jest to spowodowane mniejszym
tempem wzrostu marzy handlowej (zysku brutto na sprzedazy) w stosunku do wzrostu
kosztéow wynikajacego gtéwnie ze zwiekszenia powierzchni sieci sklepdw.

W opinii Zarzadu przycznami wolniejszego wzrostu sprzedazy i marzy sg przed wszystkim:
e rosngca konkurnencja na rynku polskim, co spowodowato nizsze ceny wynikjace
z agrsywnej walki o klienta upustami i promocjami oraz zmniejszong liczbe wejsé
klientéw do sklepéw;
e negatywne zmiany kurséw walut (umocnienie dolara — nizsza marza, umocnienie
euro — wyzsze koszty najmu powierzchni handlowej).

Wynik czesci modowej w pierwszym potroczu 2012 r. zostat zdeterminowany przez strate
poniesiong na sklepach wtasnych w Polsce — 5,8 mIn zt na poziomie zysku na sprzedazy nie
uwzgledniajgc w tym zmiennych kosztéw zaliczonych do kosztow centrali. W celu poprawy
wynikéw sklepdw wiasnych w Polsce Zarzad podjat nastepujace dziatania:
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e likwidacja nierentownych sklepédw — w pierwszej potowie 2012 r. zlikwidowanych
zostato 6, ktére miaty tgczng strate w tym okresie na poziomie 0,9 min zt.; ponadto
kolejne co najmniej 3 sklepy zostang zamkniete w Il potowie br. — strata przez nie
wygenerowana w | pofowie 2012 r. wyniosta 0,7 min zt.

e obnizenie stawek czynszédw — zostaty podjete rozmowy z wynajmujgcymi w sprawie
obnizek kosztébw najmu; na druga potowe roku 2012 tgczne oszczednosci
wynegocjowane na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania wyniosg kwote ok.
0,5 min zt.

e wdrozenie systeméw pro-sprzedazowych: wymiane etatowych kierownikéw
sklepéw na agentow prowadzacych sklepy oraz zmiane systemu motywacyjno—
premiowego dla pracownikdw sklepéw. Efektem tych dziatan bedzie wzrost
sprzedazy, a tym samym poprawa wynikow sklepédw witasnych w Polsce.

Pozostate kanaty dystrybucji (sklepy franczyzowe w Polsce, sklepy zagraniczne na Ukrainie —
zaréwno wiasne jak i franczyzowe oraz w Rosji, a takze e-commerce) byty w | potowie 2012
r. rentowne. Ich udziat w sprzedazy stopniowo rosnie. W tabeli ponizej przedstawiono
strukture przychoddéw ze sprzedazy pomiedzy kanatami dystrybucji.

Tabela nr 13. Struktura sprzedazy na rynku modowym pomiedzy rdéznymi kanatami

dystrybucji
1 H2012 1H 2011
sprzedaz tradycyjna w Polsce 70% 82%
sprzedaz tradycyjna zagranica 20% 12%
e-commerce 10% 6%

W czesci modowej Grupa Redan koncentruje sie na rozwoju dziatalnosci w dwodch
rentownych kanatach dystrybucji o najwiekszym potencjalne wzrostu:
e e-commerce
Sprzedaz on-line z roku na roku rosnie. W stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrosta ona o 89 %. W celu utrzymania takiej dynamiki konieczne jest
zbudowanie odpowiedniego zaplecza. Dlatego obecnie wdrazana jest nowoczesny
zintegrowany system, ktéry umozliwi tatwy rozwdj sprzedazy o nowe rynki
produktowe igeograficzne oraz bardziej efektywng obstuge klientéw juz
odwiedzajgcych sklepy on-line. Istotnym elementem systemu bedzie takze
dwukierunkowa integracja e-commerce ze sklepami tradycyjnymi i na odwrét, aby
wykorzystaé zalety kazdego z tych kanatéw dystrybucji. Zarzad ocenia, ze w 2015 r.
warto$¢ obrotéw w e-commerce osiggnie 100 min zt.

e rozwodj dziatalnosci zagranicznej
Sprzedaz na rynkach zagranicznych dynamicznie rosnie (rok do roku o 97 %). Kraje,
w ktérych dziata Grupa, a szczegdlnie Rosja, majg bardzo duzy potencjat dalszego
wzrostu. Dziatalno$¢ ta jest rentowna. Dlatego kanat ten bedzie dalej dynamicznie
rozwijany.
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Wynik sklepéw wtasnych w Polsce ma takze dominujgcy wptyw — ze wzgledu na ich udziat w
sprzedazy — na wyniki sklepédw poréwnywalnych (tzn. takich, ktére dziataty w analogicznych
miesigcach 2012, jak i 2011 r.). Sg one przedstawione w tabeli ponize;j.

Tabela nr 14. Wyniki sklepéw poréwnywalnych na rynku modowym

w tys. PLN IH2012 1H2011 zmianaA zmiana %
Sprzedaz 58 428 66 140 -7711 -11,7%
Marza brutto 28 548 34 230 -5682 -16,6%
Marza brutto % 48,9% 51,8% -2,9
Koszty bezposrednie sklepow 29 289 30014 -725 -2,4%
Wynik na sprzedazy -742 4216 -4 957 -117,6%
Rentownos¢ -1,3% 6,4% -7,6

Marza procentowa uzyskana w pierwszym pétroczu br. jest o 3 pp. nizsza niz w roku
ubiegtym, w samym Il kwartale byta zas nizsza o 5,4 pp. Wynika to z wyzszego o ok. 16%
kursu PLN/USD w momencie wysytania towardow przez dostawcéw, a jednoczesnie nizszego
poziomu cen sprzedazy bedgcego konsekwencjg wiekszych promocji i upustéw. Czesciowo
negatywny wptyw tego zjawiska jest skompensowany dodatnimi réznicami kursowymi w
wysokosci 1 min zt w pierwszym pdtroczu br.

Wozrost kosztow sprzedazy i ogdélnego zarzadu (o 18% rok do roku) wynika przede wszystkim
z
e przyrostu powierzchni sieci sklepdw czesci modowej (o 18 %) — gtdwnie sklepow
franczyzowych zagranicg;
e wzrostu optat czynszowych denominowanych w euro (o 6 %)
e zwiekszenia kosztow obstugi logistycznej i zaplecza magazynowego wynikajgcego z
rozwoju e-commerce
e kosztdw nowych rodzajow dziatalnosci nie prowadzonych w analogicznym okresie
roku ubiegtego (m.in. dziatalno$¢ na rynku rosyjskim, utworzenie nowego kanatu
dystrybucji zewnetrznej na rynku krajowym).

W pozostatych kosztach operacyjnych czesci modowej w pierwszym kwartale br. zostaty
odzwierciedlone pozycje zwigzane z procesem zamykania nierentownych sklepéw wtasnych
w Polsce m.in. odpisy na aktywa trwate w kwocie 0,4 min zt. oraz utworzone rezerwy na
przyszte zobowigzania zabezpieczone gwarancjami nalezytego wykonania umoéw najmu
w kwocie 0,3 mln zt.

Na koniec czerwca 2012 r. liczba sklepdw na rynku modowym wynosita 221 lokalizacji,
o tacznej powierzchni ok. 34,8 tys. m? na co sktada sie 72 sklepdw wiasnych a 149 -
franczyzowych. W ujeciu geograficznym sg to 174 sklepy dziatajagce na rynku krajowym
a 47 na rynku zagranicznym (na Ukrainie i w Rosji).
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W kolejnych kwartatach w czesci modowej Grupa Redan bedzie prowadzita dziatania majace
na celu jak najszybsze wdrozenie strategii tego segmentu ,Best fashion world to express
yourself”, ktére znajdzie odzwierciedlenie zaréwno w modyfikacji kolekcji, jak rowniez w
nadaniu marce Top Secret bardziej charakterystycznego wizerunku. W zakresie kanatéw
dystrybucji nacisk bedzie potozony na rozwdj tych, ktdére gwarantujg dzi$s atrakcyjng
rentownos¢, czyli e-commerce oraz sieci sklepdw na Ukrainie i w Rosji. W polskim kanale
tradycyjnym bedzie nastepowat stopniowy wzrost liczby sklepdw franczyzowych. W zakresie
sieci wtasnej zostang zamkniete nierentowne placédwki a z drugiej strony zintensyfikowane
zostang dziatania majgce na celu poprawe ich efektywnosci sprzedazowe;j jak i oszczednosci
kosztowych.

Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta bedg mialy wptyw na
osiggniete przez niego wyniki w kolejnych okresach

Podstawowe czynniki, ktére w ocenie Zarzgdu beda miaty wptyw na osiggniete wyniki Grupy
Kapitatowej Redan w najblizszej perspektywie:

— tempo wzrostu gospodarczego w Polsce i w krajach, w ktérych dziata Grupa oraz
zwigzana z nim sktonnos¢ do konsumpcji,

— wdrozenie zatozen strategii zardwno czesci dyskontowej jak i modowej i projektéw
z tym zwigzanych

— ocena Klientéw kolekcji jesien zima 2012 wprowadzanej do sklepdw na rynku
modowym

— dynamika rozwoju na rynkach zagranicznych

— poziom kursu ztotego w stosunku do USD (zakupy importowe) i EUR (czynsze
denominowane w tej walucie na rynku modowym),

— realizowane dziatania majace na celu optymalizacje ponoszonych kosztéw dziatalnosci,

— skutecznos$¢ prowadzonych dziatan marketingowych,

— utrzymanie obecnego poziomu kapitatu obrotowego

Czynniki mogqgce mie¢ wplyw na funkcjonowanie Grupy Redan
Na rozwdj Grupy Redan na rynku modowym i dyskontowym wptyw wywierajg zaréwno
czynniki zewnetrzne, ktdre sg niezalezne od spotek z Grupy oraz czynniki wewnetrzne, Scisle

zwigzane z prowadzong dziatalnoscig handlowa.

Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Redan

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i zmniejszeniem sie tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce

Dla Grupy Kapitatowej Redan szczegdlne znaczenie ma sytuacja makroekonomiczna i tempo
wzrostu ekonomicznego w Polsce, a zwfaszcza takie czynniki zewnetrzne jak: polityka
gospodarcza rzadu, decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz Rade Polityki
Pienieznej majgce wptyw na podaz pienigdza, wysokos$¢ stop procentowych i kursow
walutowych, system podatkowy, tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia.

Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, w szczegdlnosci spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i wzrost stopy bezrobocia mogg wptywac
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na ograniczenie dochoddw ludnosci, a tym samym na spadek popytu na oferowang przez
Spétke odziez, negatywnie oddziatujgc na wyniki ekonomiczne osiggane przez Spétke i Grupe
Kapitatowa. Czynnikiem redukujgcym ryzyko istotnego pogorszenia wynikdw w przypadku
ostabienia koniunktury gospodarczej jest prowadzona przez Grupe Kapitatowg strategia
dywersyfikacji poprzez oferowanie szerokiego asortymentu towardw skierowanych do
roznych grup klientéw (dziatalnos¢ zaréwno na rynku modowym, jak i dyskontowym).

Ryzyko zwigzane z rosnaca konkurencja na rynku krajowym

Polski rynek odziezowy pozostaje nadal bardzo atrakcyjny dla potencjalnych konkurentéw
z Polski i zagranicy. Jednak z roku na rok staje sie on coraz bardziej konkurencyjny dotyczy to
zaréwno czesci modowej jak i dyskontowej. Stopien jego nasycenia bedzie powodowat
walke konkurencyjng pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami, co moze negatywnie wptyngé
zaréwno na wielkos$¢ przychodéw, jak i rentownos¢ Grupy Kapitatowej Redan. Diagnozujac
powyzsze ryzyko Grupa pod koniec 2011 r. rozpoczeta wdrazanie nowej strategii dziatania
na obu rynkach — dyskontowej z misjg , Tanio i modnie ubieram cafa rodzine” natomiast
modowym ,,Best fashion word to express yourself”. W ich efekcie spodziewane jest zmiana
i ugruntowanie pozycji Grupy Redan na rynku odziezowym w Polsce.

Ryzyko zmiany przepisdw celnych i podatkowych

Przepisy celne i podatkowe majg duze znaczenie dla funkcjonowania Grupy Kapitatowe;j,
gdyz spétki z Grupy Kapitatowe] zlecajg produkcje i importujg odziez gtéwnie z krajow
Dalekiego Wschodu — (Chiny, Bangladesz, Indie, Turcja). Czeste nowelizacje, niespdjnosci
oraz brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa podatkowego pociagaja za soba
potencjalne ryzyko niewtasciwej kwalifikacji dokonanych czynnosci prawnych. Regularnie
zmieniane sg réwniez taryfy celne. Z jednej strony moze to w istotny sposéb wptyngé na
otoczenie gospodarcze i konkurencyjnos¢ firmy. Z drugiej — podwyzisza ryzyko
nieprawidtowej kwalifikacji importowanych towaréw do odpowiednich koddéw celnych,
a tym samym nieprawidtowe naliczenie naleznosci celnych. W celu minimalizowania tego
ryzyka Grupa Kapitatowa korzysta ze specjalistycznego oprogramowania z regularnie
aktualizowang taryfa celna.

Ryzyko zmiany kurséw walut

Dziatalno$¢ operacyjna Grupy Kapitatowej opiera sie na korzystaniu z outsourcingu.
Produkcja wiekszosci towardw dla marek Top Secret, Troll i Drywash, ale takze w stopniowo
dla sieci dyskontowej Textilmarket jest zlecana kontrahentom z krajéw Dalekiego Wschodu
W zwigzku z tym duza cze$¢ zobowigzan Grupy Redan nominowana jest w USD, podczas gdy
wiekszo$¢ przychodow realizowanych jest w walucie krajowej. Szybkie, nagte
i niespodziewane wzmocnienie kursu USD w stosunku do PLN miatoby negatywny wptyw na
osiggane przez Grupe Kapitatowej Emitenta wyniki finansowe.

Grupa Kapitatowa narazona jest rowniez na ryzyko walutowe zwigzane z wahaniami kursu
EUR. W ramach prowadzonych detalicznych sieci handlowych wynajmowane
sg powierzchnie sprzedazy w centrach handlowych w czesci modowej (marki Top Secret,
Troll i Drywash), w ktérych koszt najmu i ustug dodatkowych nominowany jest zazwyczaj
w EUR. Wzrost kursu EUR w stosunku do PLN wptywa na podwyzszenie biezgcych kosztow
utrzymania placowek handlowych, co moze mie¢ negatywny wplyw na osiggane przez
Grupe Kapitatowg Emitenta wyniki finansowe.
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Oceniamy, 7e znaczgce zmiany w strukturze kurséw walut w dtugim okresie mogg byc¢
w dituzszym okresie czasu przeniesione na ceny sprzedazy towaréw. Posiadamy rowniez
alternatywne mozliwosci produkowania naszych wyrobéw w Polsce. Duza cze$é przychoddéw
w czesci modowej jest realizowana w sklepach franczyzowych, ktéorych koszty sa
proporcjonalnie zalezne od realizowanych w nich poziomdéw sprzedazy, wiec nie zalezg od
kurséw walut. Na biezgco analizujemy rynek walutowy. Ponadto dotychczasowe
doswiadczenie wskazuje, ze sie¢ Textilmarket jest bardzo odporna na negatywne zmiany
kursu USD/PLN, a czynsze za sklepy w tej sieci s3 nominowane praktycznie wytgcznie w PLN,
przez co nie jest ona narazona na ryzyko wahan kursu EUR/PLN.

Grupa Redan na chwile obecng stosuje polityke braku zabezpieczenia ekspozycji walutowej.
Stosowanie dostepnych instrumentéw wigze sie z podjeciem ryzyka braku mozliwosci
wykorzystania korzystnych zmian kurséw walutowych, zmieniajagcych sie odwrotnie
w stosunku do pozycji zabezpieczanych. Grupa Kapitatowa okresla ryzyko braku
zabezpieczenia na réwni z zabezpieczaniem sie.

Ryzyko wzrostu kosztéw wytworzenia u dostawcow

Grupa Kapitatowa Redan zleca produkcje odziezy firmom zlokalizowanym w parnstwach
o nizszych kosztach wytwarzania (m.in. Chiny, Bangladesz, Indie). Aktualnie Grupa
wspotpracujg z kilkudziesiecioma partnerami realizujgcymi na zlecenie produkcje odziezy
pod markami wtasnymi dla czesci modowej (Top Secret, Troll i Drywash). Stopniowo ros$nie
takze import pod markami dla sieci Textilmarket, cho¢ nadal jest on ponizej 5% zakupoéw dla
tej sieci. Zlecanie zamodwien zewnetrznym dostawcom pozwala osiggngé zatozong
roznorodnos¢ oferty i jej dopasowanie do potrzeb klientéw, ograniczy¢ koszty wytworzenia,
zwiekszy¢ realizowang marze i w konsekwencji poprawiaé efektywnos¢ sprzedazy.

Na rynkach surowcéw ceny podlegajg znacznej zmiennosci wynikajacej z globalnych zmian
makroekonomicznych oraz urodzaju. W zwigzku z tym nalezy mie¢ na uwadze sytuacje,
kiedy ceny bawetny rosna¢ bedg ulega¢ zmianie, co bedzie bezposrednio znajdowato
przetozenie na koszt produkcji odziezy. Ponadto w Chinach — na gtéwnym nadal rynku, na
ktéorym sg produkowane towary dla rynku modowego Grupy Kapitatowej — wyraznie
wystepuje tendencja wzrostu kosztéw pracy. Oba te czynniki powodujg, ze istnieje ryzyko
wzrostu cen zakupu towaréw. Ryzyko to jest czesciowo minimalizowane poprzez
poszukiwanie dostawcéw z innych niz Chiny krajow oraz wprowadzanie w towarach
modyfikacji zmniejszajacych wptyw cen bawetny na koszty zakupu. Ryzyko to dotyczy
w rownym stopniu gtéwnych konkurentdw Grupy Redan, gdyz wszyscy oni dziatajg
w podobnym modelu biznesowym w zakresie produkcji towarow.

Ryzyko zwigzane z warunkami pogodowymi

W dtugim okresie, czynniki pogodowe i klimatyczne nie wptywajg na rozwdj Grupy Redan,
jednak w okresie pojedynczego sezonu negatywny lub pozytywny rozktad warunkéw
pogodowych moze w istotny sposdb wptywac na sprzedaz, a w konsekwencji na wysokos¢
generowanych marz oraz wartos¢ zapasow. Niekorzystne warunki atmosferyczne, np. dtuga
i zimna wiosna, lub ciepta jesie zmniejsza sktonnos$¢ do zakupu ubran dedykowanych do
innych warunkéw pogodowych co w istotny sposéb moze wptyngé na popyt w pierwszych
miesigcach sezonu, gdy realizowane sg najwyzsze marze. Moze to powodowa¢ realizacje
nizszych marz, gdyz nasza strategia zaktada wyprzedaz towaréw zakupionych na dany sezon,
rowniez w sytuacji, gdy oznacza to znaczne obnizenie cen towardéw.
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Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy i marzy

W dziatalnosci Grupy Kapitatowej Redan — podobnie jak wszystkich podmiotéow
sprzedajgcych odziez — widoczna jest wyrazna sezonowos$¢ sprzedazy i realizowanej marzy
handlowej. Na rynku modowym (marki Top Secret, Troll i Drywash) realizowane marze
procentowe sg duzo (czasami nawet kilkukrotnie) wyzsze na poczatku sezonu (marzec-maj
i wrzesien-listopad), niz w okresie wyprzedazy (styczen-luty i lipiec-sierpien). Na rynku
dyskontowym (sie¢ Textilmarket) marza procentowa podlega znacznie nizszym wahaniom.
Poziom sprzedazy na obu rynkach rozktada sie podobnie - najwyzsze obroty sg realizowane
w |V kwartale, a najnizsze —w | kwartale kalendarzowym.

Wystepujace sezonowo zmiany popytu znacznie zwiekszajg zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy oraz wptywajg na zwiekszanie sie stanu zapaséw. W zwigzku z wystepujaca
sezonowoscig przywigzujemy szczegdlng uwage do efektywnosci prowadzonych dziatan
logistycznych, ktdrych celem jest maksymalne skrécenie dostaw towardéw dla klientow.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w trendach mody

Rynek odziezowy podlega zmianom mody, co zmusza firmy do ciggtego podazania za
zmieniajgcymi sie tendencjami. Ewentualne niedopasowanie oferty asortymentowej do
oczekiwan klientéw stwarza ryzyko powstania zapaséw trudno zbywalnych, czy tez ich
sprzedazy po znacznie obnizonych cenach. Ryzyko to ro$nie w sytuacji, gdy firma poszerza
oferte o nowe asortymenty. Ryzyko to jest minimalizowane poprzez réznorodnosci
oferowanych kolekcji. Dla kazdej z marek Grupy Kapitatowej oddzielne zespoty projektantéw
przygotowujg kolekcje na nadchodzace sezony zgodnie z obowigzujgcymi trendami
w modzie. Ponadto dziat produktu nieustannie analizuje zmieniajgce sie trendy w modzie,
dostosowujac sie do potrzeb konsumentéw. Projektanci systematycznie podnoszg poziom
wiedzy korzystajac ze specjalistycznej prasy i trendbookdéw oraz dostepnych informacji w
Internecie. Zarzad Grupy Redan zwraca szczegblng uwage na ten element dziatalnosci
operacyjnej majac Swiadomos¢ jej ogromnego wptywu na osiggane wyniki finansowe.
W skali catej Grupy Kapitatowej ten czynnik ryzyka jest minimalizowany dzieki dywersyfikacji
dziatalnosci, gdyz nie ma on praktycznie zadnego wptywu na segment dyskontowy.

Wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatlowej Redan

Ryzyko zwigzane z dtugim procesem produkcji odziezy

Specyfika prowadzonej przez nas dziatalnos$ci polega na zlecaniu szycia odziezy dla czesci
modowej Grupy (marki Top Secret, Troll i Drywash) gtéwnie w krajach Dalekiego Wschodu.
Caty proces produkcyjno-logistyczny, poczawszy od zaprojektowania kolekcji, az do
dostarczenia gotowych wyrobdéw do Polski trwa blisko rok. Spétki z Grupy Kapitatowej musza
odpowiednio wczesnie zidentyfikowac trendy, jakie beda obowigzywaty w modzie oraz
preferencje klientdow w nastepnych sezonach, przygotowaé¢ modele ubran, zweryfikowac
jakos¢ otrzymanych od zagranicznych producentéw prébek kolekcji, uruchomié produkcje
oraz zapewni¢ kompleksowg logistyke dostaw. Skomplikowanie logistyczne procesu
produkcji i importu odziezy moze przyczynia¢ sie do opdinien w terminowej realizacji
dostaw, negatywnie wptywajgc na efektywnosc funkcjonowania Grupy Kapitatowej

Dotychczas ryzyko to praktycznie nie dotyczyto sieci sklepdw Textimarket, gdzie wiekszos¢
produktéw kupowana byfta na biezgco od dostawcow krajowych. Obecnie rozpoczat sie
takze proces importu wtasnego odziezy dla sieci Textilmarket. Jest on nieco prostszy
i krétszy, ze wzgledu na nieco inny produkt, jednak generuje podobne ryzyka. Skala importu
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wtasnego dla sieci Textilmarket, cho¢ bedzie rosngé¢, obecnie jest niewielka i nie przekracza
10% wartosci zakupdw.

Ryzyko niewtasciwej lokalizacji sklepéw

Strategia rozwoju Grupy Kapitatowej opiera sie na rozbudowie sieci sklepéw marek
z portfela Grupy Kapitatowej Emitenta. Otwieranie nowych salondéw sprzedazy niesie ze
sobg ryzyko nietrafionych lokalizacji. W zwigzku z tym przychody realizowane przez dany
sklep moga nie osiggna¢ zaktadanego poziomu.

W przypadku sklepédw wtasnych na rynku modowym ich likwidacja wigze sie z utratg duzych
nakfadéw poniesionych na adaptacje lokalu oraz koniecznoscig poniesienia wysokich
kosztdw rozwigzania dfugoterminowych umoéw najmu zawartych na czas okreslony bez
mozliwosci ich wczesniejszego wypowiedzenia. Te czynniki ryzyka nie dotyczg rynku
dyskontowego (sie¢ Textilmarket), poniewaz naktady na adaptacje lokali sklepowych sg duzo
nizsze, a UMoOwy najmu zazwyczaj sg zawarte z mozliwoscig ich wypowiedzenia.
Ograniczamy to ryzyko m.in. poprzez dogtebng analize potencjalnych nowych lokalizacji.
Ponadto liczba posiadanych sklepéw ogranicza wptyw wynikéw jednostkowej lokalizacji na
sytuacje finansowg naszej Grupy Kapitatowej. Dodatkowo umowy najmu na czas okreslony
sg zawierane przez spotki celowe z Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem umow franczyzowych i uméw najmu

Umowy franczyzowe dotyczace sklepdw Top Secret i Troll zawierane sg na czas nieokreslony
i strony majg mozliwos¢ ich rozwigzania z zachowaniem trzymiesiecznego okresu
wypowiedzenia. Wypowiedzenie w krétkim okresie istotnej liczcby umoéw przez
franczyzobiorcdw mogtoby spowodowa pogorszenie wynikdw finansowych Grupy
Kapitatowej.

W sieci Textilmarket ok. 1/3 umdéw najmu lokali sklepowych jest zawartych na czas
nieokreslony z — zazwyczaj — 3 miesiecznym okresem wypowiedzenia. Wypowiedzenie
w krétkim okresie czasu istotnej liczby umow przez wynajmujgcych mogtoby spowodowac
pogorszenie wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry zarzadzajacej

Sukces Grupy Redan zalezny jest w duzej mierze od jakosci pracy wysoko wykwalifikowanej
kadry kierowniczej, w tym zwfaszcza cztonkdw zarzadu oraz dyrektoréw najwyiszego
szczebla. Kadra menedzerska w Grupie Kapitatowej liczy ponad 100 osdb. Utrata kluczowych
pracownikéw moze wywrzec niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy
Kapitatowe;.

Ryzyko ograniczane jest poprzez atrakcyjny system motywacyjny dla kluczowych
kierownikow.

Ryzyko awarii systemu komputerowego

Skutecznos$¢ dziatania Grupy Kapitatowej zwigzana jest miedzy innymi z droznoscig
i niezawodnoscig dziatania zintegrowanego systemu zarzgdzania klasy ERP Il oraz rozlegtej
sieci teleinformatycznej. Dodatkowym elementem gwarantujgcym bezpieczenstwo jest
korzystanie z rozwigzan serwerowych renomowanych dostawcéw, dostosowanych na etapie
wdrozenia pod specyficzne wymogi Grupy Kapitatowej. Stata modernizacja infrastruktury
informatycznej w potaczeniu z kompleksowymi umowami gwarancyjnymi oraz wsparciem
technicznym (wspédtpraca z wyspecjalizowanymi firmami informatycznymi) daje gwarancje
niezawodnosci dziatania systemoéw informatycznych.
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Grupa oceniajgc obecnie posiadany system klasy ERP jako niewystarczajgcy do dalszego
rozwoju podjeta decyzje o jego wymianie na nowy (SAP) i jest obecnie pierwszym etapie
jego wdrozenia.

Ryzyko kredytowania odbiorcow

W przypadku umoéw franczyzowych istnieje potencjalnie ryzyko utraty powierzonego
kontrahentom majatku. Ryzyko to jest zminimalizowane poprzez wdrozenie procedur
biezgcego monitoringu naleznosci handlowych, w tym przez natozenie na franczyzobiorcéw
obowigzku wptat co najmniej 2 razy w tygodniu utargdw handlowych do spétek zaleznych
Redan. Franczyzobiorcy sg przy tym sprawdzonymi partnerami, a w umowach
franczyzowych wprowadzono zabezpieczenia majgtkowe takie jak: blokada srodkéw na
rachunku bankowym, gwarancje bankowe, gwarancje ubezpieczeniowe lub hipoteka.

Ryzyko zmiany stopy procentowe;j

Zobowigzania finansowe Grupy Kapitatowej (m.in. kredyty, leasingii i obligacje) oparte sg
0 zmienng stope procentowg opartg o stope bazowg WIBOR oraz statg dla okresu ich
waznosci marze. Niemniej obowigzujgce stopy procentowe sg ustalane codziennie na
warunkach rynkowych oraz na bazie decyzji Rady Polityki Pienieznej NBP. Stad istnieje
ryzyko zmiany stopy procentowe;j.

Ryzyko zwigzane ze strategiag podatkowa

Spoétki z Grupy Kapitatowej obcigza ryzyko niewykorzystania mozliwosci rozliczenia strat
podatkowych z lat ubiegtych. W przypadku nieosiggniecia dochoddw podatkowych
w terminach umozliwiajgcych rozliczenie strat istnieje ryzyko koniecznosci dokonania korekt
utworzonych aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego i obnizenia biezgcego
skonsolidowanego wyniku finansowego.

Ryzyko utraty Zzrédet finansowania zewnetrznego

Ze wzgledu na fakt, iz Grupa Redan korzysta z obcych Zrédet finansowania, zwtaszcza
w zakresie finansowania rozwoju sieci sklepéw, s$rodkéw obrotowych, ale rdéwniez
infrastruktury informatycznej istnieje ryzyko nagtego pogorszenie warunkéw wspétpracy
z finansujgcymi Grupe instytucjami. Grupa Kapitatowa przeciwdziatajgc takiemu ryzyku
dywersyfikuje Zrddta finansowania (rynek bankowy, leasingowy oraz kapitatowy) oraz jego
formy (leasing, pozyczka celowa, kredyty inwestycyjne i obrotowe, akredytywy z mozliwosci
finansowania czy obligacje).

5. Informacje dodatkowe

Odbiorcy
W pierwszym pétroczu 2012 roku sprzedaz detaliczna stanowita 96% przychodéw Grupy
Redan. W opinii Zarzadu Grupa Redan nie jest uzalezniona od zadnego z odbiorcow.

Dostawcy

Czes¢ modowa Grupa konsekwentnie dokonywata wiekszosci zakupow w krajach Dalekiego
Wschodu starajagc sie jak najbardziej zdywersyfikowaé sie¢ swoich dostawcéw w tamtym
rejonie Swiata. Juz w ramach kolekcji jesienno zimowej 2011 intensywnie poszerzata koszyk
dostawcow krajowych i europejskich. Natomiast czes¢ dyskontowa Grupy dokonywata
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wiekszosci zakupdéw u polskich dostawcow — producentdw i importeréw. Obecnie
prowadzone sg dziatania majace na celu zwiekszenie udziatu importu wtasnego dla sieci
Textilmarket.

Liczba dostawcéw Grupy Redan systematycznie wzrasta na skutek powiekszania oferty
asortymentowej i wzorniczej oraz rozwijania portfela marek skierowanych do
zréznicowanych grup odbiorcéw. Grupa Redan posiada ugruntowane doswiadczenie
pozwalajgce na lokowanie produkcji u producentéw oferujgcych relacje jakosci i ceny
wtasciwg dla grup docelowych poszczegdlnych marek.

Dodatkowe informacje

e Na dzien 30 czerwca 2012 r. Grupa Kapitatowa Redan nie byta strong postepowan przed
sgdem lub innym organem o zobowigzania lub wierzytelnosci o facznej wartosci
co najmniej 10% kapitatéw wtasnych.

e Wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Spotki wyptaconych osobom
zarzadzajgcym i nadzorujgcym  zostata podana w Informacji Dodatkowej
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze
potrocze 2012 r.

Umowy ubezpieczenia
Spotki z Grupy Redan objete sg ochrong ubezpieczeniowg wynikajgca z polis
ubezpieczeniowe obejmujace:
1) ubezpieczenie srodkéw obrotowych:
a. od ogniaiinnych zdarzen losowych,
b. od kradziezy z wtamaniem i rabunku,
c. w transporcie lgdowym,
d. w transporcie morskim;
2) ubezpieczenie srodkow trwatych:
a. od ogniaiinnych zdarzen losowych,
b. od kradziezy z wtamaniem i rabunku,
3) floty samochodowe]j w zakresie OC, AC oraz NW;
4) ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej.

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

Umowy akcjonariuszy Redan S.A. wplywajqce na dziatalnos¢ Grupy Redan
Spétka nie posiada informacji o umowach, ktérych strong sg akcjonariusze Redan SA, a ktére
mogtyby miec znaczacy wptyw na dziatalnos¢ Spotki lub Grupy Redan.

Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozZyczek i udzielonych
poreczeniach i gwarancjach

Kredyty zaciggniete przez spotki Grupy Redan

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Grupa Redan posiadata nastepujgce zawarte i obowigzujace
umowy kredytowe:
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(i) Kredyt nieodnawialny do wartosci 21 000.000. zt na refinansowanie zobowigzan
Redan SA wynikajgcych z porozumienia z instytucjami finansujgcymi z dnia 11 lipca
2006 r. na okres trzech lat od dnia podpisania umowy kredytowej:

(ii) Kredyt odnawialny do limitu 17.000.000 zt. Kredyt moze zosta¢ wykorzystany

. jako kredyt w rachunku biezgcym do wartosci 8.000.000 zt do dnia 24 marca
2013 r.

. na zabezpieczenie jak i dokonanie zaptaty z gwarancji bankowych do dnia
24 marca 2013 r.

. na zabezpieczenie oraz na dokonanie zaptaty za akredytywy dokumentowe

do dnia 24 marca 2013 roku.

(iii) Kredyt odnawialny do limitu 3.000.000 zt do dnia 6 wrzesnia 2012 r.

(iv) Kredyt na zabezpieczenie oraz na dokonanie zaptaty za akredytywy dokumentowe
do limitu 3.000.000 zt do dnia 6 wrzesnia 2012 roku.

(v) Kredyt obrotowy do limitu 3 000 000 zt do dnia 9 lutego 2013 roku.

(vi) Kredyt na zabezpieczenie oraz na dokonanie zaptaty za akredytywy dokumentowe
do limitu 1.000.000 USD do dnia 9 lutego 2013 roku.

(vii) Pozyczka w kwocie 998 207 zt na zaptate za licencje SAP, ktdérej ostatnia rata
przypada 30 kwietnia 2015.

Kredyty i pozyczki udzielone przez Spotki Grupy Redan

Wartos¢ udzielonych kredytéw i pozyczek wedtug stanu na koniec czerwca 2012 r. w Grupie
Kapitatowej Redan przez Redan S.A zostaty szczegdtowe opisane w Informacji Dodatkowej
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze
potrocze 2012 - pkt. 4 str. 14.

Udzielone poreczenia i gwarancje

Wartos¢ udzielonych poreczen i gwarancji wedtug stanu na koniec czerwca 2012 r. w Grupie
Kapitatowej Redan przez Redan S.A zostaty szczegdtowe opisane w Informacji Dodatkowej
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze
potrocze 2012 - pkt. 4 str. 14.

Emisje papierow wartosciowych
W okresie objetym sprawozdaniem Emitent dokonat emisji obligacji, natomiast nie dokonat
emisji kapitatowych papieréw wartosciowych.

W dniu 12 stycznia 2012 r. Redan SA dokonat przydziatu 60.000 (szes$édziesigt tysiecy)
obligacji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 100 zt (sto ztotych) kazda. Wyiej
wymieniona emisja obejmuje obligacje niezabezpieczone, z dniem wykupu przypadajgcym
12 stycznia 2013 r. Oprocentowanie bazuje na WIBOR 6M wraz z marzg ustalong w trakcie
procesu budowania ksiegi popytu. Wyptata odsetek nastepuje w okresach pétrocznych.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Charakter transakcji z podmiotami powigzanymi opisujg szczegétowo tabele umieszczone
w Informacji Dodatkowej do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy
Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2012 - pkt. 17. Wszystkie transakcje zawarte przez
emitenta z podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym zostaly zawarte na
warunkach rynkowych.
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Objasnienia dotyczqgce sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta
w prezentowanym okresie

W dziatalnosci Grupy Redan — podobnie jak wszystkich podmiotdw sprzedajgcych odziez —
widoczna jest wyrazna sezonowo$¢ sprzedazy i realizowanej marzy handlowej. Na rynku
modowym (marki Top Secret, Troll i Drywash) realizowane marze procentowe sg duzo
(czasami nawet kilkukrotnie) wyzsze na poczatku sezonu (marzec-maj i wrzesien-listopad),
niz w okresie wyprzedazy (styczen-luty i lipiec-sierpien). Na rynku dyskontowym (sie¢
Textilmarket) — przeciwnie — marza procentowa praktycznie nie podlega wahaniom
w trakcie roku.

Poziom sprzedazy na obu rynkach rozktada sie podobnie - najwyzsze obroty s realizowane
w IV kwartale, a najnizsze —w | kwartale kalendarzowym.

Zatrudnienie
Informacje o zatrudnieniu przedstawiono w Informacji Dodatkowej do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Redan za pierwsze potrocze 2012 — pkt. 9.

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

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

Dywidenda
W pierwszym potroczu 2012 r. Emitent nie wyptacit ani nie deklarowat wyptaty dywidendy.

Zdarzenia po dniu bilansowym
Po dniu bilansowym wystgpity nastepujgce istotne zdarzenia mogace mie¢ wptyw na
sytuacje gospodarczg Grupy Redan:

e 12 lipca 2012 r. Sad Rejonowy dla todzi Srédmiescia XIV Wydziat Gospodarczy
ds. Upadtosciowych i Naprawczych upadtos¢ likwidacyjng Top Center sp. z 0.0. (spotki
w 100% zaleznej od Redan SA).

e 13 lipca 2012 r. Spétka aneksowata umowy z Bankiem Zachodnim WBK wydtuzajac
termin sptat swoich zobowigzan do 5 pazdziernika 2012 r. Aneksy dotyczyty kredytu
odnawialnego do limitu 3.000.000 zt oraz kredytu na zabezpieczenie oraz na dokonanie
zaptaty za akredytywy dokumentowe do limitu 3.000.000 zt

e 21 sierpnia 2012 r. Zarzad Redan S.A. dokonat przydziatu obligacji na okaziciela serii C,
na mocy ktdrej przydzielono tacznie 8 501 (stownie: osiem tysiecy pieéset jeden)
niezabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1 000
zt kazda z terminem wykupu w dniu 23 sierpnia 2014 r.
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Organizacja Grupy Redan

Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej Redan

W pierwszym potroczu 2012 r. nie wystgpity istotne zmiana w strukturze Grupy Redan

Redan SA wraz z podmiotami zaleznymi tworzy Grupe Kapitatowga. Najwazniejsze w niej

znaczenie maja:

e Redan SA — podmiot dominujgcy — prowadzi logistyke dla towaréw Top Secret, Troll
i Drywash a takze koordynuje rozwdj dziatalnosci zagranicznej. Coraz wieksze znaczenie
zyskujg jednak zadania zwigzane z zarzgdzaniem Grupg, organizowaniem finansowania,
centralizowaniem wysokospecjalizowanych ustug dla spétek z Grupy oraz zarzagdzaniem
prawami do znakéw towarowych. Do potowy 2013 r. planowane jest zakonczenie
w Redan dziatalnosci scisle operacyjnej, zwigzanej wprost z obrotem towarowym.

e ,Adesso Sp. z 0.0.” SKA, w ktérej Redan posiada 99,96% akcji, prowadzi sie¢ sklepéw
detalicznych Textilmarket. W tym zakresie zarzadza wyborem, zakupem i sprzedazg
towardow, wyborem lokalizacji pod sklepy tej sieci i przeprowadza we wtasnym zakresie
takze ich adaptacje. Dla obstugi sieci Textilmarket prowadzi takze w Mystowicach
centrum magazynowo-logistyczne.

e Top Secret Sp. z 0.0. — zarzadzajgca markami Grupy Redan na rynku modowym (Top
Secret, Troll i Drywash), a zatem odpowiadajgca za projektowanie, zakup towardéw oraz
ich sprzedaz, a takze prowadzaca w Polsce sieci sklepéw detalicznych i sprzedaz przez
internet.

e Beta-Reda-Ukraina T.0.W jest to spotka ukrainska, za pomoca ktérej jest realizowana
sprzedaz na Ukrainie wszystkich marek modowych.

e Redan Moscow 00O jest to spotka rosyjska, za pomocg ktoérej jest realizowana
sprzedaz na terytorium Rosji wszystkich marek modowych.

Poza tym w sktad Grupy Redan wchodzg spétki sklepowe, ktére majg znaczenie techniczne,
tzn. przedmiotem ich dziatalnosci jest prowadzenie sklepéw detalicznych dla marek
modowych z Grupy Redan.

Wykaz jednostek podlegajqcych konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie Redan S.A. oraz
sprawozdania jej jednostek zaleznych i spotki stowarzyszonej Top Mark sp. z o.0.. Jednostki
zalezne podlegajg konsolidacji w okresie od dnia objecia nad nimi kontroli przez Grupe do
dnia ustania tej kontroli.

Spoétka Top Mark zostata ujeta w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodg praw
wiasnosci. Jest to jednostka, na ktérg Grupa wywiera znaczacy wplyw. Inwestycja
w jednostce stowarzyszonej jest wykazywana w bilansie wedtug ceny nabycia, korygowanej
0 pdiniejsze zmiany udziatu grupy w aktywach netto tej jednostki. Rachunek zyskéw i strat
odzwierciedla udziat grupy w wynikach dziatalnosci jednostki stowarzyszonej.

Kapitat przypadajgcy udziatom niesprawujgcym kontroli obejmuje nie nalezgce do Grupy
Redan akcje w spofce Adesso sp. z 0.0. SKA.

Za pierwsze pétrocze 2012 rok konsolidacjg zostaty objete nastepujgce spotki: REDAN SA
jako jednostka dominujaca, jednostki zalezne: Adesso sp. z 0.0. SKA, Top Secret sp. o.0.,
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Troll Market sp. z 0.0., Target sp. z 0.0., RCF sp. z 0.0., Top sp. z 0.0., Top Center sp. z 0.0. (W
dniu 14 czerwca 2012r. zostat ztozony wniosek o upadtos¢ likwidacyjng), Adesso sp. z o.0.,
Rokappa Sp.z 0.0., Baleno sp. z 0.0. (w dniu 27 kwietnia 2012 r. ztozono wniosek o upadtosc¢
likwidacyjng Spétki), Krux sp. z 0.0., Dotar sp. z 0.0., Kadmus sp. z 0.0., Top Speed sp. z 0.0.,
Lejda sp. z o0.0., Alfa-Reda Ukraina, Beta Reda Ukraina, Redan Moskwa, Getar sp. z o.0.,
Lunar sp. z 0.0., Tubar sp. z 0.0., Elviro sp. z 0.0., Just Jeans sp. z 0.0., Postiro sp. z 0.0,
R-Fashion sp. z 0.0. oraz jednostka stowarzyszona Top Mark sp. z 0.0.

Diagram nr 2. Struktura Grupy Kapitatowej Redan na dzien 30 czerwca 2012 r.

RIREDAN SA

Rynek Rynki Dziatalno$¢

dyskontowy zagraniczne dodatkowa

(Textil (W Market| TOF SECRET
Foll  Troll
DIVIAIASh DIV\AIASh

Adesso Top Secret Beta-Reda Adesso
S.K.A. Sp.zo.0. T.0.W. Ukraina Sp.zo.0.
(99,96%) (100%) (100%) (100%)
Spotki sklepowe Redan Moscow Top Mark
(100%) 0.0.0. Sp.z 0.0.
Baleno Sp. 2 0. 0. (100%) (33,24%)

Dotar Sp.zo.o
Elviro Sp. z 0.0,
Getar Sp. 2 0.0,
Just Jeans Sp. z 0.0
KadmusSp. 2 0.0
Krux Sp. 2 0.0
Lejda sp. 2 0.0.
Lunar Sp. 2 0.0,
Postiro Sp. 2 0,0

Redan Centrum
Finansowe Sp.zo.o

R-Fashion Sp. z 0.0
Rokappa Sp. z 0.0,
Target Sp. 2 0.0
TopSp. 2 0.0

Top Center Sp. 2 0.0,
Troll Market Sp. 2 0.0,

Tubar Sp. z 0.0.
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Organy zarzqdzajqce i nadzorujqce

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

Ponizsza tabela przedstawia liczbe akcji Redan bedacych w posiadaniu cztonkéw zarzadu na
dzien sporzadzenia sprawozdan finansowych.

Tabela nr 15. Liczba akcji Redan SA posiadanych przez cztonkéw zarzadu

Stan na 15.05.2012 Stan na 23.08.2012

Radostaw Wisniewski - Prezes Zarzadu 13981 346 13981 346
Bogusz Kruszynski - Wiceprezes Zarzadu 0 0

Ponadto matzonka Bogusza Kruszynskiego, Prezesa Zarzadu Redan S.A., posiada 186 020
akcji zwyktych na okaziciela Spoéfki.

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

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

Tabela nr 16. Liczba akcji Redan SA posiadanych przez cztonkéw rady nadzorczej

Stan na 15.05.2012 Stan na 23.08.2012

Jacek Jaskiewicz 4 000 17 000
Leszek Kapusta 605 691 605 691
Piengjai Wisniewska (wraz z Ores sp. z 0.0.) 1115129 1125129

Zgodnie z najlepszg wiedzg Spdtki cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji lub
udziatéw w podmiotach powigzanych z Redan SA podlegajacych konsolidacji.

Zmiany w_sktadzie osob zarzgdzajgcych i nadzorujgcych emitenta w okresie
objetym sprawozdaniem

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Zarzad Redan SA dziatat w nastepujgcym skfadzie:
e Radostaw Wisniewski — Prezes Zarzadu
e Bogusz Kruszynski — Wiceprezes Zarzadu

W okresie objetym powyzszym sprawozdaniem wystgpity nastepujgce zmiany w skfadzie

Zarzadu Redan S.A.:

e 13 czerwca 2012 r.— zostat odwotany dotychczasowy Zarzad Redan S.A.

e 13 czerwca 2012 r. — Bogusz Kruszynski zostat powotany na stanowiska Wiceprezesa
Redan S.A.

e 13 czerwca 2012 r. — Radostaw Wisniewski zostat powofany na stanowiska Prezesa
Redan S.A.
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Na dzien 30 czerwca 2012 r. Rada Nadzorcza spoéfki dziatata w sktadzie:
e Stawomir Lachowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

e Piengjai Wisniewska — Cztonek Rady Nadzorczej

e Monika Mitkowska-Bruczko — Cztonek Rady Nadzorczej

e Leszek Kapusta — Cztonek Rady Nadzorczej

e Jacek Jaskiewicz — Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie objetym powyzszym sprawozdaniem wystgpity nastepujgce zmiany w sktadzie
Rady Nadzorczej Redan S.A.:
e W dniu 13 czerwca 2012 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy Redan
S.A. odwotato dotychczasowg Rade Nadzorcza
e W dniu 13 czerwca 2012 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy Redan
S.A. powotato Rade Nadzorczg w sktadzie jak powyzej
e W dniu 25 czerwca 2012 r. Rada Nadzorcza wybrata na swojego Przewodniczgcego
pana Stawomira Lachowskiego

Na dzien sporzadzenia niemniejszego sprawozdania sktada Zarzadu i Rady Nadzorczej Redan
S.A. pozostajg bez zmian.

Umowy miedzy spotkg a _osobami zarzqdzajgcymi, przewidujgce rekompensate
w przypadku rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska

Warunki powotania cztonkédw zarzadu Redan w przypadku odwotania ich z zajmowanych
stanowisk lub nie powotania do zarzadu kolejnej kadencji okreslaja, ze przystuguje im wtedy
odprawa w wysokosci szesciomiesiecznego wynagrodzenia. Poza tym Redan nie zawart
z zadng z osOb zarzadzajacych umowy przewidujacej rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie.

Akcjonariusze
Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania ponad
5% akcji Redan SA przedstawiony zostat w tabeli ponizej.

Tabela nr 17. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% akcji Redan SA

% liczba %
Stan na 23.08.2011r. liczba akcji kapitatu tosow gtosow
akcyjnego g aWZA
Radostaw Wisniewski 13981 346 51,90% 18 686 147 58,42%

Stan posiadania akcji wtasnych przez REDAN SA, jednostki wchodzgce

w sktad Grupy Kapitatowej oraz osoby dziatajgce w ich imieniu

Akcje Redan SA nie sg w posiadaniu Redan SA, jednostek wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowe]j oraz oséb dziatajgcych w ich imieniu, z wyjgtkiem cztonkdw zarzadu Redan SA.
W dniu 13 czerwca 2012 r. ZWZA podjeto uchwate w sprawie wykupu akcji wtasnych Redan
SA.
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Osdwiadczenie Zarzadu

Zarzad oswiadcza, ze wedle jego najiepsze] wiedzy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie 2z obowigzujgeymi  zasadami
rachunkowosei ara: e odrwierciedlaja w sposch prawdziwy, rzeteiny i jasny sytuacdie
majatkowg | finansowy Grupy Kapitalowe] Redan oraz jej wyniki finansowe oraz,
ie sprawozdanie z dzialalnosici Grupy Kapitafowej Redan zawiera prawdziwy obraz rozwoju
| osiggnieé oraz sytuac) Grupy, w tym opis padstawowych ryzyk i zagrozen,

7arzad odwiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdar finanscwych, dokonujgey
badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego 2ostal wybrany zgadnie 2 przepisamt
prawa oraz ze podmiot ten oraz bieg!i rewidenci dokonujacy tego badanla spefniali warunki
do wydania bezstronne] i niezaleznej opinii i raporty ? badania, zgodnie z obowigzujacym!
przepisami | narmami zawodowymi,

bodz, 23 sierpnia 20121,

Bogusz Kr szynsln “ chepn-zes Zam’du
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