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t6dz, 30 kwietnia 2019 r.

Do Akcjonariuszy Redan SA

Szanowni Panstwo,

Pragne przedstawi¢ Paistwu Raport Roczny Redan za rok 2018.

Podstawowym majatkiem Redan SA s3 udziaty w spétkach zaleznych: TXM SA (58,7% kapitatu)
prowadzacej dziatalnos¢ na rynku dyskontowym oraz Top Secret Sp. z o.0. (100%), zarzadzajgcej
operacjami Grupy w segmencie modowym. Powoduje to, ze nie mozna ocenia¢ wynikoéw Redan, ani
zmian zachodzgcych w Spdtce, w oderwaniu od kontekstu, jakim jest cata Grupa Kapitatowa.

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Redan opiera sie na dwoch filarach — sektorze modowym (marki Top
Secret, Troll i Drywash) i segmencie dyskontowym, w ktérym dziata sie¢ sklepow TXM.

Podkresli¢ nalezy, ze oba segmenty sg od siebie catkowicie niezalezne. Jedynym tgczacym je
elementem jest fakt posiadania przez Redan 58,7% akcji w TXM SA. Kazdy z nich prowadzi dla siebie
odrebne operacje niepowigzane i niewspétdzielone z tym drugim. W szczegdlnosci w kazdym
segmencie sg inne towary, kupione od innych dostawcéw, zamdwione przez innych pracownikéw,
obstugiwane przez inne magazyny i sprzedawane w innych sklepach. Segmenty sg takze rozdzielone
pod wzgledem finansowym — korzystajg z odrebnych Zrddet finansowania bez wzajemnych poreczen,
czy zabezpieczen.

Rok 2018 dzieli sie wyraznie na dwa rdzne pétrocza. W pierwszym Top Secret realizowat plany
sprzedazy i marzy, a poziomy osigganych przychodéw w TXM w kwietniu i maju pozwalaty mie¢
nadzieje, ze nastgpito odwrdcenie tendencji. Niestety wraz z uptywem czasu sytuacja sie zmieniata.
Najpierw od czerwca notowalismy spadki sprzedazy r/r w segmencie dyskontowym. Nastepnie ciepta
jesien i poczatek zimy nie sprzyjata takie marce Top Secret, w kolekcji ktérej — na podstawie
szczegotowych analiz — w tym roku wiekszy udziat stanowity asortymenty ciezkie: kurtki i swetry.

Miniony rok 2018 byt drugim z rzedu, w ktérym w segmencie dyskontowym byty podejmowane
dziatania naprawcze. Jednakze — z perspektywy czasu widaé¢ to wyraznie - byty one reakcjg na
pojawiajgce sie problemy, czyli przede wszystkim braki w zatowarowaniu sklepéw wystepujgce
wyraznie od czerwca. Zaktadaliémy, ze rozwigzanie tych problemdéw spowoduje szybkie odbudowanie
poziomu sprzedazy. Tak sie jednak nie stato. Pomimo dofinansowania w sierpniu TXM kwotg 31,9
mlin zt, ktdra zostata przeznaczona na zasilenie kapitatu obrotowego, wzrost sprzedazy nie nastgpit.
To spowodowato, ze pod koniec 2018 r. zostata podjeta decyzja dotyczaca zmiany sposobu
restrukturyzacji sieci TXM. Po pierwsze, eliminowane sg wszelkie operacje, ktére powodujg wyptyw
gotéwki. W tym obszarze miesci sie zamkniecie ok. 80 nierentownych sklepéw TXM w Polsce,
zakonczenie dziatalnosci na rynkach zagranicznych (w Rumunii i Stowacji) oraz dalsza optymalizacja
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kosztow dziatalnosci. Po drugie, konieczne sg dziatania, ktére spowodujg wzrost sprzedazy i marzy. W
tym zakresie s3 wprowadzane zmiany w ofercie asortymentowej w celu jej optymalnego
dostosowania do potrzeb grupy docelowej klientéw, plany zakupéw towardéw sg przygotowywane w
oparciu na realnych prognozach sprzedazy oraz wdrazana jest optymalna alokacja towardow w sieci
sklepéw. Plan naprawczy zaktadajacy wskazane powyzej punkty zostat przygotowany przez zarzad i
jest realizowany.

W opinii zarzadu zmiana podejscia do planu restrukturyzacji, w poréwnaniu do dziatan
podejmowanych w latach 2017 i 2018 powoduje, ze prawdopodobienstwo wdrozenia go z sukcesem
jest wysokie. W celu potwierdzenia jego wiarygodno$é TXM w marcu br. zaangazowat firme doradcza
Ernst & Young, ktérej zadaniem jest wsparcie w obszarze weryfikacji strategii oraz planu
restrukturyzacyjnego.

Dodatkowo rozpoczelismy takze proces restrukturyzacji finansowej. W dniu 3 kwietnia 2019
roku TXM ztozyt wniosek o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego. Jego celem jest: (i)
zapewnienie TXM mozliwosci kontynuowania dziatalnosci handlowej oraz przeprowadzenie
restrukturyzacji, ktéra doprowadzi do poprawy biezacej ptynnosci i wynikéw finansowych oraz (ii)
ochrona wszystkich podmiotéw pozostajgcych z TXM w stosunkach gospodarczych i mozliwie petne
zabezpieczenie ich interesow. W ramach postepowania restrukturyzacyjnego TXM bedzie dazy¢ do
zawarcia ukfadu z wierzycielami niezabezpieczonymi oraz do zawarcia porozumienia z bankami
finansujacymi dziatalnos$¢ segmentu dyskontowego.

Rok 2019 w segmencie dyskontowym uptynie przede wszystkim na wdrazaniu
zmodyfikowanego programu restrukturyzacyjnego, w tym zapewnieniu dostaw towaréw od
dostawcow, a takze negocjacjach warunkéw dalszej wspotpracy z bankami oraz warunkéow uktadu z
kontrahentami. Zarzad ocenia szanse osiggniecia porozumienia z oboma grupami wierzycieli jako
wysokie, gdyz stopien ich zaspokojenia w postepowaniu restrukturyzacyjnym bedzie duzo wiekszy,
niz w alternatywnym scenariuszu upadtosciowym spétki TXM SA.

Ewidentna poprawa wynikéw finansowych w segmencie dyskontowym powinna nastgpi¢ w
roku 2020. Wtedy zarzad oczekuje wyraznego przekroczenia przez EBITDA progu rentownosci.

Sie¢ sklepéw Top Secret w Polsce rozwijata sie w 2018 r. zgodnie z zatozeniami naszej wieloletniej
strategii i zwiekszyta sie 0 10% r/r. W minionym roku mieliSmy jednak do czynienia z dwoma
odmiennymi okresami. W pierwszych dwdch kwartatach w petni zrealizowaliSmy zatozenia
sprzedazowe i marzowe. Na sezon jesien-zima — w oparciu o wyniki naszych sprzedazy w 2017 r. oraz
widoczne trendy rynkowe — wprowadzilismy zmiany asortymentowe polegajgce na zwiekszeniu
oferty kurtek i swetrow. Niestety, zmiana tej oferty zderzyta sie z wyjgtkowo niesprzyjajgcymi dla niej
warunkami pogodowymi. Wysokie temperatury we wrzesniu oraz ich kontynuacja w pazdzierniku
(okresowo nawet 12 stopni powyzej sredniej historycznej), spowodowaty ograniczenie tempa
sprzedazy, a nastepnie ich agresywng wyprzedaz w listopadzie i grudniu, co negatywnie wptywato na
sprzedaz i marze.

Pomimo stabszego drugiego podfrocza sklepy Top Secret w Polsce utrzymaty poziom
rentownosci r/r, a kanat e-commerce odnotowat nie tylko poprawe sprzedazy o 9%, ale réwniez
poprawe rentownosci o 3 p.p. Spadek sprzedazy i marzy zanotowaliSmy natomiast na rynkach
zagranicznych. Byt on konsekwencjg redukcji sieci sprzedazy na Ukrainie o 18% oraz czasowego
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ograniczenia wspoétpracy z najwiekszymi internetowymi multibrandami odziezowymi w Rosji, w
zwigzku ze zmiang formy wspotpracy.

W efekcie wzrostu wielkosci zamdwienia w 2018 wynikajacego z rozwoju sieci sklepow w
Polsce, wyzszego kursu USD/PLN r/r. oraz przede wszystkim nizszej od zaktadanej sprzedazy
asortymentéow ciezkich w kolekcji jesienno-zimowej na dzien 31 grudnia 2018 r. nastgpit wzrost
wartosci zapaséw rynku modowego o 24,5 min zt do tgcznie 87,5 min zt. Zmniejszenie poziomu
zapasu jest w zwigzku z tym jednym z kluczowych wyzwan dla segmentu modowego na rok 2019. W
pierwszej kolejnosci zintensyfikowana zostanie sprzedaz tych towaréw w rozbudowywanej sieci
outletéw oraz na rynkach zagranicznych. Ponadto cze$¢ towardw z sezonu jesien/zima, szczegdlnie
tych nie wystanych w IV kwartale ubiegtego roku do sklepéw, w racjonalny i selektywny sposéb
zostanie wkomponowana w kolekcje tegoroczng zmniejszajagc odpowiednio warto$¢ nowego
zamoéwienia.

Pomimo wymienionych powyzej wyzwan taktycznych zwigzanych z nadmiernym zapasem,
powstatym na skutek istotnego rozminiecia sie zatozen dotyczacych kolekcji na jesieri/zime 2018 i
panujacych warunkéw pogodowych, osiggniete wyniki potwierdzajg sensownos¢ zatozen
strategicznych dla marki Top Secret. Cele strategiczne na najblizsze lata koncentrujg sie na
rozbudowie o ok. 30% kanatéw dystrybucji marki Top Secret w Polsce (offline i online) umozliwiajaca
wykorzystanie efektu skali i dzwigni operacyjnej. Docelowo planowany jest takze zréwnowazony i
systematyczny wzrost marzy procentowej o 3 p.p. do poziomu sredniego w branzy odziezowej.

Dziekuje naszym partnerom biznesowym oraz pracownikom za wktad w nasze rezultaty. Klientom —
za zainteresowanie naszymi markami i ich ofertg. Dziekuje réwniez inwestorom za zaufanie.
Jednoczesnie chciatbym zapewni¢, ze na co dzien doktadamy wszelkich staran, aby Grupa Redan
osiggata najlepsze wyniki finansowe.

Z powazaniem

Bogusz Kruszynski
Prezes Zarzqdu Redan SA



