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Skonsolidowany raport za Il kwartal 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za lil kwartat 2014 roku zostat sporzagdzony zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaine informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panistwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdin. zm.),
a takze w czesci skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci  Finansowej (MSSF), w szczegdlnosci zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmuja standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF). Skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktére podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego nalezy je
czytad facznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 roku.
Niektdre wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzgdczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

Niniejszy Skonsolidowany raport kwartalny prezentuje dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

Definicje i objasnienia skrétéw

0O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowigzuja nastepujgce definicje i skroty:

Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotdw gospodarczych, instytucji oraz dokumentdow Spotki

Czerwona Torebka S.A., Spétka, Emitent, Czerwona Torebka Spdtka Akcyjna z siedzibg w
Jednostka Dominujaca, CT, CT S.A. Poznaniu
Grupa Kapitatowa, Grupa Grupa Kapitatowa tworzona przez Czerwona Torebka

Spotka Akcyjna wraz ze spdtkami zaleinymi
Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spoétki Zarzad Czerwona Torebka S.A.

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Czerwona Torebka S.A.
Emitenta, Rada Nadzorcza Spétki, Rada
Nadzorcza Grupy, RN

WZA, WZ, Waline Zgromadzenie, Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Czerwona
Walne Zgromadzenie Emitenta, Walne Torebka S.A.
Zgromadzenie Spotki

NWZA, Nadzwyczajne Walne Nadzwyczajne Waine Zgromadzenie Akcjonariuszy
Zgromadzenie Akcjonariuszy, Czerwona Torebka S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie Spotki

Gielda, GPW Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spétka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaZnikdw finansowych oraz skréty stosowane dia walut

Marza zysku ze sprzedazy Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychoddw ze
sprzedazy




Skonsolidowany raport za III kwartat 2014 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

EBIT

Rentownos¢ EBIT
EBITDA

Rentownos¢ EBITDA

Marza zysku brutto

Rentownos¢ zysku netto

Rentownosé kapitatow, ROE

Rentownos$¢ aktywdw, ROA

Wskainik zadtuzenia kapitatu wiasnego

WskaZnik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wiasnym

Wskainik biezgcej plynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskainik zadtuienia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotowki

Cykl rotacji zapasow

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan

1Q
20
3q
4Q

1H

2H

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Stosunek zysku {straty) z dziatalnosci operacyjnej do
przychoddéw ze sprzedaiy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej
powiekszonego o amortyzacje do przychoddéw ze

sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddw ze
sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddw ze sprzedazy
Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wtasnego
Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywdw

Stosunek zobowiagzan razem do kapitatu wiasnego
Stosunek kapitatu wlasnego do aktywodw trwatych

Stosunek aktywoéw obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych

Stosunek sumy naleznodci handlowych i podatkowych
oraz $rodkdw pienieznych do zobowigzan

krétkoterminowych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych
zobowiazan finansowych do kapitatu wiasnego

Cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci

Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Stosunek stanu zapaséw na koniec okresu do
wartosci kosztéw operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie

Stosunek stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartoéci przychoddw ze sprzedazy w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie
Stosunek stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartosci kosztéw operacyjnych w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

I pétrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku cbrotowego




Skonsolidowany raport za Il kwartal 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

YTD Narastajaco w roku obrotowym
PLN, zt, ztoty Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
gr grosz — 1/100 ziotego — jednostki monetarnej

Rzeczypospolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszgace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig faktéw historycznych, sg stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogag w szczegdlnosci dotyczyé strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysziych przychoddw. Stwierdzenia takie moga
by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzenn dotyczgcych przysziosci takich jak np. ,uwazad”, ,sadzic”,
~Spodziewac sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zakiada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zblizonych termindéw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczgce spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowac wytgcznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscig. Stwierdzenia
dotyczagce przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktére, chol nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawié, ze faktyczne wyniki beda sie znaczaco rézni¢ od wynikdw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnié, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci wystapi lub, jesli nastgpi, jakie beda nastepstwa jego wystapienia dla wyniku dziatalnosci
operacyjnej Grupy lub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nie
nalezy polega¢ na takich stwierdzeniach dotyczgcych przysziosci, ktdére sy wyrazone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegdtowych wymogdéw w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykow lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikéw ryzyka

W niniejszym raporcie opisaliSmy czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktdrej dziatamy, jednakze lista ta moze nie by¢ wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzyé, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaly przez nas zidentyfikowane, a ktére moglyby miec istotny i niekorzystny wplyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omdwienie czynnikdw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Skonsolidowany raport za I kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnodci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Spétka ,Czerwona Torebka” S.A. to podmiot powotany do zarzadzania spétka akcyjng (Dyskont Czerwona
Torebka) oraz spétkami komandytowo-akcyjnymi i komandytowymi jako ich komplementariusz. Spétka pod
przewodnictwem Zarzadu kreuje i prowadzi polityke inwestycyjng i operacying, a takZze nadzoruje i kontroluje
pozostatych dwadziescia dwa podmioty, ktére realizujg wyznaczone cele i przedsiewziecia.

Grupa Czerwona Torebka tworzy siec specjalistycznych punktow handlowych i ustugowych pod nazwg Czerwona
Torebka w skali catego kraju. Mariusz Switalski - zatozyciel Grupy oraz zespét zarzgdzajacy Emitenta majg bogate
doswiadczenie w zakresie tworzenia wiodacych sieci handlowych w Polsce. Zaréwno osoby, jak i struktury
organizacyjne funkcjonujagce w Grupie, uczestniczyly w budowaniu od podstaw sieci Eurocash, Biedronka oraz
Zabka - lideréw gtéwnych segmentéw handlu FMCG w Polsce, odpowiednio: hurtowego, dyskontéw i
convenience.

Obecna dziatalno$¢ Grupy Czerwona Torebka koncentruje sig na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem
handlu i ustug oraz nieruchomosci. Grupa wyrdznia trzy segmenty dziatalnosci:

> Segment Nieruchomosci — skupiajgcy nastepujgce typy dziatalnosci operacyjnej:

- Wynajem - to rozwijana od 2010 roku dzialalnos¢ Grupy, polegajgca na tworzeniu sieci specjalistycznych
punktéw handlowych i ustugowych Czerwona Torebka, tj. dostarczanie wystandaryzowanych powierzchni
handlowych na wynajem i administrowanie nimi;

- Dzialalno$¢ Deweloperskg (wygaszana) - zajmujacg sie realizacjg i sprzedaza obiektow handlowych oraz
mieszkan, w tym budowg obiektéw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biedronka w celu ich dalszej
odsprzedazy;

- Podrednictwo (wygaszany) - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomosci, w tym posrednictwem w
wyszukiwaniu lokalizacji dla sklepéw dyskontowych na zlecenie Jeronimo Martins Polska S.A. (JMP), ktére mogg
by¢ najmowane przez te spodtke;

- Grunty (wygaszany) - zajmujgcy sie nieruchomosciami gruntowymi, obejmuje bank ziemi zbudowany przez
Grupe w latach poprzednich i uszlachetniany przez przeksztatcanie na dziatki budowlane w celu dalszej
odsprzedazy oraz wydzierzawiany w celu uzyskania biezgcych przychoddéw czynszowych w toku procesu
usziachetniania;

» Segment Handel Elektroniczny - skupiajacy ustugi typu e-commerce odnoszagce sie do dzialalnosci
Swiadczonej przez spdtke Merlin.pl S.A,;

» Segment Handel Tradycyjny — skupiajacy sprzedaz detaliczng w sklepach Matpka Express oraz Dyskontach.
Matpka S.A. to jeden z wiodacych podmiotédw na rynku convenience.

Zarzad Grupy Czerwona Torebka podjat decyzje o uproszczeniu sprawozdawczoéci w zakresie segmentdéw
operacyjnych. Ztozyto sie na to kilka czynnikéw: wygaszanie i nie rozwijanie segmentu zwigzanego z dziatalnoscia
deweloperska, posdrednictwem i gruntami, ograniczanie tych segmentdéw nastepuje w istocie poprzez ich
intensywng sprzedaz. Jednoczesnie wiodgcym segmentem w dziatalnosci Grupy staje sie handel detaliczny
okreslony jako handel tradycyjny, docelowo bedzie to wiodgcy segment operacyjny. Dziatalnos$é zwigzana ze spétka
Melin.pl z uwagi na reprezentowanie odrebnego sposobu dystrybucji towaréw bedzie raportowana jako osobny
segment operacyjny.

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezpoérednio i posrednio przez
podmioty Switalski & Synowie bedace w jego posiadaniu na dzien 14 listopada 2014 roku posiada 36.341.188 akcji
Spotki stanowigcych 68% jej kapitatu zakltadowego odpowiadajgcych 68% ogdlnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu.

I




Skonsolidowany raport za I1I kwartal 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

-Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezpo$rednio lub posrednio akcje oraz
liczba gfosdw na walnym zgromadzeniu

stan na 14 listopada 2014 stan na 29 sierpnia 2014
Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w
kapitale ogélnej kapitale ogolnej
zakiadowym Hlos¢ liczbie zakiadowym lios¢ liczbie

Akcjonariusz Hos¢ akeji [%] glosow  gloséw [%] Hos¢ akeji [%] gloséw  gloséw [%]
Pan Mariusz Switalski 1 875 000 2% 1875000 2% 1875000 2% 1875000 2%
Pierwsza - Switalski & Synowie 6 125 000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzecia - Switalski & Synowie 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Switalski & Synowie 2 530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Pigta - Switalski & Synowie 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szésta - Switalski & Synowie 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Siédma - Switalski & Synowie 8 705 000 12% 8705 000 12% 8705 000 12% 8705000 12%
Osma - Switalski & Synowie 8 705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Forteam Investments S.ar.l. 12138439 16% 12138439 16% 12138439 16% 12138439 16%
Mniejszosciowi (free float) 2688135 4% 2688135 4% 2688 135 4% 2688 135 4%
Program menedzierski 545 373 1% 545373 1% 545373 1% 545373 1%
Real Estate Developers S.ar.l. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
EKART Societe Anonime 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Osma - Switalski&Synowie

Spétka z ograniczong 839022 1% 839022 1% 839022 1% 838022 1%
odpowiedzialnoscig SKA

Forteam Investment s.ar.i. 89799 0% 89799 0% 89 799 0% 89799 0%
Mniejszosciowi {free float) 152793 0% 152793 0% 152793 0% 152793 0%
Program menedzerski 444 326 1% 444326 1% 444326 1% 444326 1%
Real Estate Developers S.ar.l. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
EKART Societe Anonime 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Mateusz Switalski 21786991 29% 21786 991 29% 21786 991 29% 21786 991 29%
Razem 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

Obrét akcji wiasnych A

W omawianym okresie doszto do objecia akgji serii ,K” w Merlin pl. S.A. przez spotke ,Szdsta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” spotka komandytowa oraz do objecia akcji serii ,E” w Matpka S.A. przez ,Dwunasta - Czerwona
Torebka sp6tka akcyjna” spétka komandytowa.
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Skonsolidowany raport za 11l kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

‘ Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskoéw i strat

Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy zmiana %

od 01.07.2014 od 01.01.2014 od 01.07.2013 od 01.01.2013 3Q 2014/
w tys. PLN do 30.09.2014 do 30.09.2014 do 30.09.2013 do 30.09.2013 3Q 2013
Przychody ze sprzedaiy 115 288 261 164 49 430 101 279 157.87%
Koszty wiasne sprzedazy (87 421) {188 805) (31 283) (64 898) 190.93%
Odwrodcenie/ (utworzenie) odpisu
na zapasy - 128 - 722 -82.27%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 27 867 72 487 18 147 37 103 95.37%
9% przychodow ze sprzedazy 24.17% 27.76% 36.71% 36.63%
Koszty sprzedazy (2 929) (8 689) (4 377) (17 640) -50.74%
Koszty ogdlinego zarzadu (13 095) {44 200) (10 709) {28 496) 55.11%
Koszty handlowe (45 567) (119 195) (13 862) (16 918} 604.55%
2ysk {strata) ze sprzedazy (33 724) (99 597) {10 801) (25951) 283.79%
Zysk {strata) ze zbycia
nieruchomosci inwestycyjnych 1151 1915 128 284 574.30%
Zysk (strata} z wyceny majagtku
inwestycyjnego - 15 400 652 (720) -2238.89%
Zysk (strata) z wyceny majatku
inwestycyinego w budowie - - (305) 7031 -100.00%
Pozostate przychody operacyjne 1792 4326 878 1121 285.91%
Pozostate koszty operacyjne {1622) (5 562) (706) (1206) 361.19%
EBIT (32 403) (83 518) (10 154) (19 441)  329.60%
% przychodow ze sprzedazy -28.11% -31.98% -20.54% -19.20% 66.60%
EBITDA (27 475) (71 006) (8 844) (17 073)  315.90%
% przychodow ze sprzedazy -23.83% -27.19% -17.89% -16.86% 61.28%
Przychody finansowe 56 269 120 728 -63.05%
Koszty finansowe (3 743) (10 749) (2 488) (8225)  30.69%
Zysk {strata) przed opodatkowaniem {36 090) (93 998) (12 522} {26 938) 248.94%
Podatek dochodowy (35) (9 8390) (254) (651} 1419.20%

Zysk netto (36 125) (103 888) (12 776) (27 589) 276.56%




Skonsolidowany raport za 111 kwartal 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Omdéwienie istotnych zdarzen wptywajgcych na dziatalnos$é Grupy

Od poczatku 2014 roku otwarto 19 nowych dyskontdw Czerwona Torebka. Obroty sklepdw z miesigca na miesigc
sy coraz wyisze. Poszerza sie oferta dyskontdw. Poszerzono jg o pieczywo, artykuly $wieze oraz artykuty
przemystowe. '
W omawianym okresie doszio do przeksztatcenia wiekszodci spotek komandytowo-akcyjnych w  spétki
komandytowe oraz spotke akcying (Dyskont Czerwona Torebka).

Przychody

W trzecim kwartale 2014 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 261.164 tys. PLN w
poréwnaniu do 101.279 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost 0 159.885 tys. PLN
i odpowiednio 157,87%.

Wzrost przychodéw w omawianym okresie to skutek pojawienia sie przychoddw z nowego segmentu dziatalnosci
Grupy, jakim jest dziatalnos¢ handlowa.

Koszty wlasne sprzedazy, koszty sprzedazy, koszty ogéinego zarzadu i koszty handlowe

W trzecim kwartale 2014 roku nastapit wzrost kosztédw wiasnych sprzedazy o 123.907 tys. PLN do 188.805 tys. PLN,
czyli 0 190,93% w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Wzrosty koszty handlowe w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego do poziomu 119.195 tys. PLN. Zwigzane jest to z
pojawieniem sie nowego segmentu dziatalnosci.

Koszty ogdlnego zarzgdu w trzecim kwartale 2014 roku wzrosty o 15.704 tys. PLN, a wiec 0 55,11% w poréwnaniu
do analogicznego okresu 2013 roku.

Wzrost wszystkich kosztow zwigzany jest z dotgczeniem do Grupy Matpki S.A. oraz Merlina.pl S.A., kt6re dotgczyly
do Grupy w 2013 roku.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale 2014 roku 4.326 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 3.205 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
skfadaly sie przede wszystkim rozwigzane odpisy aktualizacyjne na naleznosci, przedterminowy wykup z leasingu.
Pozostate koszty operacyjne w trzecim kwartale 2014 roku byly wyisze o 4.356 tys. PLN, w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2013 roku. Ich wzrost byt zwigzany przede wszystkim z dynamicznym rozwojem handlu
detalicznego. Na pozostate koszty operacyjne skiadajg sie gidwnie odpisy na naleznosci, darowizny, kary,
likwidacje.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W trzecim kwartale 2014 roku przychody finansowe wyniosty 269 tys. PLN i byly nizsze w pordéwnaniu do
przychoddw uzyskanych w trzecim kwartale 2013 roku o 459 tys. PLN, tj. 0 63,05%. Przychody finansowe to
gtdwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych. Tendencja spadkowa spowodowana jest wydatkami
inwestycyjnymi oraz obnizaniem sie salda wolnych srodkéw pienieznych dedykowanych na lokaty bankowe.

Koszty finansowe w trzecim kwartale 2014 roku byly wyzsze o 2.524 tys. PLN w pordéwnaniu do danych na 30
wrzednia 2013 roku. Przyczyng wzrostu byt miedzy innymi wzrost kosztow finansowania zwigzanych z leasingiem,
wzrost poziomu naliczonych odsetek od obligacji, wzrost pozycji odsetek od kredytow bankowych.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie dziewieciu miesiecy 2014 roku wynidst 9.890 tys. PLN, natomiast w analogicznym
okresie 2013 roku wynidst 651 tys. PLN. Biezgca czeé¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie

(-2 126 tys. PLN), natomiast w poprzednim roku {-693 tys. PLN). Cze$¢ odroczona wyniosta odpowiednio

(-7 764 tys. PLN) w 2014 roku i 42 tys. PLN w 2013 roku, co wplyneto na znaczne zwiekszenie tej pozycii w
rachunku zyskéw i strat.
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W roku 2014 spdtki komandytowo-akcyjne staty sie ptatnikami podatku dochodowego od oséb prawnych.

Analiza rentownosci

E Analiza rentownosci

Za okres 9 Za okres 9 A o
miesigcy miesiecy zmiana %
s. PLN 3Q 2014,
wiy 0d 01.01.2014  od 01.01.2013 ’:’lQ 201;
do 30.09.2014 do 30.09.2013
Przychody ze sprzedazy 261 164 101 279 157,87%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 72 487 37103 95,37%
Rentownos$¢ brutto na sprzedaiy 27,76% 36,63%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) {71 006) {17 073) 315,90%
Marza EBITDA -27,19% -16,86%
Zysk z dziatalnosSci operacyjnej - EBIT (83 518) (19 441) 329,60%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -31,98% -19,20%
Zysk brutto {93 998) (26 938) 248,94%
Zysk netto (103 888) (27 589) 276,56%
Rentownos¢ zysku netto % -39,78% -27,24%
Rentownosé kapitatow / ROE -15,19% -3,41%
Rentownos¢ aktywoéw /ROA -8,77% -2,61%

W trzecim kwartale 2014 roku stopa zwrotu z kapitatu wiasnego wyniosta {-15,19%), podczas gdy w trzecim
kwartale 2013 roku osiggneta ona poziom {-3,41%). W tym samym okresie rentownos¢ aktywow spadta z (-2,61%)

do poziomu {-9,77%). Powodem pogorszenia sie wskaznikdw jest osiggnieta strata w okresie biezacym.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuaciji

finansowej

Na dzien Na dzien Na dzien zmiana % zmiana %

w tys. PLN 30 wrzeénia 31grudnia 30 wrzesnia  30.09.2014/ 30.09.2014/
2014 2013 2013 31.12.2013 30.09.2013

Aktywa trwale (diugoterminowe) 868 858 875 745 862 019 -0,79% 0,79%
Nieruchomosci inwestycyjne 418 138 431193 486 813 -3,03% -14,11%
Wartosci niematerialne 44 644 39172 3898 13,97% 1045,31%
Wartos$<¢ firmy 263 419 263 419 290131 0,00% -9,21%
Rzeczowe aktywa trwate 137 462 120 252 77 095 14,31% 78,30%
Naleznosci dlugoterminowe i pozostate 5195 21709 4082 -76,07% 27,27%
Aktywa obrotowe {krétkoterminowe) 194 040 233 440 196 657 -16,88% -1,33%
Zapasy 147 572 133203 133 060 10,79% 10,91%
Naleznosci 30 457 49 391 34924 -38,33% -12,79%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11607 49 158 25 560 -76,39% -54,59%
Pozostate naleinosci krotkoterminowe 4 404 1688 3113 160,90% 41,47%
Aktywa razem 1062 898 1109 185 1058 676 -4,17% 0,40%
Kapitat wlasny 684 062 787 950 808 048 -13,18% -15,34%
Zobowiazania diugoterminowe 157 790 137 843 127 933 14,47% 23,34%
Diugoterminowe kredyty i pozyczki 116 685 97 344 106 669 19,87% 9,39%
Diuine papierywartosciowe 13 891 13570 13 847 2,37% 0,32%
Zobowigzania z tytutu leasingu 15 546 4029 3195 285,85% 386,57%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 11 668 22 900 4222 -49,05% 176,36%
Zobowigzania krotkoterminowe 221 046 183 392 122 695 20,53% 80,16%
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 84 313 58 604 59 669 43,87% 41,30%
Dtuine papierywarto$ciowe 1036 1080 1102 - -4,07% -5,99%
Zobowigzania handlowe i podatkowe 117 455 95 686 40 493 22,75% 190,06%
Zobowigzania z tytutu leasingu 4171 1872 1677 111,51% 148,72%
Pozostate zobowigzania 14071 26 050 19 754 -45,98% -28,77%
Pasywa razem 1062 898 1109185 1058 676 -4,17% 0,40%

Aktywa trwate

Na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku aktywa trwate wyniosty 868.858 tys. PLN i stanowity 81,74 % sumy
aktywow ogétem w porédwnaniu do 875.745 tys. PLN na koniec 2013 roku — 78,95% i 862.019 tys. PLN z korca
wrzesnia 2013 roku — 81,42 % sumy aktywow ogdtem.

Wazrost wartosci aktywow trwatych w porédwnaniu do wrzesnia 2013 roku spowodowany jest gtdwnie inwestycjami
w rzeczowe aktywa trwate, w zwigzku z rozwojem Grupy.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2014 roku poziom 194.040 tys. PLN w poréwnaniu do 233.440 tys.
PLN na koniec grudnia 2013 roku i 196.657 tys. PLN z korica wrzesnia 2013 roku.
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Odnotowano spadek aktywéw obrotowych wskutek spadku salda $rodkdéw pienieznych w ciggu dziewieciu
miesigcy 2014 roku. Aktywa obrotowe stanowily na koniec wrzesnia 2014 roku 18,26% sumy aktywow (21,04% na
koniec 2013 roku i 18,58% na koniec wrzesnia 2013 roku), w tym zapasy 13,88% (12,00% na koniec 2013 roku i
12,57% na koniec wrzesnia 2013 roku), naleznosci 2,87% (4,45% na koniec 2013 roku i 3,30% na koniec wrzeénia
2013 roku), srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1,09% (4,43% na koniec 2013 roku i 2,41% na koniec wrzes$nia 2013
roku).

Kapitat wiasny

Kapitat wiasny na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku wynidst 684.062 tys. PLN w pordwnaniu do 787.950 tys. PLN
na koniec 2013 roku i 808.048 tys. PLN na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku. Kapitat witasny stanowit na koniec
wrzesnia 2014 roku 64,36% sumy pasywow w poréwnaniu do grudnia 2013 roku, gdzie udziat ten wynidst 71,04% i
do wrzesnia 2013 roku, gdzie rowny byt 76,33 % sumy bilansowej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania diugoterminowe wyniosty 157.790 tys. PLN (14,85%
sumy bilansowej) w poréwnaniu do 137.843 tys. PLN (12,43 % sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 127.933 tys.
PLN (12,08% sumy bilansowej) na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku. W analizowanym okresie nastapit wzrost
zobowigzan dtugoterminowych o 19.947 tys. PLN, spowodowany gtéwnie wzrostem zobowigzan z tytutu leasingu i
kredytow.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedlug stanu na koniec wrzednia 2014 roku zobowigzania krdtkoterminowe wyniosty 221.046 tys. PLN (20,80 %
sumy bilansowej) w poréwnaniu do 183.392 tys. PLN {16,53% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 122.695 tys.
PLN (11,59% sumy bilansowej) na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku.

W biezgcym okresie dziewieciu miesiecy 2014 roku nastgpit wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 37.654 tys.
PLN. Na saldo zobowigzarn krétkoterminowych sktada sie przede wszystkim saldo zaciggnietych kredytéw
bankowych oraz zobowigzan handlowych.

Analiza zadtuzenia

1 Analiza zadtuzenia

zmiana %
w tys. PLN 30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30.09.2014/
30.09.2013
Wskainik zadtuzenia kapitatu wlasnego 55,38% 31,02% 78,53%
WskaiZnik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem
wiasnym 78,73% 93,74% -16,01%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 4
zadluzeniem oprocentowanym 34,45% 23,04% 49,52%

Na koniec wrzesnia 2014 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 55,38% i byt wyzszy o 24,36 p.p. od
poziomu z wrzesnia 2013 roku. Rosngcy wskaZnik zadtuzenia odzwierciedla przyrost diugu obcego wzgledem
kapitatéw wtasnych.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym wynidst 78,73% na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku i
byt nizszy 0 -15,01 p.p.) od poziomu z korica wrzesnia 2013 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec trzeciego kwartatu 2014
roku 34,45% i byt wyiszy o 11,41 p.p. od poziomu obliczonego na koniec wrzesnia 2013 roku. Na wzrost wskaZnika
wplywajg przede wszystkim kredyty bankowe.
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Analiza ptynnosci

I Analiza plynnosci

zmiana

w tys. PLN 30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30.09.2014/
30.09.2013

1.Cykl rotacji zapasow 74 188 (114)
2.Cyk! rotacji naleznosci 8 43 (35)
3.Cyk! rotacji zobowigzan 56 54 2
4.Cykl operacyjny {1+2) 82 231 (149)
5.Konwersja gotéwki (4-3) 26 177 (151)
6. Wskainik biezgcej plynnosci 0,9 1,6 (0,7}
7. Wskaznik szybkiej plynnosci 0,2 0,5 (0,3)

Wskaznik biezacej ptynnosci wyniost na koniec wrzesnia 2014 roku 0,9x i byt mniejszy od poziomu na koniec
wrzesnia 2013 roku o (-0,7). Trend malejgcy wskainika oznacza skrocenie okresu uplynniania zapaséw przy
jednoczesnym wydtuzeniu kredytu kupieckiego. Wskainik szybkiej ptynnosci osiggnagt poziom 0,2x na koniec
wrzesnia biezacego roku i byt o (-0,3) nizszy od poziomu z wrzesnia 2013 roku. Spadek wskaznika to glownie
zwiekszajgce sie saldo zobowigzar handlowych oraz zobowigzan finansowych. Cykl konwersji gotdéwki za trzeci
kwartat 2014 roku byt o 151 dni krétszy w porownaniu do analogicznego okresu 2013 roku. Skrécenie sie cyklu to
wynik intensyfikacji sprzedazy obiektow komercyjnych nie wpisujgcych sie do strategii dziatania Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

.Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych

Za okres 9 Za okres 9 )
miesiecy miesigcy zmiana %
. PLN 3Q 201
wiys 0d01.01.2014 odoL012013 22014/
3Q 2013
do 30.09.2014  do 30.09.2013

Przeptywy Srodkow pienieinych z dziatalnosci operacyjnej (76 625) (954) -7931.97%
Przeptywy srodkow pienieinych z dziatalnosci inwestycyinej 7320 4308 69.92%
Przeptywy srodkdéw pienieinych z dziatalnodci finansowej 31754 7570 319.47%
Przeplywy pieniezne razem {37 551) 10924 -443.75%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W trzecim kwartale 2014 roku przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiagnely wartos¢ (-76.625 tys.
PLN) w poréwnaniu z (- 954 tys. PLN) w analogicznym okresie 2013 roku.

Ujemne przeplywy w okresie sprawozdawczym byly spowodowane przede wszystkim poniesiong stratg, ktdrg
umniejszyty zmiany w kapitale obrotowym.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
W trzecim kwartale 2014 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 7.320 tys. PLN w
poréwnaniu z 4.308 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku.
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Warto$¢ przeptywdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec wrzesnia 2014 roku wynika ze
zwigkszonych wydatkéw na Srodki trwate, kidre sg zwigzane z rozwojem dziatalnoéci w segmencie handlowym, a
takze ze sprzedazy obiektéw z dziatalnosci wygaszanej.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec wrzesnia 2014 roku osiggnely poziom 31.754 tys. PLN w pordwnaniu
z 7.570 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. W omawianym okresie doszio do pozyskania $rodkdéw
finansowych z tytutu kredytu.
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Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

-Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i strat

Za okres 3 Za okres 9 Za okres 3 Za okres 9
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy zmiana %
od 01.07.2014 od 01.01.2014 od 01.07.2013 od 01.01.2013 3Q 2014/
w tys. PLN do 30.09.2014 do 30.09.2014 do 30.09.2013 do 30.09.2013 3Q 2013
Przychody ze sprzedaiy 6753 21527 16 304 24 058 -10,52%
Koszty wiasne sprzedazy (30} (96) - - -
Koszty sprzedazy (299) (1 054) (1 470) (2513) -58,06%
Koszty ogdinego zarzadu (4 685) (14 996) (12 886) (19 219) -21,97%
Koszty handlowe (903} (2 811) (411) {411) 6
Zysk (strata) ze sprzedazy 836 2570 1537 1915 34,19%
Pozostate przychody operacyjne 5 358 6 33 984,85%
Pozostate koszty operacyjne - (328) (39) (80) 310,00%
EBIT 841 2 600 1504 1868 39,17%
% przychodow ze sprzedazy 12,45% 12,08% 9,22% 7,77% 55,53%
EBITDA 1260 3728 1937 2511 48,45%
% przychodow ze sprzedazy 18,66% 17,32% 11,88% 10,44% 65,91%
Przychody finansowe 1 4 110 172 -97,67%
Koszty finansowe (471) (1513) (576) (625) 142,08%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 371 1091 1038 1415 -22,91%
Podatek dochodowy (35) (347) (572) (651}  -46,70%
2Zysk netto 336 744 466 764 -2,65%
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Przychody

W trzecim kwartale 2014 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiagnely poziom 21.527 tys. PLN w
poréwnaniu do 24.058 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek 0 2 .531 tys. PLN i
odpowiednio 10,52%.

Spadek przychoddw w omawianym okresie to przede wszystkim skutek spadku kosztéw operacyjnych, ktére Spotka
przenosi na spotki komandytowe w postaci ustugi zarzgdzania komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu

Koszty sprzedazy na 30 wrzesnia 2014 roku wyniosty 1.054 tys. PLN, a wiec 0 1.459 tys. PLN i 58,06% mniej niz w
roku ubiegtym, co jest wynikiem reorganizacji podziatu kosztéw w zwigzku z prowadzeniem nowego projektu
zwigzanego z dyskontami.

Koszty ogéinego zarzadu réwniez obnizyly sie w trzecim kwartale 2014 roku o0 4.223 tys. PLN, a wiec 0 21,97% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 roku, co z kolei byto gtéwnie spowodowane zakorficzeniem procesu
akwizycji Merlina i Maipki, podczas ktérego Spodtka ponosita wysokie koszty doradztwa podatkowego i
biznesowego.

Pojawit sie réwniez nowy nosnik kosztéw zwigzanych z dyskontami w postaci kosztéw handlowych, ktéry w
analogicznym okresie roku poprzedniego nie wystepowat.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale 2014 roku 358 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 325 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywoéw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w trzecim kwartale 2014 roku byly wyisze o 248 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 310,00%.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W trzecim kwartale 2014 roku przychody finansowe wyniosty 4 tys. PLN i byly nizsze w poréwnaniu do przychodéw
uzyskanych w trzecim kwartale 2013 roku o 168 tys. PLN, czyli 97,67%. Przychody finansowe to giéwnie
uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych.

Koszty finansowe w trzecim kwartale 2014 roku byly wyzsze niz w analogicznym okresie 2013 roku o 888 tys. PLN,
czyli 0 142,08%. Przyczyna wzrostu obcigZzenia z tego tytutu to gidwnie odsetki od zobowigzan wekslowych i
odsetki od obligacji.

Podatek dochodowy
Podatek dochodowy w okresie dziewieciu miesiecy 2014 roku wynidst 347 tys. PLN, natomiast w analogicznym

okresie 2013 roku wynidst 651 tys. PLN. Biezaca cze$¢ podatku dochodowego wyniosta w powyiszym okresie (-397
tys. PLN), natomiast w poprzednim roku (-693 tys. PLN). Cze$¢ odroczona wyniosta odpowiednio 50 tys. PLN i 42
tys. PLN.
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Analiza rentownosci

I Analiza rentownosci

Za okres 9 Za okres 9 . o
miesiecy miesiecy zmiana %
s. PLN 3Q 2014
wiy od 01.01.2014 od 01.01.2013 ?Q 20 1;
do 30.09.2014 do 30.09.2013
Przychody ze sprzedazy 21527 24 058 -10,52%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 21431 24058 -10,92%
Rentownos$c¢ brutto na sprzedaiy 99,55% 100,00%
EBITDA (EBiT+amortyzacja) 3728 2511 48,45%
Marza EBITDA 17.32% 10,44%
Zysk z dziatalnosSci operacyjnej - EBIT 2 600 1868 39,17%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 12,08% 7,77%
Zysk brutto 1091 1415 -22,91%
Zysk netto 744 764 -2,65%
Rentownos¢ zysku netto % 3,46% 3,18%
Rentownos$é kapitatéow / ROE 0,08% 0,09%
Rentownos$é aktywéw /ROA 0,08% 0,08%

W trzecim kwartale 2014 roku stopa zwrotu z kapitatu wiasnego wyniosta 0,08%, a stopa zwrotu z aktywoéw 0,08%.

Rentownos¢ kapitatéw i aktywow nie odbiega wiec znacznie od poziomu z trzeciego kwartatu 2013 roku.
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Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowe;j
I Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji finansowej

Na dzien Na dzien Na dzien zmiana % zmiana %
w tys. PLN 30 wrzesnia 31 grudnia 30 wrzednia  30.09.2014/  30.09.2014/
2014 2013 2013 31.12.2013 30.09.2013
Aktywa trwate {diugoterminowe) 910 782 910 208 885 164 0,06% 2,89%
Warto$ci niematerialne 2742 2234 1366 22,74% 100,73%
Rzeczowe aktywa trwate 2264 2247 1644 0,76% 37,71%
Inwestycje w jednostkach zaleznych 905 553 905 553 876 526 0,00% 3,31%
Naleinosci dlugoterminowe i pozostate 223 174 5628 28,16% -96,04%
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 7092 6588 15 819 7,65% -55,17%
Zapasy 8 - - - -
Naleinosci 6 691 5726 14949 16,85% -55,24%
Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 104 591 580 -82,40% -82,07%
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 289 271 280 6,64% -0,34%
Aktywa razem 917 874 916 796 900 983 0,12% 1,87%
Kapitat wiasny 877 048 876 304 875 826 0,08% 0,14%
Zobhowigzania dlugoterminowe 28923 27 893 14 257 3,69% 102,87%
Dtuine papiery wartosciowe 13891 13570 13 847 2,37% 0,32%
Zobowiazania z tytutu leasingu 840 730 366 15,07% 129,51%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 14192 13 593 44 4,41% 32154,55%
Zobowigzania krotkoterminowe 11903 12 599 10 900 -5,52% 9,20%
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 40 27 25 48,15% 60,00%
Diuine papiery warto$ciowe 1036 1080 1102 -4,07% -5,98%
Zobowigzania handlowe i podatkowe 10 006 10392 8 946 -3,71% 11,85%
Zobowigzania z tytutu leasingu 296 328 304 -9,76% -2,63%
Pozostate zobowigzania 525 772 523 -31,99% 0,38%
Pasywa razem 917 874 916 796 900 983 0,12% 1,87%

Aktywa trwate

Na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku aktywa trwate wyniosty 910.782 tys. PLN i stanowity 99,23% sumy
aktywéw ogétem w poréwnaniu do 910.208 tys. PLN na koniec 2013 roku — 99,28% i 885.164 tys. PLN z kofica
wrzesnia 2013 roku — 98,24% sumy aktywow ogdtem.

Tak wysoki poziom zaangazowania aktywdw trwatych to efekt holdingowego charakteru Spétki i koncentracji
majatku w inwestycjach w spdtki z Grupy.

Aktywa obrotowe
Aktywa obrotowe osiagnety na koniec wrzesnia 2014 roku poziom 7.092 tys. PLN w poréwnaniu do 6.588 tys. PLN
na koniec grudnia 2013 roku i 15.819 tys. PLN z korica wrze$nia 2013 roku.
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Spadek aktywdw obrotowych jest wynikiem spadku poziomu naleznosci handlowych oraz spadkiem salda srodkow
pienieznych w trzecim kwartale 2014 roku. Aktywa obrotowe stanowity na koniec wrzeénia 2014 roku 0,77% sumy
aktywow {0,72% na koniec 2013 roku i 1,76% na koniec wrzesnia 2013 roku), w tym naleznosci 0,73% (0,627% na
koniec 2013 roku i 1,66% na koniec wrzesnia 2013 roku)}, srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,01% (0,06% na
koniec 2013 roku i 0,06% na koniec wrzesnia 2013 roku).

Kapitat wiasny

Kapitat wtasny na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku wynidst 877.048 tys. PLN w porédwnaniu do 876.304 tys. PLN
na koniec 2013 roku i 875.826 tys. PLN na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec
wrzesnia 2014 roku 95,55% sumy pasywow w porownaniu do grudnia 2013 roku, gdzie udziat ten wynidst 95,58% i
wrzesnia 2013 roku, gdzie rowny byt 97,21% sumy bilansowej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania dlugoterminowe wyniosty 28.923 tys. PLN (3,15% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 27.893 tys. PLN (3,04% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 14.257 tys. PLN
(1,58% sumy bilansowej) na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku.

W analizowanym okresie nastgpit wzrost zobowigzaih dtugoterminowych o 1.030 tys. PLN, ktéry spowodowany byt
gtéwnie zacigganiem kolejnych zobowigzan z tytufu leasingu oraz zobowigzan wekslowych.

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 11.903 tys. PLN {1,30% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 12.599 tys. PLN (1,37% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 10.900 tys. PLN
(1,21% sumy bilansowej) na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku. W biezacym okresie dziewieciu miesiecy 2014
roku nastagpit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 696 tys. PLN w pordwnaniu do kotrica 2013 roku w wyniku
sptaty zobowigzan handlowych.

Analiza zadtuzenia

B Analiza zadiuzenia

. zmiana %
w tys. PLN 30wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30.09.2014/
30.09.2013
Wskaznik zadfuzenia kapitatu wilasnego 4,65% 2,87% 62,02%
Wskainik pokrycia aktywow trwatych kapitatem
wiasnym 96,30% 98,95% -2,68%
Wskazinik zadluzenia kapitatu wlasnego
zadtuzeniem oprocentowanym 1,84% 1,79% 2,79%

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku wskaZnik zadtuzenia kapitatu wiasnego wyniést 4,65% i byt wyizszy o
1,78 p.p. od poziomu z wrzes$nia 2013 roku.
Wzrost wskaznika zadtuzenia odzwierciedla w tym przypadku przyrost zobowigzan wekslowych i leasingowych.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym wynidst 96,30% na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku i
byt nizszy 0 2,65 p.p. od poziomu z koica wrzesnia 2013 roku. Utrzymywat sie wiec na zblizonym poziomie.
Wskainik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec trzeciego kwartatu 2014
roku 1,84% i byt wyzszy 0 0,05% p.p. od poziomu obliczonego na koniec wrzesnia 2013 roku.
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Analiza ptynnosci

E Analiza ptynnosci

zmiana
w tys. PLN 30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30.09.2014/
30.09.2013

1.Cykl rotacji zapasow 0 0 -
2.Cykl rotacji naleznosci 56 112 {56)
3.Cyk! rotacji zobowigzan 89 66 23
4.Cykl operacyjny (1+2) 56 112 (56)
5.Konwersja gotowki (4-3) -33 46 (79)
6. Wskainik biezacej plynnosci 0,6 1,5 (0,9)
7. Wskazinik szybkiej ptynnosci 0,6 14 (0,8)

Wskaznik biezacej pfynnosci wynidst na koniec wrzesnia 2014 roku 0,6x i byt mniejszy od poziomu na koniec
trzeciego kwartatu 2013 roku o 0,9. Spadek wskainika wcigz miesci sie w bezpiecznym przedziale. Wskaznik
szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,6x na koniec wrzesnia biezacego roku i byt nizszy o 0,8 od poziomu z wrzesnia
2013 roku. Spadek wskaznika to gtdwnie spadek salda naleznosci, a takze spadek salda $rodkéw pienieznych. Cykl
konwersji gotéwki za trzeci kwartat 2014 roku byt o 79 dni krdtszy w poréwnaniu do wrzesnia 2013 roku. Spadek
wartosci to wynik zmniejszenia sie cyklu rotacji naleznosci.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

-Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeplywow pienieznych

Za okres 9 Za okres 9 .
miesigcy miesigcy zmiana %
. 201
W tys. PLN 0d 01.01.2014  od 01.01.2013 33?(1 :0:;:
do 30.09.2014  do 30.09.2013
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 1600 1959 -18.34%
Przeplywy Srodkow pieniginych z dziatalnosci inwestycyjnej {1270} (31727} 96.00%
Przepiywy Srodkéw pienieznych z dziatalnos$ci finansowe] (817) 30288 -102.70%
Przeplywy pienigine razem (487) 520 -193.61%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 9 miesiecy 2014 roku przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiagnety wartoéé 1.600 tys.

PLN w pordwnaniu z 1.959 PLN w analogicznym okresie 2013 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 9 miesiecy 2014 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (-1.270 tys. PLN} w poréwnaniu z
(-31.727 tys. PLN) w analogicznym okresie 2013 roku.

Réznica w poziomach inwestycji wynika przede wszystkim z emisji akcji dedykowanych na akwizycje Merlin.pl S.A.
oraz Matpka S.A., a takze ze zwigkszenia inwestycji w postaci certyfikatéw inwestycyjnych w Sowiniec FIZ w 2013

roku.
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Przeptywy z dziatalnodci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec wrzesénia 2014 roku osiggnety poziom (- 817 tys. PLN) w pordwnaniu
2 30.288 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. Kierunek dynamiki dziatalnosci finansowe] wynika z wptywoéw
srodkow z tytutu emisji obligacji oraz emisji akcji serii D w 2013 roku.

Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci
Na dziatalno$¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraty i w przysziodci bedg wywiera¢ wplyw nastepujace
kluczowe czynniki:
»  czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
rynek nieruchomosci,
wycena nieruchomosci,
dostepnosc finansowania,
wptyw zmian stopy procentowej,

VVVY VYV

nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalno$¢ wylacznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce {na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajace poza
kontrolg Grupy, majg istotny wplyw na wysokoé¢ przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupdw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogolnie rzecz biorac
popyt na nieruchomosci wzrasta, gdy stopy procentowe sg niskie, a finansowanie dtuine fatwo dostepne, co
prowadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja mogg jednak
mieé negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosnace
stopy procentowe moga mie negatywny wplyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do
rozpoznania przez Grupe odpisu z tytutu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wpiyw na jej wynik netto.
Wzrosty stop procentowych zwiekszajg tez koszty finansowe Grupy.

Ostatni Swiatowy kryzys finansowy wplynat i nadal wplywa na gospodarki krajow catej Europy, a tym samym na
dziatalnoéé¢ Grupy. Sciéle biorac éwiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zakiécert na miedzynarodowych i
krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia plynnosci i zwiekszenia premii od ryzyka
kredytowego dla niektérych uczestnikdéw rynku, skutkujgc ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem
kredytowym. Spétki dziatajgce w tym rejonie byly szczegdlnie narazone na te zawirowania i ograniczenia w
dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztow. W efekcie wiele spdtek w tych krajach przezywa trudnosci
finansowe.

Biorgc pod uwage potozenie nacisku Grupy Czerwona Torebka na rozwdj handiu detalicznego, w nawigzaniu do
badan prowadzonych przez firme Roland Berger mozna wskazaé, ze polscy konsumenci z roku na rok wydajg coraz
wiecej na produkty FMCG. W latach 2007-2012 sprzedaz na rynku FMCG w handlu detalicznym rosta $rednio o 8%
rocznie, aby osiggngc w 2012 roku wartos¢ 196 mid PLN.

Wraz z dalszym dojrzewaniem polskiego rynku w kolejnych latach oczekiwane jest zmniejszenie tempa wzrostu do
6% rocznie.

W Polsce liczha sklepdw spozywczych na mieszkanca jest wcigz niepordwnywalnie wyzsza niz w krajach Europy
Zachodniej. W Polsce wskaznik ten jest wysoki i wynosi okoto 2,5 sklepu na tysigc mieszkancéw, podczas gdy w
Niemczech, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Francji oscyluje w okolicach 0,5. Rdznice wystepujg réwniez jesli chodzi o
strukture kanatéw dystrybucji — w Polsce handel nowoczesny stanowi okoto 56% catkowitej sprzedazy FMCG,
natomiast w czterech wczesniej wymienionych krajach przekracza 75%.
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Nalezy spodziewac sie, ze polski rynek sklepéw spozywczych bedzie ewoluowat w kierunku rynku zdominowanego
przez sklepy éredniego formatu, tzn. dyskonty i supermarkety, ktérych udziat w sprzedazy FMCG wynosi dzisiaj
odpowiednio 25% i 18%. Docelowo ich taczny udziat moze wynies¢ 70-80%, podobnie jak wyglada to obecnie w
Niemczech, Austrii, Norwegii i Danii. Wplyw na rozwdj sredniego formatu ma struktura demograficzna w Polsce —
39% Polakdw mieszka na obszarach wiejskich, a kolejne 49% w matych i $rednich miastach. Odsetek ludzi
mieszkajacych poza duzymi miastami jest jednym z najwyzszych w Europie. Patrzac na przykfady innych krajéw
wyraznie widac zalezno$¢, ze udziat Sredniego formatu w sprzedazy zwieksza sie wraz ze wzrostem wskaznika
populacji zamieszkujgcej tereny wiejskie i mate miasta.

Rynek nieruchomosci

Obroty Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity 14,85% cato$ci osiggnietych przychoddw.
Nalezy zwrdci¢ uwage, na fakt iz dziatalnos¢ zwigzana z segmentem nieruchomosci jest dochodowa i stabilna.
Dziatalnos$¢ handlowa zwigzana ze sprzedazg detaliczng nabiera na znaczeniu w przychodach ze sprzedazy ogdtem.
Ma to zwigzek z decyzjg Zarzadu Grupy Czerwona Torebka w zakresie prowadzenia dziatalnosci handiowej w
ramach Grupy, w taki sposéb aby segment handlowy zajat docelowo wiodgca pozycje w ramach segmentéw
operacyjnych.

Odnosnie przychoddw z wynajmu to s3 one uwarunkowane w duzym stopniu stawkg czynszu za m? i powierzchnig
wynajmu.

Wysokos¢ czynszu, jaki moze zazgdac Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trenddéw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wptywa
zwiaszcza oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaZnika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakonczenia
realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od moizliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po
korzystnych stawkach czynszu.

Czes¢ przychodoéw Grupy bedzie pochodzita réwniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokali w ukoriczonych pasazach
handlowych, dzigki czemu Grupa uzyskuje dodatkowg mozliwosé refinansowania dalszego rozwoju.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duiym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
wartosé swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartoéci godziwej nieruchomoéci
inwestycyjnych ujmuje si¢ nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywéw w rachunku zyskéw i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wplyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pienigine z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajgce z rynkowych stép procentowych i
premii za ryzyko majacych zastosowanie do dziatainosdci Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektéw. Przeptywy pienieine z dziatalnosci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezacych przychoddéw z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tacznej wielkosci portfela, kosztow
utrzymania i kosztéw administracyjnych oraz kosztdw dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
majg wplyw obowigzujace stopy procentowe i wysokos$¢ premii za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji, spada wartos¢ rynkowa, i vice versa. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw mogg
mie¢ znaczacy wplyw na wartosé godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy | wyniki jej dziatalnodci. Ponadto
wycena gruntéw przeznaczonych pod zabudowe Grupy zalezy réwniez od postepu prac budowlanych, stopnia
komercjalizacji oraz przewidywanego harmonogramu inwestycji. Nieruchomosci w budowie wyceniane s3 co
kwartat.

Nieruchomosci inwestycyjne sy zwykle wyceniane przez niezaleznych rzeczoznawcéw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomosci lub metody pordwnawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotyczg
obu tych metod.
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Dostepnos¢ finansowania

Na rynkach europejskich spétki deweloperskie, w tym spotki Grupy, zazwyczaj finansuja inwestycje dotyczace
nieruchomosci kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spétek holdingowych albo emisjg papieréw dtuznych.
Dostepnosc i koszty uzyskania finansowania majg istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
Grupy a tym samym dla jej perspektyw rozwojowych, a takze dla jej] mozliwosci sptaty aktualnego zadtuzenia.
Ponadto dostepnosé i koszt finansowania mogg mie¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.

W przesziosci gtdwnym Zrédtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza $rodkami pozyskanymi ze
sprzedazy aktywow obrotowych, byly kredyty bankowe. Obecnie Grupa zdecydowata sie réwniez na pozyskiwanie
niezbednego kapitatu na realizacje plandw rozwoju poprzez refinansowanie tworzonych obiektédw nieruchomosci
inwestycyjnych kierujac oferte sprzedazy/inwestycji na rzecz inwestordw indywidualnych.

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powigzanej ze stopg WIBOR. Wzrosty stop procentowych zazwyczaj zwiekszajg koszty finansowania ponoszone
przez Grupe. Ponadio, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajgcym dostepie do finansowania, popyt na
nieruchomoscl inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sg niskie, co moze prowadzi¢ do wyisze] wyceny
istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wzrost stop procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wplyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci ujecia spadku ich wartosci, co z kolei
bedzie miato niekorzystny wptyw na dochody Grupy.

Nowe regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w zycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finanséw, dotyczacego cen
transferowych, dostosowujaca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowigzujgcych organy podatkowe, co pociggnie za soba nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikdw. Ponadto nowe przepisy bedg mialy zastosowanie do
wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejséciu w zycie — takze tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych,
co oznacza ryzyko, ze organy podatkowe beda mogly zada¢ od Grupy Emitenta, w przypadku postepowan
wszczetych po 17.07.2013 r., dokumentacji podatkowej za lata 2008 — 2012 zgodnej z nowymi wymaganiami. W
szczegolnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy podmiotami powigzanymi, tj.
badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywdw lub ryzyk dokonywane sg na warunkach
rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury stosowane
przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujgce zmiane podejscia organdw
podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i restrukturyzacji, wigzg sie z
ryzykiem zwiekszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej, a w watpliwych przypadkach z ryzykiem
zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji podatku dochodowego
wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na wejscie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepisow opodatkowujgcych
spotki komandytowo-akeyjne, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystgpity zdarzenia i/lub czynniki o charakterze nietypowym.

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

W omawianym okresie miaty miejsce zmiany w strukturze akcjonariatu polegajgce na zmianie komandytariusza w
kitku spétkach z Grupy, ponadto nastapito przeksztatcenie Spotek z Grupy ze spéiek komandytowo-akcyjnych w
spotki komandytowe oraz spotke akcyjna. Dzieki przeksztatceniu spétek, Grupa zyskata zwolnienie z obowigzku
rozliczania sie z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych, a w zwiazku z tym obciazenia z tytutu podatku
biezacego nie bedg az tak odczuwalne.
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Inne istotne informacje

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystgpily inne istotne zdarzenia, ktére miatyby wplyw na ocene
sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej oraz wyniku finansowego i ich zmian, a takze bylyby istotne z punktu
widzenia oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Grupe.

Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy

W okresie dziewieciu miesiecy 2014 roku Grupa przyjeta do uzytkowania jeden Pasaz Czerwona Torebka oraz
otwarta 19 nowych dyskontéw. W sumie na terenie kraju dziatajg 24 dyskonty.

Przewidywany rozwaj

Dziatalno$¢ Grupy Czerwona Torebka bedzie sie koncentrowata na segmentach handel elektroniczny, skupiajacy
ustugi typu e-commerce i handel tradycyjny, obejmujacy dyskonty i convenience.

Czerwona Torebka jeszcze do niedawna byla utoisamiana z segmentem deweloperskim, niestety obecnie
segment nieruchomosciowy nie jest najlepiej oceniany na rynkach kapitatowych. W zwigzku z tym Czerwona
Torebka poszerza swojg dziatalnosé w ramach segmentu handlowego poprzez przejecie Merlin.pl S.A., Matpka
S.A. oraz uruchomienie wiasnej sieci dyskontow.

Dziatania te spowoduja, ze istotng pozycje w ramach rozwoju Grupy bedzie stanowit segment handlowy.
Przejecia spétek Merlin.pl S.A. i Maipka S.A. pozwola na zajecie w diugim terminie znaczgcej pozycji w
segmentach e-commerce i convenience, a rozwdj wiasnego formatu handlowego poprzez efekty synergii w
zakresie np. tworzenia wspélnej grupy zakupowej pozwoli znacznie zwigkszy¢ site oddziatywania Grupy na rynek
w ramach segmentu handlowego.

W przysztodci Grupa nie wyklucza dalszych przeje¢ podmiotéw lub tworzenia obiecujgcych projektéw
handlowych we wiasnym zakresie.

Przewidywana sytuacja finansowa

Rozwojowi segmentu handlowego bedzie towarzyszyto znaczne zapotrzebowanie na kapitat, poniewaz kazdy z
rozwijanych projektow w ramach segmentu handlowego jest na wczesnym etapie rozwoju. Najbardziej
zaawansowany jest rozwdj projektu e-commerce w Merlin.pl S.A., ktory posiada ugruntowang pozycje na rynku
lecz wymaga zmian w strukturze asortymentowej i rozwoju koncepcji punktéw odbioru. Matpka S.A. posiada juz
ponad 350 sklepéw convenience Matpka Express i planuje uruchomienie kolejnych skiepéw.

Nowy projekt handlowy rozwijany w ramach Grupy Czerwona Torebka bedzie wymagat réwniez znacznych
nakiadow finansowych.

Zrédtami finansowania wskazanych wyzej projektéw beda kredyty inwestycyjne i leasingi pozyskiwane na
poszczegdlne spotki celowe jak réwniez niewykorzystane do tej pory limity kredytowe w spétkach celowych.
Alternatywnym Zrédiem finansowania bedzie sprzedaz obiektdw tzw. ,starego portfela” z segmentu
deweloperskiego jak réwniez sprzedaz wydzielonych lokali z pasazy Czerwona Torebka.

Strategia rozwoju

Poprzez przejecia i realizacje wiasnego projektu na znaczeniu bedzie zyskiwat segment handlowy, ktéry docelowo
stanie sie dominujgcym segmentem operacyjnym. Przejecia spotek Merlin.pl S.A. oraz Matpka S.A., a takze
umozliwienie im zrownowazonego rozwoju pozwolg Grupie Czerwona Torebka zajagé znaczacg pozycje w
segmentach e-commerce i convenience, a rozwdj wlasnego projektu handlowego obejmujgcego sie¢ sklepdw
dyskontowych pozwoli na uzyskanie wptywu na kolejny kanat dystrybucji.

Na przestrzeni ostatnich kilku lat zaobserwowad moina, jak sklepy wywodzace sie z segmentu dyskontdw
ewoluujg w kierunku supermarketdéw. Proces ten sprawia, ze na rynku tworzy sie nisza dla nowych sieci w
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klasycznym formacie dyskontowym. Rosngca swiadomosc zakupowa sprawia, ze dzisiejszy konsument poszukuje
markowych produktéw w niskich cenach. lednoczesnie mamy do czynienia z niskim zaufaniem do marek
wiasnych. Wykorzystujac ta wiedzg Grupa weszia na rynek znowym projektem sieci handlowej — Dyskont
Czerwona Torebka.

Silny nacisk na rozwoj projektow handiowych Grupy Kapitatowej (we wskazanych wyzej rynkowych segmentach
e-commerce, convenience oraz dyskont), realizowanych w ramach Grupy spowoduje, iz segment handlowy
zajmie docelowo wiodacg pozycie w ramach segmentdw operacyjnych Grupy. Natomiast segment ten jak i cata
Grupa moga przejSciowo w okresie intensywnego rozwoju notowac ujemny wynik finansowy z uwagi na
ponoszenie nakladéw na budowe odpowiednio licznej sieci sklepdw convenience Matpka Express, budowe od
podstaw sieci sklepow dyskontowych oraz rozwdj sklepu internetowego Merlin.pl i czas potrzebny na osiggniecie
przez poszczegdlne lokalizacje rentownosci operacyjnej.

Emitent, za posrednictwem podmiotéw z Grupy, uruchomit sie¢ tanich sklepéw ogélnospozywczo-
przemystowych pod marka , Dyskont Czerwona Torebka”. Pierwsze 5 sklepéw otwarte zostato w grudniu 2013 r,,
do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego uruchomiono tgcznie 24 lokalizacje w réznych regionach Polski.
Sklepy ,,Dyskont Czerwona Torebka” lokalizowane bedg w pasazach handlowo-ustugowych ,Czerwona Torebka”,
nalezgcych do spdtek z Grupy, jak i w obiektach najmowanych na podstawie wieloletnich umdw najmu od ich
wtascicieli.

Na powierzchni od 600 do 850 m2 znalazly sie produkty znanych i rozpoznawalnych marek kluczowych
producentéw. Odréznia to nowa sie¢ od funkcjonujacych na polskim rynku sieci dyskontéw, w ktérych znaczng
czesé asortymentu stanowig produkty marek wiasnych sieci. Sklepy oferujg okoto 2,5 tysigca indeksow
produktowych: artykuly spozywcze, napoje, w tym alkohole, artykuty przemystowe, chemia gospodarcza i
kosmetyki, zabawki, a takze produkty paramedyczne. Sklepy otwarte sg przez 7 dni w tygodniu w godz. od 7:00
do 21:00. Nowa sieé rozwijac sie bedzie dwutorowo, poprzez: adaptacje istniejgcych lokali oraz budowe nowych
obiektéw.

Grupa Czerwona Torebka ciggle analizuje rynek handlu w poszukiwaniu perspektywicznych podmiotow.
Akwizycja spdtek o stabilnej pozycji i rozpoznawainej marce pozwala na budowanie solidnej podstawy rozwoju
w najpopularniejszych sektorach handlowych w kraju.

Liczba sklepdw internetowych w Polsce stale rosnie, zwiekszajgc udzial zakupdw dokonywanych on-line w
ogdlnej wielkosci sprzedazy. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotdwce sklepdw o najwiekszej liczbie transakcji
realizowanych wysytkowo. Moze pochwali¢ sie ofertg blisko 400 tysiecy produktéw, ponad 2 milionami
zarejestrowanych klientéw oraz ponad 160 tysigcami realizowanych zamdwien miesiecznie. Merlin.pl jest
jednym z najstarszych polskich sklepdw internetowych, majgcych w asortymencie ksigzki, zabawki, elektronike
uzytkowg, drobne RTV i AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuly sportowe. Dla Grupy Czerwona Torebka pozyskanie
Merlin.pl, silnej i rozpoznawalnej marki w branzy e-commerce, oznacza istotne zwigkszenie perspektyw rozwoju.

Sie¢ Matpka Express zadebiutowata na rynku w marcu 2012 r. Jest to jedna z najdynamiczniej rozwijajacych sie
sieci typu convenience w Polsce. Juz dzi$ na polskim rynku funkcjonuje ponad 350 placéwek pod szyldem Matpka
Express. Celem marki jest osiagniecie wiodacej pozycji w sektorze convenience. Akwizycja sieci Matpka Express
ma na celu wzmocnienie dziatalnosci handlowej Grupy Czerwona Torebka.

Czynniki majace wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu
Istnieje szereg czynnikdw, ktore mogg wplynaé na dziatalnosé Grupy w 2014 roku, a w szczegdlnosci sg to:

> realizacja nowej koncepcji handlowej,

> sytuacja gospodarcza w kraju,
»  kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,
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» kondycja najemcow Grupy,

> dalszy rozwdjsieci, a wigc wzrost oferowanej powierzchni handlowej pod wynajem,
> potencjalna sprzedaz obiektow handlowych,

» dostepnosc finansowania,

» zmiany stép procentowych.

Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne bedg wynikaé z:
> rozwoju koncepcji Matpka Express oraz Merlin.pl,
> rozwoju sieci dyskontow Czerwona Torebka,
» zakupu dziatek dla celéw budowy nieruchomosci inwestycyjnych,
» obstugi zadtuzenia.

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikéw ryzyka

W ckresie dziewieciu miesiecy 2014 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdéw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejnos¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobiefistwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegdinego ryzyka.

Ryzyko konkurencji

Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw z branzy budowy i zarzadzania komercyjnymi obiektami
handlowymi. Zaden z nich nie oferowat podmiotom handlowym i ustugowym wynajmu wystandaryzowanych

powierzchni handlowych we wtasnych obiektach sieciowych o powierzchniach i typach lokalizacji przyjetych przez

Grupe. Sytuacja ta zmienita sie, gdyz austriacka grupa Immofinanz, ktéra zadebiutowata 07 maja 2013 roku na

GPW, rozpoczeta w Polsce dziatainos¢ konkurencyjng wobec Grupy tworzac sie¢ sklepdéw nowego typu, tzw.

parkéw handlowych.

W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jej pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzonej dziatalnosci istotny

wplyw majg i bedg miaty nastepujgce czynniki:

» wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

» unikalna i sprawdzona struktura organizacyjna, stuzgca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod
budowe obiektdéw handlowych i ustugowych na terenie catego kraju,

» umiejetnos$c kompleksowe] obstugi i nadzoru wiasnych inwestycji,

» umiejetnos¢ komercjalizacji tworzonych powierzchni handlowych w oparciu o wiasny zespdt
doswiadczonych pracownikdw i wspétpracownikow.

Grupa Czerwona Torebka decydujac sie na nowy kierunek rozwoju w postaci otwarcia sieci dyskontéw
ogoinospozywczo-przemystowych musi liczy¢ sie z wystapieniem ryzyka ogromnej konkurencyjnosci na rynku
dyskontdw, przede wszystkim ze strony takich sieci jak Biedronka, Lidl czy Netto. Wszystkie wysitki zostaty
skoncentrowane na wybranie optymalnego formatu, ktory trafi w gusta klientéw i zadowoli ich pod kazdym
wzgledem. W ramach nowego projektu pojawi sie ryzyko konkurencji w segmencie handlu detalicznego. Réwniez
nalezaca do grupy kapitatowej sie¢ Malpka narazona jest na dziatalnie konkurencyjnej sieci Zabka.




Skonsolidowany raport za 111 kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Ryzyko niepowodzenia formatu dyskontéw

Grupa Emitenta ma wieloletnie doswiadczenie w rozwoju i prowadzeniu sieci sklepdw FMCG w rdznych formatach.
Otwarcie sklepow Dyskont Czerwona Torebka poprzedzone byto licznymi analizami, w tym z zakresu zmiany
funkcjonowania dotychczas obecnych na polskim rynku sklepéw, wywodzacych sie z segmentu dyskontow, i ich
ewolucji w kierunku supermarketéw. W ocenie Grupy Emitenta tworzy to na rynku nisze dla nowych sieci w
klasycznym formacie dyskontowym, ktérg moze zapetnié sie¢ , Dyskont Czerwona Torebka”.

Nie mozna wykluczyc ryzyka, ze ocena Grupy Emitenta co do mozliwosci rozwoju w segmencie dyskontow jest zbyt
optymistyczna, rozwdj sieci sklepdw opdini sie w czasie, np. z powodu matej dostepnosci atrakcyjnych lokalizacji,
wybrane lokalizacje okaza sie mniej rentowne, wystapig trudnosci w pozyskiwaniu wiarygodnych dostawcow i
zaangazowanego personelu, w efekcie strategia w zakresie rozwoju ogdéinopolskiej sieci sklepdw dyskontowych nie
przyniesie zatozonych efektéw ekonomicznych, co mogtoby miec istotny negatywny wptyw na perspektywy Grupy
Emitenta i osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko osiggania ujemnego wyniku finansowego w okresie intensywnego rozwoju
i restrukturyzacji segmentu handlowego

Dziatalnos$¢ Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem handlu
i ustug, w tym na nieruchomosciach dla handlu i ustug i na handlu detalicznym. W 2013 r. Grupa Emitenta podjeta
szereg decyzji, dotyczacych rozszerzenia dziatalnosci o rynek handlu detalicznego, natomiast dziatainos$¢ na rynku
nieruchomosci zostata skoncentrowana na pasazach Czerwona Torebka. Pozostate aktywnosdci na rynku
nieruchomosci bedg przez Grupe stopniowo wygaszane poprzez sprzedaz aktywdéw i niepodejmowanie nowych
zadan (w segmentach deweloperskim, posrednictwa oraz gruntow). Sprzedaz aktywdw z uwagi na ich specyfike
bedzie trwata co najmniej do 2015 r., sprzedaz gruntéow moze potrwac duzej.

Rozwojowi segmentu detalicznego bedzie towarzyszyto znaczne zapotrzebowanie na kapitat, poniewaz kazdy
z rozwijanych projektdw w ramach tego segmentu jest na wczesnym etapie rozwoju. Istnieje ryzyko osiggania
ujemnego wyniku finansowego segmentu detalicznego i catej Grupy w okresie intensywnego rozwoju segmentu
detalicznego z uwagi na ponoszenie nakladdw na budowe odpowiednio licznej sieci sklepdw convenience Matpka
Express, budowe od podstaw sieci sklepéw dyskontowych oraz rozwdj sklepu internetowego Merlin.pl i czas
potrzebny na osiagniecie przez poszczegélne lokalizacje rentownosci operacyjnej. Ponadto w okresie sprzedazy
aktywow przejsciowo segmenty operacyjne wygaszane moga generowac wyzsze przychody i/lub wyniki finansowe
niz podstawowe segmenty operacyjne.

Ryzyko konkurencji w segmencie handlu detalicznego

W Polsce funkcjonuje ok. 235,5 tys. sklepdw spozywczych i monopolowych, cze$¢ z nich dziata w ramach
regionalinych lub ogdinopolskich sieci, liczacych od kilkunastu do tysiecy placéwek. W szczegdlnosci niektore sieci
sklepdw, podobnie jak Matpka Express, kierujg swojg oferte do klientéw, ktérym zalezy na szybkim i wygodnym
robieniu zakupdéw niedaleko domu. Wg wiedzy Emitenta, na dzieri zatwierdzenia sprawozdania finansowego za
trzeci kwartat 2014 roku, zadna z tych sieci nie oferuje klientom zestawu ustug, dostepnych w wydzielonej strefie
Matpka Cafe (kawa, ciepta przekaska, bezptatny dostep do Internetu, mozliwos$¢ nadania przesytki za pomocg In
Post) oraz zamodwienia i odbioru przesytek w strefie Merlin.pl. Ponadto pierwszy sklep w ramach sieci Matpka
Express zostat otwarty w marcu 2012 r., podczas gdy niektore konkurencyjne sieci budujg swa rozpoznawalnosé od
kitkunastu lat.

Nie mozna wykiuczyé ryzyka, ze konkurencyjne lub nowopowstajgce sklepy poszerza dziatalnos¢ o ustugi,
oferowane w sklepach Matpka Express. Nie moina takze wykluczy¢ ryzyka, ze nasili sie konkurencja w zakresie
dostepu do odpowiednich dla dziatalnosci spotki Malpka lokalizacji, co moze ograniczyé dostepnosé nowych
lokalizacji lub zwiekszy¢ koszty spétki Matpka S.A., zwiazane z czynszem najmu lokalizacji.

Ryzyko zmiany preferencji zakupowych konsumentéw

Wzorce zachowan konsumentow oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupdéw majg bezposredni wptyw na

wielkos¢ popytu w formatach sprzedaiy detalicznej Grupy Emitenta. Przykladowo obecnie ok. 60% dorostych
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Polakéw robi drobne zakupy co najmniej 5 razy w tygodniu, dzieki czemu mate, dogodnie zlokalizowane sklepy
cieszg sie duzg popularnoscia. Co wiecej, okoto 50% powierzchni handlowej w Polsce to sklepy o wielkosci do
100ma2.

Umiejetnos¢ rozpoznania zmian preferencji konsumentdw, elastycznego i szybkiego dostosowywania sie do
oczekiwan i upodoban, a takze trafnego przewidywania trendéw w tym zakresie ma istotne znaczenie z punktu
widzenia perspektyw rozwoju Grupy. W przypadku nagtej zmiany preferencji zakupowych spoteczeristwa, plany
przychoddw ze sprzedazy w poszczegélnych formatach handlu detalicznego mogg nie zostad zrealizowane.

Ryzyko zwigzane z réwnoczesnym uruchamianiem wielu sklepéw

Dazac do utworzenia ogdlnopolskiej sieci sklepéw convenience, spdtka Matpka rownoczesnie przygotowuje do
otwarcia wiele sklepdw w ciggu miesigca. Na dzien 30 wrze$nia 2014 r. sie¢ Maipka Express liczyta ponad 350
lokalizacji. Trwa proces pozyskiwania, adaptacji, zatowarowania i otwierania kolejnych lokalizacji. Wszelkie
opdinienia w podpisywaniu umoéw, pozyskiwaniu wykonawcow, wykonywaniu prac budowlano-montazowych,
dostawach wyposazenia, zatowarowaniu, pozyskiwaniu Partneréw do prowadzenia sklepéw, moga skutkowaé
przesunieciem w czasie przychodéw i wynikéw w stosunku do ponoszonych kosztdw. W przypadku lokalizacji
sklepéw w ruchliwych ciggach handiowych w obrebie centréw miast moze wystapi¢ konieczno$é uzyskania
stosownych zgéd na adaptacje i elementy typu logo, bannery ze strony konserwatora zabytkdw.

Ryzyko dostaw i cen zakupu asortymentu

Spotka Matpka wspdtpracuje z okoto 130 dostawcami dla 2.500 indekséw towarowych asortymentu, oferowanego
przez sklepy Matpka Express. Kluczowymi dostawcami sg: Hurtownia nr 1, oferujgca artykuty tytoniowe, spozywcze
i inne z segmentu FMCG (okoto 30% wartosci zakupdw), Hurtownia nr 2 — alkoholi (okoto 10% wartoéci zakupéw),
Hurtownia nr 3 - napojow (okoto 6% wartosci zakupow) oraz Hurtownia nr 4 (okoto 5% wartosci zakupdw). Wysoki
udziat wymienionych dostawcéw w zakupach dokonywanych przez spétke Matpka moze mieé negatywne skutki dia
jej dziatalnos$¢. Zaprzestanie bgdZ znaczace ograniczenie wspdipracy z ww. dostawcami moze spowodowad
chwilowe braki w oferowanym asortymencie, lub tez zmiane ekonomicznych warunkéw wspdtpracy, a tym samym
moze mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki finansowe. Udzialy pozostatych dostawcéw w zakupach spdtki Matpka
nie przekraczajg 5%. Dla znaczacej wiekszosci asortymentu, z uwagi na konkurencje w branzy produkcji artykutéw
FMCG, spétka Matpka ma motliwosé stosunkowo szybkiej zmiany dostawcy. Czasowe braki w asortymencie lub
zmiana producenta danego asortymentu moga mie¢ negatywny wplyw na wybdr konsumentéw i zmniejszy¢
przychody oraz wyniki spétki.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszla w Zycie nowelizacja rozporzadzenia Ministra Finanséw, dotyczacego cen
transferowych. Nowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowigzujgcych organy podatkowe, co
pociaggnie za sobg nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikdw. Ponadto nowe przepisy
beda mialy zastosowanie do wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takze tych dotyczacych
ubiegtych lat podatkowych. W szczegdinosci nowe regulacje wprowadzily zasady badania , restrukturyzacji” miedzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywoéw lub ryzyk
dokonywane s3 na warunkach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizie poréwnywainoéci. Nowe regulacje, powodujgce
zmiane podejicia organdw podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i
restrukturyzacji, wigzg sie z ryzykiem zwiekszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej, a w watpliwych
przypadkach z ryzykiem zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji
podatku dochodowego wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na usuniecie zwolnien podatkowych dla spétek
komandytowo-akcyjnych, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Kolejnos¢é, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscia

Podmioty z Grupy Emitenta prowadza dziatalno$¢ w ramach grupy segmentdw zwigzanych z nieruchomosciami
oraz segmentu sprzedazy detalicznej. W ramach poszczegdinych segmentéw podmioty z Grupy sg narazone na
specyficzne rodzaje ryzyka operacyjnego.

W przypadku segmentdw zwigzanych z nieruchomosciami podmioty z Grupy Emitenta sg narazone m.in. na
opdinienia budowy np. ze wzgledu na warunki pogodowe lub inne czynniki, czeéciowe lub catkowite zniszczenie
nieruchomosci na skutek dziatania sit natury lub oséb trzecich, czy zaktécenia dziatalnosci obiektdw na skutek
awarii sieci energetycznych lub wodociggowych.

Zaistnienie powyzszych okolicznosci moze sie przefozyé na czasowe utrudnienia w korzystaniu i czerpaniu
pozytkéw z nieruchomosci, czasowe ograniczenie funkcjonalnosci obiektdw lub koniecznosé poniesienia
nieplanowanych kosztéw operacyjnych.

Z kolei dziatalno$¢ podmiotow z Grupy Kapitatowej w ramach segmentu sprzedaiy detalicznej wigze sie m.in. z
ryzykiem zapewnienia plynnosci dostaw do sklepow dziatajgcych w ramach dziatajacej sieci Matpka Express, sieci
Dyskont Czerwona Torebka oraz sklepu internetowego Merlin.pl. Ponadto na dziatalnos¢ sklepu internetowego
Merlin.p! istotny wptyw moze mieé ryzyko awarii sprzetu i systemdw informatycznych, a takie awarii faczy
internetowych.

Ponadto w obszarze wszystkich segmentdéw operacyjnych Grupa Kapitatowa, podobnie jak kazdy inny podmiot
gospodarczy, narazona jest na ryzyko poniesienia strat lub nieuzasadnionych kosztéw, w tym z tytutu
odpowiedzialnosci cywilnej, w wyniku niewtfasciwych proceséow wewnetrznych, dziatann ludzi i systemdéw lub
zdarzert zewnetrznych, jak np. bleddéw popetnionych w trakcie zawierania lub wykonywania operacji, btedow
urzedniczych/pisarskich, btedéw w prowadzeniu ewidencji, zakiécenia dziatalnosci (spowodowanego réznymi
czynnikami, w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i zakioceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnosci przez podmioty zewnetrzne, dziatai przestepczych oraz kradziezy i szkdd w aktywach.

Grupa Kapitatowa moze by¢ takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umodw, sporami sgdowymi,
jak rowniez karami i grzywnami nakiadanymi na spotki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia badz
usitowania naruszenia przepisow prawa.

W celu jego ograniczenia w Grupie wprowadzono szczegétowe procedury realizacji inwestycji, komercjalizacji
obiektow handlowych, zarzadzania nieruchomosciami i procedury windykacyjne, a takze ubezpiecza sie majgtek
Grupy Emitenta.

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Decyzje biznesowg o wdrozeniu projekiu Czerwona Torebka Emitent podjat na podstawie wieloletniego
doswiadczenia zespotu zarzgdzajgcego w budowaniu wiodgcych sieci handlowych w Polsce oraz kitkuletnich badan
rynku i pilotazowego oddawania do uzytkowania réinych wersji pasazy handlowych. Pomimo tego nie mozna
zagwarantowaé, iz wdrazana koncepcja biznesowa zostanie na szerokg skale zaakceptowana przez rynek, tj.
zaréwno najemcow, jak i konsumentow.

Brak przyjecia przez rynek koncepcji biznesu opartego na obiektach Czerwona Torebka moze skutkowad
nieosiggnieciem przez Emitenta oczekiwanych wynikéw finansowych.

Emitent rozpoczat réwniez budowe silnej grupy handlowej, ukierunkowanej na dziatalno$¢ w trzech segmentach
rynku: e-commerce (za poérednictwem spotki Merlin.pl S.A.), convenience (za posrednictwem istniejgcych sieci
handlowych Matpka Express) oraz dyskontu (za posrednictwem sieci handlowej ,Dyskont Czerwona Torebka”). Nie
mozna wykluczyé, iz faktyczny rozwdj i ekspansja tych sieci beda w sposob niekorzystny odbiegal od zatozen
przyjetych w biznes planach, co moze mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, sytuacje finansowq oraz
wyniki Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidendy
Holdingowa struktura Grupy Kapitatlowej Emitenta skutkuje uzaleinieniem wyptaty dywidendy od poziomu
ewentualnych wyptat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego posrednictwem Emitent,
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otrzyma od spétek zaleinych prowadzacych dziatalnos$¢ operacyjng, a takie od poziomu ich sald gotéwkowych.
Niektore spdtki zalezne Grupy prowadzace dziatalnos¢ operacyjng moga w pewnych okresach podlegaé
ograniczeniom dotyczacym dokonywania wyptat na rzecz Emitenta i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
posrednictwem na rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, ze ograniczenia takie nie wywrg istotnego negatywnego
wplywu na dziafalno$é, wynik dziatalnosci operacyjnej i zdolno$¢ Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty aktywow trwatych

Spotka dominujaca oraz jej spétki zaleine prowadzac dziatalnos$¢ gospodarczg zaciggajg zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktdrych sptata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomosciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczacych aktywdw trwatych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowigzani finansowych, co moze doprowadzi¢ do skorzystania przez wierzycieli z zabezpieczen
rzeczowych.

W naszej ocenie ryzyko utraty aktywow majgtku trwatego nie jest znaczne i jest niwelowane przez terminowe
wywigzywanie sie przez Grupe z zaciggnietych zobowigzan finansowych.

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajgcymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotéw
decydujgcych o kierunku przeksztalced, a dotyczacymi w szczegdlnosci zobowigzari inwestora do realizacji
podstawowej infrastruktury medialnej i drogowej. W zwigzku z powyiszym Grupa w ramach urealnienia i
przyspieszenia procesu przeksztafcenia, po szczegétowej analizie, pokrywa koszty zwigzane z realizacjg procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego {MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych medidw niezbednych do obstugi przysztych projektdw. W zamian za wczesniejsze zaangazowanie
finansowe Grupa uzyskuje od gminy obnizenie renty planistycznej oraz optaty adiacenckiej.

Grupa nie moze oszacowac poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktadéw, ktérych poniesienia gminy
mogg oczekiwa¢ od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie muszg byé
bezpodrednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie muszg sie przetozy¢ na obnizenie renty.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikéw wplywajgcych na ocene projektu, lub btednej
interpretacji danych, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na powodzenie inwestycji w danej lokalizacji. Ryzyko
bfednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez wieloetapows analize w obszarach: biznesowym,
ekonomicznym i technicznym. Decyzje o realizacji inwestycji podejmuje komitet Petnomocnikéw ds. oceny
lokalizacji, przy wspétpracy przedstawicieli innych departamentdéw.

Ryzyko uzyskiwania czynszéw z wynajmu obiektéw Czerwona Torebka ponizej wartosci
zaplanowanych w biznesplanie

Ponizej przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czastkowe, kiérych realizacja wybidrcza lub
taczna moze spowodowac obnizenie wartosci czynszéw z najmu pasazy Czerwona Torebka ponizej minimum
zakfadanego w biznesplanach poszczegdlnych obiektow lub biznesplanie catego projektu Czerwona Torebka.
Wystgpienie tych sytuacji moze sie przetozyé na obnizenie zaktadanej rentownosci poszczegéinych obiektdw, jak i
—w przypadku nasilenia zjawiska ~ na obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy. W skrajnych sytuacjach, realizacja
nw. ryzyka moze wptynac réwniez na istotne pogorszenie sie ptynnosci.

Ryzyko zwigzane z niepetng komercjalizacja powierzchni w dniu otwarcia poszczegdinych
obiektéw

W zaleznos$ci od iokalizacji moga wystgpi¢ opdinienia w komercjalizacji obiektéw. Pomimo, ze portfolio najemcow
jest kompletowane indywidualnie dla kazdej lokalizacji, a budowa obiektu rozpoczyna sie dopiero po osiagnieciu
zatozonej dia niego minimalnej stopy komercjalizacji, istnieje ryzyko niedopasowania w krétkim terminie
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mozliwosci obiektu do popytu w danej lokalizacji. W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa prowadzi intensywne
dziatania komunikacyjne i marketingowe wspierajgce komercjalizacje, inicjowane kilka miesiecy przed
rozpoczeciem prac budowlanych w danej lokalizacji.

Ryzyko zwigzane z niemoznos$cig uzyskania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem
poszczegbinych obiektow

Biorgc pod uwage, Ze umowy na najem powierzchni w obiektach Czerwona Torebka beda zawierane przecietnie
na okres 5 lat (szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia
umow ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych obiektéw, zardwno z dotychczasowymi, jak
i nowymi najemcami.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem zdolnosci do realizacji zobowigzan najemcéw powierzchni w
obiektach Czerwona Torebka

Pomimo zawierania umdw na najem powierzchni w pasazach Czerwona Torebka na okres przecietnie 5 lat
{szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), Emitent nie ma gwarancji, ze w okresie tym najemcy beda
systematycznie i terminowo opfacali, zaréwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spdtek z innych tytuldw
zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynika¢ to moze z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezgcymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajgcych stuib windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji
najemcéw, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptynaé na
ptynnos¢ finansowg Grupy Kapitatowej.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciagalnoscig naleznosci, Grupa bedzie podpisywata cze$¢ umow ze
znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotdw,
chcgeych wynajgé powierzchnie w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handiowej.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci
Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wybidrcza lub tgczna
moze spowodowal czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosci stanowigcych wiasno$¢ Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociggajaca za sobg obnizenie wartosci
godziwej wybranych lub wszystkich nieruchomosci, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskéw i strat
powodujgc obnizenie wyniku netto.
> Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomosci. W przypadku
utrzymujacego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegdéinosci obiektéw ustugowo-
handlowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa, Spotka bedzie zobowiazana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosci godziwej — w tym wypadku skutkujgcej stratg z aktualizacji
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych.

» Niepetna komercjalizacja powierzchni. Biorgc pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w obiektach
Czerwona Torebka bedg zawierane na czas okreslony, istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia umdw,
zarowno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcow, jak i niemoznosc
pozyskania nowych najemcow.

» Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegéinych obiektéw. istnieje
ryzyko, ze po wygasnieciu umoéw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektéw, Grupa nie
bedzie mogta zawrze¢ nowych umdw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych
obiektdw. Ponadto skokowy spadek wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych
w aktywach trwatych bilansu, moze zaistnieé w efekcie sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby
wyodrebnionych lokali / pakietéw lokali z réwnoczesnym zawarciem diugoterminowych umdw ich




Skonsolidowany raport za Il kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

wynajmu od kupujacego / kupujgcych. Natomiast pozyskane ty drogg dodatkowe wptywy pieniezne
zostang przeznaczone na dalszg intensywna ekspansje oraz przejecia.

Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezacg analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajacych z zawartych umdéw najmu, a takze poprzez ciagly proces komercjalizacji irekomercjalizaciji
posiadanych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

Majgc na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreélong strukture finansowania kapitat wiasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoinoscia pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynikaé zardwno ze zmniejszenia skionnoéci bankéw do
finansowania inwestycji w branzy handlowej i ustugowej, przektadajgcego sie na redukowanie udziatu
finansowania dfugiem w finansowaniu ogdtem, jak i pogorszenia sie parametréw biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociggajacym za sobg konieczno$é wyzszego zaangazowania $rodkéw wiasnych.

Ze wzgledu na planowang docelowg skale projektu Czerwona Torebka, dodatkowe ryzyko zwigzane z
pozyskiwaniem finansowania diuinego moze by¢ w przysztosci zwigzane z tgczng kwotg zobowigzan finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych Srodkéw moze réwniez ograniczy¢ tempo ekspansji i negatywnie
wplywaé na wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z konsekwencjami ujecia Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sowiniec
("FIZ") oraz jego aktywdéw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Czerwona
Torebka S.A.

Zwraca si¢ uwage, ze zaréwno Sowiniec FIZ, jak i szes¢ spoétek komandytowo-akcyjnych ("SKA") oraz pietnascie
spotek komandytowych {SK) i jedna spdtka akcyjna (SA), za pomoca ktdrych prowadzona jest dziatalnoéé
operacyjna, znajduje sie pod kontrolg Spotki.

W opiniach biegtych rewidentéw z badan sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawity sie
zastrzezenia dotyczgce wyceny aktywdéw Funduszu. Zastrzezenia dotyczyly metod wyceny spotek portfelowych
Funduszu oraz sposobu wyceny nieruchomosci posiadanych przez spdiki portfelowe Funduszu. W ocenie
audytorow czynniki te mogly mie¢ wplyw na wartos¢ aktywéw Funduszu, a tym samym na warto$é aktywdw netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu. Ocena audytora zostata podtrzymana przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w kolejnych latach implementowato uwagi audytordw, aby
sprawozdanie finansowe Funduszu dzieki zastosowaniu wiasciwych metod wyceny aktywdw i odpowiednich metod
wyceny nieruchomosci posiadanych przez spotki portfelowe, w sposéb petny i obiektywny prezentowato wartosé
aktywéw funduszu. W rezultacie podjetych dziatar, w opinii bieglego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego Funduszu, wyrazonej za rok 2011, nie znalazly sig zastrzezenia co do wartosci aktywdw Funduszu.

Stosowana w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych metoda petnej konsolidacji sprowadza sie do:

1) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) wszystkich aktywdw stanowiacych
lokaty FIZ w SKA (obecnie SK) w korespondencji z kapitatem wiasnym SKA {(obecnie SK);

2} eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywéw stanowigcych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczesnie wigczajgc do konsolidacji spétki bedace inwestycjami FiZ, ktére sg spétkami zaleznymi
Emitenta; )

3) eliminacji w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat efektéw zmiany wyceny lokat FIZ w SKA (obecnie SK).

W konsekwencji zastosowanej techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie
zawiera efektédw wyceny lokat FIZ w SKA, ktdrej poprawnos¢ w latach 2009-2010 kwestionowana byfa przez
biegtego rewidenta odpowiedzialnego za badanie FIZ. Podobnie efekty te nie znajdujg odzwierciedienia w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat oraz w kapitale wtasnym Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka.
Zastrzezenia bieglych rewidentéw reprezentujacych podmioty uprawione do badania sprawozdah statutowych
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Funduszu nie wplywajg na prawidiowos¢ danych skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzezen w
sprawozdaniach FIZ tworzy ryzyko reputacji dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére to ryzyko moie
wplyngé na perspektywy rozwoju Emitenta.

Informacje uzupetniajace

Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczeéniej publikowanych prognoz
wynikéw finansowych

Biorgc pod uwage fakt, ze Grupa dokonata reorganizacji swoich segmentéw operacyjnych, kladac szczegéiny
nacisk na rozwdj handlu tradycyjnego, ktéry jest w fazie rozwoju, Zarzad Czerwona Torebka S.A.

podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz wynikéw Grupy.

Informacje o dywidendzie
Walne Zgromadzenie Czerwona Torebka S.A. nie zdecydowalo sie na wyptate dywidendy za 2013 rok.

Zmiany w organach zarzgdzajacych spétkg Czerwona Torebka

W dniu 16 kwietnia 2014 roku Rada Nadzorcza Spotki podjeta uchwaly o odwotaniu z funkcji Cztonka Zarzadu
Spétki Pana Henryka Jaskute oraz o powotaniu do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spotki Pana Wiestawa
Kostrzynskiego.

Wiestaw Kostrzyniski petni w Spétce stanowisko Dyrektora Departamentu Sprzedazy. Zwigzany z Grupg od 2013
roku.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka

W dniu 27 maja 2014 roku Spdtka otrzymata oswiadczenia Pana Macieja Balsewicza o jego rezygnacji z petnienia
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spétki. Jednoczesnie powotano nowego Czionka Rady Nadzorczej Emitenta w
osobie Pana Tomasza Jakuba Wojtaszka.

W skiad Rady Nadzorczej wchodzg nastepujgce osoby:

Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Mariusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Krystian Czarnota
Cztonek Rady Nadzorczej - Maciej Szturemski
Cztonek Rady Nadzorczej - Pierre Francois Mellinger
Cztonek Rady Nadzorczej — Tomasz Jakub Wojtaszek
Cztonek Rady Nadzorczej— Mateusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Wiestaw Michalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Przemystaw Schmidt
Cztonek Rady nadzorczej - Geza Szephalmi
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Emitenta lub uprawnienn do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace Spotke Czerwona Torebka S.A.

l Liczba akcji Czerwona Torebka S.A. w posiadaniu os6b nadzorujgcych i zarzgdzajgcych

liczba akcji lub liczba akcji lub
uprawnien uprawnien
wg stanu na wg stanu na
Zarzad 14 listopada 2014 29 sierpnia 2014 zmiana
Pawet Ciszek 19136 19136 -
Henryk Jaskuia* 95 679 95679 -
Tomasz Jurga 19 136 19136 -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36341188 36 341 188 -
Krystian Czarnota 95 679 95679 -
Maciej Szturemski 9 568 9568 -
Mateusz Switalski 21786 991 21786 991 -
Wiestaw Michalski 9568 9568 -

* 16.04.2014 roku odwotany z funkcji przez Rade Nadzorczg
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Na dziert 30 wrzesnia 2014 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

l Spotka Rodzaj zobowigzania

aktywa zabezpieczajace

poreczenia i gwarancje

03 sp.k. Kredyt PKO BP
08 sp.k. Kredyt Raiffeisen
13sp.k.

13sp.k.

14 sp.k. Kredyt obrotowy

Raiffeisen

15sp.k. Kredyt Alior Bank
16 sp.k.

Matpka S.A. Santander Consumer
Bank S.A

Matpka S.A. Kredyt Raiffeisen

1. hipoteka na nieruchomosci

2. Hipoteka na nieruchomosci 01
SKA - Szczecinek, Pilska, 05 SKA -
Mosina, Konopnickiej

1. hipoteka na poszczegdinych
obiektach ,

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy
3. warunkowo depozyt kaucyjnyw
wysokosci 6 miesiecznych rat
kapitatowo-odsetkowych

Kredyt BRE Hipoteczny 1. hipoteka na nieruchomosciach

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy
3. rachunek rezerwy obstugi dlugu
4. weksel wiasnyin blanco
poreczony przez
Komplementariusza

Kredyt BRE Hipoteczny 1. hipoteka na nieruchomosciach

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy
3. rachunek rezerwy obstugi diugu
4. weksel wtasnyin blanco
poreczony przez
Komplementariusza

1. hipoteka tgczna na
nieruchomosciach bedacych
wtasnoscig lub uzytkownikiem
wieczystym 15 SKA, 06 SKA, 01 SKA i
03 SKA

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy
3. zastaw rejestrowy na rachunkach
bankowych

Kredyt Deutsche Bank 1. hipoteka na nieruchomosci

2. rachunek rezerwy obsiugi diugu
3. poreczony weksel in blanco -z
mozliwos$cig zwolnienia
zabezpieczenia

4. zastaw na akcjach Kredytobiorcy
1. cesja praw z polisy AC

2. przewtaszczenie

1. zastaw na $rodkach pienieznych i
akcjach min. 3 réznych spétek
notowanych na GPW

2. peinomocnictwo do rachunku
bankowego

3. depozyt kaucyjny w kwocie 10.000
tysiecy PLN

4. Hipotek na nieruchomosci

poreczenie "Czerwona
Torebka spotka akeyjna”
SKA (24.400 tysiecy PLN)

gwarancja korporacyjna
Czerwona Torebka S.A.

porgczenie “"Czwarta -
Czerwona Torebka spdtka
akcyjna” sp.k. do kwoty
1.140 tysiecy PLN

poreczenie "Druga -
Czerwona Torebka spotka
akcyjna" sp.k. do kwoty 257
tys. zt

poreczenie Czerwona
Torebka S.A. (7.500 tysiecy
PLN)

poreczenie Czerwona
Torebka S.A. (133.000
tysigcy PLN)

poreczenie "Czerwona
Torebka spétka akcyjna”
SKA (5.860 tysiecy PLN)

porgczenie Czerwona
Torebka S.A. (102.000
tysigcy PLN)
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I Spotka Rodzaj zobowigzania aktywa zabezpieczajgce poreczenia i gwarancje
Maipka S.A. Kredyt SGB-Bank S.A. 1. hipoteka na nieruchomosciach

2. cesja praw z polisy
3. poreczenie cywilne
4. kaucja
5. petnomocnictwo do rachunku
6. weksel in blanco
Merlin.pl S.& Kredyt Alior Bank 1. hipoteka na nieruchomosci poreczenie Czerwona
2.zastaw rejestrowy na zapasach Torebka S.A. (27.000 tysiecy
3. cesja z umoOw ubezpieczenia PLN})

Informacja o toczacych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami
administracji publicznej

W okresie objetym niniejszym raportem spétki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byly strong jednego lub wielu
postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegdly zostaly omodwione w nocie nr 20 w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na warunkach innych niz
rynkowe

W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka S.A. oraz jej spdtki zalezne nie zawarly zadnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W okresie sprawozdawczym Grupa nie prowadzita zadnych dziatan operacyjnych w sferze bada# i rozwoju.

Oddziaty Spotki

Spoétka nie posiada ani nie posiadata zadnych oddziatdéw, czy zaktadéw.

Oswiadczenie Zarzgdu
Cztonkowie Zarzadu , Czerwona Torebka” S.A. odwiadczaja, ze wedtug ich najlepszej wiedzy:
> kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z
obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majgtkowa i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy (a w przypadku funduszu — wynik z
operacji);
> sprawozdanie z dziatalnosci emitenta za trzeci kwartat 2014 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
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PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko Data
e
s
Prezes Zarzgdu Pawet Ciszek 14 listopada 2014
Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 14 listopada 2014 —
Z

Cztonek Zarzadu Wiestaw Kostrzyriski 14 listopada 2014 g -
e
VA
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