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List prezesa Zarzadu Czerwona Torebka S.A.

Szanowni Panstwo,

Mam zaszczyt i przyjemnosé przedstawicé Paristwu Raport Roczny opisujgcy dziatalnos¢ Grupy Handlowej Czerwona
Torebka w 2014 roku. Miniony rok, dostarczyt nam wielu powoddw do satysfakcji i pozwala z optymizmem
spoglgdaé w przysztosé. Jestem przekonany, Zze wykonana przez nas w minionym roku praca zaowocuje wzrostem
wartosci Spotki i zadowoleniem naszych akcjonariuszy.

W roku 2014 kontynuowalismy rozpoczetq pod koniec 2013 roku budowe nowej sieci detalicznej - Dyskont
Czerwona Torebka. Przyjety model biznesowy sprawdza sie w praktyce. Aktualnie posiadamy 37 obiektéw, ktorych
dziatalno$¢ w duzej mierze wpfyneta na zanotowany w ubiegtym roku wzrost przychodoéw. Deklarujemy dalszy
dynamiczny rozwdj sieci i wzrost jej znaczenia na rynku dyskontéw. Stabilnosc cafej grupy gwarantuje portfel
nieruchomosci, ktérych sprzedaz zapewnia $rodki finansowe na rozwdj sieci - Dyskont Czerwona Torebka. Aktualnie
portfel nieruchomosci tworzq aktywa o wartosci 481 ml zf.

Miniony rok potwierdzit, ze wdrozylismy projekt dobrze skonstruowany i przemyslany w najdrobniejszych
szczeqdtach, ktdry przynosi oczekiwane rezultaty. Rozwijajgc sie¢ dyskontéw skorzystalismy z doswiadczenia i
wysokich kompetencji naszego zespotu. Tworzq go osoby z wieloletnim doswiadczeniem i sukcesami w dziatalnosci
na rynku handlowym. Wielu z nich w przesztosci tworzyto od podstaw sieci Eurocash, Biedronka i Zabka.

W roku 2014 Grupa rozwijata sie w trzech sektorach:
e w sektorze dyskontow - Dyskont Czerwona Torebka;
e wsektorze convenience - sklepy Matpka Express;
e wsektorze e-commerce- sklep internetowy Merlin.p!

Projekt sieci sklepéw Matpka osiggngt taki poziom zaawansowania, ktéry pozwolit Spdfce na znalezienie podmiotu
zainteresowanego dalszym rozwojem, jednoczesnie pozwalajgc na osiggniecie zadowalajgcej stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. W roku 2014 otworzylismy 130 nowych punktow i aktualnie na terenie kraju
funkcjonuje ponad 300 sklepéw Matpka Express. Planujemy ostatecznie sfinalizowac transakcje sprzedaiy w
najblizszych miesigcach.

Rok 2014 przyniést takze dynamiczny rozwdj spotki Merlin.pl, ktdrg przejelismy w maju 2013 roku. Rynek sklepéw
typu multistore jest jednym z najbardziej dynamicznie sie rozwijajqcych i obiecujgcych biznesowo. Merlin.pl ma
ugruntowangq pozycje wsréd konsumentéw. W ubieglym roku wdrozylismy wiele nowych rozwiqzan, ktdre umocnity
Merlina jako lidera wsrdd polskich sklepow internetowych. Sklep dysponuje siecig ponad 500 punktdw odbioru w
catej Polsce, a w ofercie ma blisko 500 000 produktéw. Realizuje codziennie kilka tysiecy zamdwien a jego baza
zawiera kilkanascie milionéw unikalnych uzytkownikdw.

W 2014 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy przekroczyty poziom 230 min zt. z dziatalnosci kontynuowanej
i 160 min zt. z dziatalnosci zaniechanej. Przypomne, ze w 2013 wyniosty one 210 min zi. Zanotowany wzrost to
rezultat wiekszych przychodéw z dziatalnosci handlowej Grupy. Spétka zanotowata jednak strate netto w wysokosci
129 min zf co byfo skutkiem intensywnego rozwoju wszystkich trzech projektow handlowych.

W roku 2015 bedziemy sie koncentrowaé na rozwoju konceptu Dyskont Czerwona Torebka i umacnianiu pozycji
spétki Merlin.pl. Jestesmy przekonani, ze nasze kompetencje i doswiadczenie poparte ciezkq pracg przyniosq
znaczgcy wzrost wartosci Grupy. Zamierzamy z determinaciq i konsekwentnie realizowa¢ przyjetq i juz pozytywnie
zweryfikowanq strategie rozwoju. Jestesmy specjalistami w budowaniu, rozwijaniu i zarzgdzaniu sieciami
handlowymi. Pozwala to spodziewad sie dalszego wzrostu wartosci Spétki i rosngcej satysfakcji naszych
akcjonariuszy, partneréw biznesowych oraz klientéw.

Zachecam do zapoznania sie z raportem rocznym Grupy Handlowej Czerwona Torebka.
Z powazaniem

Pawet Ciszek
Prezes Zarzqdu
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Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport Roczny za 2014 rok zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaine informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (DzU z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdin. zm.), a
takze w czesci skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez UE.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego do publikacji, biorac pod uwage
toczacy sie w UE proces wprowadzania standardéw MSSF oraz prowadzong przez Grupe dziatalnos$é, w zakresie
stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci nie ma rdznicy miedzy standardami MSSF, ktére weszty w zycie
oraz standardami MSSF zatwierdzonymi przez Unie Europejska. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci (RMSR) oraz Komitet ds. Interpretacji
Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF).

Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz

systemoéw statystycznych Grupy Czerwona Torebka.
Niniejszy Skonsolidowany raport roczny prezentuje dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano inaczej,
podane sg w tysigcach PLN.

Definicje i objasnienia skrotéw
O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowigzujg nastepujace definicje i skroty:
Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotdw gospodarczych, instytucji oraz dokumentéw Spétki

Czerwona Torebka Spotka Akcyjna z siedziba w
Poznaniu

Czerwona Torebka S.A., Spotka, Emitent, Czerwona Torebka,
Jednostka Dominujaca, CT, CT S.A.

Grupa kapitatowa tworzona przez Czerwona Torebka
Spotka Akcyjna wraz ze spétkami zaleznymi

Grupa Kapitatowa, Grupa, Grupa Czerwona Torebka

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spotki

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada Nadzorcza Spétki, Rada
Nadzorcza Grupy, RN

WZA, WZ, Walne Zgromadzenie,
Walne Zgromadzenie Emitenta, Walne
Zgromadzenie Spétki

NW?ZA, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Emitenta, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spétki

Gietda, GPW

Zarzad Czerwona Torebka S.A.

Rada Nadzorcza Czerwona Torebka S.A.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Czerwona
Torebka S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Czerwona Torebka S.A.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spétka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaznikow finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy

EBIT

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychoddw ze
sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
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Rentownosc EBIT

EBITDA

Rentownos¢ EBITDA

Marza zysku brutto

Rentownos¢ zysku netto

Rentowno$¢ kapitatéw, ROE

Rentownos¢ aktywdw, ROA

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskainik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym

Wskainik biezgcej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotdwki

Cyki rotacji zapasow

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan

1Q
2Q
3Q
4Q
1H
2H
YTD

PLN, zt, ztoty

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej do
przychoddw ze sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

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

sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddéw ze
sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychodéw ze sprzedazy
Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wtasnego
Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywow

Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego
Stosunek kapitatu wtasnego do aktywow trwatych

Stosunek aktywéw obrotowych do zobowigzan
krotkoterminowych

Stosunek sumy naleznosci handlowych i podatkowych
oraz $rodkow pienieznych do zobowigzan

krétkoterminowych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych
zobowigzan finansowych do kapitatu wiasnego

Cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci

Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Stosunek stanu zapaséw na koniec okresu do
wartosci kosztow operacyjnych w okresie pomnoZony
przez liczbe dni w okresie

Stosunek stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartosci przychodow 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

lil kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku obrotowego

Narastajgco w roku obrotowym

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
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gr grosz — 1/100 ztotego — jednostki monetarnej
Rzeczypospolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej

Stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan

informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig faktéw historycznych, s3 stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczy¢ strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych nakfadéw inwestycyjnych oraz przysztych przychoddw. Stwierdzenia takie mogg
by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzen dotyczgcych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzi¢”,
»Spodziewaé sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaktada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zblizonych terminéw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowac wytgcznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktdre, cho¢ 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 znaczgco réznié¢ od wynikéw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnic, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci wystapi lub, jesli nastapi, 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 dotyczacych przysztosci, ktdre sg wyrazone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegétowych 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 odnoszace sie do czynnikow ryzyka

W niniejszym raporcie opisali$my czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktérej dziatamy, jednakze lista ta moze nie byé wyczerpujaca. Moze sie bowiem zdarzyé, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaly przez nas zidentyfikowane, a ktére mogtyby mied istotny i niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omodwienie czynnikéw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Czerwona Torebka S.A. do raportu za rok 2014 oraz zasad
sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Opis dziatalnosci Grupy Czerwona Torebka

Grupa Kapitalowa Czerwona Torebka sktada sie ze spétki Czerwona Torebka S.A. (jednostka dominujaca) i jej

jednostek zaleznych.

Akcje Czerwona Torebka S.A. notowane s3 na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W sktad Grupy wchodzi Czerwona Torebka S.A. oraz nastepujgce jednostki zalezne:

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci gr:dlma
2014
»Czerwona Torebka spdtka akcyjna” Sp.K. Poznan Dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga 100%
rynku nieruchomosci
»Druga - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” Sp.K. nieruchomosciami
~Trzecia - Czerwona Torebka spédtka Poznan Dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga 100%
akcyjna” Sp.K. - rynku nieruchomosci
»,Czwarta - Czerwona Torebka spétka Poznan Wynajem i dzierzawa 100%
akcyjna” Sp.K.
»Piata - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga 100%
akcyjna” Sp.K. - rynku nieruchomosci
,Sz0sta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga 100%
akeyjna” Sp.K. rynku nieruchomosci
»,Siddma - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” Sp.K. nieruchomosciami
,Osma - Czerwona Torebka spétka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” Sp.K. nieruchomosciami
,»Dyskont - Czerwona Torebka” spétka Poznan Handel detaliczny 100%
akcyjna
,Dziesigta - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” Sp.K. nieruchomosciami
,Jedenasta - Czerwona Torebka spétka Poznan Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg 100%
akcyjna” Sp.K. rynku nieruchomosci -
»Dwunasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga 100%
_akeyjna” Sp.K. rynku nieruchomosci
»Trzynasta - Czerwona Torebka spétka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%
akcyjna” Sp.K. rynku nieruchomosci
»,Czternasta - Czerwona Torebka spétka Poznanh Produkcja konstrukcji metalowych i 100%
akcyjna” Sp.K. ich czesci
»Pietnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” Sp.K. nieruchomosciami B
»Szesnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
_akeyjna” Sp.K. nieruchomosciami
,Siedemnasta - Czerwona Torebka spétka Poznani Dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga 100%
_akcyjna” S.KA rynku nieruchomosci
»Osiemnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga 100%
“akeyjna” S.K.A rynku nieruchomosci
,Dziewietnasta - Czerwona Torebka Poznah Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga 100%

_spotka akcyjna” S.K.A

rynku nieruchomosci
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»Dwudziesta - Czerwona Torebka spétka Poznan Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga 100%
akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci
,Dwudziesta Pierwsza - Czerwona Torebka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga 100%
spotka akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosdci -
»Dwudziesta Druga - Czerwona Torebka Poznan Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg 100%
spotka akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci
Merlin.pl S.A. Poznan Sprzedaz detaliczna prowadzona 100 %
przez domy sprzedazy wysytkowej
- lub Internet
Matpka S.A Poznan Sprzedaz detaliczna prowadzona w 100%
niewyspecjalizowanych sklepach
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sowiniec Warszawa Dziatalnos¢ holdingowa 100%
Industrial Center 28 Sp.z 0.0. Warszawa Posrednictwo w obrocie 100%

nieruchomosciami

Spotka ,Czerwona Torebka” S.A. to podmiot powotany do zarzadzania spétkami komandytowo — akcyjnymi i
komandytowymi jako ich komplementariusz. Spétka pod przewodnictwem Zarzadu kreuje i prowadzi polityke
inwestycyjng i operacyjna, a takze nadzoruje i kontroluje pozostate podmioty, ktére realizuja wyznaczone cele i
przedsiewziecia.

10 Grudnia 2014 roku zostata zarejestrowana spdtka Ekspansja — Switalski & Synowie spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig spotka komandytowa, ktéra na dzien 31 grudnia 2014 roku nie zostata skonsolidowana, z

uwagi na matg istotnos¢ transakcji. Komandytariuszem w Spétce jest Dyskont Czerwona Torebka S.A. Wktad
komandytariusza wynosi 14 tys. zi.

Grupa Czerwona Torebka tworzy siec¢ specjalistycznych punktéw handlowych i ustugowych pod nazwa Czerwona
Torebka w skali catego kraju. Mariusz Switalski - zatozyciel Grupy oraz zespdt zarzadzajgcy Emitenta maja bogate
doswiadczenie w zakresie tworzenia wiodacych sieci handlowych w Polsce. Zaréwno osoby, jak i struktury
organizacyjne funkcjonujace w Grupie, uczestniczyly w budowaniu od podstaw sieci Eurocash, Biedronka oraz
Zabka - lideréw giéwnych segmentéw handlu FMCG w Polsce, odpowiednio: hurtowego, dyskontéw i
convenience.

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

a) Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujace typy dziatalnosci operacyjnej:

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

- Dziatalnos¢ Deweloperskg (wygaszana) - zajmujgcg sie realizacja i sprzedazg obiektéw handlowych oraz
mieszkann, w tym budowg obiektéw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biedronka w celu ich dalszej
odsprzedazy;

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

- Grunty (wygaszany) - zajmujacy 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 biezacych przychoddw czynszowych w toku procesu
uszlachetniania;

b) Segment Handel Elektroniczny - skupiajacy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci
Swiadczonej przez spétke Merlin.pl S.A,;
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¢) Segment Handel Tradycyjny — skupiajacy sprzedaz detaliczng w sklepach Matpka Express oraz Dyskontach.
Matpka S.A. to jeden z wiodgcych podmiotéw na rynku convenience.

Zarzad Grupy Czerwona Torebka podjat decyzje o uproszczeniu sprawozdawczosci w zakresie segmentéw
operacyjnych. Ztozyto sie na to kilka czynnikéw: wygaszanie i nie rozwijanie segmentu zwigzanego z dziatalnoscia
deweloperska, posrednictwem i gruntami, ograniczanie tych segmentéw nastepuje w istocie poprzez ich
intensywna sprzedaz. Jednoczeénie wiodacym segmentem w dziatalnosci Grupy staje sie handel detaliczny
okreélony jako handel tradycyjny, docelowo bedzie to wiodacy segment operacyjny. Dziatalnos$¢ zwigzana ze spétka
Melin.pl z uwagi na reprezentowanie odrebnego sposobu dystrybucji towaréw bedzie raportowana jako osobny
segment operacyjny.

Zarzad Grupy Czerwona Torebka podjat decyzje w zakresie prowadzenia dziatalnosci handlowej w ramach Grupy i
rozwijania jej w trzech segmentach e-commerce, convenience i dyskontu. Rozwinigcie powyzszych segmentéw
nastepuje w oparciu o przejete spétki: Merlin.pl S.A. (e-commerce) i Matpka S.A. (convenience) oraz o sie¢
rozwijanego we wiasnym zakresie projektu handlowego, jakim sa Dyskonty Czerwona Torebka.

Potozenie tak silnego nacisku na projekty handlowe w ramach Grupy Czerwona Torebka spowoduje, ze segment
handlowy zajmie docelowo wiodaca pozycje w ramach segmentow operacyjnych.

Segment posrednictwa jest wygaszany, podobnie jak segment nieruchomosci gruntowych - podtrzymywany do
czasu przeksztalcenia i sprzedazy portfela inwestorom sktonnym rozwija¢ wstepnie przygotowane przez Grupe
projekty deweloperskie.

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Czerwona Torebka

9 |lutego 2015 r. pomiedzy spétkami nalezacymi do Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka doszto do zawarcia uméw
zbycia i nabycia aktywdw znaczacej wartoéci. W wyniku wskazanych uméw spétka zalezna od Spétki, dziatajaca pod
firma Industrial Center 28 Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (,!C 28”), nabyfa od innych spétek zaleznych od
Emitenta 100 % akcji w kapitatach zaktadowych spétek: ,Matpka” S.A. z siedzibg w Poznaniu (,Matpka”) oraz
Merlin.pl” S.A. z siedzibg w Poznaniu (,Merlin.pl”), ktérym odpowiada 100 % gloséw na walnych zgromadzeniach
tychze spotek.

Nabycie przez IC 28 wszystkich akcji sp6tki Matpka stanowito element dziatarn zmierzajacych do reorganizacji w
ramach Grupy Czerwona Torebka, ktdre podjete zostaly w zwigzku z planowana transakcja, o ktdrej Spotka
poinformowata w raportach biezacych o nr: 20/2014 z 23 grudnia 2014 r. i 2/2015 z 20 stycznia 2015 r., a ktérej
przedmiotem jest sprzedaz 100 % akcji w kapitale zaktadowym Matpka na rzecz Forteam Investments Limited.

Nabycie przez IC 28 wszystkich akcji spotek Matpka i Merlin.pl, nastapito w wyniku nizej opisanych zdarzen:

1) 9 lutego 2015 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw IC 28 podjeto uchwate o podwyiszeniu
kapitatu zaktadowego IC 28 z kwoty 5.000 ztotych poprzez utworzenie 8.882.677 nowych udziatléw o wartosci
nominalnej po 50 zfotych kazdy;

2) 9 lutego 2015 r. nowi wspdlnicy IC 28 wymienieni ponizej ztozyli oswiadczenia o przystapieniu do IC 28, i w tej
samej dacie zawarli takie z IC 28 umowy przeniesienia wkfadéw niepienieznych, w konsekwencji czego
nowoutworzone udziaty w kapitale zaktadowym IC 28 zostaty objete w nastepujacy sposob:

a) ,Czerwona Torebka” spétka akcyjna z siedziba w Poznaniu objeta 7.905.052 udziatéw o wartosci nominalnej po
50 ztotych i pokryta je w catosci wkiadami niepienieznymi w postaci: 16.131 akcji Merlin.pl (w tym: 13.035 akgji
imiennych serii ,A”; 257 akcji imiennych serii ,8”; 465 akcji imiennych serii ,,C"; 1411 akcji imiennych serii ,D”; 478
akcji imiennych serii ,E”,; 290 akcji imiennych serii ,F”; 80 akcji imiennych serii ,G”; 115 akcji imiennych serii ,H”)
oraz 26.873.500 akcji Matpka (w tym: 25.873.500 akcji imiennych serii ,A” oraz 1.000.000 akcji imiennych serii
~B");

b) ,Czerwona Torebka spétka akcyjna” spétka komandytowa z siedziba w Poznaniu objeta 72.314 udziatéw o
wartosci nominalnej po 50 ztotych i pokryta je w cato$ci wktadem niepienieznym w postaci 301.813 akcji imiennych
serii ,,C"” Matpka z siedzibg w Poznaniu;
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c) ,Piata - Czerwona Torebka spétka akcyjna” spétka komandytowa z siedzibg w Poznaniu objeta 81.464 udziatéw o
wartosci nominalnej po 50 ztotych i pokryta je w catosci wktadem niepienieznym w postaci 340.000 akcji imiennych
serii ,,F” Matpka;

d) ,Szésta - Czerwona Torebka spotka akcyjna” spdtka komandytowa z siedzibg w Poznaniu objeta 165.785
udziatow o wartosci nominalnej po 50 ztotych i pokryta je w catosci wktadem niepienigznym w postaci 1.824 akcji
Merlin.pl {w tym: 259 akcji imiennych serii ,,H"; 466 akcji imiennych serii ,1”; 375 akcji imiennych serii ,,4”; 175 akgji
imiennych serii ,K”; 344 akcji imiennych serii ,L”; 205 akcji imiennych serii ,,M”);

e) ,Jedenasta - Czerwona Torebka spétka akcyjna” spétka komandytowa z siedzibg w Poznaniu objeta 47.920
udziatéw o wartosci nominalnej po 50 ztotych i pokryta je w catosci wktadem niepienieznym w postaci 200.000
akcji imiennych serii ,F” Matpka z siedzibg w Poznaniu;

f) ,Dwunasta - Czerwona Torebka spétka akcyjna” spotka komandytowa z siedzibg w Poznaniu objeta 165.119
udziatéw o wartosci nominalnej po 50 ztotych, i pokryta je w ten sposdb, ze: 160.167 udziatow pokryte zostato
wktadem niepienieznym w postaci 668.480 akcji Matpka z siedzibg w Poznaniu (w tym: 248.560 akcji imiennych
serii ,,D” oraz 419.920 akcji imiennych serii ,,E”), z kolei 4.952 udziaty o wartosci nominalnej po 50 ztotych kazdy
pokryte zostang wktadem pienieznym w wysokosci 247.600 ztotych;

g) ,Czternasta - Czerwona Torebka spétka akcyjna” spotka komandytowa z siedzibg w Poznaniu objeta 110.216
udziatdw o wartosci nominalnej po 50 ztotych i pokryta je w catosci wktadem niepienigznym w postaci 460.000
akcji imiennych serii ,F” Matpka;

h) ,,Dwudziesta druga - Czerwona Torebka spdtka akcyjna” spotka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Poznaniu
objeta 334.807 udziatéw o wartosci nominalnej po 50 ztotych i pokryta je w catosci wktadem niepienieznym w
postaci 1.397.359 akcji Matpka (w tym: 698.187 akcji imiennych serii ,,C” oraz 365.092 akcji imiennych serii ,D”, a
takze 334.080 akcji imiennych serii ,E”).

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezposrednio i posrednio przez
podmioty Sowiniec bedace w jego posiadaniu na dzied 31 grudnia 2014 roku posiada 36.341.188 akcji Spotki
stanowiacych 48,43% jej kapitatu zaktadowego odpowiadajacych 48,43% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Drugim znaczacym akcjonariuszem jest Pan Mateusz Switalski, ktéry posiada 21.786.991 akji
Spotki, stanowigcych 29% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
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. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio akcje oraz
liczba gloséw na walnym zgromadzeniu

stan na 20 marca 2015 stan na 14 lisbpada 2014
Udziat w Udziat w Udziatw Udziat w
kapitale ogolnej kapitale o0goinej
zakladowy  llo¢ liczbie zakladowy liczbie
Akcjonariusz llos¢ akei  m[%] glosow  glosow [%] llos¢ akei  m[%] llost glosdw  glosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Switalski & Synowie 6 125 000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6 125 000 8%
Trzecia - Switalski & Synowie 3 341 188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Switalski & Synowie 2 530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Piata - Switalski & Synowie 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szosta - Switalski & Synowie 2 530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530 000 3%
Siodma - Switalski & Synowie 8 705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8 705 000 12%
Osma - Switalski & Synowie 8 705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8 705 000 12%
Forteam Investments S.arl. 12138 439 16% 12 138439 16% 12138439 16% 12138 439 16%
Mnigjszosciowi (free foat) 2688135 4% 2688135 4% 2688135 4% 2688135 4%
Program menedzerski 545 373 1% 545373 1% 545 373 1% 545 373 1%
Pan Zbigniew Sykulski 839022 1% 839022 1% 839 022 1% 839 022 1%
Pan Maciej Sykulski 89799 0% 89799 0% 89799 0% 89799 0%
Pan Jacek Herman 1562793 0% 152793 0% 152793 0% 152793 0%
Pan Piotr Wilam 444 326 1% 444 326 1% 444 326 1% 444 326 1%
Pan Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786 991 29% 21786991 29% 21786 991 29%
Razem 75026 066 100% 75 026 066 100% 75026 066 100% 75 026 066 100%

Obrot akcji wtasnych

W dniu 7 kwietnia 2014 spétki ,Siddma — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Osma — Czerwona Torebka
spoétka akcyjna” S.K.A., ,Dziesigta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A., ,Jedenasta — Czerwona Torebka
spoétka akcyjna” S.K.A., ,Dwunasta — Czerwona Torebka spotka akcyjna” S.K.A., ,Trzynasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A., ,Czternasta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A., ,Pietnasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A, ,Szesnasta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A. otrzymaty zawiadomienie o sprzedazy
ich akcji przez Sowiniec FIZ na rzecz spétek ,Dziewietnasta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A.,
»~Dwudziesta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” SK.A., ,Dwudziesta Pierwsza — Czerwona Torebka spodtka
akcyjna” S.K.A.

W dniu 5 maja 2014 spétki ,Dwunasta — Czerwona Torebka spotka akcyjna” S.K.A., , Trzynasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A. i ,Pietnasta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A otrzymaty zawiadomienie o sprzedazy
ich akcji przez Sowiniec FIZ na rzecz spoétek ,Dwudziesta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” SK.A., ,,Dwudziesta
pierwsza — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A., ,Dwudziesta druga — Czerwona Torebka spétka akcyjna”
S.K.A.

Ponadto spofki ,, ,Siedemnasta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Osiemnasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A., ,Dziewietnasta — Czerwona Torebka spodtka akcyjna” S.K.A., ,Dwudziesta Pierwsza —
Czerwona Torebka spdtka akeyjna” S.K.A., objety akcje w spétkach ,Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A.,
»Druga — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A., , Trzecia — Czerwona Torebka spotka akcyjna” S.K.A., ,,Czwarta —
Czerwona Torebka spédtka akcyjna” S.K.A., ,Pigta — Czerwona Torebka spdtka akeyjna” S.K.A., ,Szdsta — Czerwona
Torebka spdtka akcyjna” S.K.A. Nastepnie w spotkach tych doszto do nieodptatnego umorzenia akcji posiadanych
dotychczas przez Sowiniec FIZ.
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Ponadto w spétce ,Dziewigta — Czerwona Torebka spétka akcyjna,, S.K.A. doszto w kwietniu 2014 roku do
podwyzszenia kapitatu zapasowego o kwote 70.507.400. PLN w drodze emisji akg;ji serii ,B”. W miesigcu czerwcu
2014 roku akcje nowej emisji serii B zostaty umorzone bez wynagrodzenia.

Zmiany w grupie menadzerskiej Grupy Czerwona Torebka

W dniu 16 kwietnia 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwaty o odwotaniu z funkcji Cztonka Zarzadu
Spoétki Pana Henryka Jaskute oraz o powotaniu do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki Pana Wiestawa
Kostrzyrskiego.
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

.Wybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw i sprawozdania z przeplywéw pienieznych

Za okres
0d 01.01.2014
do 31.12.2014

Za okres
od 01.01.2013
do 31.12.2013

Za okres
od 01.01.2014
do 31.12.2014

Za okres
od 01.01.2013
do 31.12.2013

PLN PLN EUR EUR
tys. PLN
Przychody ze sprzedazy 230 811 1568 396 55099 37615
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (35729) (25 604) (8 529) (6 080)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (46 010) (35738) (10 983) (B 487)
Zysk (skrata) neto z dzialalnoéci kontynuowanej (56 705) (29 026) (13 537) (6 893)
Zysk z dziatalnoéci kontynuowanej przypisany akcjonariuszom Jednoski Dominujgcej (56 705) (29 026) (13 537) (6893)
Calkowite dochody ogdlem (129 861) (47 782) (31 001) (11347)
Calkowity dochdd ogélem przypisany akcjonariuszom Jednostki Dominujacej (129 862) (47 782) (31 001) (11 347)
Przeptywy pieniezne netio z dzialanosci operacyjnej (85 688) 22786 (2991) 5411
Przeplywy pienigzne netio z dziatalnosci inwestycyjnej 9675 18 829 2310 4471
Przeplywy pienigzne nefio z dziatalnosci inansowej 40746 (7 093) 9727 (1685)
Przeplywy pienigzne neto razem (35 267) 34 522 9045 8198
Podstawowy zysk na jedng akcje (w zlotych / EUR) -1.73 -0.79 0.00 0.00
Rozwodniony zysk na jedna akcje (w ziotych / EUR) -1.73 -0.79 0.00 0.00
-Wybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z Sytuacji Finasowej
Na dzien Na dzieh Na dziefi Na dzien
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
PLN PLN EUR EUR
tys. PLN
Nieruchomosci inwestycyjne 405 417 431193 95 117 103972
Zapasy 121145 133 203 28422 32119
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 11687 49 158 2742 11853
Aklywa razem 1103093 1109 185 258 802 267 454
Zobowigzania diugoterminowe 113912 137 843 26726 33238
Zobowiazania krotkolerminowe 175495 183 391 41174 44 220
Kapitat wlasny 658 088 787 950 154 398 189 996
Kapitat podstawowy 15 005 15005 3520 3618
e
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Omodwienie istotnych zdarzen wptywajacych na dziatalnos¢ Grupy

W 2014 roku otwarto 26 kolejnych dyskontow Czerwona Torebka. Obroty sklepdw z miesigca na miesiac sg coraz
wyzsze. Poszerza sie oferta dyskontow. Poszerzono jg o pieczywo, artykuly swieze oraz artykuty przemystowe.
Do dnia publikacji raportu rocznego funkcjonowato na terenie catego kraju 37 sklepoéw.

W omawianym okresie doszto do przeksztatcenia wiekszosci spotek w spétki komandytowe. Pozwoli to na
osiggniecie zaktadanej optymalizacji podatkowe;j.

Niewatpliwie olbrzymie znaczenie dla dziatalnosci Grupy ma przedwstepna umowa sprzedazy Matpki S.A.
Czerwona Torebka oraz jej spotki zalezne podpisaty 22 grudnia 2014 roku z Forteam Investments Limited,
przedwstepng umowe sprzedazy 100 proc. akeji spotki Matpka za 362,34 min zt.

Finalizacja transakcji uzalezniona jest od kilku warunkéw, w tym uzyskania zgody prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentdw na przejecie kontroli nad Matpka przez kupujacego.

W umowie znajduje sie zapis o mozliwosci udzielenia spétce Maipka SA przez kupujacego dodatkowego
finansowania do kwoty 12 min euro.

Kwota 37,6 min zt ma zosta¢ zaptacona przez kupujgcego na rzecz spétki w dniu zamknigcia transakcji sprzedazy
akcji, a pozostata czesé¢ ceny zostanie wptacona na rachunki bankowe pozostatych sprzedajgcych w ciggu 36
miesiecy zamkniecia transakgji.

Forteam Investments Limited ma ponad 12 min akcji czerwonej Torebki, uprawniajace do wykonywania 16,18
proc. gtoséw.

Strony uzgodnity w tresci umowy, iz w zwigzku z planowang sprzedazg przez kupujacego na rzecz emitenta
wszystkich posiadanych przez kupujacego akcji emitenta za cene wynoszaca 37,6 min zt, cena ta zaptacona zostanie
przez jej potracenie z czescig ceny nabycia przystugujacej emitentowi. Strony umowy postanowity, ze sprzedaz
akcji Matpka oraz rozliczenie cze$ci ceny nabycia ptatnej w dniu zamkniecia transakcji nastgpi za posrednictwem
domu maklerskiego. Dodatkowo Strony s3 w trakcie ustalenia zapisdw, dotyczacych wysokosci oprocentowania
kwoty nabycia Matpki S.A.

W zwigzku z zaplanowang transakcja sprzedazy Matpki S.A. wynik na dziatalnosci Matpki zaklasyfikowano do
dziatalnosci zaniechanej, w zwiazku z czym dane pordownawcze do rachunku zyskéw i strat zostaty przeksztatcone
tak, jakby dziatalno$é zostata zaniechana na poczatku okresu poréwnawczego.

Zaprezentowane wskazniki odnoszg sie zatem do dziatalnosci kontynuowanej za rok 2014 oraz do dziatalnosci
kontynuowanej za rok 2013, zgodnie z danymi liczbowymi zaprezentowanymi w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok 2014.

Dziatalno$¢ zaniechana jest czescig dziatalno$ci Grupy, ktdra stanowi odrebng waing dziedzine dziatalnosci lub
geograficzny obszar dziatalnosci, ktérag zbyto lub przeznaczono do sprzedazy lub wydania, albo jest to jednostka
zalezna nabyta wytacznie w celu odsprzedazy. Klasyfikacji do dziatalnosci zaniechanej dokonuje sig na skutek zbycia
lub wtedy, gdy dziatalno$¢ spetnia kryteria zaklasyfikowania jako przeznaczonej do sprzedazy.

24 pazdziernika 2014 roku ,Trzecia — Czerwona Torebka spétka akcyjna” spotka komandytowa zawarta umowe
pozyczki ze spdétka MLP Poznanh Zachdd spédtka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Kwota pozyczki to 20.729 tys.
PLN. Pozyczka, zgodnie z umowa ma zostac¢ uregulowana w terminie do 30.09.2015 roku.

Ponadto w dniu 24 paidziernika 2014 roku spétka MLP Poznan Zachdd spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
zawarta umowe najmu ze spédtka , Dyskont Czerwona Torebka” S.A. (dawniej: ,Dziewiagta — Czerwona Torebka
spétka akcyjna” S.K.A.) oraz spétka ,Matpka” S.A.

Przedmiotem powyzszych umdw najmu jest najem powierzchni magazynowo-biurowej oraz parkingu, ktére
znajdowaé sie beda w kompleksie obiektédw magazynowo-produkeyjno-biurowych zlokalizowanych w
Wieckowicach. Grupa szacuje, iz tgczna warto$é swiadczen wynikajacych z obu uméw najmu za caty okres ich
obowigzywania wyniesie netto 50.124.587,40 EUR, co stanowi réwnowartos$¢ kwoty 142.713.954,11 PLN (na dzien
opublikowania raportu biezgcego nr 15/2014 z dnia 25.10.2014 r.).

W dniu 24 pazdziernika 2014 roku spdtka MLP Pruszkéw Il spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag zawarta
umowe najmu ze spétkg Merlin.pl S.A.
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Przedmiotem powyzszej umowy jest najem powierzchni magazynowo-biurowej oraz parkingu, ktére znajdowac sie
beda w kompleksie obiektéw magazynowo-produkcyjno-biurowych zlokalizowanych w miejscowoséci Moszna
Parcela. Grupa szacuje, iz faczna warto$¢ swiadczeri wynikajacych z umowy najmu za caty okres jej obowigzywania
wyniesie netto 24.801.300 EUR, co stanowi réwnowartos¢ kwoty 104.773.091,85 PLN (na dzierh opublikowania
raportu biezacego nr 16/2014 z dnia 25.10.2014 r.)

Dodatkowo w dniu 24 pazdziernika 2014 roku spétka Czerwona Torebka S.A. zawarta umowe poreczenia ze spétka
MLP Pruszkéw Il spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz dwie umowy poreczenia ze spétkg MLP Poznan
Zachdd spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia. Spétka udzielita poreczert w zwiazku z zawarciem przez spotki
zalezne {, Dyskont Czerwona Torebka” S.A., ,Matpka” S.A., Merlin.pl S.A.) umdw najmu wskazanych powyzej.
Umowy poregczenia stanowig zabezpieczenie wywigzania sie przez spétki zalezne ze zobowigzarn wynikajacych z
umoéw najmu. W kazdej z umdw poreczenia Spotka zobowigzata sie do wykonania wszelkich zobowigzan do zaptaty
czynszu oraz kosztéw operacyjnych wynikajacych z okreslonej umowy najmu przez caty okres najmu i 3 miesiecy po
wygasnieciu lub rozwiagzaniu umowy najmu. W umowach poreczenia okreslone zostato, iz Spdtka poreczy do
wysokosci z gory okreslonej:

1) 30.597.480 EUR w odniesieniu do umowy najmu zawartej z Merlin.pl S.A. , co stanowi réwnowartoéé¢
129.259.054,26 PLN;

2) 41.671.560,60 EUR w odniesieniu do umowy najmu zawartej z "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. (dawniej:
"Dziewigta — Czerwona Torebka spétka akcyjna" S.K.A.) , co stanowi réwnowarto$¢ 176.041.507,75 PLN;
3) 20.157.208,20 EUR w odniesieniu do umowy nhajmu zawartej z Matpka S.A. , co stanowi réwnowartos¢
85.154.126,04 PLN.

Powyzej okreslone kwoty PLN stanowigce réwnowartosé kwot EUR zostaty okrelone na dzied opublikowania
raportu biezgcego nr 17/2014 z dnia 25.10.2014 r.

W dniu 8 paidziernika 2014 roku zostata wypowiedziana przez Dyskont — Czerwona Torebka” S.A. umowa o
$wiadczenie ustug logistycznych zawarta ze sp6tka For Logix spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia.

W tej chwili powierzchnia magazynowa jest wynajmowana, natomiast cata ustuga logistyczna zlokalizowana jest w
spotce. Dzieki temu spétka nie jest uzalezniona od operatora logistycznego.
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
-Wybrane pozycje skonsolidowanego Sprawozdania z Catkowitych Dochodow

Za okres Za okres zmiana %

od 01.01.2014 od 01.01.2013 YTD2014/

wtys. PLN do 31.12.2014 do 31.12.2013 YTD2013
Przychody ze sprzedazy 230 811 158 396 4572%
Koszly wiasne sprzedazy (172 683) (105 393) -63.85%
Odwrécenie/ (utworzenie) odpisu na zapasy 499 373 -33.83%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 58 627 53376 9.84%
Koszly sprzedazy (12 630) (21072) 40.06%
Koszly og6lnego zarzadu (49 902) (47 198) -5.73%
Koszty handlowe (74 135) (23 198) -219.58%
Zysk (strata) ze sprzedazy (78 040) (38 092) -104.87%
Zysk (sfrata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 3124 1962 59.19%
Zysk (strata) z wyceny majatku inwestycyjnego 40766 8 558 376.33%
Zysk (sfrata) z wyceny majatku inwestycyjnego w budowie - 1723 -100.00%
Pozostate przychody operacyjne 4 606 2016 128.52%
Pozostale koszty operacyjne (5 895) (1985) -197.03%
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (35729) (25 604) -39.54%
Przychody finansowe 267 928 -711.21%
Koszy finansowe (10 548) (11062) 4.64%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (46 010) (35738) -28.74%
Podatek dochodowy (10 695) 6712 -259.35%
Zysk (strata) netto (56 705) (29 026) -95.36%
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej (73 157) (18 756) -290.05%
Zysk (strata) netto za rok obrotowy (129 862) (47 782) -171.78%

Przychody

W 2014 roku skonsolidowane przychody z dziatalnosci kontynuowanej ze sprzedazy osiaggnety poziom 230.811 tys.
PLN w poréwnaniu do 159.305 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost o 71.506
tys. PLN i odpowiednio 44,89%. Wzrost przychoddw w omawianym okresie to z jednej strony skutek wzrostu
przychodow z tytutu wynajmu powierzchni handlowej, bedacej podstawa giéwnego segmentu dziatalnosci Grupy;
sprzedazy zapasOw oraz na strony skutek pojawienia sie przychoddéw z nowego segmentu dziatalnosci Grupy, jakim
jest dziatalnos$¢ handlowa.

Dane dotycza dziatalnosci kontynuowanej.

Koszty whasne sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu

Spadek kosztéw wtasnych sprzedazy wynika przede wszystkim z ujecia w 2014 roku oraz okresie poprzednim
kosztow zwigzanych z dziatalnoscig kontynuowana.

Koszty ogdlnego zarzadu w 2014 roku wzrosty do poziomu 49.902 tys. PLN, czyli o 2.704 tys. PLN wobec
analogicznego okresu minionego roku. Koszty handlowe to przede wszystkim koszty dziatalnosci Merlin.pl S.A. oraz
rozwijanej sieci dyskontéw.
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Zysk (strata) ze sprzedazy
Strata ze sprzedazy w 2014 roku wyniosta (-78.041 tys. PLN) w stosunku do straty na poziomie (-38.091 tys. PLN) w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Omawiane dane dotycza dziatalnosci kontynuowanej.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w 2014 roku 4.606 tys. PLN, co oznacza wzrost w pordwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 2.016 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne sktadajg sie przede
wszystkim przychody z tytutu inwentur w dyskontach, rozwigzanie odpiséw aktualizacyjnych, otrzymane
odszkodowania oraz przychody ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty w 2014 roku 5.895 tys. PLN, wobec 1.985 tys. PLN z roku ubiegtego co
oznacza wzrost o 3.910 tys. PLN. Na pozostate koszty operacyjne sktadajg sie przede wszystkim koszty inwentur
handlowych w dyskontach, koszty sprzedazy oraz likwidacji rzeczowych aktywow trwatych oraz utworzone odpisy
aktualizacyjne. Przytoczone dane rowniez dotycza dziatalnosci kontynuowane;j.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W 2014 roku przychody finansowe wyniosty 267 tys. PLN i byty nizsze w poréwnaniu do przychodéw uzyskanych w
2013 roku o 661 tys. PLN. Przychody finansowe to gtéwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych.
Tendencja spadkowa jest spowodowana wydatkami inwestycyjnymi oraz obnizaniem sie salda wolnych $rodkow
pienieznych dedykowanych na lokaty bankowe.

Koszty finansowe w 2014 roku wyniosty 10.548 tys. PLN i byty nizsze niz w analogicznym okresie 2013 roku o 514
tys. PLN. Gtéwna przyczyna spadku obcigzenia z tego tytutu jest spadek kosztow odsetek orz prowizji bankowych.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w 2014 roku wynidst (- 10.695) tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie 2013 roku wartosé
ta wyniosta 6.712 tys. PLN. Biezaca czes¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie (-1.912 tys. PLN),
natomiast poprzednim roku {-1.154 tys. PLN). Cze$¢ odroczona wyniosta odpowiednio (- 8.783 tys. PLN) w 2014
roku i 7.866 tys. PLN w 2013 roku. Rdznica dotyczy przede wszystkim realizacji réznic z tytutu podatku odroczonego
wykazanego w 2013 roku.
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Analiza rentownosci

[ Analiza rentownosci

Za okres Za okres zmiana %

wtys. PLN od 01.01.2014 od 01.01.2013 YTD2013/

do 31.12.2014 do 31.12.2013 YTD2012

Przychody ze sprzedazy 230 811 158 396 45.72%

Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 58 627 53 376 9.84%
Rentowno$¢ bruto na sprzedazy 25.40% 33.70%

EBITDA (EBIT+amortyzacja) (27 658) (19 821) -39.53%
Marza EBITDA -11.98% -12.51%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej - EBIT (35729) (25 604) -39.54%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -15.48% -16.16%

Zysk (slrata) brutio (46 010) (35738) -28.74%

Zysk (strata) netto (56 705) (29 026) -95.36%
Rentowno$¢ zysku netio % -24.57% -18.33%
Rentownos¢ kapitatow / ROE -8.62% -3.68%
Rentownoé¢ aktywoéw /ROA -5.14% -2.62%

Wynik na dziatalnosci operacyjnej w 2014 roku wynidst {-35.729) tys. PLN w porownaniu do (-25.604) tys. PLN w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Wskazniki dotyczg dziatalnosci kontynuowanej.

EBITDA w 2014 roku wyniosta (-27.658 tys. PLN) z marzg na poziomie (-11,98%), natomiast w tym samym okresie
dla 2013 roku wyniosta (-19.821 tys. PLN) z marza na poziomie (-12,51%).

Wynik netto w biezgcym roku wynidst (-56.705 tys. PLN) w poréwnaniu do zysku netto (-29.026 tys. PLN) z 2013
roku, a wiec mniej o (-95,36%). Strata w 2014 roku spowodowana jest przede wszystkim zwiekszonymi kosztami
dziatalnosci operacyjne;j.

W 2014 roku stopa zwrotu kapitatéw wtasnych wyniosta (-8,62%), podczas gdy w 2013 roku osiagneta (-3,68%). W
tym samym okresie rentowno$¢ aktywdw obnizyta sie z (-2,62%) w 2013 roku do (-5,14%) w 2014 roku.

18



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 roku

Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe;j
- Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z Sytuacji Finansowej

Na dzief Na dzief zmiana %

wtys. PLN , . 31.12.2014/

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31.12.2013
Aktywa trwate (diugoterminowe) 511 096 875745 -41.64%
Nieruchomosci inwestycyjne 405 417 431193 -5.98%
Wartosci niematerialne 46 160 39172 17.84%
Wartos¢ firmy - 263419 (n
Rzeczowe aklywa frwate 57 393 120 252 -52.27%
Akiywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 302 17 223 -98.25%
Naleznosci diugoterminowe i pozostate 1824 4 486 -59.34%
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) 591 998 233 440 153.60%
Zapasy 121145 133 203 -9.05%
NaleZnosci 32 456 49 391 -34.29%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 687 49 158 -76.23%
Pozostale naleznoéci krétkoterminowe 1919 1688 13.65%
Aklywa przeznaczone do sprzedazy 424 791 - -
Aktywa razem 1103 093 1109 185 -0.55%
Kapitat wiasny 658 088 787 951 -16.48%
Zobowiazania dtugoterminowe 113912 137 843 -17.36%
Dlugoterminowe kredyly i pozy czki 76 874 97 344 -21.03%
Dluzne papiery wartosciowe 13 662 13 570 0.67%
Zobowiazania z fytulu leasingu finansowego 5 546 4029 37.64%
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 7792 15930 -51.09%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 10 037 6970 44.01%
Zohowiazania krétkoterminowe 175 494 183 392 -4.31%
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 59779 58 604 2.01%
Dluzne papiery wartoéciowe 988 1080 -8.53%
Zobowigzania handlowe i podatkowe 99707 95 686 4.20%
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 2969 1972 50.57%
Pozostale zobowigzania krétkoterminowe 12 052 26 050 -53.74%
Zobowigzania zwigzane z aklywami rwaty mi
przeznaczonymi do sprzedazy 155 599
Pasywa razem 1103 093 1109 185 -0.55%
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Aktywa trwate

Na koniec 2014 roku aktywa trwate wyniosty 511.096 tys. PLN i stanowity 46,33% sumy aktywdéw ogdtem w
poréwnaniu do 875.745 tys. PLN na koniec 2013 roku - 78,95% sumy aktywow ogétem.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety w 2014 roku poziom 167.206 tys. PLN w pordwnaniu do 233.440 tys. PLN na koniec
grudnia 2013 roku. Na wzrost aktywdéw obrotowych gtéwny wptyw miata prezentacja aktywow przeznaczonych do
sprzedazy w zwigzku dziatalnoscig kontynuowana i zaniechana.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec 2014 roku 15,15% sumy aktywdw (21,04% na koniec 2013 roku), w tym
zapasy 10,98% (12,00% na koniec 2013 roku), naleznosci 2,94% (4,45% na koniec 2013 roku), srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty 1,05% (4,45% na koniec 2013 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wiasny na koniec 2014 roku wynidst 658.088 tys. PLN w poréwnaniu do 787.950 tys. PLN na koniec 2013
roku. Kapitat wiasny stanowit na koniec grudnia 2014 roku 59,66% sumy pasywow w poréwnaniu do grudnia 2013
roku kiedy ten udziat wynidst 71,03%.

Zobowiazania diugoterminowe

Wedtug stanu na koniec 2014 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 113.912 tys. PLN (10,32% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 137.843 tys. PLN (12,42% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku. W analizowanym
okresie nastapit spadek zobowigzan dtugoterminowych o 23.931 tys. PLN, na ktéry ztozyt sie przede wszystkim
spadek zobowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek oraz spadek rezerwy z tytutu podatku odroczonego.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec 2014 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 175.494 tys. PLN (15,90% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 183.392 tys. PLN (16.53% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku. Zmiana ta wynika z
prezentacji zobowigzan zwigzanych z aktywami trwatymi przeznaczonymi do sprzedazy.

Analiza zadtuzenia

[l Analiza zadtuzenia

zmiana %

wtys. PLN 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31.12.2014/

31.12.2013

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego 67,62% 40,77% 65,86%

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitatlem wilasnym 128,76% 89,97% 4311%
Wskaznik zadiuzenia kapitatu wlasnego

zadtuzeniem oprocentowanym 24,29% 22,41% 8,39%
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Wedtug stanu na koniec 2014 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 67,60% i byt wyzszy o 26,83 p.p.
od poziomu z grudnia 2013 roku. Rosngcy wskaznik zadtuzenia odzwierciedla przyrost dtugu obcego wzgledem
kapitatéw wtasnych.

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym wynidst 84,98% na koniec 2014 roku i byt nizszy o 4,99
p.p. od poziomu z korica grudnia 2013 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec 2014 roku 24,28% i by}
nizszy o 1.87 p.p. od poziomu na koniec grudnia 2013 roku. Obie wielkosci sg poréwnywalne.

Analiza ptynnosci

Il Analiza plynnosci
zmiana
wtys. PLN 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31.12.2013/
31.12.2012
1. Cykl rotacji zapasow 143 262 (118,7)
2. Cykl rotacji naleznosci 35 10 242
3. Cykl rotacji zobowigzan 111 19 92,2
4, Cykl operacyjny (1+2) 178 272 (94,4)
5. Konwersja gotbwki (4-3) 67 253 (186,8)
6. Wskaznik biezagej plynnosci 1,8 1,3 0,5
7. Wekaznik szybkiej plynnosci 0,1 05 (0.4)

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec 2014 roku 1,8 i byt mniejszy od poziomu na koniec grudnia 2013
roku o (-0,5).

Wskaznik szybkiej ptynnosci osiagnat poziom 0,1 na koniec biezacego roku i byt o (-0,4) nizszy od poziomu na
koniec grudnia 2013 roku.

Cykl konwersji gotdwki za 2014 rok byt o 94 dni krétszy w poréwnaniu do grudnia 2013 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

.Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienigznych

Za okres Za okres zmiana %

w tys. PLN od 01.01.2014 od 01.01.2013 YTD2014/
do 31.12.2014 do 31.12.2013 YTD2013

Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (85 688) 22786 -476.06%
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwesty cyjne; 9675 18 829 -48.62%
Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inansowej 40 746 (7 093) 674.45%
Przeplywy pieniezne razem (35 267) 34 522 202.16%
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Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 12 miesiecy 2014 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiagnety wartosc (-85.688
tys. PLN) w poréwnaniu z 22.786 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. Réznica wynika z pogorszenia sie
wyniku brutto, wzrostu poziomu amortyzacji, stracie z wyceny nieruchomosci oraz korekt na kapitale obrotowym.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 12 miesiecy 2014 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 9.675 tys. PLN w poréwnaniu z
18.829 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. Niniejsza zmiana byta spowodowana przede wszystkim
zwiekszeniem wydatkdéw na $rodki trwate w zwigzku z rozbudowa sieci dyskontéw oraz sieci sklepéw Matpka
Express.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec 2014 roku osiaggnety poziom 40.746 tys. PLN w poréwnaniu z (- 7.093
tys. PLN) w analogicznym okresie 2013 roku. Na wzrost miat wplyw otrzymanych kredytéw i pozyczek w
omawianym okresie.
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Istotne informacje i czynniki majace wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci
Na dziatalno$é¢ operacyjna Grupy historycznie wywieraly i w przysziosci beda wywieraé wpltyw nastepujace
kluczowe czynniki:

a) czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,

b} rynek nieruchomosci,

¢) wycena nieruchomosci,

d) dostepnasé finansowania,

e) wptyw zmian stopy procentowe;j,

f) nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalno$¢ wytacznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajgce poza
kontrola Grupy, maja istotny wptyw na wysoko$¢ przychodéw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwoéci zakupdéw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogdlnie rzecz biorgc
popyt na nieruchomosci wzrasta, gdy stopy procentowe sg niskie, a finansowanie diuzne fatwo dostepne, co
prowadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja moga jednak
mieé negatywny wplyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosnace
stopy procentowe moga mieé¢ negatywny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do
rozpoznania przez Grupe odpisu z tytutu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wptyw na jej wynik netto.
Wzrosty stép procentowych zwiekszaja tez koszty finansowe Grupy.

Ostatni $wiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wptywa na gospodarki krajow catej Europy, a tym samym na
dziatalnoéé Grupy. Sciéle biorac éwiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zaktdcern na miedzynarodowych i
krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia ptynnosci i zwigkszenia premii od ryzyka
kredytowego dla niektérych uczestnikéw rynku, skutkujac ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem
kredytowym. Spotki dziatajgce w tym rejonie byty szczegdlnie narazone na te zawirowania i ograniczenia w
dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztéw. W efekcie wiele spétek w tych krajach przezywa trudnosci
finansowe.

Biorac pod uwage potozenie nacisku Grupy Czerwona Torebka na rozwdj handlu detalicznego, w nawigzaniu do
badar prowadzonych przez firme Roland Berger mozna wskaza¢, 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 srednio o 8%
rocznie, aby osiggna¢ w 2012 roku warto$é¢ 196 mid PLN.

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

W Polsce liczba sklepéw spozywczych na mieszkarica jest wcigz nieporéwnywalnie wyisza niz w krajach Europy
Zachodniej. W Polsce wskaznik ten jest wysoki i wynosi okoto 2,5 sklepu na tysiac mieszkaricdw, podczas gdy w
Niemczech, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Francji oscyluje w okolicach 0,5. Réznice wystepuja 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%.

Naleiy spodziewad sig, ze polski rynek sklepéw spozywczych bedzie ewoluowat w kierunku rynku zdominowanego
przez sklepy $redniego formatu, tzn. dyskonty i supermarkety, ktdérych udziat w sprzedazy FMCG wynosi dzisiaj
odpowiednio 25% i 18%. Docelowo ich faczny 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% Polakéw 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 przyktady innych krajow

23



Skonsolidowany raport roczny za rok zakenczony 31 grudnia 2014 roku
Istotne informacje i czynniki majgce wplyw na osiggane wyniki finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

wyraznie wida¢ zaleznos$¢, ze udziat Sredniego formatu w sprzedazy zwieksza sie wraz ze wzrostem wskaznika
populacji zamieszkujacej tereny wiejskie i mate miasta.

Rynek nieruchomosci

Przychody Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity 23,02% catosci osiagnietych przychodoéw
na dziatalnosci kontynuowanej. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz dziatalno$¢ zwigzana z segmentem nieruchomosci
jest dochodowa i stabilna.

Odnosnie przychodow z wynajmu to sg one uwarunkowane w duzym stopniu stawka czynszu za m? i powierzchnia
wynajmu.

Wysokosé czynszu, jaki moze zazgdaé Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trendéw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wptywa
zwlaszcza oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zaleza réwniez od terminu zakonczenia
realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po
korzystnych stawkach czynszu.

Cze$¢ przychoddw Grupy bedzie pochodzita rowniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokali w ukoriczonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyskuje dodatkowg mozliwos¢ refinansowania dalszego rozwoju.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
wartos¢ swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywow w rachunku zyskéw i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stop procentowych i
premii za ryzyko majgcych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektdw. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezgcych przychoddéw z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tacznej wielkosci portfela, kosztéw
utrzymania i kosztéw administracyjnych oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
maja wptyw 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
miec znaczacy wptyw na warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnos$ci. 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 sg zwykle wyceniane przez niezaleznych rzeczoznawcdw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomosci lub metody porédwnawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotycza
obu tych metod.

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sa oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powigzanej ze stopg WIBOR. Wzrosty stdp procentowych zazwyczaj zwiekszaja koszty finansowania ponoszone
przez Grupe. Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajgcym dostepie do finansowania, popyt na
nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sg niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny
istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wzrost stép procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci ujecia spadku ich wartosci, co z kolei
bedzie miato niekorzystny wptyw na dochody Grupy. Jednakze ostatnie decyzje Rady Polityki Pienieznej s zgodne z
oczekiwaniami Grupy i catego rynku.
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Dostepnosé finansowania

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

W przesztosci gidwnym zrédfem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza $rodkami pozyskanymi ze
sprzedazy aktywSw obrotowych, byty kredyty bankowe. Obecnie Grupa zdecydowata sie rowniez na pozyskiwanie
niezbgdnego kapitatu na realizacjg planéw rozwoju poprzez refinansowanie tworzonych obiektéw nieruchomoéci
inwestycyjnych kierujgc oferte sprzedazy/inwestycji na rzecz inwestoréw indywidualnych.

Nowe regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w 2ycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finanséw, dotyczacego cen
transferowych, dostosowujaca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepisow, obowigzujacych organy podatkowe, co pociagnie za sobg nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy beda miaty zastosowanie do
wszystkich postgpowan rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takze tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych,
co oznacza ryzyko, ze organy podatkowe beda mogly zada¢ od Grupy Emitenta, w przypadku postepowar
wszczgtych po 17.07.2013 r., dokumentacji podatkowej za lata 2008 — 2012 zgodnej z nowymi wymaganiami. W
szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy podmiotami powigzanymi, tj.
badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywéw lub ryzyk dokonywane sa na warunkach
rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury stosowane
przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujace zmiane podejécia organdw
podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i restrukturyzacji, wigzg sie z
ryzykiem zwigkszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej, a w watpliwych przypadkach z ryzykiem
zakwestionowania przez organy kontroli transakgji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji podatku dochodowego
wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na wejécie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepiséw opodatkowujacych
spotki komandytowo-akcyjne, zwigksza sie ryzyko skutkéw uchybier w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

W okresie objgtym niniejszym raportem nie wystapity zdarzenia i/lub czynniki o charakterze nietypowym.

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

W omawianym okresie miaty miejsce zmiany w strukturze akcjonariatu polegajace na zmianie komandytariusza w
kilku spétkach z Grupy, ponadto nastapito przeksztatcenie wiekszoéci Spotek z Grupy ze spétek komandytowo-
akcyjnych w spétki komandytowe lub akcyjne. Dzigki przeksztatceniu spétek, Grupa zyskata zwolnienie z obowigzku
rozliczania sig z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych, a w zwigzku z tym obciagzenia z tytutu podatku
biezacego nie bedg az tak odczuwalne.

Z uwagi na podpisang umowe przedwstepna dotyczgca sprzedazy Matpki S.A pomiedzy spétkami nalezacymi do
Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka doszto do zawarcia uméw zbycia i nabycia aktywdw znaczacej wartosci. W
wyniku wskazanych uméw spétka zalezna od Spotki, dziatajaca pod firma Industrial Center 28 Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (,IC 28”), nabyta od innych spétek zaleznych od Emitenta 100 % akcji w kapitatach zaktadowych spétek:
»Matpka” S.A. z siedzibg w Poznaniu (,Matpka”) oraz ,Merlin.pl” S.A. z siedzibg w Poznaniu (,Merlin.p!”), ktérym
odpowiada 100 % gtosdw na walnych zgromadzeniach tychze spotek.
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Inne istotne informacje

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystapity inne istotne zdarzenia, ktére miatyby wptyw na ocene
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego i ich zmian, a takze bytyby istotne z punktu
widzenia oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Grupe.
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Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy

W okresie 12 miesigcy 2014 roku Grupa oddata do uzytkowania ostatni z budowanych pasazy. Na dzied 31
grudnia 2014 nie ma obiektdw w trakcie budowy. Do momentu publikacji dziata na terenie catego kraju 37
dyskontow.

Przewidywany rozwoj

Dziatalnos¢ Grupy Czerwona Torebka bedzie sie koncentrowata na segmentach e-commerce i dyskontowym.
Czerwona Torebka jeszcze do niedawna byta utoisamiana z segmentem deweloperskim, niestety obecnie
segment nieruchomosciowy nie jest najlepiej oceniany na rynkach kapitatowych. W zwigzku z tym Czerwona
Torebka poszerza swoja dziatalnos¢ w ramach segmentu handlowego poprzez uruchomienie wtasnej sieci
dyskontow.

Spotka zmniejszyta tempo rozwoju w segmencie deweloperskim na rzecz rozwoju wilasnego formatu
handlowego. Jednoczesnie przejecie spétki Merlin.pl S.A. pozwoli na zajecie w diugim terminie znaczacej pozydji
W segmencie e-commerce.

W przysztoéci Grupa nie wyklucza dalszych przeje¢ podmiotéw lub tworzenia obiecujacych projektéw
handlowych we wtasnym zakresie.

Przewidywana sytuacja finansowa

Rozwojowi segmentu handlowego bedzie towarzyszyto znaczne zapotrzebowanie na kapitat, poniewaz kazdy z
rozwijanych projektéw w ramach segmentu handlowego jest na wczesnym etapie rozwoju. Najbardziej
zaawansowany jest rozwdj projektu e-commerce w Merlin.pl S.A., ktéry posiada ugruntowang pozycje na rynku
lecz wymaga zmian w strukturze asortymentowej i rozwoju koncepcji punktéw odbioru. Nowy projekt handlowy
rozwijany w ramach Grupy Czerwona Torebka bedzie wymagat réwniez znacznych naktaddw finansowych.
Zrédtami finansowania wskazanych wyzej projektéw beda kredyty inwestycyjne i leasingi pozyskiwane na
poszczegblne spdtki celowe jak réwniez niewykorzystane do tej pory limity kredytowe w spétkach celowych.
Alternatywnym Zirédtem finansowania bedzie sprzedaz obiektéw tzw. ,starego portfela” z segmentu
deweloperskiego jak réwniez sprzedaz wydzielonych lokali z pasazy Czerwona Torebka.

Strategia rozwoju

Poprzez przejecia i realizacje wtasnego projektu na znaczeniu bedzie zyskiwat segment handlowy. Przejecie spotki
Merlin.pt S.A. w 2013 roku, a takze umozliwienie jego zréwnowazionego rozwoju pozwoli Grupie Czerwona
Torebka zaja¢ znaczacy pozycje w segmencie e-commerce, a rozwdj wiasnego projektu handlowego
obejmujgcego sie¢ sklepdw dyskontowych pozwoli na uzyskanie wptywu na kolejny kanat dystrybucji.

Silny nacisk na rozwdéj projektéw handlowych Grupy Kapitatowe] (we wskazanych wyzej rynkowych segmentach e-
commerce oraz dyskont), realizowanych w ramach Grupy spowoduje, iz segment handlowy zajmie docelowo
wiodacg pozycje w ramach segmentédw operacyjnych Grupy. Natomiast segment ten jak i cata Grupa moga
przejSciowo w okresie intensywnego rozwoju notowa¢ ujemny wynik finansowy z uwagi na ponoszenie naktadéw
na budowe od podstaw sieci sklepdw dyskontowych oraz rozwdj sklepu internetowego Merlin.pl i czas potrzebny
na osiggniecie przez poszczegdlne lokalizacje rentownosci operacyjnej.

Na przestrzeni ostatnich kilku lat zaobserwowaé mozna, jak sklepy wywodzace sie z segmentu dyskontéw
ewoluujg w kierunku supermarketéw. Proces ten sprawia, ze na rynku tworzy sie nisza dla nowych sieci w
klasycznym formacie dyskontowym. Rosngca swiadomos¢ zakupowa sprawia, ze dzisiejszy konsument poszukuje
markowych produktédw w niskich cenach. Jednocze$nie mamy do czynienia z niskim zaufaniem do marek
wtasnych. Wykorzystujac te wiedze spdtka wechodzi na rynek z nowym projektem sieci handlowej (tanich sklepéw
ogodlnospozywczo-przemystowych) — Dyskont Czerwona Torebka.
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Pierwsze 5 sklepow otwarte zostato w grudniu 2013 r., w 2014 roku otwarto 26 kolejnych dyskontéw. Sklepy
»Dyskont Czerwona Torebka” lokalizowane hedg w pasazach handlowo-ustugowych ,Czerwona Torebka”,
nalezgcych do spotek z Grupy, jak i w obiektach najmowanych na podstawie wieloletnich uméw najmu od ich
wtascicieli.

Na powierzchni od 600 do 850 m2 znalazty sie produkty znanych i rozpoznawalnych marek kluczowych
producentdéw. Odréznia to nowg sie¢ od funkcjonujacych na polskim rynku sieci dyskontéw, w ktérych znaczng
cze$¢ asortymentu stanowig produkty marek wtasnych sieci. Sklepy oferujg okoto 2,5 tysigca indeksow
produktowych: artykuty spozywcze, napoje, w tym alkohole, artykuly przemystowe, chemia gospodarcza i
kosmetyki, zabawki, a takze produkty paramedyczne. Sklepy otwarte s przez 7 dni w tygodniu w godz. od 7:00
do 21:00. Nowa sie¢ rozwija¢ sie bedzie dwutorowo, poprzez: adaptacje istniejacych lokali oraz budowe nowych
obiektéw.

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

Jezeli chodzi 0 segment e-commerce to liczba sklepéw internetowych w Polsce stale rosnie, zwiekszajac udziat
zakupéw dokonywanych on-line w ogélnej wielkosci sprzedazy. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotéwce sklepéw
o najwiekszej liczbie transakcji realizowanych wysytkowo. Moze pochwali¢ sie oferty blisko 344 tysiecy
produktéw, ponad 3 milionami zarejestrowanych klientow oraz prawie 100 tysigcami realizowanych zamdwien
miesiecznie. Merlin.pl jest jednym z najstarszych polskich sklepédw internetowych, majacych w asortymencie
ksigzki, zabawki, elektronike uzytkowa, drobne RTV i AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuty sportowe. Dla Grupy
Czerwona Torebka pozyskanie Merlin.pl, siinej i rozpoznawalnej marki w branzy e-commerce, oznacza istotne
zwiekszenie perspektyw rozwoju.
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Czynniki majace wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego okresu

Istnieje szereg czynnikdw, ktére moga wptynac na dziatalnos$¢ Grupy w 2015 roku, a w szczegdlnosci sg to:
a) realizacja nowej koncepcji handlowej,
b) sytuacja gospodarcza w kraju,
c) kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,
d) kondycja najemcéw Grupy,
e} potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,
f}  dostepnosc finansowania,
g) zmiany stép procentowych.

Przyszta ptynnos$¢ i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, Ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne bedg wynikac z:
1) rozwoju koncepcji Merlin.pl,
2) rozwdj sieci dyskontéw sie¢ Czerwona Torebka,
3) dokonczenia budowy obiektéw mieszkaniowych,
4) obstugi zadtuzenia.

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka
W catym 2014 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka.

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

Ryzyko konkurencji
Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw z branizy 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, gdy austriacka grupa Immofinanz, ktéra zadebiutowata 07 maja 2013 roku na GPW,
rozpoczeta w Polsce dziatalnos¢ konkurencyjng wobec Grupy tworzac sie¢ sklepéw 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 nastepujace czynniki:

> wieloletnie do$wiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

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

> umiejetnos¢ kompleksowej obstugi i nadzoru wiasnych inwestycji,

> umiejetnos¢ komercjalizacji tworzonych powierzchni handlowych w oparciu o wilasny zespét
doswiadczonych pracownikéw i wspétpracownikow.

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

Ryzyko niepowodzenia formatu dyskontéw

Grupa Emitenta ma wieloletnie do$wiadczenie w rozwoju i prowadzeniu sieci sklepdw FMCG w réznych formatach.
Otwarcie sklepow Dyskont Czerwona Torebka poprzedzone byto licznymi analizami, w tym z zakresu zmiany
funkcjonowania dotychczas obecnych na polskim rynku sklepdw, wywodzacych sie z segmentu dyskontéw, i ich
ewolucji w kierunku supermarketéow. 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 wykluczyé ryzyka, ze ocena Grupy Emitenta co do mozliwosci rozwoju w segmencie dyskontdw jest zbyt
optymistyczna, rozwdj sieci sklepdw opdzni sie w czasie, np. z powodu matej dostepnosci atrakcyjnych lokalizacji,
wybrane lokalizacje okazg sie mniej rentowne, wystapig trudnosci w pozyskiwaniu wiarygodnych dostawcéw i
zaangazowanego personelu, w efekcie strategia w zakresie rozwoju ogdlnopolskiej sieci sklepéw dyskontowych nie
przyniesie zatozonych efektéw ekonomicznych, co mogtoby miec istotny negatywny wptyw na perspektywy Grupy
Emitenta i osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko konkurencji w segmencie handlu detalicznego

W Polsce funkcjonuje ok. 235,5 tys. sklepéw spozywczych i monopolowych, czes¢ z nich dziata w ramach
regionalnych lub ogd!nopolskich sieci, liczacych od kilkunastu do tysiecy placéwek. W szczegélnosci niektore sieci
sklepéw, podobnie jak Matpka Express, kieruja swojg oferte do klientéw, ktérym zalezy na szybkim i wygodnym
robieniu zakupdw niedaleko domu. Wg wiedzy Emitenta, na dziei zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok
2014, zadna z tych sieci nie oferuje klientom zestawu ustug, dostepnych w wydzielonej strefie Matpka Cafe (kawa,
ciepta przekaska, bezptatny dostep do Internetu, mozliwosé nadania przesytki za pomoca In Post) oraz zamdwienia
i odbioru przesytek w strefie Merlin.pl. Ponadto pierwszy sklep w ramach sieci Matpka Express zostat otwarty w
marcu 2012 r., podczas gdy niektdére konkurencyjne sieci buduja swa rozpoznawalnos¢ od kilkunastu lat.

Nie mozna wykluczyé ryzyka, ze konkurencyjne lub nowopowstajace sklepy poszerza dziatalnos¢ o ustugi,
oferowane w sklepach Matpka Express. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka, ze nasili sie konkurencja w zakresie
dostepu do odpowiednich dla dziatalnosci spotki Matpka lokalizacji, co moze ograniczy¢ dostepnos¢ nowych
lokalizacji lub zwiekszy¢ koszty spdtki Matpka S.A., zwiazane z czynszem najmu lokalizacji.

Ryzyko zmiany preferencji zakupowych konsumentow

Wzorce zachowan konsumentdw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupdw maja bezposredni wptyw na
wielkosé popytu w formatach sprzedazy detalicznej Grupy Emitenta. Przyktadowo obecnie ok. 60% dorostych
Polakéw robi drobne zakupy co najmniej 5 razy w tygodniu, dzieki czemu mate, dogodnie zlokalizowane sklepy
ciesza sie duzg popularnoscig. Co wiecej, okoto 50% powierzchni handlowej w Polsce to sklepy o wielkosci do
100m2.

Umiejetno$é rozpoznania zmian preferencji konsumentow, elastycznego i szybkiego dostosowywania sie do
oczekiwan i upodoban, a takze trafnego przewidywania trenddw w tym zakresie ma istotne znaczenie z punktu
widzenia perspektyw rozwoju Grupy. W przypadku nagtej zmiany preferencji zakupowych spoteczeristwa, plany
przychoddw ze sprzedazy w poszczegdlnych formatach handlu detalicznego moga nie zostad zrealizowane.

Ryzyko dostaw i cen zakupu asortymentu

Spétka Matpka wspétpracuje z okoto 130 dostawcami dla 2.500 indekséw towarowych asortymentu, oferowanego
przez sklepy Matpka Express. Kluczowymi dostawcami sg: Hurtownia nr 1, oferujaca artykuty tytoniowe, spozywcze
i inne z segmentu FMCG (okoto 30% wartosci zakupdw), Hurtownia nr 2 — alkcholi (okoto 10% wartosci zakupdw),
Hurtownia nr 3 - napojéw (okoto 6% wartos$ci zakupdw) oraz Hurtownia nr 4 (okoto 5% wartosci zakupdw).

Z Dyskontem wspotpracuje okoto 550 dostawcéw dla 9.334 indekséw towarowych. Kluczowymi dostawcami sg
dostawcy alkoholi — 21,85% w zakupach ogétem, dostawcy artykutéw spozywczych — 54,85% w zakupach ogdtem.
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Wysoki udzial wymienionych dostawcédw w zakupach dokonywanych przez spétke Matpka i Dyskont moze mieé
negatywne skutki dla jej dziatalno$¢. Zaprzestanie bad?Z znaczace ograniczenie wspdtpracy z ww. dostawcami moze
spowodowac chwilowe braki w oferowanym asortymencie, lub tez zmiane ekonomicznych warunkéw wspétpracy,
a tym samym moze miec¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe. Udziaty pozostatych dostawcéw w zakupach
spotki Matpka i Dyskont nie przekraczajg 5%. Dla znaczacej wiekszosci asortymentu, z uwagi na konkurencje w
branzy produkcji artykutéw FMCG, spétka Matpka ma mozliwosé stosunkowo szybkiej zmiany dostawcy. Czasowe
braki w asortymencie lub zmiana producenta danego asortymentu moga mie¢ negatywny wptyw na wybdr
konsumentéw i zmniejszy¢ przychody oraz wyniki spotki.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w zycie nowelizacja rozporzadzenia Ministra Finanséw, dotyczacego cen
transferowych. Nowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowigzujgcych organy podatkowe, co
pociagnie za sobg nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy
beda miaty zastosowanie do wszystkich postepowar rozpoczetych po ich wejéciu w zycie — takze tych dotyczacych
ubiegtych lat podatkowych. W szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesunigcia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywow fub ryzyk
dokonywane s3 na warunkach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujace
zmiang podejscia organéw 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 zwolniefi podatkowych dia spétek
komandytowo-akcyjnych, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybied w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
Kolejnos¢, w jakie] sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegdinego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscia

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

W przypadku segmentéw zwigzanych z nieruchomosciami podmioty z Grupy Emitenta sg narazone na czeiciowe
lub catkowite zniszczenie nieruchomosci na skutek dziatania sit natury lub 0séb trzecich, czy zakidcenia dziatalnoéci
obiektéw na skutek awarii sieci energetycznych lub wodociggowych.

Zaistnienie powyzszych okolicznosci moze sie przetozy¢ na czasowe utrudnienia w korzystaniu i czerpaniu
pozytkéw z nieruchomosci, czasowe ograniczenie funkcjonalnosci obiektéw lub koniecznoéé poniesienia
nieplanowanych kosztéw operacyjnych.

Z kolei dziatalno$¢ podmiotéw z Grupy Kapitatowej w ramach segmentu sprzedazy detalicznej wigze sie m.in. z
ryzykiem zapewnienia ptynnosci dostaw do sklepéw dziatajgcych w ramach dziatajgcej sieci Matpka Express, sieci
Dyskont Czerwona Torebka oraz sklepu internetowego Merlin.pl. Ponadto na dziatalno$¢ sklepu internetowego
Merlin.pl istotny wptyw moze mie¢ ryzyko awarii sprzetu i systemdéw informatycznych, a takze awarii taczy
internetowych.

Ponadto w obszarze wszystkich segmentéw 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 niewtasciwych proceséw wewnetrznych, dziatari ludzi i systeméw lub
zdarzen zewnetrznych, jak np. bteddw popetnionych w trakcie zawierania lub wykonywania operacji, btedéw
urzedniczych/pisarskich, btedéw w prowadzeniu ewidencji, zaktécenia dziatainosci (spowodowanego réznymi
czynnikami, w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i zaktéceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnosci przez podmioty zewnetrzne, dziatan przestepczych oraz kradziezy i szkéd w aktywach.
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Grupa Kapitatowa moze byc¢ takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umaéw, sporami sgdowymi,
jak réwniez karami i grzywnami naktadanymi na sp6tki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia bad:
usitowania naruszenia przepiséw prawa.

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

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

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

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

Emitent rozpoczat réwniez budowe silnej grupy handlowej. Nie mozna wykluczy¢, iz faktyczny rozwdj i ekspansja
tych sieci bedg w sposdhb niekorzystny odbiegad od zatozer przyjetych w biznes planach, co moze mie¢ negatywny
wplyw na perspektywy rozwoju, sytuacje finansowaq oraz wyniki Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidendy

Holdingowa struktura Grupy Kapitatowej Emitenta skutkuje uzaleinieniem wyptaty dywidendy od poziomu
ewentualnych wypfat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego posrednictwem Emitent,
otrzyma od spétek zaleznych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng, a takze od poziomu ich sald gotéwkowych.
Niektére spotki zalezne Grupy prowadzace dziatalno$¢ operacyjng moga w pewnych okresach podlegad
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 wywra istotnego negatywnego
wplywu na dziatalnosé, wynik dziatalnosci operacyjnej i zdolno$¢ Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty aktywdw trwatych

Spétka dominujaca oraz jej spotki zalezne prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza zaciagajg 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 nasze] ocenie ryzyko utraty aktywdw majatku trwatego nie jest znaczne i jest niwelowane przez terminowe
wywigzywanie sie przez Grupe z zaciagnietych zobowigzan finansowych.

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajagcymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotéw
decydujgcych o kierunku przeksztatcers, a dotyczacymi w szczegdlnosci zobowiazan inwestora do realizacji
podstawowej infrastruktury medialnej i drogowej. W zwiazku z powyiszym Grupa w ramach urealnienia i
przyspieszenia procesu przeksztatcenia, po szczegétowej analizie, pokrywa koszty zwigzane z realizacja procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych medidow niezbednych do obstugi przysztych projektéw. 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 oczekiwaé od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie musza byé
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bezpodrednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie musza sie przetozyé na obnizenie renty
planistycznej lub optaty adiacenckie;.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominigcia istotnych czynnikéw wplywajacych na oceng projektu, lub btednej
interpretacji danych, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na powodzenie inwestycji w danej lokalizacji. Ryzyko
btednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez wieloetapowg analize w obszarach: biznesowym,
ekonomicznym i technicznym. Decyzje o realizacji inwestycji podejmuje komitet Petnomocnikéw ds. oceny
lokalizacji, powotany w ramach Departamentu Ekspansji Emitenta.

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

Ponizej przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czastkowe, ktérych realizacja wybidrcza lub
taczna moze spowodowac obnizenie wartosci czynszéw z najmu pasazy Czerwona Torebka ponize] minimum
zaktadanego w biznesplanach poszczegélnych obiektéw lub biznesplanie catego projektu Czerwona Torebka.
Wystapienie tych sytuacji moze sie przetozy¢ na obnizenie zaktadanej rentownosci poszczegdlnych obiektow, jak i
- w przypadku nasilenia zjawiska — na obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy. W skrajnych sytuacjach, realizacja
nw. ryzyka moze wptynaé rowniez na istotne pogorszenie sie ptynnosci.

Ryzyko zwigzane z niemoznoscig uzyskania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem
poszczegdlnych obiektéw

Biorac pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w obiektach Czerwona Torebka bedg zawierane przecietnie
na okres 5 lat (szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku mozliwoéci odnowienia
uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdinych obiektéw, zaréwno z dotychczasowymi, jak
i nowymi najemcami.

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

Pomimo zawierania uméw 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 Spétek z innych tytutéw
zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynikaé to moze z pogorszenia sig sytuacji najemcy
wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezacymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajacych stuzb windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji
najemcow, istnieje ryzyko wzrostu naleznoséci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptynaé na
ptynnosé finansowa Grupy Kapitatowe;.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscia naleznosci, Grupa bedzie podpisywata cze$é umoéw ze
znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotéw,
chcaeych wynajaé powierzchnig w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnoéci handlowe;j.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci
Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wybidrcza lub taczna
moze spowodowac czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosci stanowigcych whasnos¢ Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociagajaca za sobg obnizenie wartosci
godziwej wybranych lub wszystkich nieruchomosci, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskow i strat
powodujac obnizenie wyniku netto.
> Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomosci. W przypadku
utrzymujgcego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci obiektdw ustugowo-
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handlowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa, Spétka bedzie zobowigzana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosci godziwej — w tym wypadku skutkujacej stratg z aktualizacji
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych.

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

Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdlnych obiektéw. Istnieje ryzyko, ze
po wygasnieciu umdw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektow, Grupa nie bedzie mogta zawrzec
nowych uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych obiektdw. Ponadto skokowy
spadek wartosci nieruchomodci inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych w aktywach trwatych bilansu, moze
zaistnie¢ w efekcie sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby wyodrebnionych lokali / pakietéw lokali z
réwnoczesnym zawarciem diugoterminowych uméw ich wynajmu od kupujacego / kupujacych. Natomiast
pozyskane tg droga dodatkowe wplywy pieniezne zostang przeznaczone na dalsza intensywng ekspansje oraz
przejecia.

Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezaca analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajagcych z zawartych uméw najmu, a takie poprzez ciggly proces komercjalizacji irekomercjalizacji
posiadanych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreslong strukture finansowania kapitat wtasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemozinoscig pozyskania finansowania zewnegtrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynika¢ zaréwno ze zmniejszenia sktonnosci bankéw do
finansowania inwestycji w branzy handlowej i ustugowej, przektadajagcego sie na redukowanie udziatu
finansowania dtugiem w finansowaniu ogétem, jak i pogorszenia sie parametréw biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociggajacym za soba konieczno$é wyzszego zaangazowania Srodkdw wiasnych.

Ze wzgledu na planowang docelowa skale projektu Czerwona Torebka, dodatkowe ryzyko zwigzane z
pozyskiwaniem finansowania dtuznego moze by¢ w przysztosci zwigzane z taczng kwotg zobowiazari finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych $rodkéw moze réwniez ograniczy¢ tempo ekspansji i negatywnie
wptywaé na wyniki finansowe.

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

Zwraca sie uwage, ze zardwno Sowiniec FIZ, jak i pietnascie spétek komandytowych ("Sp.K) oraz szes$¢ spotek
komandytowych - akcyjnych (SKA), za pomoca ktdrych prowadzona jest dziatalnosé operacyjna, znajduje sie pod
kontrolg Spéfki.

W opiniach biegtych rewidentéw z badan sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawity sie
zastrzezenia dotyczace wyceny aktywow Funduszu. Zastrzezenia dotyczyty metod wyceny spétek portfelowych
Funduszu oraz sposobu wyceny nieruchomosci posiadanych przez spétki portfelowe Funduszu. W ocenie
audytordw czynniki te mogly mie¢ wplyw na wartosé aktywdw Funduszu, a tym samym na warto$¢ aktywdw netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu. Ocena audytora zostata podtrzymana przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w kolejnych latach implementowato uwagi audytordéw, aby
sprawozdanie finansowe Funduszu dzieki zastosowaniu wtasciwych metod wyceny aktywéw i odpowiednich metod
wyceny nieruchomosci posiadanych przez spétki portfelowe, w sposéb petny i obiektywny prezentowato wartos¢
aktywoéw funduszu. W rezultacie podjetych dziatan, w opinii biegtego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego Funduszu, wyrazonej za rok 2011, nie znalazty sie zastrzezenia co do wartosci aktywdw Funduszu.
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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 w korespondencji z kapitatem wiasnym SKA;

2) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywdw stanowigcych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczesnie wigczajac do konsolidacji spotki bedgce inwestycjami FIZ, ktére sg spotkami zaleznymi
Emitenta;

3) eliminacji w skonsolidowanym rachunku zyskdéw i strat efektéw zmiany wyceny lokat FIZ w SKA.

W konsekwencji zastosowanej techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie
zawiera efektow wyceny lokat FIZ w SKA, ktérej poprawnosé w latach 2009-2010 kwestionowana byta przez
biegtego rewidenta odpowiedzialnego za badanie FIZ. Podobnie efekty te nie znajduja odzwierciedlenia w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat oraz w kapitale wtasnym Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka.
Zastrzezenia bieglych rewidentéw reprezentujacych podmioty uprawione do badania sprawozdan statutowych
Funduszu nie wptywajg na prawidtowos$¢ danych skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzezeh w
sprawozdaniach FIZ tworzy ryzyko reputacji dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére to ryzyko moze
wplynaé na perspektywy rozwoju Emitenta.

35



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 roku
Informacje uzupetniajace

Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzagdu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw finansowych

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

podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz wynikéw Grupy.

Informacje o dywidendzie

Walne Zgromadzenie Czerwona Torebka S.A. nie zdecydowato sie na wyptate dywidendy za 2014 rok.

Zmiany w organach zarzadzajacych spdtkg Czerwona Torebka

W dniu 16 kwietnia 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwaty o odwotaniu z funkcji Cztonka Zarzadu
Sp6tki Pana Henryka Jaskute oraz o powotaniu do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki Pana Wiestawa
Kostrzynskiego.

Wiestaw Kostrzynski 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 Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta w
osobie Pana Tomasza Wojtaszka.

W skiad Rady Nadzorczej wchodza nastepujace 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 Wojtaszek
Cztonek Rady Nadzorczej — Mateusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Wiestaw Michalski
Cztonek Rady Nadzorcze] — Przemystaw Schmidt
Cztonek Rady nadzorczej - Geza Szephalmi
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby

zarzadzajace i nadzorujgce Spotke Czerwona Torebka S.A.

. Liczba akcji Czerwona Torebka S.A w posiadaniu 0os6b nadzorujgcych i zarzgdzajacych

liczba akgji lub liczba akgji lub
uprawnien uprawnien
wg stanu na wg stanu na
Zarzad 23 marzec 2015 14 listopada 2014 zmiana
Pawet Ciszek 19136 19 136 -
Henryk Jaskuta* 95679 95679 -
Tomasz Jurga 19 136 19136 -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36 341188 36 341188 -
Krystian Czarnota 95679 95679 -
Maciej Szturemski 9568 9568 -
Mateusz Switalski 21786 991 21786 991

* Henryk Jaskuta pelnit funkcje do 16.04.2014r

Wynagrodzenia wyptacone Cztonkom Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej

W ponizszej tabeli zaprezentowano informacje o facznej wartosci wynagrodzen, premii za 2014 rok i nagréd oraz

pozostatych swiadczer wyptaconych lub naleznych cztonkom Zarzgdu i Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej za

okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2014 roku (dane w tys. PLN).

.Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne cztonkom Zarzadu Spétki

Okres zakoniczony
bs. PLN 31 grudnia 2014

Okres zakonczony
31 grudnia 2013

Ireneusz Kazimierczyk* - 129
Henryk Jaskuta™* 71 240
Tomasz Jurga 240 240
Wiestaw Kostrzy nski** 169

Maciej Nowak” - 87
Pawet Ciszek** 357 229
Razem 837 925

* Ireneusz Kazimierczyk i Maciej Nowak pefnili funkcje do 13 maja 2013r.
“*Pawel Ciszek petni funkcje od 13 maja 2013r.

" Henryk Jaskuta pelnit funkcje do 16.04.2014r, Wiestaw Kostrzynski petni
funkcje od 16.04.2014r.
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- Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne cztonkom Zarzadu Spotki

Okres zakonczony
bs. PLN 31 grudnia 2014

Okres zakoficzony
31 grudnia 2013

Ireneusz Kazimierczyk* = 129
Henryk Jaskuta™* 71 240
Tomasz Jurga 240 240
Wiestaw Kostrzy nski** 169

Maciej Nowak* - 87
Pawet Ciszek™ 357 229
Razem 837 925

* Ireneusz Kazimierczyk i Maciej Nowak peinili unkcje do 13 maja 2013r.
**Pawel Ciszek pelni funkcje od 13 maja 2013r.

** Henryk Jaskuta peinit funkcje do 16.04.2014r, Wiestaw Ksotrzynski petni
funkcje od 16.04.2014r.
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach
Na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa Kapitatowa posiadata:
[l Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

Spotka Rodzaj zobowigzania aktywa zabezpieczajace poreczenia i gwarancje
03 Sp. k. Kredyt PKO BP 1. hipoteka na nieruchomosci

2. Hipoteka na nieruchomosci Matpki -

Szczecinek, Pilska, 05 SKA - Mosina, poreczenie "Czerwona Torebka spétka

Konopnickiej akcyjna" SKA (24.400 tysigcy PLN)

08 Sp.k. Kredyt Raifleisen 1. hipoteka na poszczegélnych obiekiach

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. warunkowo depozyt kaucyjny w wysokoéci 6 gwarancja korporacyjna Czerwona Torebka

miesigcznych rat kapitatowo-odsetkowych SA.

13 Sp.k. Kredyt BRE Hipoteczny 1. hipoteka na nieruchomoéciach

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. rachunek rezerwy obstugi diugu poreczenie "Czwarta - Czerwona Torebka

4. weksel wiasny in blanco poreczony przez spotka akeyjna" SKA do kwoty 1.140 fysiecy

Komplementariusza PLN

13 Sp.k. Kredyt BRE Hipoteczny

1. hipoteka na nieruchomosciach

2. zastaw na akcjach Kredyfobiorcy

3. rachunek rezerwy obstugi diugu poreczenie "Druga - Czerwona Torebka

4. weksel wiasny in blanco poreczony przez spotka akeyjna" SKA do kwoty 257 tysiecy

Komplementariusza PLN

15 Sp.k. Kredyt Alior Bank porgczenie 20 Czerwona Torebka S.A. SKA
(133.000 tysiecy PLN}; udzielone do dnia

1. hipoteka na nieruchomosciach ca{k_oyvitg_j splaty zob(.)wiqzar.\ia, jegnak nie

2. hipoteka taczna na nieruchomosciach dtuzej'n|.z5. lat od dnia rozw |qza.n|a lub

bedacych wilasnoécig lub uzykownikiem wygasnle.cla umowy kredylowe]

wieczystym 06 Sp.k, 03 Sp.k. oraz Meriin.pl poreczenie CzerV\{ona Torebkg SA. (1;33..000

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy tysigey PLN){ udz@ope do dn'na caﬂfow@

3. zastaw rejestrowy na rachunkach bankowych sp{aty‘zobow!qzan!a. jednak nie QMzeJ niz 5 fat
od dnia rozwiazania lub wygasniecia umowy
kredytowej

16 Sp.k. Kredyt Deutsche Bank 1. hipoteka na nieruchomoéci

2. rachunek rezerwy obstugi dtugu

3. poreczony weksel in blanco - z mozliwoscig

zwolnienia zabezpieczenia poreczenie "Czerwona Torebka spotka

4. zastaw na akcjach Kredytobiorcy akeyjna" SKA (5.860 fysiecy PLN)

00 SA Kredyt obrotowy Raiffeisen
Matpka S.A. Kredyt Raifieisen 1. zastaw na $rodkach pienieznych i akcjach min.

3 rbznych spotek notowanych na GPW

2. petnomocnictwo do rachunku bankowego

3. depozyt kaucyjny w kwocie 10.000 tysiecy

PLN

Matpka S.A. Kredyt SGB-Bank S.A.

1.Hipoteka

2.cesja z polisy, 3.poreczenie cywilne,

4. kaucja

5. petomocnictwo do rachunku,

6.weksel in blanco

Merlin.pl S.A. Kredyt Alior Bank 1. hipoteka na nieruchomosci

2. zastaw rejestrowy na zapasach
3. cesja z umdw ubezpieczenia

poreczenie Czerwona Torebka S.A. (27.000
tysiecy PLN)
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- Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

Spotka Rodzaj zobowiazania aktywa zabezpieczajace poreczenia i gwarancje

Dyskont

Czerwona  Grenke Leasing Sp.zo o Poreczenie do kwoty 1.098 tysiecy PLN
Torebka S.A.

Dyskont

Czerwona |dea Leasing S.A Poreczenie do kwoty 613 tysiecy PLN
Torebka S.A.

Dyskont

Czerwona Idea Leasing Sp.z0.0. S.KA Poreczenie do kwoty 567 tysiecy PLN
Torebka S.A.

Dyskont

Czerwona Pozyczka IBM Polska Poreczenie do kwoty 1.075 tysiecy PLN
Torebka S.A.

Trzecia

Czerwona

Torebka Umowa pozyczkiz MLP 1. hipoteka na nieruchomosci Poreczenie do kwoty 20.729 tysiecy PLN
Spblka

akeyjna Sp.K.

Informacja o systemie kontroli akcji pracowniczych

Poza przeprowadzong transakcjg z 04 grudnia 2012 roku odnosnie sprzedazy akcji dla kluczowych pracownikdw i
wspotpracownikdéw w postaci programu menedzerskiego Grupa nie wyemitowata zadnych zamiennych papieréw
wartosciowych.

Informacja o systemie kontroli akcji wewnetrznej

Komplementariusz posiada system kontroli wewnetrznej w zakresie prowadzenia rachunkowosci i sporzadzania
sprawozdan finansowych, zapewniajacy rzetelne i jasne przedstawianie sytuacji finansowej i majgtkowej Spofki.
Nadz6r nad przedmiotowym systemem sprawuje Zarzad Czerwona Torebka S.A.

Sprawozdania finansowe sg sporzadzane zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF). Czerwona Torebka S.A. posiada dokumentacje, ktora opisuje przyjete zasady (polityke)
rachunkowosci.

Roczne sprawozdania finansowe Spétki poddawane sg badaniu, za$ sprawozdania pétroczne przegladowi przez
podmiot posiadajgcy stosowne uprawnienia.

Sprawozdania finansowe sg publikowane zgodnie z wtaéciwymi przepisami prawa.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W omawianym ckresie sprawozdawczym Zarzad doprowadzit do podpisania kolejnych uméw leasingowych.
~Czerwona Torebka Spétka Akcyjna” zostata poreczycielem kredytu udzielonego spotce Matpka S.A. na kwote 15
mln PLN, poreczycielem pozyczki udzielonej jednej ze spétek w Grupie na kwote 20.729 tys. PLN, poreczycielem
pozyczki udzielonej na zakup wyposazenia w Dyskoncie Czerwona Torebka na kwote 1.075 tys. PLN . Jedna ze
spotek stata sie strong umowy faktoringowej zawartej z PKO BP Faktoring S.A

Lokaty kapitatowe i inwestycje

Prowadzona przez spotke polityka zarzadzania srodkami pienieznymi jest Scisle podporzadkowana realizowanej
strategii rozwoju i zwigzanej z nig polityce inwestycyjnej. Biezace nadwyzki Srodkéw pienieznych lokowane sg w
krétkoterminowe depozyty ztotowe. Terminy oraz kwoty depozytéw determinowane sg przez biezacy prognoze
ksztattowania sie wptywow i wydatkéw spotki, z uwzglednieniem marginesu bezpieczenstwa, za$ decyzja o
zaangazowaniu kapitatowym podejmowana jest po przeprowadzeniu analizy aktualnej oferty wybranych bankéw.

Istotne pozycje pozabilansowe

Informacje na temat pozycji pozabilansowych zawarte sg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Informacje uzupetniajace

Informacja o toczacych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami
administracji publiczne;j

W okresie objetym niniejszym raportem spétki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byty strong jednego lub wielu
postepowar toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegdly zostaty oméwione w nocie nr 43.1 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 spétki zalezne nie zawarty 2adnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacja o umowach powodujacych zmiany w proporcjach posiadanych akcji

Nie sg znane Emitentowi umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach akgji
posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Informacje o nabyciu akcji wtasnych
W 2014 roku Spdétka nie dokonata nabycia akcji wtasnych.

Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Ernst & Young Audyt Polska Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa, na podstawie umowy z dnia 2 lipca 2012 roku. Szczegéty
dotyczace wynagrodzenia biegtego rewidenta zostaty zawarte w nocie objasniajacej nr 45 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju
W okresie sprawozdawczym Grupa nie prowadzita zadnych dziatar operacyjnych w sferze badar i rozwoju.

Oddziaty Spotki

Spétka nie posiada ani nie posiadata zadnych oddziatéw, czy zaktaddéw.
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Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Zarzad spétki ,CZERWONA TOREBKA” SPOLKA AKCYINA z siedziba w Poznaniu przy ul. Taczaka 13, (61-819) Poznan
(zwanej dalej ,Spdtka” lub ,Emitentem”), wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy Poznar — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego rejestru Sagdowego pod
numerem KRS 0000292312 — podaje co nastepuje:
1) Doceniajgc range zasad tadu korporacyjnego dla zapewnienia przejrzystosci stosunkéw wewnetrznych oraz
relacji Emitenta z jego otoczeniem zewnetrznym, a w szczegdlnosci z obecnymi i przysztymi akcjonariuszami
Emitenta, o$wiadcza, ze przyjat do stosowania wszystkie zasady tadu korporacyjnego okredlone w dokumencie
»Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” z wytaczeniem zasady 9 i 12 dziatu |, zasady 1 pkt 9a oraz zasady 10
dziatu IV. Emitent opublikuje odpowiedni raport w przypadku, gdy jakakolwiek zasada zawarta w Dobrych
Praktykach nie bedzie stosowana w spos6b trwaty lub zostanie naruszona w sposéb incydentalny.
2) Ponizej Spdtka wskazuje tresé¢ zasad tadu korporacyjnego, od ktérych stosowania odstepuje wraz z
uzasadnieniem stanowiska Spétki:

a) Zasada 9 dziatu | brzmi:

.GPW rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewniaty one zréwnowazony udziat kobiet i
mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajac w ten sposéb kreatywnos¢
i innowacyjnos¢é w prowadzonej przez spotki dziatalnosci gospodarczej.”

Spétka nie zamierza stosowaé powyiszej zasady, uznajac, iz decydujace znaczenie dla wyboru cztonkéw organéw
Emitenta powinny mieé ich kompetencje i rzeczywiste przygotowanie do petnienia powierzonych im funkcji
zarzadczych i nadzorczych, a nie ich ptec.

a) Zasada 12 dziatu | brzmi:
~Spétka powinna zapewnié¢ akcjonariuszom mozliwos¢ wykonywania osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu

w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej.”

b) Zasada 10 dziatu IV brzmi:
~Spotka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu

Srodkow komunikacji elektronicznej, polegajgcego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2} dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze mogq wypowiadac sie w toku
obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad.”

Spdtka, majac na uwadze koniecznos¢ przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno-organizacyjnych, zwiazane z
nimi koszty i ryzyka oraz mate doswiadczenie rynku w tym zakresie, nie decyduje sie na chwile obecng na
transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz na zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci
udziatu w walnych zgromadzeniach przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Z przytoczonych
powyzej wzgledéw Spétka nie zamierza réwniez zamieszcza¢ przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie
audio lub wideo. W miare upowszechniania sie stosowania tego rozwigzania technicznego oraz zapewnienia
odpowiedniego bezpieczeristwa jego stosowania, Spotka rozwazy wprowadzenie tej zasady w zycie.

3) Tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny pod nastepujacym adresem internetowym
http://www.gpw.pl/uchwaly rady gpw/, z kolei informacja o zasadach tadu korporacyjnego, ktdrych stosowanie

Spotka wytaczyta, podana jest pod adresem internetowym:
http://www.czerwonatorebka.pl/index.html/Zasady %C5%82adu_korporacyjnego/60,665 ;
4) Ponizej zamieszczamy wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji

wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym,
liczby gtoséw z nich wynikajgcych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
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Liczba gtosow na

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat w kapitale Walnym
Zgromadzeniu
Mariusz Switalski (posrednio i bezposrednio) 36 341 188 48,43% 36 341 188
Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786 991

PineBridge Investments za poérednicgwem spotki

0,
celowej Forteam Investments S.ar.l. fig 155 558 16,17% fesiie =

5) Brak jest w Spétce papieréw wartosciowych, ktdre dajg specjalne uprawnienia kontrolne;

6) Brak jest ograniczen odno$nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu
przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosow, ograniczen czasowych dotyczacych wykonywania prawa gtosu
lub zapiséw, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spétki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papieréow wartosciowych,

6) Statut Spotki nie zawiera zadnych ograniczert w odnosnie obrotu akcjami serii ,D”.

Jednoczesnie, akcjonariusze Spétki przed debiutem Spétki na GPW zobowigzali sie w formie oswiadczenia
pisemnego do niezbywania wszystkich posiadanych przez siebie Akcji Serii A, B i C przez okres co najmniej 12
miesiecy od dnia przydziatu akcji serii ,D”, z zastrzezonymi wyjatkami. Umowa zostata zawarta pomiedzy
Emitentem, Mariuszem Switalskim, dotychczasowymi akcjonariuszami tj. Forteam Investments Limited, ,,Pierwsza
- Switalski & Synowie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A., ,Druga — Switalski & Synowie Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig” S.K.A., , Trzecia — Switalski & Synowie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia”
S.K.A., ,Czwarta — Switalski & Synowie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” S.K.A., ,Pigta — Switalski &
Synowie Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig” S.K.A., ,Szésta — Switalski & Synowie Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig” S.K.A., ,Siédma — Switalski & Synowie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” S.K.A.,
»Osma — Switalski & Synowie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig” S.K.A. oraz Domem Maklerskim BZ WBK
Spoétka Akcyjna i Trigon Domem Maklerskim S.A.

Akcjonariusze zobowigzali sie razem i kazdy z osobna:

- nie zbywa¢ akcji pod jakimkolwiek tytutem (odptatnym lub darmowym),

- nie ohcigzaé ani nie rozporzadzaé akcjami w jakikolwiek inny sposdb, ktéry mogtby rodzié¢ konsekwencje w postaci
zmiany posiadania (wtasnosci) akcji, z wytaczeniem zastawiania akcji pod zabezpieczenie zobowiazan zacigganych
przez siebie lub osoby trzecie,

- nie dokonywa¢ wypowiedzenia zawartej z Domem Maklerskim umowy obejmujacej prowadzenie rachunku
papieréw wartosciowych, na ktorym zapisane bedg akcje, ani innych czynnosci utrudniajgcych Domowi
Maklerskiemu realizacje postanowierh umowy w zwigzku z prowadzeniem tego rachunku.

Zobowigzanie akcjonariuszy trwa do dnia nastepujacego po uptywie dwunastu miesiecy od dnia dokonania
przydziatu wszystkich lub czesci akcji serii ,D”, z zastrzezeniem, ze nastepujace przypadki nie beda stanowity
naruszenia zobowigzania:

- sprzedaz akcji w odpowiedzi na publiczne wezwanie do sprzedazy akcji Spotki, niezaleznie od tego czy jest to
wezwanie warunkowe czy bezwarunkowe,

- zobowigzanie do zbycia lub zamiany akcji w odpowiedzi na wezwanie, o ktérym mowa powyzej,

- zawarcie z Domem Maklerskim BZ WBK lub Domem Maklerskim Trigon przez podmiot wskazany przez
akcjonariusza umowy w tresci zasadniczo zgodnej z umowa lock — up, przy czym w takim przypadku zobowigzanie
akcjonariusza wygasa co do akgji, ktore zostang przeniesione z zachowaniem blokady na prowadzony przez Dom
Maklerski lub DM Trigon na rzecz tego wskazanego podmiotu rachunek papierdw wartosciowych {lub rachunek
depozytowy),

- rozporzadzenie akcjami po uzyskaniu uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego BZ WBK lub DM Trigon,

- zbycie nie wiecej niz 543.373 {tgcznie przez wszystkich akcjonariuszy) w ramach przyjetego przez Walne
Zgromadzenie Emitenta programu menedzerskiego skierowanego do kluczowych pracownikéw i
wspotpracownikow Emitenta, pod warunkiem, ze osoby nabywajace akcje w tym trybie zobowigza sie wobec
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Domu Maklerskiego BZ WBK lub DM Trigon do nierozporzadzania nimi na zasadach okreslonych w umowie lock —
up,

- zbycie akcji w wyniku orzeczenia sgdu lub z powodu wydania decyzji przez organ administracji publicznej,

- zbycie akcji w ramach skupu akcji wtasnych ogtoszonego i prowadzonego przez Spétke,

- przeniesienie akcji na nastepce prawnego kazdego z akcjonariuszy, pod warunkiem przyjecia przez takiego
nastepce prawnego zobowigzan wobec Domu Maklerskiego BZ WBK lub Domu Maklerskiego Trigon wynikajacych z
umowy lock — up najpézniej w dniu nabycia akgcji,

- zbycie lub przeniesienie akcji w wyniku prowadzonego postepowania upadtosciowego lub likwidacyjnego,

- przeniesienia akcji na jakikolwiek podmiot grupy kapitatowej kazdego z akcjonariuszy, pod warunkiem, ze taki
podmiot nabywajacy podpisze z Domem Maklerskim BZ WBK lub Domem Maklerskim Trigon, najpdzniej w dniu
nabycia akcji, umowe zobowiagzujacg do nierozporzadzania akcjami na zasadach wynikajacych z umowy lock — up,

- kiedy akcje nie zostang dopuszczone do obrotu na GPW.

Akcjonariusze jednoczesnie zobowigzali sie zdeponowaé wszystkie posiadane przez siebie akcje na rachunkach
prowadzonych przez Dom Maklerski BZ WBK i nie przenosi¢ tych akcji na rachunki papieréw wartosciowych
prowadzone przez inny podmiot, przy czym za zgoda Domu Maklerskiego BZ WBK moga by¢ z zachowaniem
blokady przeniesione na rachunki papieréw wartosciowych prowadzone przez Dom Maklerski Trigon.

Zmieniona umowa inwestycyjna zawarta w dniu 1 paidziernika 2010 r., zawiera postanowienia dotyczace
ograniczenia zbywalnosci akcji Emitenta.

Z wyjatkami przewidzianymi zmieniong umowg inwestycyjng, do momentu Wyjscia (rozumianego jako prawo
akcjonariusza - Forteam Investments Limited do wycofania sie z inwestycji w Emitenta poprzez zbycie wszystkich
akcji posiadanych przez tego akcjonariusza na rzecz osoby trzeciej lub na rzecz Emitenta w celu umorzenia) Mariusz
Switalski oraz zadna ze spétek komandytowo - akcyjnych, bedacych akcjonariuszami Emitenta nie bedzie zbywac
akcji Emitenta. Forteam Investments Limited nie dokona wyjscia do czasu uptywu 3 lat od Daty Zamkniecia
(rozumianej jako 30 marca 2009 r.).

Z zastrzezeniem uzgodnionego IPO, po uptywie 3 lat od Daty Zamkniecia Forteam Investments Limited bedzie
uprawniony do Wyjscia, w nastepujacy sposdb:

e w pierwszej kolejnosci Forteam Investments Limited zawiadomi Mariusza Switalskiego o zamiarze zbycia
wszystkich posiadanych akcji Emitenta na zasadach Prawa Pierwszej Oferty; Mariusz Switalski ma prawo
skorzystac¢ z Prawa Pierwszej Oferty poprzez doreczenie Forteam Investments Limited oferty na nabycie
wszystkich akcji wraz z okresleniem podstawowych warunkdw transakcji w tym oferowanej ceny za akcje;

e w przypadku przyjecia przez Forteam Investments Limited Pierwszej Oferty, Mariusz Switalski bedzie
zobowigzany do nabycia wszystkich akcji Emitenta posiadanych przez Forteam Investments Limited a
Forteam Investments Limited bedzie zobowigzany do zbycia wszystkich akcji Emitenta na rzecz Mariusza
Switalskiego, na warunkach okreslonych w Pierwszej Ofercie;

e gdy Mariusz Switalski nie skorzysta z Prawa Pierwszej Oferty lub Forteam Investments Limited nie
zaakceptuje oferty Mariusza Switalskiego, Forteam Investments Limited ma prawo zby¢ posiadane przez
siebie akcje Emitenta na rzecz osoby trzeciej (0séb trzecich);

o jezeli Forteam Investments Limited nie zbedzie akcji w ramach Prawa Pierwszej Oferty lub na rzecz osoby
trzeciej (os6b trzecich) lub w ramach IPO, wowczas Wyjscie moze zostaé dokonane poprzez zbycie akgji
Emitenta na rzecz Emitenta w celu umorzenia.

W przypadku otrzymania od osoby trzeciej przez ktoregokolwiek z akcjonariuszy oferty nabycia akcji, pozostatym
akcjonariuszom Emitenta przystuguje prawo przytaczenia sie do zbycia. W przypadku skorzystania z tego prawa,
adresat oferty zobowigzany jest spowodowaé aby kupujacy ztoiyt uprawnionemu do przytaczenia sie oferte
nabycia akcji. W przypadku nie wykonania prawa przytaczenia sie przez Mariusza Switalskiego lub ktérakolwiek ze
spotek komandytowo - akcyjnych, prawo to wygasa a Forteam Investments Limited ma prawo zby¢ posiadane
akcje Emitenta; w przypadku gdy adresatem oferty jest Mariusz Switalski lub ktérakolwiek ze spétek komandytowo
- akcyjnych, gdy Forteam Investments Limited nie skorzysta z prawa przytaczenia sie do zbycia, Mariusz Switalski i
spoétki komandytowo - akcyjne bedace akcjonariuszami Emitenta nie majg prawa zby¢ posiadanych akcji Emitenta
na rzecz kupujacego.
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Jezeli Forteam Investments Limited, pod warunkiem nie skorzystania przez Mariusza Switalskiego z Prawa
Pierwszej Oferty, otrzyma oferte nabycia wszystkich akcji od osoby trzeciej po uptywie 3 lat od Daty Zamkniecia,
wowczas Forteam Investments Limited moze zada¢ od Mariusza Switalskiego oraz kazdej ze spétek komandytowo -
akcyjnych bedacych akcjonariuszami Emitenta, sprzedazy posiadanych przez nich akcji Emitenta na rzecz osoby
trzeciej odpowiednio na takich samych warunkach jak okreslone w ofercie osoby trzeciej ztozonej Forteam
Investments Limited. W przypadku otrzymania zawiadomienia o wykonaniu zgdania sprzedazy, Mariusz Switalski
oraz spétki komandytowo - akcyjne bedace akcjonariuszami Emitenta, zobowiazani sg zby¢ kupujagcemu posiadane
akcje na takich samych warunkach na jakich Forteam Investments Limited bedzie zbywat posiadane przez siebie
akcje Emitenta. W tym celu Mariusz Switalski oraz spétki komandytowo - akcyjne bedace akcjonariuszami Emitenta
ztozyli Forteam Investments Limited nieodwotang oferte zbycia wszystkich posiadanych przez siebie akcji Emitenta.
Akcjonariusze - strony zmienionej umowy inwestycyjnej zobowigzane sa nie dokonywac jakiegokolwiek zbycia akg;ji
Emitenta wbrew postanowieniom zmienionej umowy inwestycyjnej.

Emitentowi nie s3 znane inne ustalenia dotyczgce ograniczenia zbywalnosci akcji Emitenta.

Ograniczenia wynikajace z umowy inwestycyjnej (jednoczesnie w dalszej tresci Prospektu wskazano, ze
zobowigzanie do niezbywania akcji przewidziane umowa juz wygasto w zwigzku z uptywem terminu — odsytam w
tym wzgledzie do oswiadczenia w rozdziale 19 na stronie 395 prospektu);

Ograniczenia zwigzane z rozporzadzaniem akcjami nabytymi w ramach Programu menedzerskiego — to
ograniczenie wygasto 11 stycznia 2015 r. w zwigzku z uptywem okresu na jaki zostato ustanowione (ograniczenie
ustanowione zostato na okres dwdch lat od dnia nabycia akcji naszej Spétki);

Ograniczenia odnoszace sie do 10.892.995 akcji serii F przewidzianych do ewentualnego umorzenia - ograniczenie
miato obowigzywac od dnia 24 stycznia 2014 r. (tj. daty zawarcia stosownej umowy) do dnia pisemnego
powiadomienia DM BZ WBK, iz nie spetnity sie warunki uzasadniajgce umorzenie tych akgcji, a jezeli warunki sie nie
spetnia ograniczenie w rozporzadzeniu trwaé miato az do momentu ich nieodptatnego nabycia przez Spétke w celu
ich umorzenia. Raportem biezgcym nr 6/2014 Spétka podata do publicznej wiadomosci informacje, iz nie spetnity
sie warunki umorzenia akgji;

Zamieszono ponadto informacje, iz ograniczenia w zbywaniu papieréw wartosciowych wynikajg rowniez z
przepiséw Ustawy o Ofercie Publicznej i Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, z Ustawy o Ochronie
Konkurencji i Konsumentow oraz z rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw.

7) Z zastrzezeniem postanowien art. 415 § 3 Kodeksu spotek handlowych, zmiana Statutu we wskazanym nizej
zakresie bedzie wymagata podjecia uchwaty wiekszoscig kwalifikowang 87,5% gloséw w obecnosci akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej dwie trzecie kapitatu zaktadowego (§ 52 ust. 2 Statutu).

Wymog uzyskania ww. wiekszosci gloséw przy zachowaniu wskazanego kworum dotyczy:

a) §55 Statutu —tj. sktadu Rady Nadzorczej Emitenta, trybu powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym
uprawnien osobistych przystugujacych dotychczasowym akcjonariuszom w zakresie powotywania
cztonkéw Rady Nadzorczej oraz zasad wykonywania uprawnien osobistych;

b) § 59 Statutu - tj. trybu podejmowania uchwat przez Rade Nadzorcza — jak dtugo Forteam Investments
Limited posiada akcje Emitenta uprawniajace do wykonywania 12,6% lub wiecej ogdlnej liczby gtosow na
Walnym Zgromadzeniu, uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg wiekszoscig 7/9 gtoséw; w przypadku gdy
Forteam Investments Limited posiada akcje Emitenta uprawniajace do wykonywania mniej niz 12,6%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwykta wiekszoscig
gtoséw oddanych, co oznacza, ze gtoséw ,za” uchwaty jest wiecej niz ,przeciw”, a gtosy , wstrzymujace
sie” nie sg brane pod uwage);

¢) §62 Statutu —szczegdtowe okreslenie kompetencji Rady Nadzorczej;

d) § 74 Statutu — uzyte w tresci Statutu definicje;

e) Uzyskania wymienionej wiekszosci, przy wskazanym kworum wymaga réwniez zmiana § 52 ust. 2 Statutu.

8) Walne zgromadzenie moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w ciggu 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego.

45



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 roku
Oswiadczenie Zarzadu

Nadzwyczajne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spoétki z wiasnej inicjatywy albo na pisemny wniosek akcjonariuszy
reprezentujacych nie mniej niz 1/20 kapitatu zaktadowego. Zadanie zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia nalezy ztozy¢ Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej.

Rada Nadzorcza moze zwota¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie zwota go w terminie okreslonym w
Statucie lub bezwzglednie obowiazujacych przepisach prawa oraz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli
zwotanie go uzna za wskazane.

Akcjonariusz reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu gtosow w
Spdtce moga zwotad Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie.

Walne zgromadzenie spotki publicznej zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej spétki
oraz w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych.

Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadziescia szes¢ dni przed terminem walnego zgromadzenia.
Jezeli obowiazujace przepisy prawa lub postanowienia niniejszego Statutu nie stanowg inaczej uchwaty Walnego
Zgromadzenia podejmowane s3a bezwzgledng wiekszoscig glosdw.

Z zastrzezeniem postanowien art. 415 § 3 Kodeksu spdtek handlowych, zmiana Statutu ww wskazanym nizej
zakresie bedzie wymagata podjecia uchwaty wiekszoscig kwalifikowana 87,5% gfosow w obecnosci akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej dwie trzecie kapitatu zaktadowego (§ 52 ust. 2 Statutu).

Wymég uzyskania ww, wiekszosci gtosdw przy zachowaniu wskazanego kworum dotyczy:

§ 55 Statutu — tj. sktadu Rady Nadzorczej Emitenta, trybu powotywania czlonkéw Rady Nadzorczej, w tym
uprawnienl osobistych przystugujacych dotychczasowym akcjonariuszom w zakresie powotywania cztonkdw Rady
Nadzorczej oraz zasad wykonywania uprawnien osobistych;

§ 59 Statutu — tj. trybu podejmowania uchwat przez Rade Nadzorcza — jak dtugo Forteam Investments Lomited
posiada akcje Emitenta uprawniajgce do wykonywania 12,6% lub wiecej ogdlnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu, uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja wiekszoscig 7/9 gtoséw; w przypadku gdy Forteam Investments
Limited posiada akcje Emitenta uprawniajgce do wykonywania mniej niz 12,6% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwykta wiekszoscig gtoséw oddanych, co oznacza, ze gtoséw
»2a” uchwatg jest wiecej niz , przeciw”, a gtosy ,, wstrzymujace sie” nie s brane pod uwage):

§ 62 Statutu — szczegdtowe okreslenie kompetencji Rady Nadzorczej;

§ 74 Statutu — uzyte w tresci Statutu definicje.

Uzyskania wymienionej wiekszosci, przy wskazanym kworum wymaga rowniez zmiana § 52 ust. 2 Statutu.

Walne Zgromadzenie moze uchwali¢ swdj Regulamin, okreslajacy szczegdétowo tryb zwotywania Walnego
Zgromadzenia i prowadzenia obrad.

Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub poprzez
swoich przedstawicieli. Zgodnie z zasadg swobodnego gtosowania akcjonariusza, akcjonariusz moze gtosowaé
odmiennie z kazdej z posiadanych akgji.

Petnomocnictwa do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i do wykonywania prawa glosu udziela sie na pismie
oraz zatgcza sie je do protokotu Walnego Zgromadzenia lub w formie elektronicznej. W przypadku petnomocnictwa
udzielonego w jezyku obcym, do protokotu zatacza sie je wraz z jego odpowiednim ttumaczeniem przysiegtym na
jezyk polski.

Glosowanie jest jawne. Tajne gltosowanie zarzadza sie przy wyborach cztonkéw wiadz spétki i jej likwidatoréw oraz
gtosowaniu nad ich odwotaniem, gtosowaniu o pociggnieciu do odpowiedzialnosci wskazanych powyzej osdb, w
sprawach osobowych, na wniosek choéby jednego akcjonariusza lub jego przedstawiciela.

Uchwata w sprawie zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa zapada w jawnym gtosowaniu imiennym.

Walne zgromadzenie odbywaja sie w siedzibie Emitenta lub w Warszawie.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia, oprdécz spraw zastrzezonych przepisami prawa i niniejszym Statutem
nalezy podejmowanie uchwat w zakresie:
a} zatwierdzania sprawozdan finansowych Spétki za ubiegly rok oraz innych sprawozdan wymaganych
przepisami prawa,
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b) decyzji w przedmiocie podziatu zyskdw lub pokrycia strat Spétki,

c) udzielania cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw,

d) dokonywania zmian w Statucie Spétki,

e) podwyzszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki,

f) zbycia, wydzierzawiania lub ustanowienia prawa uzytkowania na przedsiebiorstwie Spodtki lub jego
zorganizowanej czesci,

g) rozwigzania Spoétki,

h) taczenia Spétki z innymi spétkami lub podziatu Spétki,

i) przeksztatcenia Spotki,

i) emisji przez Spotke obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa,

k) uchwalenia Regulaminu Rady Nadzorczej, oraz

I} uchwalenia Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia.

9)Zarzad Emitenta - prowadzi sprawy Spoétki i reprezentuje Spoétke. Zarzad sktada sie z trzech do pieciu cztonkéw w
tym Prezesa Zarzadu, powotywanych i odwotywanych uchwatg Rady Nadzorczej. Obecnie w skiad Zarzgdu wchodzi
czterech cztonkéw. Cztonkowie Zarzadu Spétki powotywani sg na okres wspdlnej kadencji trwajacej piec lat. Do
reprezentowania Spétki, w tym sktadania o$wiadczernn woli i podpisywania w imieniu Spotki, wymagane jest
wspotdziatanie dwdch cztonkdw Zarzadu albo tez jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem.

W poprzednim roku obrotowym w sktad Zarzadu wchodzili: Ireneusz Kazimierczyk — Prezes Zarzadu, Henryk Jaksuta
— Cztonek Zarzadu, Maciej Nowak — Cztonek Zarzadu i Tomasz Jurga — Cztonek Zarzadu.

W roku 2013 odwotano z funkcji petnienia prezesa Zarzadu Spotki Pana treneusza Kazimierczyka i z funkdji
petnienia cztonka Zarzadu Pana Macieja Nowaka, jednoczesnie na stanowisko prezesa Zarzadu powotano Pana
Pawfa Ciszka. W 2014 odwotano z funkcji Cztonka Zarzadu Henryka Jaskute i powotano na Cztonka Zarzadu
Wiestawa Kostrzyriskiego

Rada Nadzorcza Spotki w zesztym roku obrotowym sktadata sie z pieciu cztonkdw, a w jej sktad wchodzili: Mariusz
Switalski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej; Pierre Mellinger — Cztonek Rady Nadzorczej; Krystian Czarnota —
Czionek Rady Nadzorczej; Rossen Hadjiev — Cztonek Rady Nadzorczej; Maciej Szturemski — Cztonek Rady
Nadzorczej.
W 2014 roku Rada Nadzorcza sktadata sie z dziewieciu cztonkéw, a w jej sktad wchodza: Mariusz Switalski —
Przewodniczacy Rady Nadzorczej; Maciej Szturemski — Cztonek Rady Nadzorczej; Krystian Czarnota — Cztonek Rady
Nadzorczej; Pierre Mellinger — Cztonek Rady Nadzorczej; Mateusz Switalski — Cztonek Rady Nadzorczej, Wiestaw
Michalski — Cztonek Rady Nadzorczej, Przemystaw Schmidt — Cztonek Rady Nadzorczej, Geza Szephalmi — Cztonek
Rady Nadzorczej, Jakub Tomasz Wojtaszek- Cztonek Rady Nadzorcze;j.
O dnia zawarcia umowy z KDPW o rejestracje akgji serii A, B i C w rejestrze papieréw wartosciowych weszty w zycie
nowe postanowienia statutu Spétki, ktdre przewidujg iz Rada Nadzorcza sktada sie z 9 cztonkow.
Cztonkowie Rady Nadzorczej sg wybierani na okres wspolnej, trzyletniej kadencji.
Jak dtugo Forteam Investments Limited lub jego nastepca prawny posiada akcje Emitenta w liczbie:

a) uprawniajacej do wykonywania 12,6% lub wiecej ogodlnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu jest

uprawniony do powotywania i odwotywania trzech cztonkéw Rady Nadzorczej;

b) uprawniajacej do wykonywania mniej niz 12,6% ogélnej liczby gtoséow na Walnym Zgromadzeniu jest
uprawniony jest do powotywania i odwotywania jednego cztonka Rady Nadzorczej.

Jak dtugo Zatozyciel (jego nastepcy prawni) lub Spétki Switalski & Synowie SKA (ich nastepcy prawni) facznie albo
ktérykolwiek z tych podmiotdéw samodzielnie posiadajg Akcje Spotki w liczbie:

a} uprawniajgcej do wykonywania 25,2 % lub wiecej ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,
Zatozyciel (lub jego nastepcy prawni) jest uprawniony do powotywania i odwotywania czterech cztonkdéw
Rady Nadzorczej;
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b) uprawniajacej do wykonywania od 12,6% do 25,1% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu,
Zatozyciel (lub jego nastepcy prawni) jest uprawniony do powotywania i odwotywania trzech cztonkéw
Rady Nadzorczej;

c) uprawniajacej do wykonywania mniej niz 12,6% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu,
Zatozyciel (lub jego nastepcy prawni) jest uprawniony do powotywania i odwotywania jednego cztonka
Rady Nadzorczej.

Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej sg wybierani przez Walne Zgromadzenie.

Przystugujace wyzej uprawnienie osobiste wykonywane jest przez doreczenie Emitentowi pisemnego oswiadczenia
o powotaniu lub odwotaniu cztonka Rady Nadzorczej. Wraz z doreczeniem oswiadczenia podmiot uprawniony
zobowiazany jest przedstawi¢ Emitentowi Swiadectwo depozytowe wystawione przez firme inwestycyjna lub bank
powierniczy prowadzacy rachunek papierow wartosciowych, na ktérym zapisane s3 akcje Emitenta, potwierdzajace
fakt posiadania akcji w liczbie uprawniajacej do korzystania z uprawnienia.

Jezeli uprawniony podmiot nie powota cztonkdw Rady Nadzorczej w terminie 21 (dwudziestu jeden) dni od dnia
wygasniecia mandatéw powotanych przez niego cztonkéw Rady Nadzorczej, cztonkéw Rady Nadzorczej, ktdrzy nie
zostali powotani powotuje i odwotuje walne zgromadzenie do czasu wykonania uprawnienia przez podmiot
uprawniony, co powoduje automatyczne wygasniecie mandatdw tych cztonkéw Rady Nadzorczej, lecz nie wptywa
na kadencje danej Rady Nadzorczej.

Z zastrzezeniem postanowien Statutu, w razie wygasniecia mandatu cztonka Rady Nadzorczej, na skutek ztozenia
przez niego rezygnacji lub w razie jego $mierci pozostali cztonkowie tego organu moga w drodze uchwaty o
kooptacji powotaé nowego cztonka, ktéry swoje czynnosci bedzie sprawowaé do czasu dokonania wyboru cztonka
Rady Nadzorczej przez Walne Zgromadzenie. W skfad Rady Nadzorczej nie moze wchodzi¢ wiecej niz dwéch
cztonkédw powotanych na powyzszych zasadach.

Dwdch cztonkéw Rady Nadzorczej wybieranych przez Walne Zgromadzenie powinno spetniac nastepujace kryteria
niezaleznosci:
1) nie by¢ cztonkiem Zarzgdu Spétki ani spétki z nig powiazanej lub nie petni¢ takiej funkcji w ciggu
ostatnich pieciu latach;

2) nie byé pracownikiem Spétki ani spétki z nig powigzanej lub nie petni¢ takiej funkcji w ciggu
ostatnich trzech lat;

3) nie otrzymywac obecnie lub w przesztosci znaczacego dodatkowego wynagrodzenia od Spétki ani
spotki z nig powigzanej, poza wynagrodzeniem otrzymywanym z tytutu petnienia funkcji cztonka
Rady Nadzorczej;

4) nie by¢ ani nie reprezentowad w zaden sposdb akcjonariusza wiekszo$ciowego lub jakiegokolwiek
akcjonariusza posiadajgcego co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu;

5) nie mie¢ obecnie lub w ciggu ostatniego roku znaczacych zwigzkéw biznesowych ze Spotka ani
spotka z nig powigzang, zaréwno bezposrednio jak i tez jako wspdlnik, udziatowiec, dyrektor lub
znaczacy pracownik podmiotu majgcego takie zwigzki;

6) nie by¢ obecnie lub w ciggu ostatnich trzech lat wspdlnikiem fub pracownikiem obecnego lub
bytego audytora zewnetrznego Spotki ani spdtki z nig powigzanej;

7) nie by¢ dyrektorem zarzadzajacym lub wykonawczym w innej spétce, w ktérej cztonek Zarzadu
Spofki jest dyrektorem niewykonawczym lub nadzorujgcym i nie mie¢ zadnych innych znaczacych
zwigzkdéw z cztonkami Zarzadu Spotki przez dziatalno$¢ w innych spétkach lub podmiotach;

8) nie petnic¢ funkcji cztonka Rady Nadzorczej przez wiecej niz trzy kadencje;

9) nie by¢ bliskim cztonkiem rodziny dyrektora wykonawczego lub zarzadzajacego lub oséb, o
ktérych mowa w punkcie od 1) do 8).
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Wewnetrzny regulamin Rady Nadzorczej, okreslajgcy jej sposdb dziatania, uchwala Walne Zgromadzenie.

Jak dtugo Forteam Investments Limited bedzie posiadat akcje Spétki uprawniajgce do wykonywania 12,6% lub
wiecej ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu, uchwaty Rady Nadzorczej bedy zapadaty wiekszo$cig 7/9
gtoséw oddanych.

W przypadku, gdy Forteam Investments Limited bedzie posiadat Akcje Spétki uprawniajace do wykonywania mniej
niz 12,6% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza bedzie podejmowata uchwaty zwykta
wiekszoscig gtosdw oddanych (to oznacza, ze gtoséw ,za” uchwaty bedzie wiecej niz ,przeciw”, a glosy
»Wstrzymujace sie” nie bedg brane pod uwage).

Statut Emitenta okresla szczegdtowe warunki kworum posiedzen Rady Nadzorczej.

Uchwaly Rady Nadzorczej moga by¢ podjete w formie pisemnej w trybie obiegowym.

Cztonek Rady Nadzorczej moze braé udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajgc swdj gtos na pismie
za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu za posrednictwem innego cztonka Rady
Nadzorczej nie moze dotyczyc spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.
Podejmowanie uchwat w powyzszym trybie, nie dotyczy wybordw Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacych
Rady Nadzorczej, powotania cztonkdw Zarzadu oraz odwotania i zawieszania w czynnosciach tych oséb.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy, obok spraw zastrzezonych do jej kompetencji przez przepisy prawa i inne
postanowienia Statutu, podejmowanie decyzji w nastepujgcych sprawach:
a) powotywania, odwotywania i zawieszania cztonkdw Zarzadu,

b) zatwierdzanie rocznych budzetéw Spétki, rocznych budzetow Spotek Celowych oraz biznes plandw Spétki
oraz Grupy Czerwona Torebka i zmian do nich, oprécz przesunie¢ dokonywanych w ramach pozycji
budzetu danej spétki nie wiekszych niz 10% danej pozycji, ktére to przesuniecia nie wymagajg
zatwierdzenia,

¢} wyboru biegtego rewidenta Spotki,

d) zaciagniecia kredytéw bankowych lub pozyczek przez Spotke lub Spotki Celowe, précz kredytéw i pozyczek
zacigganych na inwestycje w ramach typowej dziatalnosci gospodarczej tych spétek, w kwocie nie
przekraczajgcej 5.000.000 (pie¢ milionéw) PLN na jedng inwestycje i 50.000.000 (piec¢dziesigt miliondw)
PLN tacznie dla wszystkich Spétek Celowych i Spotki, w danym roku obrotowym,

e) uchwalania regulaminu prac Zarzadu,
f) wyrazania zgody na dokonanie nastepujacych czynnosci przez cztonka Zarzadu:

{(a) udziat w dziatalnosci konkurencyjnej, lub
(b) udziat jako wspdinik, akcjonariusz lub cztonek organu zarzadzajacego w spétkach prowadzgcych
dziatalnos$¢ konkurencyjna,
g) wszelkich spraw pozostajgcych poza zwyklym zakresem dziatalnosci Grupy Czerwona Torebka oraz
jakichkolwiek transakcji ograniczajacych zakres dziatalnosci Spotki lub Spotek Celowych (terytorialnie fub
w inny sposéb), a takze transakcji na warunkach odbiegajacych od powszechnie wystepujacych w obrocie,

h} wszczecia lub ugodowego zakoriczenia postepowania sadowego lub arbitrazowego przez Spétke lub
Spdtke Celowa, ktére albo pozostaje poza zwyklym zakresem dziatalnosci, albo w ktérym warto$é
przedmiotu sporu przekracza 400.000 (czterysta tysiecy) PLN albo kilku postepowan o podobnym
charakterze, w ktdrych faczna wartosé przedmiotu sporu przekracza 800.000 (osiemset tysiecy) PLN,

i) nabycia lub objecia akcji, udziatéw, papieréw wartosciowych lub jednostek uczestnictwa w innych
spétkach lub podmiotach przez Spétke lub Spétke Celowa, z wyjatkiem nabywania i zbywania rzgdowych,
bankowych, korporacyjnych dtuznych papieréw wartosciowych o okresie zapadalnosci nie dtuzszym niz
360 dni, w celu poprawy efektywnosci zarzadzania srodkami pienieznymi Spétki lub Spétek Celowych,
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i)

k)

m)

n)

o)

p)

q)

t)

udzielenia przez Spotke lub Spétke Celowa gwarancji lub poreczed wykonania zobowiagzah przez osobe
trzecia,

udzielenie przez Spétke lub Spotke Celowa pozyczki osobie trzeciej,

zawarcia, zmiany lub rozwigzania przez Spétke lub Spotke Celowg umowy o wspdtpracy strategicznej,
takiej jak np. umowa spétki osobowej, umowa o wspdlnym przedsiewzieciu, umowa o wspétpracy lub inna
podobna umowa, w tym zmiana lub rozwigzanie umowy o S$wiadczenie ustug z Jeronimo Martins
Dystrybucja S.A. lub zawarcie nowej umowy z Jeronimo Martins Dystrybucja S.A., za wyjatkiem uméw
najmu zawieranych w zwykitym toku dziatalnosci,

zmiana wynagrodzenia, wypfata premii i nagrdd przekraczajacych kwoty przewidziane w rocznych
budzetach dla cztonkdw Zarzadu, kluczowych pracownikéw Spétki i Grupy Czerwona Torebka jak rowniez
wprowadzania programoéw opcji na akgcje i innych programéw motywacyjnych dla pracownikéw i statych
wspotpracownikéw Spétki i Spétek Celowych,

dokonywania przez Spétke lub Spétki Celowe darowizn, oraz wnoszenie datkdw politycznych lub
charytatywnych, ktérych taczna wartosé w danym roku przekracza 40.000 (czterdziesci tysiecy) PLN w
przypadku darowizn zwigzanych z typowa dziatalnoscig gospodarczg Spoétki lub Spétki Celowej, ktdrych
tgczna wartos¢ w danym roku przekracza 200.000 (dwiescie tysiecy) PLN,

dokonywania transakcji pomiedzy Spotka lub Spétkami Celowymi a akcjonariuszami, udziatowcami lub ich
podmiotami powigzanymi a osobami bliskimi, ktérych faczna wartos¢ w danym roku przekracza
1.000.000,00 (jeden milion) PLN,

zawarcia umowy wykraczajacej poza zakres zwyktej dziatalnosci, przez Spétke lub Spétki Celowe z tg samg
osobg, ktérych przedmiotem jest $wiadczenie pracy lub innych ustug, jezeli taczna wartos¢ wynagrodzenia
uiszczonego za taka prace lub ustugi przekracza 40.000 (czterdziesci tysiecy) PLN w kazdym okresie trzech
miesiecy,

udzielanie uprzedniego zezwolenia na jakiekolwiek obcigzenie akcji, udziatéw lub jednostek uczestnictwa
Spotek Celowych, za wyjatkiem obciazania akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych na zabezpieczenie
zacigganych przez nie kredytow i pozyczek na inwestycje w ramach typowej dziatalnosci gospodarczej tych
spétek, w kwocie nie przekraczajacej 5.000.000 (pie¢ milionéw) PLN na jedng inwestycje i 50.000.000
{piecdziesigt miliondw) PLN tacznie dla wszystkich Spotek Celowych i Spétki, w danym roku cbrotowym,

nabycia przez Spétke lub Spdtke Celowa nieruchomosci, udziatu w nieruchomosci, prawa uzytkowania
wieczystego gruntu oraz wihasnosci budynkéw i budowli zwigzanych z tym prawem, udziatu w prawie
uzytkowania wieczystego oraz wtasnosci budynkdw i budowli zwigzanych z tym prawem, spotdzielczego
wilasnosciowego prawa do lokalu, w przypadku, gdy cena netto nabycia wraz z przewidywanymi
wydatkami inwestycyjnymi dotyczacymi takiej nieruchomosci tacznie przewyiszy kwote 35.000.000
(trzydziesci pie¢ milionéw) PLN,

zbycia przez Spétke lub Spotki Celowe nieruchomosci, udziatu w nieruchomosci, prawa uzytkowania
wieczystego gruntu oraz witasnosci budynkéw i budowli zwigzanych z tym prawem, udziatu w prawie
uzytkowania wieczystego oraz wtasnosci budynkow i budowli zwigzanych z tym prawem, spétdzielczego
wilasnosciowego prawa do lokalu, w przypadku gdy cena netto zbycia takiej nieruchomosci tacznie
przewyzszy kwote 40.000.000 (czterdziesci milionéw) PLN,

obcigzenia przez Spotke lub Spétki Celowe nieruchomosci, udziatu w nieruchomosci, prawa uzytkowaniu
wieczystego gruntu oraz wiasnosci budynkéw i budowli zwigzanych z tym prawem, udziatu w prawie
uzytkowania wieczystego oraz wiasnosci budynkow i budowli zwigzanych z tym prawem, spétdzielczego
wlasnosciowego prawa do lokalu, za wyjatkiem obcigzen wynikajacych ze zwyktego zakresu dziatalnosci,

zbycia lub obcigzenia istotnych dla prowadzenia dziatalnosci sktadnikéw majatkowych Spotki lub Spétek
Celowych, innych niz wskazane w § 62 pkt 19 i pkt 20 Statutu,
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v} podwyiszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego oraz umorzenia akcji, udziatéw lub jednostek
uczestnictwa ktérejkolwiek ze Spétek Celowych,

w) zmiany statutu lub umowy sp6tki ktdrejkolwiek ze Spétek Celowych,

x) potaczenia ktérejkolwiek ze Spotek Celowych z inng spdtka, podziatu, przeksztatcenia ktérejkolwiek ze
Spotek Celowych,

y) zbycia lub obcigzenia catosci lub czesci przedsiebiorstwa Spotki ktérejkolwiek ze Spétek Celowych,
z) przyjecia programu naprawczego dla Spétki lub Spétek Celowych,

da

~—

innych spraw istotnych dla dziatalnosci Spétki lub ktérejkolwiek ze Spotek Celowych,

bb

~—

zbycia certyfikatéw inwestycyjnych Sowiniec FIZ,

cc) decyzji w sprawie sposobu gtosowania na zgromadzeniach inwestoréw Sowiniec FIZ, za wyjatkiem decyzji
dotyczacych Spétek Celowych, dla ktdrych nie jest wymagana zgoda Rady Nadzorczej Spétki, zgodnie z
niniejszym § 62,

dd

—

wszelkich decyzji dotyczacych wykonywania przez Spétke uprawniert wobec Sowiniec FIZ lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bedacego podmiotem zarzadzajgcym Sowiniec FIZ,

ee) emisji obligacji,

ff) wyrazanie opinii w sprawie zmian statutu Spdtki zanim projekt uchwaty w tej sprawie zostanie
przedtozony Walnemu Zgromadzeniu (z tym, ze opinia Rady Nadzorczej nie jest wigzgca dla Walnego
Zgromadzenia),

gg) wyraianie opinii w sprawie podwyzszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego Spoétki zanim projekt
uchwaly w tej sprawie zostanie przedtozony Walnemu Zgromadzeniu (z tym, ze opinia Rady Nadzorczej
nie jest wigzaca dla Walnego Zgromadzenia),

hh

~

wyrazanie opinii w sprawie rozwigzania Spotki zanim projekt uchwaty w tej sprawie zostanie przedtozony
Walnemu Zgromadzeniu (z tym, ze opinia Rady Nadzorczej nie jest wigzaca dla Walnego Zgromadzenia),

ii} wyrazenie opinii w sprawie podziatu Spétki zanim projekt uchwaty w tej sprawie zostanie przedifozony
Walnemu Zgromadzeniu (z tym, ze opinia Rady Nadzorczej nie jest wigzaca dla Walnego Zgromadzenia),

ji) wyrazenie opinii w sprawie przeksztatcenia Spdtki zanim projekt uchwaly w tej sprawie zostanie
przedtozony Walnemu Zgromadzeniu (z tym, ze opinia Rady Nadzorczej nie jest wigzaca dla Walnego
Zgromadzenia), oraz

kk) wyrazenie opinii w sprawie zbycia, wydzierzawiania lub ustanowienia prawa uzytkowania na
przedsiebiorstwie Spoétki lub jego zorganizowanej czesci zanim projekt uchwaty w tej sprawie zostanie
przedtozony Walnemu Zgromadzeniu (z tym, ze opinia Rady Nadzorczej nie jest wigzaca dla Walnego
Zgromadzenia).

Zgodnie z postanowieniami Statutu Emitenta, Rada Nadzorcza moze ustanawiaé komitety (w tym Komitet Audytu).
W przypadku ustanowienia komitetu, Rada Nadzorcza powotuje i odwotuje jego cztonkdw, a takze okresla sposéb
jego organizacji.

Regulamin Rady Nadzorczej okresla szczegétowe postanowienia dotyczace obowigzkéw cztonkéw Rady Nadzorczej,
organizowania i prowadzenia posiedzei Rady Nadzorczej, zasady organizacji gtosowan, sporzadzania protokotéw z
posiedzer Rady Nadzorczej.
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Oswiadczenie Zarzadu
Cztonkowie Zarzadu , Czerwona Torebka” S.A. oswiadczaja, ze wedtug ich najlepszej wiedzy:

» Skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz dane pordéwnawcze zostaly sporzadzone zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje finansowg i majgtkowa Grupy Kapitatowej oraz jej wynik finansowy,

» Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ,,Czerwona Torebka” S.A. za 2014 rok zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ oraz pozycji Grupy, wiaczajac w to opis podstawowego ryzyka i
zagrozen.

Wybér jednostki uprawnionej do przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego
Cztonkowie Zarzadu Czerwona Torebka S.A. oswiadczaja, ze Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cia spétka komandytowa - podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy
badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A., zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.
Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta znajduje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w
nocie 45.

PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko Data
Prezes Zarzadu Pawet Ciszek 23 marca 2015
Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 23 marca 2015 /

Cztonek Zarzadu Wiestaw Kostrzynski 23 marca 2015 / 47
TS
7 /
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