Warszawa, 8§ maja 2008 r.
Zakacznik 1

Uchwaty nr 36/1V/2008

SPRAWOZDANIE RADY NADZORCZEJ
NFI EMPIK MEDIA &FASHION S.A.

z wynikéw oceny sprawozdania finansowego Spotki i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej NFI Empik Media & Fashion S.A. za rok obrotowy
2007 sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosdci

Finansowej (MSSF), sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitalowej
NFI Empik Media & Fashion S.A, za rok obrotowy 2007 oraz wniosku Zarzadu w
sprawie sposobu pokrycia straty Spotki za rok 2007

Na podstawie art. 382 § 3 Kodeksu spolek handlowych oraz w zwigzku z
postanowieniami art. 23 ust. 2 Statutu Spétki Rada Nadzorcza dokonala oceny
nastgpujacych przedtozonych przez Zarzad Spétki dokumentéw:

1. Jednostkowego sprawozdania finansowego Spolki za rok obrotowy 2007,

2. Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej NFI Empik Media
& Fashion S.A. za rok obrotowy 2007;

3. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spéiki za rok obrotowy 2007;

4. Sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej NFI Empik Media &
Fashion S.A. za rok obrotowy 2007;

3. Wniosku Zarzadu co do sposobu pokrycia straty Spotki za rok obrotowy 2007.

Rada Nadzorcza dokonata takze analizy przediozonych przez Zarzad:

1. Opinii i raportu bieglego rewidenta PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z badania
Jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2007;

2. Opinii i raportu bieglego rewidenta PricewatethouseCoopers Sp. z 0.0. z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej NFI Empik Media
& Fashion S.A. za rok obrotowy 2007.

Oba w/w raporty i opinie podpisal w imieniu spotki PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
biegly rewident pan Adam Celifski.



Sytuacja finansowa i majgtkowa NFI Empik Media & Fashion S.A.

Bilans na dzien 31 grudnia 2007 roku

Suma bilansowa na dzien 31 grudnia 2007 roku wyniosta 750 675 tys, zt.

W dniu 20 maja 2007 r. NFI Empik Media & Fashion S.A. ("Spétka”) dokonata
sprzedazy wszystkich posiadanych udziatéw w kapitale zakladowym Coffecheaven
International ple za kwote 19 406 tys. zt realizujac stratg na sprzedazy w wysokosci
6676 tys. zi. Na dzien sprzedazy Spolka posiadala 9,45% udzialu w kapitale
zakladowym Coffecheaven International ple, ktére byly wykazywane w pozycji aktywa
finansowe w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Inwestycje w jednostkach zaleznych wyniosty 540 052 tys. zt (466 411 tys. zt w 2006 1.) i
w pordwnaniu do roku poprzedniego byly wyzsze o 73 641 tys. zl. co wynika gléwnie z
nabycia udzialow w Maratex Ltd w kwocie 67 588 tys.zt oraz objecia udziatow
wyemitowanych przez Ultimate Fasion Sp. z 0.0. w wysokosci 6 000 tys. zt.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych w kwocie 12 497 tys. zl, podobnic jak w roku
ubiegtym, obejmowaly 20% udzialow w spélce Zara Polska Sp.z o.0.

Ponadto, glowne pozycje aktywow dlugoterminowych i krétkoterminowych stanowity
pozyczki udzielone w wigkszoéci podmiotom powiazanym, ktérych kwota wzrosta w
porownaniu do roku ubieglego o 36 931 tys. zt. i wyniosly 110 846 tys. zt. Wazrost
ninicjszy wynika gtéwnie z nowych pozyczek udzielonych spétkom zaleznym: Ultimate
Fashion Sp. z 0.0., Smyk Sp. z 0.0., Learning Systems Poland Sp. z 0.0. oraz jednemu z
podmiotéw zarzadzajacych Maratex Ltd.

Na naleznodci z tytulu dostaw i ushig oraz pozostate naleznosci skiadaja si¢ przede
wszystkim krotkoterminowe gwarancje gotdwkowe w wysokosci 1 791 tys. zt i odnosne
naleznosci od stron powigzanych w wysokosci 4 454 tys. zt dotyczace ustug zarzadezych
oraz logistyczno-informatycznych $§wiadezonych na rzecz jednostek zaleznych.

Srodki pieni¢zne na dzied bilansowy w kwocie 46 279 tys. zt obejmowaly $rodki na
rachunkach bankowych gléwnie na lokatach biezacych oraz é$rodki w kasie NFI Empik
Media & Fashion S.A.

Wykazane na dzien bilansowy 31 grudnia 2007 r. zobowiazania obejmowaly gléwnie

pozycje dotyczace Zrodel finansowania zewngtrznego Spotki od spolek zaleznych oraz
pozostalych podmiotéw, ktére wynosily odpowiednio 57 781 tys. zt 1 137 373 tys. 7t.
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Wartos¢ aktywdw netto wyniosta na dzief 31 grudnia 2007 roku 539 590 tys. zl.

Wartos¢ aktywOw netto na jedng akcje na dzien 31 grudnia 2007 roku wyniosta 5,26
zlotego.

Warto$¢ kapitatu zaktadowego wynosita na dzieri 31 grudnia 2007 roku 10 258 tys. zt.

Rachunek zyskéw i strat za okres od 1 styeznia do 31 grudnia 2007 roku

Zrealizowane w roku 2007 przychody ze sprzedazy dotyczyly w calosci ushug
doradczych $wiadczonych na rzecz jednostek zaleznych.

Koszty wynagrodzen i $wiadczefi pracowniczych obejmowaly koszty wynagrodzen w
formic akcji na 1zecz kadry zarzadzajacej w kwocie 8336 tys. zt (w 2006 r. —
4 372 tys. zh).

Amortyzacja i odpisy z tytulu wartosci, ktére za rok 2007 wyniosly 888 tys. zl
obejmowaly koszty amortyzacji (564 tys. zI) oraz odpis aktualizujgcy warto$é pozyczki
udzielonej jednostee zaleznej (324 tys. zh).

Pozostale zyski netto w tacznej kwocie 6 875 tys. zt zawieraly glownie zysk z tytutu
wartosci godziwej opcji na sprzedaz udzialéw Zara Polska Sp. z 0.0. w wysokosci
11745 tys. zt oraz stratg z tytulu sprzedazy akcji Coffeeheaven International ple w
wysokosci 6 676 tys, zt,

Za rok koniczacy si¢ 31 grudnia 2007 roku Fundusz zanotowat strat¢ netlo w wysokosci
9268 tys. zt,

Sprawozdanie z przeplywu $rodkéw pienieznveh w  okresie od 1 stycznia do
31 grudnia 2007 roku

Srodki pieniezne netto wydatkowane na dziatalno$¢ operacyjng wyniosly 3 942 tys. zi
(2225 tys. zt w 2006 r.) glownie z uwagi na wzrost kosztow dziatalnoei operacyjnej,
ktore spowodowaly poniesienie wyzszej straty w poréwnaniu z rokiem ubieglym.

Wyplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosly 80 352 tys, zt (w 2006 r.
43 457 tys. zh). Obejmujg one gtownie wydatki poniesione w zwigzku z nabyciem
udzialdw w Maratex Ltd oraz pozyczki udzielone spotkom zaleznym.

Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej w wysokosci 123 279 tys. z

(27 020 tys. zt w 2006 r.) dotyczyly glownie pozyskanych Zroédet finansowania w postaci
kredylow, pozyczek i obligacji.

Na koniec roku 2007, Fundusz zanotowal wzrost srodkéw pienigznych i ich
ekwiwalentow o 38 985 tys. zt. w stosunku do ubiegtego roku.
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Na jednostkowe Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy 2007, zlozyty sie:

A/ Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 r.,

B/ Rachunek zyskéw i strat za okres od 1 stycznia 2007 . do 31 grudnia 2007 ¢.,

C/ Zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2007 r. do 31
grudnia 2007 r.,

D/ Rachunek przeptywow pienieznych za okres od | stycznia 2007 r. do 31 grudnia
2007 r.,

E/ Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace,

Na skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej NFI Empik Media &
fashion S.A. za rok obrotowy 2007, ztozyly sie:

A/ Skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 1.,
B/ Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od 1 stycznia 2007 r. do 31
grudnia 2007 r.,

C/ Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia
2007 r. do 31 grudnia 2007 r.,

D/ Skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2007 r.
do 31 grudnia 2007 r.,

E/ Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace.

Skonsolidowany bilans Grupy Kapitalowej zamknal sie po stronie aktywow kwota
1 621 746 tys. zi;

Skonsolidowana warto$¢ aktywéw netto wyniosla na dzien 31 grudnia 2007 r.
413 396 tys. 71,

Skonsolidowana warto$é ksiegowa aktywoéw netto na jedna akcje na dzied 31 grudnia
2007 1. wyniosta 4,03 z};

Wartos¢ skonsolidowanego kapitatu podstawowego wynosita na dzien 31 grudnia 2007 r.
289 347 tys. zl.
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Ocena systemu zarzidzania ryzykiem istotnym dla Spolki

Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalnos¢ Spétki jest narazona na wiele réznych ryzyk finansowych: ryzyko rynkowe
(W tym ryzyko zmiany kursu walut oraz ryzyko zmiany wartosci godziwej lub
przeplywow pienigznych w wyniku zmian stop procentowych oraz ryzyko cenowe),
ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty ptynnosci. Ogélny program Spotki dotyczacy
zarzadzania ryzykiem zwiazany jest glownie =z nieprzewidywalnoscia rynkow
finansowych oraz ma na celu minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne wplywy na wyniki
finansowe Spétki. Spotka wykorzystuje instrumenty finansowe w celu zabezpieczenia sie
przed niektérymi zagrozeniami.

Zarzad Spotki ustalit ogoélne zasady zarzadzania ryzykiem oraz polityke dotyczaca
okreslonych dziedzin, takich jak ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko zmiany stopy
procentowe], ryzyko kredytowe, stosowanie instrumentow pochodnych i innych
instrumentow finansowych oraz inwestowanie nadwyzek plynnosci.

(1) Ryzyko zmiany kursa walut

NFT Empik Media & Fashion S.A jest narazona na ryzyka zwiazane ze zmiang kursow
walut wynikajace z zawierania transakeji w walutach nie bedacych waluta funkcjonalng
spolki, glownie w Euro. Ryzyko zmiany kursu walyt wynika z przysztych transakeji
handlowych, ujctych aktywdw i zobowiazaf (w tym z tytutu uméw najmu i leasingu
finansowego).

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

(i) Ryzyko zmiany stp procentowych

Zyski NFI Empik Media & Fashion S.A. oraz jej operacyjne przeptywy pienigZne sq w
duzej mierze niezalezne od zmian rynkowych stdp procentowych, Oprocentowanie umow
leasingu finansowego, w ktérych Spétka jest leasingobiorca jest state i ustalane w
momencie zawarcia umowy.

W przypadku  Spotki ryzyko zmiany stop procentowych zwigzane jest =z
diugoterminowymi  instrumentami  dhuznymi. Kredyty i pozyczki o zmiennym
oprocentowaniu narazaja Spotke na ryzyko zmiany przeplywow pienigznych w wyniku
zmiany stop procentowych. Spotka na biezaco dokonuje analizy poziomu ryzyka zmiany
stop procentowych i ocenia potencjalny wptyw tych zmian na wynik finansowy Spotki.
Przeprowadza si¢ symulacj¢ roznych scenariuszy, biorac pod uwage rcfinansowanie,
odnawianie istniejacych pozycji, finansowanie alternatywne i zabezpieczenia. Na
podstawie tych scenariuszy Spétka oblicza wptyw okreslonych zmian stop procentowych
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na wynik finansowy. Scenariusze te tworzy si¢ tylko dla zobowiazan, kiore stanowig
najwigksze oprocentowane pozycje.

(111) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentdw,
pochodnych instrumentéw  finansowych, depozytéw w bankach i instytucjach
finansowych, a takze zaangazowan kredytowych w odniesieniu do klientéw hurtowych i
detalicznych, co obejmuje réwniez nierozliczone naleznosci i zobowigzania do zawarcia
transakcji.

W NFI Empik Media & Fashion S.A. ryzyko kredytowe wystepujc gldwnie w
odniesieniu do umoéw opeji w zakresie zbycia udziatow — z Sephora w 2003 r. oraz z
Inditex w 2005 r. Sephora jest obecnie oceniana przez agencje Standard & Poor na
poziomie BBB+. W opinii Zarzadu ryzyko kredytowe jest minimalne.

(iv) Ryzyko braku plynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty plynnosci zaklada utrzymywanie odpowiedniego
poziomu srodkéw pienigznych, dostepnoéé finansowania dzigki wystarczajacej kwocie
przyznanych Zrodel kredytowania oraz wykorzystywanie warunkéw platnosei
oferowanych przez dostawcow. Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzone;]
dziatalnosci, Spétka zamierza zachowaé elastycznoéé finansowania poprzez zapewnicnie
dostepu do linii kredytowych. Kierownictwo monitoruje biezace prognozy Srodkow
ptynnych Spétki na podstawie przewidywanych przeptywow pienigznych. Spétka ma
zapewniony dostep zaréwno do kapitatu obrotowego, w tym linii kredytowej, jak rowniez
do niewykorzystanych zasobow przez spélki z grupy kapitalowej NFI Empik Media &
Fashion S.A. oraz przeprowadzita emisje obligacji w ramach programu
srednioterminowych papieréw dtuznych,

(iv) Ryzyko zmiany ceny akcji

Spdtka nie jest juz narazona na ryzyko zmiany ceny akcji spotek notowanych w zwigzku
ze zbyciem inwestycji Spotki w akcje Coffeeheaven International plec w maju 2007 1.



W wyniku dokonanej oceny przedlozonych przez Zarzad dokumentéw Rada Nadzorcza
stwierdza, co nastgpuje:

Rada Nadzorcza potwierdza pelng zgodno$é dziatalnosci Zarzadu ze Statutem
Spotki, ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz innymi obowigzujacymi przepisami
prawa,

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spolki za rok obrotowy 2007 oraz
sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Funduszu za okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2007 roku zostaly sporzadzone prawidtowo i zgodnie 7 obowigzujacymi
przepisami,

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej NFI Empik Media
& Fashion S.A. za rok obrotowy 2007 oraz sprawozdanie Zarzadu 7 dziatalnosci
Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku zostaly
sporzadzone prawidiowo i zgodnie z obowiazuj acymi przepisami,

przedstawione w dokumentach informacje odzwierciedlaja w sposéb prawidlowy
1 rzetelny wynik dzialalnosci gospodarczej oraz sytuacj¢ majatkows i finansowg,
NFI Empik Media & Fashion S.A. i Grupy Kapitalowc) NFI Empik Media &
Fashion S A.

Rada Nadzorcza rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu  zatwierdzenic
jednostkowego  sprawozdania  finansowego  Spotki i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej NFI Empik Media & Fashion S.A.
za rok obrotowy 2006, sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Spotki i Grupy
Kapitatowej NFI Empik Media & Fashion S.A. w roku obrotowym 2007
przedlozonych przez Zarzad,

Rada Nadzorcza popiera wniosek Zarzadu w sprawie sposobu pokrycia straty za
rok 2007 oraz rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu podjecie uchwaty zgodnej z
wnioskiem Zarzadu,

Rada Nadzorcza wnosi do Walnego Zgromadzenia o udzielenie cztonkom
Zarzadu oraz Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow
w roku obrotowym 2007 r.

Za Rade Nadzorcza NFI Empik Media & Fashion S.A.
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