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Skonsolidowany raport za I pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za Il pétrocze 2015 roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego paristwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z p6Zn. zm.),
a takze w czesci skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci  Finansowej (MSSF), w szczegdlnosci zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmuja standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF). Skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktdre podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego nalezy je
czytad tacznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 roku.
Niektdre wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

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

Definicje i objasnienia skréotow
O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie cbowigzuja nastepujgce definicje i skroty:
Skroty stosowane w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych, instytucji oraz dokumentdéw Spotki

Czerwona Torebka S.A., Spotka, Emitent, Czerwona Torebka Spétka Akcyjna z siedzibg w

Jednostka Dominujgca, CT, CT S.A.

Grupa Kapitatowa, Grupa

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spotki

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada Nadzorcza Spdtki, Rada
Nadzorcza Grupy, RN

WZA, WZ, Walne Zgromadzenie,
Walne Zgromadzenie Emitenta, Walne
Zgromadzenie Spotki

NWZA, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Emitenta, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki

Gietda, GPW

Poznaniu

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

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 Spotka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaznikow finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychoddw ze
sprzedazy

—--n
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Skonsolidowany raport za I p6irocze 2015 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

EBIT

Rentownosc¢ EBIT

EBITDA

Rentownosc EBITDA

Marza zysku brutto

Rentownosé zysku netto

Rentownos¢ kapitatéw, ROE

Rentownos$¢ aktywow, ROA

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wtasnym

Wskaznik biezgcej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotdwki

Cykl rotacji zapasow

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan

1Q
2Q
3Q
4Q
1H

2H

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

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

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

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

sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddéw ze
sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddw 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 aktywoéw trwatych

Stosunek aktywdw obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych

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

krétkoterminowych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych
zobowigzan finansowych do kapitatu wtasnego

Cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci

Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Stosunek stanu zapasdéw na koniec okresu do
wartosci kosztdw operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie

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

| kwartat roku obrotowego

It kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku obrotowego

Y
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YTD Narastajgco w roku ohbrotowym
PLN, zt, Ztoty Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
gr grosz — 1/100 ztotego — jednostki monetarnej

Rzeczypospolite] Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig faktéw historycznych, sg stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczyC strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysziych przychodéw. Stwierdzenia takie moga
by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzern dotyczacych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzic¢”,
»Spodziewad sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaktada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zblizonych termindéw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowad wytacznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscig. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktére, chol nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawic, ze faktyczne wyniki beda sie znaczgco rézni¢ od wynikdw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewni¢, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci wystapi lub, jesli nastapi, jakie bedg nastepstwa jego wystapienia dla wyniku dziatalnosci
operacyjnej Grupy tub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nie
nalezy polega¢ na takich stwierdzeniach dotyczacych przysztoéci, ktére sy wyrazone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegétowych wymogow 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
analitykéw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikéw ryzyka

W niniejszym raporcie opisaliémy czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktérej dziatamy, jednakze lista ta moze nie byé wyczerpujaca. Moze sie bowiem zdarzy¢, ze istnieja inne czynniki,
ktére nie zostaly przez nas zidentyfikowane, a ktére mogtyby miec istotny i niekorzystny wptyw na dziatalnosg,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w cze$ci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omdwienie czynnikéw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.

-
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Skonsolidowany raport za I pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

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

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

Dziatalno$¢ Grupy Czerwona Torebka w 2015 roku koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym
rynkiem handlu i ustug oraz nieruchomosci. Grupa wyrdznia trzy segmenty dziatalnosci:

> Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujgce typy dziatalno$ci operacyjnej:

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

- Dziatalnoé¢ Deweloperska - zajmujacq sie realizacjg i sprzedaza obiektéw handlowych oraz mieszkand, w tym
budowg obiektéw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biedronka w celu ich dalszej. odsprzedazy;

- Podrednictwo - zajmujacy sie pos$rednictwem na rynku nieruchomosci, w tym posrednictwem w wyszukiwaniu
lokalizacji dla sklepéw dyskontowych na zlecenie Jeronimo Martins Polska S.A. (JMP), ktére mogg byé najmowane
przez te spotke;

- Grunty - 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 biezgcych przychoddw czynszowych w toku procesu uszlachetniania;

» Segment Handel Elektroniczny - skupiajgcy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnoici
$wiadczonej przez spétke Merlin.pl S.A;

» Segment Handel Tradycyjny — skupiajacy sprzedaz detaliczng w sklepach Matpka Express oraz Dyskontach,
opisywany w dalszej czesci raportu w zwigzku ze sprzedazg podmiotéw wchodzacych w sktad segmentu jako
dziatalnos¢ zaniechana.

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezposrednio i posrednio przez
podmioty Sowiniec bedace w jego posiadaniu na dzieri 30 czerwca 2015 roku posiada 36.341.188 akcji Spétki
stanowigcych 48,43% jej kapitatu zakladowego odpowiadajacych 48,43% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Drugim znaczacym akcjonariuszem jest Pan Mateusz Switalski, ktéry posiada 21.786.991 akcji
Spotki, stanowigcych 29% udziatu w ogdinej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
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Skonsolidowany raport za I péirocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

.Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio akcje oraz
liczba gtos6w na walnym zgromadzeniu

stan na 31 sierpnia 2015 stan na 15 maja 2015
Udziat w Udziatw Udziat w Udzial w
kapitale ogoinej kapitale ogolnej
zakladowy  llos¢ liczbie zakltadowy  llo¢ liczbie
Akcjonariusz llo§¢ akci  m[%] glosow  glosow [%] llosCakci  m[%] glosow  glosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875 000 3% 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Switalski & Synowie SK. 6 125000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzecia - Switalski & Synowie SKA 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Switalski & Synowie S.K.£ 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Pigta - Switalski & Synowie SKA 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szosta - Switalski & Synowie SKA 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%

Siodma - Switalski & Synowie S.KA 8 705 000 12% 8705 000 12% 8705000 12% 8705 000 12%
Osma - Switalski & Synowie SKA 8705000 12% 8705 000 12% 8705 000 12% 8705000 12%

Enaville Investments S.A 12138 439 16% 12138439 16% 12138439 16% 12138439 16%
Mniejszosciowi (free float) 2688 135 4% 2688135 4% 2688135 4% 2688135 4%
Program menedzerski 545 373 1% 545373 1% 545373 1% 545373 1%
Pan-Zbigniew-Sykulski——————=039-022——1%—839-020———1%—830-022—1——830-020—AY%——————
Pan Maciej Sykulski 89 799 0% 89799 0% 89799 0% 89799 0%
Pan Jacek Herman 152793 0% 152793 0% 152793 0% 152793 0%
Pan Piotr Wilan 444 326 1% 444 326 1% 444 326 1% 444 326 1%
Pan Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786 991 29% 21786 991 29% 21786 991 29%
Razem 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

Obrot akeji whasnych

W omawianym okresie nie doszto do objecia zadnych akcji wtasnych.

-
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Skonsolidowany raport za I pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie skonsolidowanych wynikow finansowych

.Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Zaokres3  Zaokres6  Zaokres3  Zaokres 6
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy zmiana %

od 01.04.2015 od 01.01.2015 od 01.04.2014 od 01.01.2014  1H2015/
wtys. PLN do 30.06.2015 do 30.06.2015 do 30.06.2014 do 30.06.2014  1H2014
Przychody ze sprzedazy 21433 67 512 30 495 57740 16.92%
Koszly wlasne sprzedazy (15 163) (54 023) (19 654) (37602)  43.67%
Odwrdcenie/ (utworzenie) odpisu na
zapasy (1875) 467 128 128  264.84%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4395 13 956 10 969 20 266 -31.14%
% przychodow ze sprzedazy 20.51% 20.67% 35.97% 35.10%
Koszly sprzedazy (2 126) (5 696) (2731) (5747) -0.89%
Koszty ogdlnego zarzadu (8 090) (17 793) (12611) (26 200)  -32.09%
Koszty handlowe (2 021) (5911) (6 627) (14 554)  -59.39%
Zysk (strata) ze sprzedazy (7 842) (15 444) (11 000) (26 235)  -41.13%
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych (6.337) (6.421) 471 764 -940.45%
Zysk (strata) z wyceny majatku
inwestycyjnego 14 045 14 045 432 432 3151.16%
Pozostale przychody operacyjne 475 1725 1381 1897 -9.07%
Pozostale koszly operacyjne (471) (1383) (2101) (2388) -42.09%
EBIT (130) (7 478) (10 817) (25530) -70.71%
% przychodow ze sprzedazy -0.61% -11.08% -35.47% -44.22% -
EBITDA 1035 (4 948) (9312) (22602) -78.11%
% przychodow ze sprzedazy 4.83% -7.33% -30.54% -39.14% -
Przychody finansowe 698 751 138 205  266.34%
Koszly finansowe (2217) (4 368) (2 456) (5144)  -15.09%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (1 649) (11 095) (13 135) (30469)  -63.59%
Podatek dochodowy (167) (280) (9940) (9636) -97.09%
Zysk (strata) netto z dziatalnoéci
kontynuowanej (1816) (11 375) (23 075) (40 105)  -71.64%
Zysk (strata) netto z dzialalnosci
zaniechangj 90 704 48 685 (6 071) (27 440)  -277.42%
Zysk (strata) netto 88 888 37310 (29 146) (67 545)  .155.24%
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Skonsolidowany raport za I pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Komentarz Prezesa Zarzadu do wynikéw pierwszego pétrocza 2015 roku.

Szanowni Panstwo,

I pétrocze 2015 r. byto dla Grupy Czerwona Torebka okresem porzadkowania struktury Grupy Kapitatowe] oraz
optymalizacji kosztow. Sprzedaz formatu dyskontowego i convenience byty wynikiem decyzji zwigzanych z
koncentracjg Grupy na segmencie nieruchomosci. Nadal rozwijany jest segment e-commerce jednak Grupa
zupetnie zrezygnowata z rozwoju handlu tradycyjnego. Zakoriczona na poczatku maja 2015 roku transakcja
sprzedazy spétki Matpka S.A. nie tylko byta jedng ze znaczacych transakcji sprzedazy spotki w segmencie handlu
detalicznego, ale bedzie sie wigzata z wptywem do Grupy w ciggu trzech lat Srodkéw w wysokosci ponad 324 min
PLN, ktore zostang wykorzystane w ramach rozwijanych i przysztych projektéw.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Czerwona Torebka wyniosty w 1 pétroczu 2015 roku -67,5 min PLN,
co w poréwnaniu do 57,7 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku oznacza wzrost o 17 %. Nasze
wysitki ukierunkowane na obnizenie kosztow rowniez zakonczyty sie sukcesem — koszty ogdinego zarzadu
obnizylismy o0 32 %, koszty handlowe o prawie 60 % czego wynikiem byto zmniejszenie sie straty na sprzedazy o
ponad 40 %. Strata netto z dziatalnosci kontynuowanej zostata obnizona prawie czterokrotnie i wyniostfa tylko
11,3 mIn PLN, a korzystna sprzedaz projektdw convenience i dyskontowego pozwolity osiggna¢ zysk netto na
poziomie 37 min PLN.

Mimo sprzedazy projektow i obnizenia sumy bilansowej w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego o

20 % wartos¢ sumy bilansowej jest znaczna i wynosi ponad 861,8 min PLN. Grupa zachowuje bezpieczng strukture
finansowania - 76 % stanowi kapitat wtasny, a 24 % zobowigzania co stanowi poprawe w stosunku do pétrocza
roku 2014 kiedy kapitat whasny stanowit 66 % wartosci sumy bilansowej, a zobowigzania 33 %.

W drugim poétroczu 2015 roku zamierzamy kontynuowaé dziatania podjgte przez poprzedni Zarzad, zwigzane z
obnizaniem kosztow dziatalnosci, ktére wptyng na dalsza poprawe wynikéw finansowych. Mam jednak nadzieje, ze
nasze dotychczasowe dziatania w tym zakresie zostang przez Panstwo dostrzezone i docenione, co wptynie na
pewno na motywacje Zarzadu Grupy w zakresie zintensyfikowania tych dziatan.
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Skonsolidowany raport za I poirocze 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Omowienie istotnych zdarzen wpltywajgcych na dziatalnosé Grupy

Dnia 21.04.2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spétki "Dyskont Czerwona Torebka" spétka
akcyjna. Podczas zgromadzenia podjeto uchwate o rozwigzaniu spétki “Dyskont Czerwona Torebka" S.A. i
przeprowadzeniu postepowania likwidacyjnego.

Whniosek o ujawnienie otwarcia likwidacji w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego zostat
ztozony do Sadu Rejonowego Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego tego samego dnia.

Zarzad Spotki wyjasnit, iz decyzja o likwidacji spdtki "Dyskont Czerwona Torebka" spétka akcyjna zostata podjeta z
uwagi na odchylenia od realizacji przyjetych zatozen ekonomicznych dla sieci sklepéw dyskontowych. Podejmujac
powyiszg decyzje wzieto réwniez pod uwage, iz agresywna walka cenowa w tym segmencie rynku powoduje
zwigkszenie zapotrzebowania na $rodki finansowe, ktérych zaangazowanie mimo wszystko nie gwarantuje
uzyskania zadawalajgcej stopy zwrotu z inwestycji.

W dniu 20 maja 2015 roku Spdtka zmienita nazwe z ,Dyskont Czerwona Torebka,, SA w likwidacji na ,DER” SA w
likwidacji. Zmianie ulegta réwniez siedziba spétki.

W dniu 27 maja 2015 r. Spétka Czerwona Torebka S.A. oraz Sowiniec Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w
Warszawie dokonali sprzedazy 500.000 akcji imiennych serii A sp6tki "DER" S.A. w likwidacji {dawne brzmienie
firmy: "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. w likwidacji, dawniej: "Dziewigta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna®
S.K.A.) - stanowigcych 100 % w kapitale zaktadowym DER, na rzecz spétki pod firmg Dystrybucja Integrator Sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu (KRS nr 0000323236). Sprzedaz akcji spotki DER dokonana zostata za posrednictwem
domu maklerskiego.

——  —Wrodniesieniudosprzedazy akcjrDERdokonanej przez Czerwona Torebka SA. cena sprzedazy za akcje DER——

wyniosta 6.400 zt i jej zaptata nastapita w terminie do 30 czerwca 2015 r. Natomiast w odniesieniu do sprzedazy
akcji DER dokonanej przez Sowiniec FIZ cena sprzedazy za akcje DER wyniosta 31.993.600 zt i jej zaptata ma zostad
dokonana w nastepujacy sposob:

1) kwota 100.000 zt zaptacona zostata w terminie do 30 dni od daty zawarcia umowy sprzedazy akcji DER, tj. od 27
maja 2015 r.;

2) kwota 31.893.600 zt zaptacona zostanie w terminie 36 miesiecy od daty podpisania umowy sprzedazy akcji DER,
tj. od 27 maja 2015 r., przy czym odroczona ptatnosc¢ zostanie powiekszona o odsetki obliczone wedtug stopu
procentowej WIBOR 3M+4%.

W wyniku zrealizowania opisanej wyzej transakgji:

1) Spétka i Sowiniec FIZ nie posiadaja juz zadnych akcji DER;

2) Dystrybucja Integrator Sp. z 0.0. posiada 500.000 akcji DER, stanowigcych 100 %

w kapitale zaktadowym DER.

Wynik na dziatalnosci ,DER” SA w likwidacji zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanej, w zwiazku z czym dane
poréwnawcze do rachunku zyskdw i strat zostaty przeksztatcone tak, jakby dziatalno$é¢ zostata zaniechana na
poczatku okresu poréwnawczego.

W zwigzku z wypetnieniem sie w dniu 8 maja 2015 roku wszystkich warunkéw zawieszajacych, dotyczagcych umowy
sprzedazy Matpka SA, wymienionych w komunikacie Spdtki numer 20/2014 z dnia 23 grudnia 2014 roku, w
niniejszym sprawozdaniu finansowym zaprezentowano wynik na sprzedazy Matpka SA.
W komunikacie numer 16/2015 z 9 maja 2015 roku Spétka poinformowata, ze 8 maja 2015 r. Spétka oraz spéfki
zalezne dokonaty przeniesienia wszystkich ich praw i obowigzkéw z Umowy - jako sprzedajgcych, na podmiot trzeci
tj. Sowiniec Fundusz Inwestycyjny Zamknigty za zgodg spotki Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol,
Cypr.
W dalszej kolejnosci Spoétka poinformowata, ze tego samego dnia Sowiniec FIZ i Forteam Investments Limited
zawarli aneks do Umowy. Na mocy Aneksu postanowiono wprowadzié¢ nastepujgce zmiany w tresci ww. Umowy:
1) zmianie ulegta definicja Transakeji. Stosownie do wprowadzonej zmiany, przez Transakcje nalezy rozumieé
facznie:
a) sprzedaz akcji spotki Matpka S.A. na rzecz Kupujacego i przeniesienie ich posiadania na Kupujacego,
b) sprzedaz akcji spétki Enaville Investments S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,Enaville”) na rzecz Sowiniec FIZ i
przeniesienie ich posiadania na rzecz Sowiniec FIZ;
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Skonsolidowany raport za [ pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

c) sprzedaz akcji Spotki na rzecz Enaville i przeniesienie tytutu do akcji Spotki na rzecz Enaville,

—wraz z rozliczeniem odpowiednich cen nabycia.

2) do Umowy wprowadzone zostaty postanowienia, w mys! ktérych Sowiniec FIZ zobowigzat sie wobec Kupujacego
i Matpka S.A. zwolni¢ te podmioty w catosci z tytutu roszczen i szkdd poniesionych na skutek wskazanych nizej
okolicznosci, oraz zabezpieczy¢ w catosci Kupujgcego i Matpka S.A. przed wszelkimi takimi roszczeniami i szkodami
poniesionymi w skutek:

a) odpowiedzialnosci Matpka S.A. wynikajgcej z nieprzestrzegania przepiséw dotyczacych przetwarzania danych
osobowych, w szczegdlnosci lecz nie wytacznie, wynikajacej z powierzenia przetwarzania danych osobowych
klientow sieci sklepéw ,Matpka Express” osobom trzecim, bez uzyskania zgéd wymaganych dla takiego
przekazania;

b) wszelkiej odpowiedzialnosci Matpka S.A. wzgledem Adaptacja sp. z 0.0. (lub odpowiedzialnosci wzgledem
dowolnej osoby trzeciej, na ktdrg Adaptacja sp. z 0.0. przeniesie swoje potencjalne roszczenia) na jakiejkolwiek
podstawie;

¢} wszelkiej odpowiedzialnosci Matpka S.A., wynikajgcej z naruszern odpowiednich przepisow prawa, w zakresie
zwolnien pracownikéw dokonywanych przez Matpka S.A. w okresie od listopada 2014 r. do marca 2015 .

Spétka poinformowata, ze Enaville jest podmiotem zaleznym od Kupujacego, posiadajgcym 12.138.439 akcji Spotki,
o czym Spétka poinformowata w tresci raportdw biezgcych o nr 14/2015i 15/2015 z 9 maja 2015 r.

Ponadto, Spdtka, nawiazujgc do informacji zamieszczonych w tresci raportéw biezacych o numerach: 20/2014, od
2/2015 do 8/2015, 12/2015 oraz 14/2015 i 15/2015 informuje, ze w dniu 8 maja 2015 r., w ramach zamkniecia
Transakcji zrealizowane zostaty nastepujgce dziatania:

1) Sowiniec FIZ ztozyt instrukcje do domu maklerskiego TMS Brokers S.A., zobowiazujgca Dom Maklerski do:
sprzedazy wszystkich akcji spotki Matpka S.A. za cene wynoszaca 362.344.515,42 zt w imieniu Domu Maklerskiego,
ale na rzecz Sowiniec FIZ, oraz zakupu wszystkich akcji Enaville za cene wynoszgcg 100.000 zt w imieniu Domu
Maklerskiego, ale na rzecz Sowiniec FIZ;
2)-Kupujgey-ztozyl-instrukeje-do-Demu-Malderskiego,—zobowigzujagea-Dom- MaklepskHd94akupwwszystk1ehakcjl%

Matpka S.A. za Cene Sprzedazy Za Akcje Matpka w imieniu Domu Maklerskiego, ale na rzecz Kupujacego, oraz
sprzedazy wszystkich Akcji Enaville za Cene Sprzedazy Za Akcje Enaville w imieniu Domu Maklerskiego, ale na rzecz
Kupujacego;

3) Dom Maklerski w ramach realizacji instrukgcji otrzymanych od Sowiniec FIZ i Kupujgcego, dziatajagc w imieniu
wtasnym, nabyt wtasno$é wszystkich akcji Matpka S.A. od Sowiniec FIZ na rzecz Kupujacego, oraz wszystkich akcji
Enaville od Kupujacego na rzecz Sowiniec FIZ, a nastepnie przenidst posiadanie

wszystkich akcji Matpka S.A. na rzecz Kupujgcego, zas wszystkich akcji Enaville na rzecz Sowiniec FIZ.

Zaptata Ceny Sprzedazy za Akcje Matpka zostata rozliczona w nastepujgcy sposéb:

1) w dniu zawarcia zamkniecia Transakcji w sposdb opisany blizej w punkcie IV niniejszego raportu biezacego
Sowiniec FIZ posiadat wzgledem Kupujacego dtug z tytutu zaptaty Ceny Sprzedazy za Akcje Enaville w kwocie
100.000 zt;

2) w tym samym dniu, Sowiniec FIZ przejat od Enaville dtug wzgledem Kupujacego w kwocie 37.629.160,90 zt. Dtug
ten powstat w zwigzku z dokonaniem przez Kupujacego sprzedazy na rzecz Enaville wszystkich posiadanych przez
Kupujgcego akcji Spotki, tj. 12.138.439 akcji czerwona Torebka SA.

3} w dniu zamkniecia Transakcji Sowiniec FIZ posiadat zatem wzgledem Kupujacego taczny diug w kwocie
37.729.160,90 zt;

4) w ramach zamkniecia Transakcji, opisanej w niniejszym raporcie biezacym, Sowiniec FIZ i Kupujacy dokonali
potracenia swoich wierzytelnosci z wierzytelno$ciami drugiej strony/.

Na podstawie tak dokonanego potracenia:

a) Dtug Sowiniec FIZ w kwocie 37.729.160,90 zt zostat umorzony w catosci, natomiast

b) dtug Kupujacego wzgledem Sowiniec FIZ z tytutu Ceny Sprzedazy Za Akcje Matpka, w kwocie 362.344.515,42 ,
zostat umorzony w

b) dtug Kupujacego wzgledem Sowiniec FIZ z tytutu Ceny Sprzedazy Za Akcje Matpka, w kwocie 362.344.515,42 ,
zostat umorzony w czesci w rezultacie zostat obnizony do kwoty 324.615.354,52 zi, ktéra to kwota zostanie
wptacona na rachunek bankowy Sowiniec FIZ w terminie 36 miesiecy od daty zawarcia Umowy. Strony postanowity
ponadto, ze przedmiotowa kwota zostanie powigkszona o odsetki obliczone wedtug stopy procentowej WIBOR 3M
zastosowanej do niesptaconej czesci Ceny

Sprzedazy Za Akcje Matpka.

W wyniku powyzszych dziatan:

1) spdtka Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol, Cypr (,,Kupujacy”) posiada 30.241.152 akcje Matpka
S.A., co stanowi 100 % akcji w kapitale zaktadowym Matpka S.A.,

2) spotka Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol, Cypr nie posiada akcji Czerwona Torebka SA,
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Skonsolidowany raport za I poirocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

3) spotka Enaville Investment S.A. z siedzibg w Warszawie (pierwotnie podmiot zalezny od Kupujacego, a po
transakcji podmiot zalezny od Sowiniec FIZ) posiada 12.138.439 akcji Emitenta, co stanowi 16,18% w kapitale
zaktadowym Czerwona Torebka SA,

4) Sowiniec FIZ posiada 100.000 akgcji Spétki Enaville Investment S.A. co stanowi 100 % w kapitale zaktadowym tej
spotki

Wynik na dziatalnosci Matpka SA zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanej, w zwigzku z czym dane
poréownawcze do rachunku zyskow i strat zostaty przeksztatcone tak, jakby dziatalnos¢ zostata zaniechana na
poczatku okresu poréwnawczego.

Zaprezentowane wskazniki odnoszg sie zatem do dziatalnosci kontynuowanej za rok 2015 oraz do dziatalnosci
kontynuowanej za rok 2014, zgodnie z danymi liczbowymi zaprezentowanymi w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za drugi kwartat 2015.

Dziataino$¢ zaniechana jest czescig dziatalnosci Grupy, ktéra stanowi odrebng wazng dziedzine dziatalnosci lub
geograficzny obszar dziatalnosci, ktérg zbyto lub przeznaczono do sprzedazy lub wydania, albo jest to jednostka
zalezna nabyta wytacznie w celu odsprzedazy. Klasyfikacji do dziatalnosci zaniechanej dokonuje sie na skutek zbycia
lub wtedy, gdy dziatalnosc¢ spetnia kryteria zaklasyfikowania jako przeznaczonej do sprzedazy.

Przychody

W pierwszym poétroczu 2015 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 67.512 tys. PLN w
poréwnaniu do 57.740 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost 0 9.772 tys. PLN i
odpowiednio 16,92%.

Koszty wtasne sprzedazy, koszty sprzedazy, koszty ogélnego zarzadu i koszty handlowe

W pierwszym pdtroczu 2015 roku nastapit wzrost kosztéw wiasnych sprzedazy o 16.421 tys. PLN do 54.023 tys.
PLN, czyli 0 43,67% w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Zmniejszyty sie koszty handlowe w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego do poziomu 5.911 tys. PLN. Zwigzane jest to z
wygaszaniem dziatalnosci dyskontéw.

Koszty ogélnego zarzadu w pierwszym pdtroczu 2015 roku zmniejszyty sie o 8.407 tys. PLN, a wiec 0 32,09% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 roku. Najwiekszy wptyw na zmniejszenie kosztéw zarzadu miaty
dziatania poniesione na restrukturyzacje Grupy.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym pétroczu 2015 roku 1.728 tys. PLN, co oznacza zmniejszenie
sig w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 169 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim rozwigzane odpisy aktualizacyjne na naleznosci, przedterminowy wykup z leasingu.
Pozostate koszty operacyjne w pierwszym potroczu 2015 roku byly nizsze o 1.005 tys. PLN, w pordwnaniu do
okresu analogicznego. Na pozostate koszty operacyjne sktadaja sie przede wszystkim odpisy na naleznosci,
darowizny, kary, likwidacje.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym potroczu 2015 roku przychody finansowe wyniosty 751 tys. PLN i byly wyzsze w poréwnaniu do
przychoddéw uzyskanych w pierwszym pétroczu 2014 roku o 546 tys. PLN tj. 266,34%. Przychody finansowe to
gtéwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych.

Koszty finansowe w pierwszym pétroczu 2015 roku byty nizsze o 776 tys. PLN w poréwnaniu do danych na 30
czerwca 2014 roku.
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Skonsolidowany raport za 1 potrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie szesciu miesiecy 2015 roku wynidst 280 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2014 roku wynidst 9.636 tys. PLN. Biezaca czes¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie

(-189 tys. PLN), natomiast w poprzednim roku (-2.024 tys. PLN). Czes¢ odroczona wyniosta odpowiednio

(-91 tys. PLN) w 2015 roku i (-7.612 tys. PLN) w 2014 roku.

Analiza rentownosci
[l Analiza rentownosci

Za okres 6

Za okres 6

oo oo zmiana %

MYELREN od 01012018 o0l 01,01.2004 11112200115‘:
do 30.06.2015 do 30.06.2014

Przychody ze sprzedazy 67 512 57 740 16,92%

Zysk (sfrata) brutio ze sprzedazy 13 956 20 266 -31,14%
Rentownosc brutto na sprzedazy 20,67% 35,10%

EBITDA (EBIT+amortyzacja) {4 945) (22 602) -78,12%
Marza EBITDA -7,32% -39,14%

Zysk z dzialalnoéci operacyjnej - EBIT (7 475) (25.530) -70,72%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -11,07% -44,22%

Zysk brutto (11092) (30 469) -63,60%

Zysk netlo (11372) (40 105) -71,64%
Renfownos¢ zysku netto % -16,84% -69,46%
Rentownos¢ kapitalow / ROE -1,73% -5,57%
Rentownos$¢ aklywow /ROA -1,32% -3,73%

W pierwszym potroczu 2015 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta (-1,73%), podczas gdy w pierwszym
potroczu 2014 roku osiggneta ona poziom (-5,57%). W tym samym okresie rentownos¢ aktywow wzrosta z (-3,73%)

do poziomu (-1,32%).
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Skonsolidowany raport za 1 pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;j

Nadzien Nadzien Nadzien zmiana% 2zmiana%

wtys. PLN 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca 30.06.2015/ 30.06.2015/
2015 2014 2014 31.12.2014 30.06.2014
Aktywa trwate (dtugoterminowe) 418 556 511 096 866 858 -18,11% -51,72%
Nieruchomosci inwestycyjne 330 385 405 417 429 262 -18,51% -23,03%
Warto$ci niematerialne 47 195 46 160 42 092 2,24% 12,12%
Wartosc firmy - - 263419 - -100,00%
Rzeczowe aklywa trwale 17 650 57 393 121784 -69,25% -85,51%
Aklywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 211 302 221
Naleznosci diugoterminowe i pozostale 23115 1824 10080 1167,27% 129,32%
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) 443 291 591 997 208 326 -2512%  112,79%
Zapasy 68 135 121145 156 010 -43,76% -56,33%
Naleznosci 358 919 32456 27283 1005,86% 1215,54%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 826 11687 16 880 -58,71% -711,41%
Pozostate naleznosci krokoterminowe 11411 1918 8153 494,94% 39,96%
~ Aklywa przeznaczone do sprzedazy - 424 791 - (1) -
Aktywa razem 861847 1103093 1075184 -21,87% -19,84%
Kapitat wtasny 657 668 658 088 720 188 -0,06% -8,68%
Zobowiazania dtugoterminowe 79772 113 911 153 132 -29,97% -47,91%
Dlugoterminowe kredyly i pozyczki 55123 76 874 117 994 -28,29% -53,28%
Diuzne papiery warto$ciowe - 13 662 13607  -100,00%  -100,00%
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 2429 5546 9259 -56,20%  -73,77%
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe 22220 17 829 12272 24,63% 81,06%
Zobowigzania krotkoterminowe 124 407 175 495 201 864 -29,11% -38,37%
Krétkoterminowe kredyly i pozyczki 55 567 59779 85776 -7,05% -35,22%
Dluzne papiery wartosciowe 14 670 988 1075  1384,82% 1264,65%
Zobowigzania handlowe i podatkowe 40 316 99707 100 917 -59,57% -60,05%
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 2033 2970 3562 -31,55% -42,93%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 11821 12 051 10 534 -1,91% 12,22%
Zobowigzania przeznaczone do sprzedazy 155 599
Pasywa razem 861847 1103093 1075184 -21,87% -19,84%
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Skonsolidowany raport za I poirocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa trwate

Na koniec czerwca 2015 roku aktywa trwate wyniosty 418.556 tys. PLN i stanowity 48,56% sumy aktywow ogétem
w poréwnaniu do 511.096 tys. PLN na koniec 2014 roku — 46,33% i 866.857 tys. PLN z korica czerwca 2014 roku —
80,62% sumy aktywoéw ogétem.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec czerwca 2015 roku poziom 443.291 tys. PLN w poréwnaniu do 591.997. PLN
na koniec grudnia 2014 roku i 208.326 tys. PLN z korica czerwca 2014 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec czerwca 2015 roku 51.44% sumy aktywow (53,66% na koniec 2014 roku i
19,37% na koniec czerwca 2014 roku), w tym zapasy 7,91% (10,98% na koniec 2014 roku i 14,51% na koniec
czerwca 2014 roku), naleznosci 41,65% - zwigzane z transakcja sprzedazy Matpka SA(2,94% na koniec 2014 roku i
2,53% na koniec czerwca 2014 roku), srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,56% (1,05% na koniec 2014 roku i 1,56%
na koniec czerwca 2014 roku).

Kapitat whasny

Kapitat wtasny na koniec pierwszego pétrocza 2015 roku wynidst 657.668 tys. PLN w poréwnaniu do 658.088 tys.
PLN na koniec 2014 roku i 720.187 tys. PLN na koniec pierwszego potrocza 2014 roku. Kapitat whasny stanowit na
koniec czerwca 2015 roku 76,31% sumy pasywéw w pordwnaniu do grudnia 2014 roku, gdzie udziat ten wynidst
59,65% i do czerwca 2014 roku, gdzie réwny byt 66,98% sumy bilansowe;j.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 79.772 tys. PLN (9,26% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 113.912 tys. PLN (10,32% sumy bilansowej) na koniec 2014 roku i 153.132 tys. PLN
(14,24% sumy bilansowej) na koniec pierwszego pofrocza 2014 roku. W analizowanym okresie nastapito
zmniejszenie zobowigzan dtugoterminowych o 34.139 tys. PLN w stosunku do korca roku 2014.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 124.407 tys. PLN (14,43%
sumy bilansowej) w poréwnaniu do 175.494 tys. PLN (15,90% sumy bilansowej) na koniec 2014 roku i 201.864 tys.
PLN (18,77% sumy bilansowej) na koniec pierwszego potrocza 2014 roku.

W biezacym okresie szeéciu miesiecy 2015 roku nastgpit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 51.088 tys.
PLN. Na saldo zobowigzar krdtkoterminowych sktada sie przede wszystkim saldo zaciggnietych kredytéw
bankowych oraz zobowigzan handlowych.

Analiza zadtuzenia
[l Analiza zadtuzenia

zmiana %

wtys. PLN 30 czerwca 2015 30 czerwca 2014 30.06.2015/

30.06.2014

Wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego 31,05% 49,29% -37.01%

Wskaznik pokrycia aklywow trwatych kapitalem wiasnym 157,13% 83,08% 89,13%
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego

zadiuzeniem oprocentowanym 19,74% 32,1% -38,52%

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wilasnego wynidst 31,05% i byt nizszy o
18,24 p.p od poziomu z czerwca 2014 roku.
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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem whasnym wynidst 157,13% na koniec czerwca 2015 roku i byt
wyzszy 0 74,05 p.p. od poziomu z korica czerwca 2014 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wyniost na koniec pierwszego pétrocza
2015 roku 19,74% i byt nizszy 0 12,37 p.p. od poziomu obliczonego na koniec czerwca 2014 roku.

Analiza ptynnosci
[l Analiza plynnosci

zmiana

wtys. PLN 30 czerwca 2015 30 czerwca 2014 30.06.2015/
30.06.2014

1.Cykl rotacji zapasow 60 406 (346)
2.Cykl rotacji naleznosci 953 27 926
3.Cykl rotacji zobowigzan 31 251 (220)
4.Cykl operacyjny (1+2) 1013 433 580
5.Konwersja gotowki (4-3) 982 182 800
6. Wskaznik biezacej plynnosci 3,6 1,0 2,6
7. Wskaznik szybkiej plynnosci 2,9 0,2 2,7

Wskaznik biezacej ptynnosci wynidst na koniec czerwca 2015 roku 3,6x i byt wyzszy od poziomu na koniec czerwca
2014 roku o 2,6. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 2,9x na koniec czerwca biezgcego roku i byt 0 2,7
wyzszy od poziomu z czerwca 2014 roku. Wzrost wskaznika to gtéwnie zwiekszajace sie saldo naleznosci zwigzane
ze sprzedazg Matpka SA.

Cyk! konwersji gotdwki za pierwsze potrocze 2015 roku byt o 800 dtuiszy w porédwnaniu do analogicznego okresu
2014 roku. W pierwszym pdtroczu 2015 roku pojawita sie dodatkowa naleznos¢ z tytutu sprzedazy Matpka SA.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych
. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych

Za okres 6 Za okres 6 .
miesigcy miesiecy Zana v
Wiy FEY 0d 01.01.2015  od 01.01.2014 11122001154’
do 30.06.2015 do 30.06.2014
Przeptywy $rodkow pienieznych z dzialaino$ci operacyjne] (49 684) (75 189) -33,92%
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 5571 4157 -34,01%
Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnosci finansowej 35 047 38 754 -9,57%
Przeptywy pieniezne razem (9 066) (32 278) -711,91%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W pierwszym pétroczu 2014 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ (-49.684
tys. PLN} w poréwnaniu z (-75.189 tys. PLN) w analogicznym okresie 2014 roku.

Ujemne przeptywy w okresie sprawozdawczym byly spowodowane przede wszystkim poniesiong stratg, ktérg
umniejszyty zmiany w kapitale obrotowym oraz ze sprzedazg spdtki DER SA w likwidacji.
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Skonsolidowany raport za I pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W pierwszym pétroczu 2014 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty 5.571 tys. PLN w
poréwnaniu z 4,157 tys. PLN w analogicznym okresie 2014 roku.

Wartos¢ przeptywéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec czerwca 2015 roku wynika ze
zwiekszonych wydatkéw na aktywa inwestycyjne.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec czerwca 2015 roku osiagnety poziom 35.047 tys. PLN w poréwnaniu z
38.754 tys. PLN w analogicznym okresie 2014 roku.
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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

- Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i strat

Za okres 3 Za okres 6 Za okres 3 Za okres 6

miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy zmiana %
od 01.04.2015 od 01.01.2015 od 01.04.2014 od 01.01.2014  1H2015/
w tys. PLN do 30.06.2015 do 30.06.2015 do 30.06.2014 do 30.06.2014  1H2014
Przychody ze sprzedazy 5263 10 955 7591 14774  -25.85%
Koszty wiasne sprzedazy (30) (58) (33) (66) -12.12%
Koszly sprzedazy (218) {437) (344) (757)  -42.27%
Koszty ogolnego zarzadu (3418) (7 424) (4 879) (10312)  -28.01%
Koszly handlowe (510) (1093) (1168) (1908) -42.71%
Zysk (strata) ze sprzedazy 1087 1943 1167 1731 12.25%
Pozostate przychody operacyjne 193 224 165 354  -36.72%
Pozostate koszly operacyjne (40) (45) (326) (328) -86.28%
EBIT 1240 2122 1006 1757 20.77%
% przychodow ze sprzedazy 23.56% 19.37% 13.25% 11.89% =
EBITDA 1544 2901 1 356 2 467 17.59%
% przychodow ze sprzedazy 29.34% 26.48% 17.86% 16.70% -
Przychody finansowe 1 1 2 4 -75.00%
Koszly finansowe (611) (1148) (514) (1042) 10.17%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 630 975 494 719 35.61%
Podatek dochodowy (167) (280) 28 (312)  -10.26%
Zysk netto 463 695 522 407 70.76%
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Skonsolidowany raport za I potrocze 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Przychody

W pierwszym pdtroczu 2015 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 10.955 tys. PLN w
poréwnaniu do 14.774 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 3.819 tys. PLN i
odpowiednio 25,85%.

Spadek przychoddw w omawianym okresie to przede wszystkim skutek spadku kosztow operacyjnych, ktére Spétka
przenosi na spotki komandytowo-akcyjne i komandytowe w postaci ustugi zarzagdzania komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu

Koszty sprzedazy na 30 czerwca 2015 roku wyniosty 437 tys. PLN, a wiec 0 320 tys. PLN i 42,27% mniej niz w roku
ubiegtym, co jest wynikiem reorganizacji podziatu kosztéw.

Koszty ogdlnego zarzadu rowniez obnizyty sie w pierwszym potroczu 2015 roku o 2.888 tys. PLN, a wiec 0 28,01% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 roku.

Koszty handlowe obnizyty sie 0 815 tys. PLN w porownaniu do analogicznego okresu w roku 2014

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym pétroczu 2015 roku 224 tys. PLN, co oznacza spadek w
porownaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 130 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywodw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym pétroczu 2015 roku byty nizsze o 283 tys. PLN i 86,28% w poréwnaniu do
analogicznego okresu w roku 2014.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym pofroczu 2015 roku przychody finansowe wyniosty 1 tys. PLN i byly nizsze w pordwnaniu do
przychodéw uzyskanych w pierwszym pétroczu 2014 roku o 3 tys. PLN, czyli 75,00%. Przychody finansowe to
gtéwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych.

Koszty finansowe w pierwszym poétroczu 2015 roku byly wyzsze niz w analogicznym okresie 2014 roku o 106 tys.
PLN, czyli 0 10,17%. Gtéwng przyczyng wzrostu obcigzenia z tego tytutu s odsetki od zobowigzan wekslowych oraz
odsetki od obligacji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie sze$ciu miesiecy 2015 roku wynidst 280 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2014 roku wynidst (-312 tys. PLN). Biezaca czes¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie (-189 tys.
PLN), natomiast w poprzednim roku (-361 tys. PLN). Cze$¢ odroczona wyniosta odpowiednio (-91) tys. PLN i 49 tys.
PLN.
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Skonsolidowany raport za I polrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Analiza rentownosci
[l Analiza rentownosci

Za okres 6 Za okres 6 o

miesiecy miesiecy zmiana %

ilyea el 0d 01.01.2015  od 01.01.2014 11':|22°01151
do 30.06.2015 do 30.06.2014

Przychody ze sprzedazy 10 955 14774 -25.85%

Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 10 897 14708 -25.91%
Rentownos¢ brutio na sprzedazy 99.47% 99.55%

EBITDA (EBIT+amortyzagja) 2901 2 467 17.59%
Marza EBITDA 26.48% 16.70%

Zysk z dziatalnosci operacyijnej - EBIT 2122 1757 20.77%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 19.37% 11.89%

Zysk brutio 975 719 35.61%

Zysk netio 695 407 70.76%
Rentownos¢ zysku nefio % 6.34% 2.75%
Rentownos¢ kapitatow / ROE 0.08% 0.05%
Rentownos¢ aktywow /ROA 0.08% 0.04%

W pierwszym potroczu 2015 roku stopa zwrotu z kapitatu wiasnego wyniosta 0,08%, zas stopa zwrotu z aktywdw
0,08%. Rentownos¢ kapitatéw i aktywdéw nie odbiega wiec od poziomu z pierwszego pétrocza 2014 roku.
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Skonsolidowany raport za I potrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej
-Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji finansowej

Nadzien Nadzien Nadzien zmiana% zmiana %

wtys. PLN 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca 30.06.2015/ 30.06.2015/
2015 2014 2014 31.12.2014 30.06.2014
‘Aktywa trwate (dtugoterminowe) 852155 853984 910 879 -0.21% -6.45%
Wartosci niemateriaine 2474 2792 2850 -11.39% -13.19%
Rzeczowe aklywa trwale 2291 2786 2253 A7.77% 1.69%
Inwestycje w jednostkach zaleznych 847 177 847 182 905 553 0.00% -6.45%
Naleznoéci diugoterminowe i pozostate 213 1224 223 -82.60% -4.48%
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 8§ 847 11 698 6 077 -24.37% 45.58%
Zapasy 1 - 2 - -50.00%
Naleznosci 8 334 9202 5426 -9.43% 53.59%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty - 48 274 -100.00% -100.00%
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 512 2448 375 -79.08% 36.53%
Aktywa razem 861 002 865 682 916 956 -0.54% -6.10%
Kapitat wiasny 819 759 819 065 876 711 0.08% -6.50%
Zohowiazania diugoterminowe 16 027 29 474 28 372 -45.62% -43.51%
Diuzne papiery wartosciowe 1 13 662 13608 -99.99% -99.99%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1189 1393 77 -14.64% 53.02%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 14 837 14 419 13 987 2.90% 6.08%
Zobowiazania krotkoterminowe 25216 17 143 11873 . 47.09%  112.38%
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 4 884 4 899 18 -0.31% 27033.33%
Dtuzne papiery warto$ciowe 14 670 988 1075 1384.82% 1264.65%
Zobowiazania handlowe i podatkowe 4403 9692 9349 -54.57%  -52.90%
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 414 409 255 1.22% 62.35%
Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 845 1155 1176 -26.84% -28.15%
Pasywa razem 861002 865 682 916 956 -0.54% -6.10%

Aktywa trwate

Na koniec czerwca 2015 roku aktywa trwate wyniosty 852.155 tys. PLN i stanowily 98,97% sumy aktywdw ogdétem
w poréwnaniu do 853.984 tys. PLN na koniec 2014 roku — 98,64% i 910.879 tys. PLN z korca czerwca 2014 roku —
99,33% sumy aktywodw ogdtem.

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

Aktywa obrotowe
Aktywa obrotowe osiggnety na koniec czerwca 2015 roku poziom 8.847tys. PLN w poréwnaniu do 11.698 tys. PLN

na koniec grudnia 2014 roku i 6.077 tys. PLN z korica czerwca 2014 roku. >(
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Skonsolidowany raport za [ pétrocze 2015 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec czerwca 2015 roku 1,02% sumy aktywdw (1,35% na koniec 2014 roku i
0,66% na koniec czerwca 2014 roku), w tym naleznosci 0,96% (1,06% na koniec 2014 roku i 0,59% na koniec

czerwca 2014 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wiasny na koniec pierwszego potrocza 2015 roku wynidst 819.759 tys. PLN w porédwnaniu do 819.065 tys.
PLN na koniec 2014 roku i 876.711 tys. PLN na koniec pierwszego pétrocza 2014 roku. Kapitat wtasny stanowit na
koniec czerwca 2014 roku 95,20% sumy pasywdéw w poréwnaniu do grudnia 2014 roku, gdzie udziat ten wyniost
94,61% i czerwca 2014 roku, gdzie réwny byt 95,61% sumy bilansowe;j.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 16.027 tys. PLN (1,86% sumy
bilansowej) w pordwnaniu do 29.474 tys. PLN (3,40% sumy bilansowej) na koniec 2014 roku i 28.372 tys. PLN
(3,10% sumy bilansowej} na koniec pierwszego p6trocza 2014 roku.

W analizowanym okresie nastgpito zmniejszenie zobowigzan dtugoterminowych o 13.447 tys. PLN.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku zobowiazania krétkoterminowe wyniosty 25.216 tys. PLN (2,93% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 17.143 tys. PLN (1,98% sumy bilansowej) na koniec 2014 roku i 11.873 tys. PLN
(1,29% sumy bilansowej) na koniec pierwszego poétrocza 2014 roku. W biezacym okresie szesciu miesiecy 2015 roku
nastapit wzrost zobowigzan krdtkoterminowych o 8.072 tys. PLN w pordwnaniu do korica 2014.

Analiza zadtuzenia
[l Analiza zadtuzenia

zmiana %

wtys. PLN 30 czerwca 2015 30 czerwca 2014 30.06.2015/

30.06.2014

Wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego 5,03% 4,59% 9,59%

WskaZnik pokrycia aklywow frwalych kapitalem wiasnym 96,20% 96,25% -0,05%
Wskaznik zaduzenia kapitatu wiasnego

zadluzeniem oprocentowanym 2,58% 1,79% 44,13%

Wedtug stanu na koniec czerwca 2015 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu witasnego wynidst 5,03% i byt wyzszy o
0,44 p.p. od poziomu z czerwca 2014 roku.
Wzrost wskaznika zadtuzenia odzwierciedla w tym przypadku przyrost zobowigzan wekslowych i leasingowych.

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wtasnym wyniost 96,20% na koniec pierwszego pétrocza 2015 roku
i utrzymywat sie na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie 2014 roku. Wskaznik zadtuzenia kapitatu
witasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego potrocza 2015 roku 2,58% i byt wyzszy o
0,79 p.p. od poziomu obliczonego na koniec czerwca 2014 roku.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Analiza ptynnosci
[ Analiza plynnosci

wtys. PLN

30 czerwca 2015 30 czerwca 2014

Zmiana
30.06.2015/
30.06.2014

1.CyKl rotacji zapasow
2.Cykl rotacji naleznosci
3.CyKkl rotacji zobowigzan

4.Cykl operacyjny (1+2)
5.Konwersja gotdwki (4-3)

6. Wskaznik biezacej plynnosci
7. Wskaznik szybkiej plynnosci

134
83

134

51
04
0,3

66
125

67
-58
0,5
05

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec czerwca 2015 roku 0,4x i byt mniejszy od poziomu na koniec
pierwszego pofrocza 2014 roku o (0,1). Spadek wskaznika wcigz miesci sie w bezpiecznym przedziale. Wskaznik
szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,3x na koniec czerwca biezacego roku i byt nizszy o (0,2) od poziomu z czerwca
2014 roku. Spadek wskaznika to gtéwnie spadek salda naleznosci, a takze spadek salda srodkow pienieznych. Cyki
konwersji gotowki za pierwsze potrocze 2015 roku byt o 109 dnia krétszy w poréwnaniu do czerwca 2014 roku.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywow pienieznych

.Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeptywow pienieznych

Za okres 6 Za okres 6 .
miesiecy miesiecy Amiang g
iys, Pl od 01.01.2015  od 01.01.2014 11122001151
do 30.06.2015  do 30.06.2014
Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 132 1638 91,94%
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 202 (1132) 117,84%
Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej (383) (823) -53,46%
Przeplywy pieniezne razem (49) (317) -84,54%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 6 miesiecy 2015 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ 132 tys.
PLN w poréwnaniu z 1.638 tys. PLN w analogicznym okresie 2014 roku. Wptyw miata zmiana stanu naleznosci oraz

zmiana stanu kredytéw i pozyczek.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 6 miesiecy 2015 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 202 tys. PLN w pordwnaniu z

(-1.132 tys. PLN) w analogicznym okresie 2014 roku.

Réznica w poziomach inwestycji wynika przede wszystkim z mniejszych wydatkéw na $rodki trwate.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec czerwca 2015 roku osiggnety poziom (- 383 tys. PLN) w poréwnaniu z

(-823 tys. PLN) w analogicznym okresie 2014 roku.
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Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci
Na dziatalnos¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraty i w przysztosci bedg wywiera¢ wptyw nastepujgce
kluczowe czynniki:
»  czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
»  rynek nieruchomosci,
wycena nieruchomosci,
dostepnos¢ finansowania,
wpltyw zmian stopy procentowe;j,

Y V V V

nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze
Grupa prowadzi dziatalnos¢ wytgcznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajgce poza
kontrolg Grupy, majg istotny wptyw na wysokos¢ przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupdw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogdlnie rzecz biorgc
popyt na nieruchomosci wzrasta, gdy stopy procentowe sa niskie, a finansowanie dtuzne tatwo dostepne, co
prowadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja moga jednak
“mieé negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosnace
stopy procentowe moga mie¢ negatywny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co mozie prowadzi¢ do

rozpoznania przez Grupe odpisu z tytutu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wptyw na jej wynik netto.
Wazrosty stop procentowych zwiekszajg tez koszty finansowe Grupy.

Ostatni Swiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wptywa na gospodarki krajéw catej Europy, a tym samym na
dziatalnoéé Grupy. Sciéle biorgc $wiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zakiécerh na miedzynarodowych i
krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia ptynnosci i zwiekszenia premii od ryzyka
kredytowego dla niektérych uczestnikdw rynku, skutkujac ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem
kredytowym. Spétki dziatajace 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.

Rynek nieruchomosci

Przychody Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity 56,99% catosci osiggnietych przychodéw
na dziatalnosci kontynuowanej. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz dziatalnosc zwigzana z segmentem nieruchomosci
jest dochodowa i stabilna.

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

Wysokos¢ czynszu, jaki moze zazadac 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
zwilaszcza oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zaleza réwniez od terminu zakorczenia
realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po
korzystnych stawkach czynszu.

Czes¢ przychoddw Grupy bedzie pochodzita réwniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokali w ukoficzonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyskuje dodatkowa mozliwos¢ refinansowania dalszego rozwoju.

—--
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Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
warto$¢ swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywdédw w rachunku zyskéw i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wpltyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stép procentowych i
premii za ryzyko majacych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektéw. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezacych przychoddéw z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajete], faczne] wielkosci portfela, kosztéow
utrzymania i kosztow administracyjnych oraz kosztow dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
majg wptyw obowigzujgce stopy procentowe i wysokos¢ premii za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji, spada warto$¢ rynkowa, i vice versa. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw mogg
mie¢ znaczacy wplyw na wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalno$ci. Ponadto
wycena gruntow przeznaczonych pod zabudowe Grupy zalezy réwniez od postepu prac budowlanych, stopnia
komercjalizacji oraz przewidywanego harmonogramu inwestycji. Nieruchomosci w budowie wyceniane sg co
kwartat.

Nieruchomosci inwestycyjne sg zwykle wyceniane przez niezaleinych rzeczoznawcéw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomosci lub metody pordwnawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotyczg
obu tych metod.

Dostepnosé finansowania

Na rynkach europejskich spétki deweloperskie, w tym spétki Grupy, zazwyczaj finansuja inwestycje dotyczace
nieruchomosci kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spétek holdingowych albo emisjg papieréw dtuznych.
Dostepnos¢ 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 dostepnosc i koszt finansowania moga mie¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.

W przesztosci gtéwnym Zrodtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze
sprzedazy aktywdw obrotowych, byly kredyty bankowe. Obecnie Grupa zdecydowata sie réwniez na pozyskiwanie
niezbednego kapitatu na realizacje planédw rozwoju poprzez refinansowanie tworzonych obiektéw nieruchomosci
inwestycyjnych kierujac oferte sprzedazy/inwestycji na rzecz inwestoréw indywidualnych.

Wptyw zmian stopy procentowe;j

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sa oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powigzanej ze stopa WIBOR. Wzrosty stép 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 sa niskie, co moze prowadzi¢ do wyisze] wyceny
istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wzrost stép procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wptyw na wyceng 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 sg zgodne z
oczekiwaniami Grupy i catego rynku.

Nowe regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w 2zycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finansow, dotyczacego cen
transferowych, dostosowujaca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepisdw, obowigzujacych organy podatkowe, co pociagnie za sobg nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowe] dla podatnikow. Ponadto nowe przepisy beda miaty zastosowanie do
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wszystkich postepowan 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 postepowan
wszczetych 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, aktywdéw lub ryzyk dokonywane s3 na warunkach
rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury stosowane
przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujace zmiane podejscia organdéw
podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i restrukturyzacji, wigza sie z
ryzykiem zwiekszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej, a w watpliwych przypadkach z ryzykiem
zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji podatku dochodowego
wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na wejscie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepisow opodatkowujacych
spétki komandytowo-akcyjne, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.

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

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

Na koniec drugiego kwartatu 2015 roku zaprezentowano dane finansowe w ujeciu dziatalnosci kontynuowane;j i
zaniechanej w zwigzku ze sprzedazg Matpka SA oraz DER SA w likwidacji.

“—W-dniu 27-maja 2015T. SpdtkaCzerwona Torebka'S:A-oraz Sowiniec Funduszinwestycyjny Zamkniety z siedzibgw
Warszawie dokonali sprzedazy 500.000 akcji imiennych serii A spétki "DER" S.A. w likwidacji (dawne brzmienie
firmy: "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. w likwidacji, dawniej: "Dziewigta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna"
S.K.A.) - stanowigcych 100 % w kapitale zaktadowym DER, na rzecz spétki pod firma Dystrybucja Integrator Sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu (KRS nr 0000323236). Sprzedaz akcji spotki DER dokonana zostata za posrednictwem
domu maklerskiego.

W zwigzku z wypetnieniem sie w dniu 8 maja 2015 roku wszystkich warunkéw zawieszajacych, dotyczacych umowy
sprzedazy Matpka SA, wymienionych w komunikacie Spétki numer 20/2014 z dnia 23 grudnia 2014 roku, w
niniejszym sprawozdaniu finansowym zaprezentowano wynik na sprzedazy Matpka SA.

W komunikacie numer 16/2015 z 9 maja 2015 roku Spotka poinformowata, ze 8 maja 2015 r. Spétka oraz spotki
zalezne dokonaty przeniesienia wszystkich ich praw i obowigzkéw z Umowy - jako sprzedajacych, na podmiot trzeci
tj. Sowiniec Fundusz Inwestycyjny Zamkniety za zgodg spdtki Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol,
Cypr.

W dalszej kolejnosci Spétka poinformowata, ze tego samego dnia Sowiniec FIZ i Forteam Investments Limited
zawarli aneks do Umowy. Na mocy Aneksu postanowiono wprowadzi¢ nastepujace zmiany w tresci ww. Umowy:

1) zmianie ulegta definicja Transakcji. Stosownie do wprowadzonej zmiany, przez Transakcje nalezy rozumiec
tacznie:

a) sprzedaz akcji spotki Matpka S.A. na rzecz Kupujgcego i przeniesienie ich posiadania na Kupujacego,

b) sprzedaz akcji spétki Enaville Investments S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,,Enaville”) na rzecz Sowiniec FIZ i
przeniesienie ich posiadania na rzecz Sowiniec FIZ;

c) sprzedaz akcji Spotki na rzecz Enaville i przeniesienie tytutu do akcji Spotki na rzecz Enaville,

—wraz z rozliczeniem odpowiednich cen nabycia.

2) do Umowy wprowadzone zostaty postanowienia, w mysl ktérych Sowiniec FIZ zobowigzat sie wobec Kupujgcego
i Matpka S.A. zwolni¢ te podmioty w catosci z tytutu roszczen i szkdd poniesionych na skutek wskazanych nizej
okolicznosci, oraz zabezpieczy¢ w catosci Kupujacego i Matpka S.A. przed wszelkimi takimi roszczeniami i szkodami
poniesionymi w skutek:

a) odpowiedzialnosci Matpka S.A. wynikajacej z nieprzestrzegania przepiséw dotyczacych przetwarzania danych
osobowych, w szczegdlnosci lecz nie wytgcznie, wynikajacej z powierzenia przetwarzania danych osobowych
klientéow sieci sklepow “Matpka Express” osobom trzecim, bez uzyskania zgéd wymaganych dla takiego
przekazania;

—--.
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b) wszelkiej odpowiedzialnosci Matpka S.A. wzgledem Adaptacja sp. z 0.0. (lub odpowiedzialnosci wzgledem
dowolnej osoby trzeciej, na ktéra Adaptacja sp. z 0.0. przeniesie swoje potencjalne roszczenia) na jakiejkolwiek
podstawie;

¢) wszelkiej odpowiedzialnosci Matpka S.A., wynikajgcej z naruszeri odpowiednich przepiséw prawa, w zakresie
zwolnien pracownikdw dokonywanych przez Matpka S.A. w okresie od listopada 2014 r. do marca 2015 r.

Spotka poinformowata, ze Enaville jest podmiotem zaleznym od Kupujacego, posiadajagcym 12.138.439 akcji Spotki,
o czym Spoétka poinformowata w tresci raportéw biezgcych o nr 14/2015 i 15/2015 z 9 maja 2015 .

Ponadto, Spdtka, nawigzujac do informacji zamieszczonych w tresci raportéw biezacych o numerach: 20/2014, od
2/2015 do 8/2015, 12/2015 oraz 14/2015 i 15/2015 informuje, ze w dniu 8 maja 2015 r., w ramach zamkniecia
Transakcji zrealizowane zostaty nastepujace dziatania:

1) Sowiniec FIZ ztozyt instrukcje do domu maklerskiego TMS Brokers S.A., zobowigzujacg Dom Maklerski do:
sprzedazy wszystkich akcji sp6tki Matpka S.A. za cene wynoszgcg 362.344.515,42 zt w imieniu Domu Maklerskiego,
ale na rzecz Sowiniec FIZ, oraz zakupu wszystkich akcji Enaville za cene wynoszacg 100.000 zt w imieniu Domu
Maklerskiego, ale na rzecz Sowiniec FIZ;

2) Kupujacy ztozyt instrukcje do Domu Maklerskiego, zobowiazujacg Dom Maklerski do: zakupu wszystkich akcji
Matpka S.A. za Cene Sprzedazy Za Akcje Matpka w imieniu Domu Maklerskiego, ale na rzecz Kupujacego, oraz
sprzedazy wszystkich Akcji Enaville za Cene Sprzedazy Za Akcje Enaville w imieniu Domu Maklerskiego, ale na rzecz
Kupujgcego;

3) Dom Maklerski w ramach realizacji instrukcji otrzymanych od Sowiniec FIZ i Kupujgcego, dziatajac w imieniu
wtasnym, nabyt wlasnos¢ wszystkich akcji Matpka S.A. od Sowiniec FIZ na rzecz Kupujgcego, oraz wszystkich akgji
Enaville od Kupujacego na rzecz Sowiniec FIZ, a nastepnie przenidst posiadanie wszystkich akcji Matpka S.A. na
rzecz Kupujgcego, zas wszystkich akcji Enaville na rzecz Sowiniec FIZ.

Zaptata Ceny Sprzedazy za Akcje Matpka zostata rozliczona w nastepujacy sposob:

1) w dniu zawarcia zamkniecia Transakcji w sposéb opisany blizej w punkcie IV niniejszego raportu biezgcego

—Sewiniec—FlZ—posiadal-wzgledem—Kupujgcego—diug—z-tytutu—zaptaty—€eny-Sprzedazy—za-Akcje—Enaville-w—kwocie
100.000 zt;
2) w tym samym dniu, Sowiniec FIZ przejat od Enaville dtug wzgledem Kupujacego w kwocie 37.629.160,90 zt. Dtug
ten powstat w zwiazku z dokonaniem przez Kupujacego sprzedazy na rzecz Enaville wszystkich posiadanych przez
Kupujacego akcji Spotki, tj. 12.138.439 akcji czerwona Torebka SA.
3) w dniu zamkniecia Transakcji Sowiniec FIZ posiadat zatem wzgledem Kupujacego tgczny diug w kwocie
37.729.160,90 zt;
4) w ramach zamkniecia Transakcji, opisanej w niniejszym raporcie biezagcym, Sowiniec FIZ i Kupujacy dokonali
potrgcenia swoich wierzytelnosci z wierzytelnosciami drugiej strony.
Na podstawie tak dokonanego potracenia:
a) Dtug Sowiniec FIZ w kwocie 37.729.160,90 zt zostat umorzony w catosci, natomiast
b) dtug Kupujacego wzgledem Sowiniec FIZ z tytutu Ceny Sprzedazy Za Akcje Matpka, w kwocie 362.344.515,42 zt,
zostat umorzony w czeSci w rezultacie zostat obnizony do kwoty 324.615.354,52 zi, ktdéra to kwota zostanie
wpfacona na rachunek bankowy Sowiniec FIZ w terminie 36 miesiecy od daty zawarcia Umowy. Strony postanowity
ponadto, ze przedmiotowa kwota zostanie powiekszona o odsetki obliczone wedtug stopy procentowej WIBOR 3M
zastosowanej do niesptaconej czesci Ceny Sprzedazy Za Akcje Matpka.
W wyniku powyzszych dziatan:
1) spétka Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol, Cypr (,,Kupujacy”) posiada 30.241.152 akcje Matpka
S.A., co stanowi 100 % akcji w kapitale zaktadowym Matpka S.A.,
2) spotka Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol, Cypr nie posiada akcji Czerwona Torebka SA,
3) spétka Enaville Investment S.A. z siedzibg w Warszawie (pierwotnie podmiot zalezny od Kupujacego, a po
transakcji podmiot zalezny od Sowiniec FIZ) posiada 12.138.439 akcji Emitenta, co stanowi 16,18% w kapitale
zaktadowym Czerwona Torebka SA,
4) Sowiniec FIZ posiada 100.000 akcji Spotki Enaville Investment S.A. co stanowi 100 % w kapitale zaktadowym tej
spotki.
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Inne istotne informacje

W dniu 21.04.2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spétki “"Dyskont Czerwona Torebka" spotka
akcyjna. Podczas zgromadzenia podjeto uchwate o rozwigzaniu spétki "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. i
przeprowadzeniu postepowania likwidacyjnego.

Whniosek o ujawnienie otwarcia likwidacji w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego zostat
ztozony do Sadu Rejonowego Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego tego samego dnia.

Zarzad Spétki wyjasnit, iz decyzja o likwidacji spétki "Dyskont Czerwona Torebka" spotka akcyjna zostata podjeta z
uwagi na odchylenia od realizacji przyjetych zatozen ekonomicznych dla sieci sklepéw dyskontowych. Podejmujac
powyzsza decyzje wzieto réwniez pod uwage, iz agresywna walka cenowa w tym segmencie rynku powoduje
zwiekszenie zapotrzebowania na S$rodki finansowe, ktérych zaangazowanie mimo wszystko nie gwarantuje
uzyskania zadawalajacej stopy zwrotu z inwestycji.

W dniu 8 maja 2015 doszto do podpisania ostatecznej umowy sprzedazy Matpka S.A. Warunki transakcji zostaty
opisane szczegétowo we wczesniejszym fragmencie niniejszego raportu.
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Czynniki majgce wptyw na rozwoéj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy

W okresie szesciu miesiecy 2015 roku Grupa koncentrowata sie na sprzedazy nieruchomosci.

Przewidywany rozwdj

Dziatalnos$¢ Grupy Czerwona Torebka bedzie sie koncentrowata na segmencie nieruchomosci oraz prowadzeniu
segmentu handel elektroniczny, poprzez rozwdj ustug e-commerce.

Czerwona Torebka jeszcze do niedawna byla utozsamiana z segmentem deweloperskim, ktéry ma wptyw na
biezacyg dziatalnos¢. W ramach dziatalnosci w segmencie deweloperskim Grupa proponuje potencjalnym
odbiorcom innowacyjny produkt inwestycyjny polegajacy na sprzedazy petnego prawa wtasnosci do
funkcjonujgcych lokali handlowych iustugowych w ramach ogdlnopolskiej sieci pasazy handlowych Czerwona
Torebka, jednoczesnie zapewniajac roczng stope zwrotu z inwestycji na poziomie 8% przez okres 15 lat.

Czerwona Torebka zajmuje sie wynajmem lokali i zarzagdzaniem nimi oraz ponosi wszelkie koszty zwigzane z ich
funkcjonowaniem w ramach pasazu. Na konto Inwestora sptywa kwartalny czynsz, ktéry zapewnia roczng 8%
stope zwrotu. Co wiecej, kwota czynszu co roku jest waloryzowana o warto$¢ wskaznika inflacji publikowanego
przez GUS, dzieki czemu nabywca ma pewna, stabilng i realng stope zwrotu.

Produkt ten spotkat sie z uznaniem rynku, dzieki czemu Grupa moze mysle¢ o zaangazowaniu srodkéw
pozyskanych w sposdéb opisany powyzej w inny segment, a mianowicie segment handlu elektronicznego.

Nalezy zauwazy¢, Ze rynek e-commerce w Polsce znajduje sie nadal w fazie rozwoju. W przeciwienstwie bowiem

do—=innych—=panstw—eztonkewskieh=UE—gtéwnie=Niemiee——Wielkiej=Brytanii—gdzie—rynek=jest—juz—meeno————

ustabilizowany, w Polsce nadal mamy do czynienia z etapem intensywnych przemian i proceséw
optymalizacyjnych. Co istotne jednak, powyzszy stan w pozytywny sposob oddziatuje na stopien otwartosci
rynku, dzieki czemu w najblizszych latach powinien on znaczgco zwiekszy¢ swéj zakres.

W drugiej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage, ze e-handel w Polsce — pod wzgledem generowanej wielkosci
sprzedazy — w sposdb znaczacy odbiega od standardow swiatowych. W pozostatych panstwach cztonkowskich UE
bowiem obroty e-sklepéw zdecydowanie przewyzszaja te osiggane przez sklepy zlokalizowane w Polsce.

Pomimo niskich wartosci nominalnych na dojrzewajacym polskim rynku, z roku na rok obserwowane s3 znaczace
wzrosty obrotéw w e-handlu i nic nie wskazuje na to, by w najblizszym czasie sytuacja ta miata sie zmieni¢ (np.
dane zawarte w raporcie Trusted Shops z 2012 r pokazujg, ze w 2012 roku wskaznik ten zwiekszyt sie az 0 24%
wzgledem roku poprzedniego). Tym co jest charakterystyczne dla Polski, to duza popularnos$é poréwnywarek
internetowych, jako narzedzia wspierajgcego decyzje zakupowe. Podczas gdy w Wielkiej Brytanii odsetek oséb,
ktére poszukuja produktéw za pomocg porownywarek jest niewielki — w Polsce potrzeba pordwnania cen jest
bardzo wysoka. Zgodnie z “Raportem e-commerce 2012” korzysta z nich 59% o0s6b robigcych zakupy online.
Poréwnywarki cen petnig tym samym w Polsce funkcje skutecznego narzedzia promocji.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Boston Consulting Group zaréwno wsrod krajow G20, jak i w
wybranych innych krajach Europy, gospodarka internetowa rosnie w tempie kilkukrotnie szybszym niz cata
gospodarka. Co wiecej, firmy funkcjonujace w swiecie cyfrowym rosng o 25% szybciej niz firmy tradycyjne,
zatrudniajac przy tym o 15% wiece] pracownikéw. Tworzac Jednolity Rynek Cyfrowy do 2020r. Europa moze w
ciggu najblizszych 10 lat zwiekszy¢ PKB o 4%, zyskujac co roku 30.000 nowych miejsc pracy oraz istotnie
zwiekszajgc swojg wydajnosé. Dane te sktaniajg do refleksji, ze im wieksze zaangazowanie technologii i Internetu
bedzie w naszym codziennym, zawodowym i prywatnym, Zyciu, tym lepiej bedzie radzi¢ sobie cata gospodarka.
Wzrost gospodarczy zalezy od tego, jak dobrze uda sie przeprowadzi¢ transformacje cyfrowa naszej gospodarki.

Przewidywana sytuacja finansowa

Rozwojowi segmentu handlu elektronicznego bedzie towarzyszyto zapotrzebowanie na kapitat.
Rozwdj projektu e-commerce w Merlin.pl S.A., posiada juz ugruntowang pozycje na rynku lecz wymaga zmian w

strukturze asortymentowej i rozwoju koncepcji punktéw odbioru.
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Zrédtami finansowania beda kredyty inwestycyjne i leasingi pozyskiwane na poszczegdlne spotki celowe jak
réwniez niewykorzystane do tej pory limity kredytowe w spotkach celowych. Alternatywnym Zrodtem
finansowania bedzie sprzedaz obiektéw tzw. ,starego portfela” z segmentu deweloperskiego jak rdwniez
sprzedaz wydzielonych lokali z pasazy Czerwona Torebka.

Strategia rozwoju

Przejecie spotki Merlin.pl S.A. a takze umozliwienie zréwnowazonego rozwoju pozwolg Grupie Czerwona Torebka
zajac znaczacy pozycje w segmencie e-commerce.

Liczba sklepdw internetowych w Polsce stale rosnie, zwiekszajac udziat zakupow dokonywanych on-line w
ogolnej wielkosci sprzedazy. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotéwce sklepdw o najwiekszej liczbie transakgji
realizowanych wysytkowo. Moze pochwali¢ sie ofertg ponad 400 tysiecy produktéw, ponad 2,5 milionami
zarejestrowanych klientéw oraz ponad 160 tysigcami realizowanych zamowienn miesiecznie. Merlin.pl jest
jednym z najstarszych polskich sklepéw internetowych, majacych w asortymencie ksigzki, zabawki, elektronike
uzytkowa, drobne RTV i AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuty sportowe. Dla Grupy Czerwona Torebka pozyskanie
Merlin.pl, silnej i rozpoznawalnej marki w branzy e-commerce, oznacza istotne zwigkszenie perspektyw rozwoju.
Rozwdj handlu elektronicznego w Polsce jest wobec procesow globalizacji handlu i catej gospodarki swiatowej
raczej nieodwracalny.

Handel za posrednictwem Internetu na szeroka skale rozpoczat sie niedawno, jednak dynamika jego rozwoju i
rola jaka zaczat odgrywac w gospodarce sg imponujace. W ciggu zaledwie kilku lat od momentu kiedy siec zaczeta
by¢ postrzegana jako komercyjne narzedzie utatwiajace dotarcie z ofertg do klienta, okazato sie, ze jest to jeden z
najwiekszych fenomendw jakie zaistniaty w biznesie. Upowszechnienie Internetu doprowadzito do zasadniczych

—— — zZmian w marketmngu i produkcji-Jako mowy Kanat dystrybucii-internet steruje pojawianiem sig nowych Telacjiz
klientami, rozwojem nowych produktéw i strategii ustug, a takie powstawaniem organizacji wirtualnych.
Handel elektroniczny to szereg szybko zauwazalnych korzysci dla firm. Umotliwia szybkg wymiane informacg;ji
miedzy organizacjami prowadzacymi transakcje, prowadzi do obnizenia kosztéw zakupu, skrécenia cyklu
produkcji, redukcji zapaséw magazynowych, obnizenia kosztéw marketingu i sprzedazy oraz do bardziej
efektywnej i wydajnej obstugi klienta. Daje nowe mozliwosci i korzysci sprzedajacym i kupujagcym. Mimo pewnych
ograniczen wynikajgcych ze specyfiki Internetu, niedoskonatosci rozwigzan prawnych czy barier psychologicznych
to kluczowy element nowej gospodarki.

Czynniki majace wptyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu

Istnieje szereg czynnikdw, ktdre mogg wptyngé na dziatalno$¢ Grupy w 2015 roku, a w szczegdinosci s3 to:
> realizacja nowej koncepcji handlowej,
» sytuacja gospodarcza w kraju,

kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

kondycja najemcdéw Grupy,

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,

dostepnosc finansowania,

VVVYVYY

zmiany stép procentowych.

Przyszta ptynnosc i zasoby kapitatowe

Grupa przewiduje, ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne beda wynika¢ z:
» rozwoju koncepcji Merlin.pl,
> obstugi zadtuzenia.

S = =
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Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikéw ryzyka

W pierwszym pétroczu 2015 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikéw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejno$¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieistwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji
Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotdw z branzy budowy i zarzadzania komercyjnymi obiektami
handlowymi. Zaden z nich nie oferowat podmiotom handlowym i ustugowym wynajmu wystandaryzowanych
powierzchni handlowych we wtasnych obiektach sieciowych o powierzchniach i typach lokalizacji przyjetych przez
Grupe. Sytuacja ta zmienita sie, gdyz austriacka grupa Immofinanz, ktéra zadebiutowata 07 maja 2013 roku na
GPW, rozpoczeta w Polsce dziatalnos¢ konkurencyjng wobec Grupy tworzac sie¢ sklepdw nowego typu, tzw.
parkéw handlowych.
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jej pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzonej dziatalnosci istotny
wptyw majg i beda miaty nastepujgce czynniki:

» wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

> unikalna | sprawdzona struktura organizacyjna, stuzaca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod

—budewe-obiektdw-handlowyehiustugewyehna-terenie-categokraju,
» umiejetnosé kompleksowej obstugi i nadzoru wtasnych inwestycji,

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

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

Dziatalnos¢ Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem handlu
i ustug, w tym na nieruchomosciach dla handlu i ustug i na handlu detalicznym. W 2013 r. Grupa Emitenta podjeta
szereg decyzji, dotyczacych rozszerzenia dziatalnosci o rynek handlu detalicznego, natomiast dziatalnos¢ na rynku
nieruchomosci zostata skoncentrowana na pasazach Czerwona Torebka. Pozostate aktywnosci na rynku
nieruchomosci bedg przez Grupe stopniowo wygaszane poprzez sprzedaz aktywdw i niepodejmowanie nowych
zadai (w segmentach deweloperskim, posrednictwa oraz gruntéw). Sprzedaz aktywow z uwagi na ich specyfike
bedzie trwata co najmniej do korica 2016 r., sprzedaz gruntéw moze potrwac dtuzej.

Rozwojowi segmentu handel elektroniczny bedzie towarzyszyto znaczne zapotrzebowanie na kapitat. Istnieje
ryzyko osiggania ujemnego wyniku finansowego catej Grupy w okresie intensywnego rozwoju segmentu handel
elektroniczny z uwagi na ponoszenie naktadéw oraz rozwdj sklepu internetowego Merlin.pl i czas potrzebny na
osiggniecie rentownosci operacyjnej. Ponadto w okresie sprzedazy aktywow przejsciowo segmenty operacyjne
wygaszane moga generowac wyzsze przychody i/lub wyniki finansowe niz podstawowe segmenty operacyjne.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

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

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
Kolejnosé, w jakiej sa przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdéinego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscia

Podmioty z Grupy Emitenta prowadzg dziatalno$¢ w ramach grupy segmentdéw zwigzanych z nieruchomos$ciami
oraz segmentu sprzedazy detalicznej. W ramach poszczegdlnych segmentow podmioty z Grupy sg narazone na
specyficzne rodzaje ryzyka operacyjnego.

W przypadku segmentow zwigzanych z nieruchomosciami podmioty z Grupy Emitenta sg narazone m.in. na
opdéinienia budowy np. ze wzgledu na warunki pogodowe lub inne czynniki, czeSciowe lub catkowite zniszczenie
nieruchomosci na skutek dziatania sit natury lub osdb trzecich, czy zaktdcenia dziatalnosci obiektéw na skutek
awarii sieci energetycznych lub wodociagowych.

pozytkdw z nieruchomosci, czasowe ograniczenie funkcjonalnosci obiektow lub konieczno$é poniesienia
nieplanowanych kosztéw operacyjnych.

Z kolei dziatalnos$¢ podmiotéw z Grupy Kapitatowej w ramach segmentu handlu elektronicznego wiaze sie m.in. z
ryzykiem zapewnienia skiepu internetowego Merlin.pl. Ponadto na dziatalnos$¢ sklepu internetowego Merlin.pl
istotny wptyw moze mieé ryzyko awarii sprzetu i systemoéw informatycznych, a takze awarii faczy 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, dziatan ludzi i systemow lub
zdarzer zewnetrznych, jak np. btedéw popetnionych w trakcie zawierania lub wykonywania operacji, btedéw
urzedniczych/pisarskich, btedéw w prowadzeniu ewidencji, zaktécenia dziatalnosci (spowodowanego réznymi
czynnikami, w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i zaktdceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnosci przez podmioty zewnetrzne, dziatan przestepczych oraz kradziezy i szkéd w aktywach.

Grupa Kapitatowa moze by¢ takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych uméw, sporami sgdowymi,
jak réwniez karami i grzywnami naktadanymi na spétki 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 zarzadzajgcego w budowaniu wiodgcych sieci handlowych w Polsce oraz kilkuletnich badai
rynku i pilotazowego oddawania do uzytkowania réznych wersji pasazy handlowych. Pomimo tego nie mozna
zagwarantowad, iz wdrazana koncepcja biznesowa zostanie na szerokg skale zaakceptowana przez rynek, tj.
zaréwno najemcdw, jak i konsumentow.

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

Emitent podjat decyzje o rozwoju segmentu e-commerce (za posrednictwem spétki Merlin.pl S.A.). Nie mozna
wykluczyé, iz faktyczny rozwdj i ekspansja tych sieci beda w sposdb niekorzystny odbiegac od zatozen przyjetych w
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biznes planach, co moze mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy
Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidendy

Holdingowa struktura Grupy Kapitalowej Emitenta skutkuje uzaleznieniem wyptaty dywidendy od poziomu
ewentualnych wyptat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego posrednictwem Emitent,
otrzyma od spédtek zaleznych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng, a takze od poziomu ich sald gotéwkowych.
Niektore spdtki zaleine Grupy prowadzace dziatalno$¢ operacyjna mogg w pewnych okresach podlegaé
ograniczeniom dotyczagcym dokonywania wyptat na rzecz Emitenta i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
posrednictwem na rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, Ze ograniczenia takie nie wywrg istotnego negatywnego
wptywu na dziatalno$é, wynik dziatalnosci operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty aktywoéw trwatych

Spoétka dominujaca oraz jej spotki zalezne prowadzgc dziatalnos$¢ gospodarczg zaciagajg zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktérych sptata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomosciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczacych aktywoéw trwatych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowigzan finansowych, co moze doprowadzi¢ do skorzystania przez wierzycieli z zabezpieczen
rzeczowych.

— “Wrnaszej ocenie ryzyko utraty aktywdéw majatku trwatego nie jest znaczne i“jest niwelowane przez terminowe
wywigzywanie sie przez Grupe z zaciggnietych zobowigzan finansowych.

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajgcymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotéow
decydujgcych o kierunku przeksztatcen, a dotyczacymi w szczegdlnosci zobowigzan inwestora do realizacji
podstawowej infrastruktury medialnej i drogowej. W zwigzku z powyzszym Grupa w ramach urealnienia i
przyspieszenia procesu przeksztatcenia, po szczegotowej analizie, pokrywa koszty zwigzane z realizacjg procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych medidw 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 naktadow, ktdrych poniesienia gminy
moga oczekiwa¢ od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie muszg by¢
bezposrednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie musza sie przetozyé na obnizenie renty.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikdw wptywajacych na ocene projektu, lub btednej
interpretacji danych, co moze mieé niekorzystny wplyw 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, przy wspotpracy przedstawicieli innych departamentéw.

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

Ponizej przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czastkowe, ktérych realizacja wybidrcza lub
faczna moze spowodowacd obnizenie wartosci czynszéw z najmu pasazy Czerwona Torebka ponizej minimum
zaktadanego w biznesplanach poszczegdinych obiektéw lub biznesplanie catego projektu Czerwona Torebka.
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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 wptyngé réwniez na istotne pogorszenie sig ptynnosci.

Ryzyko zwigzane z niemoznoscig uzyskania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem
poszczegolnych obiektow

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

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem zdolnosci do realizacji zobowigzan najemcéw powierzchni w
obiektach Czerwona Torebka
Pomimo zawierania umoéw 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 optacali, zaréwno czynsz, jak i zobowiagzania wobec Spétek z innych tytutéw
zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych fokali. Wynika¢ to moze z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezacymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajgcych stuzb windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji
najemcodw, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptynaé na
“~plynnosc finansowy Grupy Kapitatowe]. -
W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscig naleznosci, Grupa bedzie podpisywata czes¢ umdw ze
znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotdw,
chcgeych wynajaé powierzchnie w obiektach handiowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handlowe;j.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wybidrcza lub tgczna
moze spowodowal czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosci stanowigcych whasno$é Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociggajaca za soba obnizenie wartosci
godziwej wybranych lub wszystkich nieruchomosci, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskéw i strat
powodujgc obnizenie wyniku netto.

» Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomosci. W przypadku
utrzymujacego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci obiektow ustugowo-
handlowych oraz gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg, Spdtka bedzie zobowigzana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosci godziwej — w tym wypadku skutkujacej strata 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 umow,
zaréwno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcéw, jak i niemoznosé
pozyskania nowych najemcéw.

»  Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdlnych obiektow. Istnieje
ryzyko, ze po wygasnieciu uméw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektéw, Grupa nie
bedzie mogta zawrze¢ nowych umdéw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdinych
obiektéw. Ponadto skokowy spadek wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych
w aktywach trwatych bilansu, moze zaistnie¢ w efekcie sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby
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wyodrebnionych lokali / pakietéw lokali z rownoczesnym zawarciem dtugoterminowych uméw ich
wynajmu od kupujacego / kupujacych. Natomiast pozyskane ta droga dodatkowe wptywy pieniezne
zostang przeznaczone na dalszg intensywng ekspansje oraz przejecia.

Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezgca analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajacych z zawartych umoéw 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 niemoznoscig pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynika¢ zaréwno ze zmniejszenia sktonnosci bankéw do
finansowania inwestycji w branzy handlowej i ustugowej, przektadajgcego sie na redukowanie udziatu
finansowania dtugiem w finansowaniu ogétem, jak i pogorszenia sie parametréw biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociggajgcym za sobg konieczno$é wyzszego zaangazowania srodkéw wiasnych.

Ze wzgledu na planowang docelowa skale projektu Czerwona Torebka, dodatkowe ryzyko zwigzane z
pozyskiwaniem finansowania dtuznego moze by¢ w przysztosci zwigzane z tgczng kwota zobowigzan finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych srodkéw moze réwniez ograniczy¢ tempo ekspansji i negatywnie
wptywac na wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z konsekwencjami ujecia Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sowiniec
("F1Z") oraz jego aktywoéw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Czerwona
Torebka S.A.

Zwraca sie uwage, ze zaréwno Sowiniec FIZ, jak i szes¢ spotek komandytowo-akcyjnych ("SKA™) oraz pietnascie
spotek komandytowych (SK) i jedna spétka akcyjna (SA), za pomocg ktdérych prowadzona jest dziatalnos¢
operacyjna, znajduje sie pod kontrolg Spotki.

W opiniach biegtych rewidentéw z badan sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawily sie
zastrzezenia dotyczgce wyceny aktywow Funduszu. Zastrzezenia dotyczyly metod wyceny spotek portfelowych
Funduszu oraz sposobu wyceny nieruchomosci posiadanych przez spétki portfelowe Funduszu. W ocenie
audytoréw czynniki te mogty mieé¢ wptyw na wartos¢ aktywdw Funduszu, a tym samym na wartos¢ aktywdw netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu. Ocena audytora zostata podtrzymana przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w kolejnych latach implementowato uwagi audytoréw, aby
sprawozdanie finansowe Funduszu dzieki zastosowaniu wtasciwych metod wyceny aktywdw i odpowiednich metod
wyceny nieruchomosci posiadanych przez spétki portfelowe, w sposéb petny i obiektywny prezentowato wartosc¢
aktywéw funduszu. W rezultacie podjetych dziatad, w opinii bieglego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego Funduszu, wyrazonej za rok 2011, nie znalazly sie zastrzezenia co do wartosci aktywdéw Funduszu.

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

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

2) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywoéw stanowigcych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczesnie wtgczajac do konsolidacji sp6tki bedace inwestycjami FIZ, ktdre sa spétkami zaleznymi
Emitenta;

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

W konsekwencji zastosowanej techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie
zawiera efektdw wyceny lokat FIZ w SKA, ktorej poprawnos¢ w latach 2009-2010 kwestionowana byfa przez
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biegtego rewidenta odpowiedzialnego za badanie FIZ. Podobnie efekty te nie znajdujg odzwierciedlenia w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat oraz w kapitale wtasnym Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka.
Zastrzezenia biegtych rewidentéw reprezentujgcych podmioty uprawione do badania sprawozdan statutowych
Funduszu nie wptywaja na prawidtowosé danych skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzezen w
sprawozdaniach FIZ tworzy ryzyko reputacji dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére to ryzyko moze
wptynaé na perspektywy rozwoju Emitenta.

Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz
wynikéw finansowych

Biorgc pod uwage fakt, ze Grupa dokonata reorganizacji swoich segmentéw operacyjnych Zarzad 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 sp6tkg Czerwona Torebka

“Po dniu bialnsowym doszto do zmian w organach zarzadzajacych Spétki. W dniu 17 sierpnia 2015 roku z funkgji
Cztonka Zarzadu zrezygnowat Pan Wiestaw Kostrzyfiski, a w dniu 18 sierpnia 2015 roku Pan Pawet Ciszek
zrezygnowat z funkcji Prezesa Zarzadu. W dniu 21 sierpnia 2015 roku Rada Nadzorcza powofata Pana Macieja

Szturemskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu a Pana Henryka Jaskute na stanowisko Cztonka Zarzadu.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka

Spotka ,Czerwona Torebka” S.A. z siedzibg w Poznaniu w dniach 15 kwietnia 2015 roku i 16 kwietnia 2015 roku
otrzymata zawiadomienia o rezygnacji z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym
skierowane do Spatki przez nastepujgce osoby:

1) Pana Pierre’a Mellingera;

2) Pana Geza Szephalmi;

3) Pana Tomasza Jakuba Wojtaszka

4) Pana Przemystawa Schmidta

W sktad Rady Nadzorczej na dzier publikacji sprawozdania wchodza nastepujace osoby:
Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Mariusz Switalski

Cztonek Rady Nadzorczej — Mateusz Switalski

Cztonek Rady Nadzorczej — Krystian Czarnota

Cztonek Rady Nadzorczej — Adam Maciejewski

Cztonek Rady Nadzorczej — Wiestaw Michalski
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby

zarzadzajgce i nadzorujgce Spotke Czerwona Torebka S.A.

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

liczba akcji lub

liczba akcji lub uprawnien uprawnien
wg sfanu na wg stanu na
Zarzad 31 sierpnia 2015 15 maja 2015 Zmiana
Pawel Ciszek* 19 136 19 136
Henryk Jaskuta* 95679 95679 -
Tomasz Jurga 19136 19 136 -
Maciej Szturemski** 9 568 9568
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36 341 188 36 341 188
Krysiian Czarnota 95679 95679 -
Mateusz Switalski 21786 991 21786 991 -
Wieslaw Michalski 9 568 9568 -
*18.08.2015 zlozyt rezygnacje z peinionej funkgji
**21.08.2015 powotany przez Rade Nadzorczg na stanowisko Czlonka Zarzadu
***21.08.2015 powotany przez Rade Nadzorczg na stanowisko Prezesa Zarzadu
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 30 czerwca 2015 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

. Spotka

Rodzaj zobowiazania

aktywa zabezpieczajace

poreczenia i gwarancje

1. hipoteka na nieruchomosci
2. Hipoteka na nieruchomosci Malpki -

poreczenie "Czerwona

03 Sp. k. Kredyt PKO BP Szczecinek, Pilska, 05 SKA - Mosina, Torebka spp!ka akcyjna" SKA
o (24.400 tysiecy PLN)
Konopnickiej
1. hipoteka na poszczegoinych
obiektach gwarancja korporacyjna
08 Sp.k. Kredyt Raiffeisen 2yZasiayl fia Gkejach Kredytqb|orcy Czerwona Torebka S.A.
3. warunkowo depozyt kaucyjny w .
e gl (17.000 tysiecy PLN)
wysokosci 6 miesiecznych rat
kapitatowo-odsetkowych
1. hipoteka na nieruchomosciach -
2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy Eoreczeme_r CZ\&? i g K
13 Sp.k Kredyt BRE Hipoteczny 3. rachunek rezerwy obstugi diugu e R
=t 4' . akeyjna" SKA do kwoty 1.140
- weksel wiasny-in blanco porgczony .
. tysiecy PLN
przez Komplementariusza
1. hipoteka na nieruchomosciach
2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy poreczenie "Druga - Czerwona
13 Sp.k. Kredyt BRE Hipoteczny 3. rachunek rezerwy obstugi diugu Torebka spotka akcyjna" SKA
4. weksel wiasny in blanco poreczony  do kwoty 257 tysiecy PLN
przez Komplementariusza
poreczenie 20 Czerwona
Torebka S.A. SKA (133.000
tysiecy PLN}; udzielone do
1. hipoteka na nieruchomoéciach dnia catkowitej sptaty
2. hipoteka tgczna na zobowigzania, jednak nie
nieruchomosciach bedacych dtuzej niz 5 lat od dnia
wiasnoscig lub uzytkownikiem rozwigzania lub wygasniecia
15 Sp.k. Kredyt Alior Bank wieczystym 06 Sp.k, 03 Sp.k., 01 Sp.k.  umowy kredytowej
oraz Merlin.pl poreczenie Czerwona Torebka
2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy S.A. (133.000 tysiecy PLN);
3. zastaw rejestrowy na rachunkach udzielone do dnia catkowitej
bankowych sptaty zobowigzania, jednak
nie diuzej niz 5 lat od dnia
rozwigzania lub wygasniecia
umowy kredytowej
Kredvt obrotow 1. hipoteka na nieruchomosci w
00 SA %y y Gwiazdowie 01 Sp.k -7.500 tysiecy
Raiffeisen
ztotych
2. hipoteka na nieruchomoéci w
Zawadzkiem -12 sp.k -7.500 tysigcy
zZtotych
—E--
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1. hipoteka na nieruchomosci
Kredyt Alior Bank 2. zastaw rejestrowy na zapasach
3. cesja z umdw ubezpieczenia

Merlin.pl
SA

1. hipoteka na nieruchomo$ci

03 Sp. k. MLP Poznan Zachéd 9 cosi ) . .
. cesja z umoéw ubezpieczenia

poreczenie Czerwona Torebka
S.A. (54.000 tysiecy PLN)

poreczenie Czerwona Torebka
S.A. (20.729 tysiecy PLN)
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Informacja o toczacych sie postepowaniach sadowych, arbitrazowych i przed organami
administracji publiczne;j

W okresie objetym niniejszym raportem spdtki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byty strong jednego lub wielu
postepowah toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegéty zostaty omdwione w nocie nr 21 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 zaleine nie zawarly zadnych

transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

W okresie sprawozdawczym Grupa nie prowadzita zadnych dziatari operacyjnych w sferze badan i rozwoju.

Oddziaty Spotki

Spétka nie posiada ani nie posiadata zadnych oddziatéw, czy zaktadéw.

Oswiadczenie Zarzadu
Cztonkowie Zarzadu ,,Czerwona Torebka” S.A. o$wiadczaja, ze wedtug ich najlepszej wiedzy:

» _poiroczne skrocone sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajag w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majgtkows i finansowa Emitenta oraz jego wynik finansowy (a w przypadku funduszu — wynik z
operacji);

> pétroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji
Emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka;

> podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu pétrocznego
skréconego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, a biegli rewidenci,
dokonujacy tego przegladu, spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu
skréconego sprawozdania finansowego, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.
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Skonsolidowany raport za I poirocze 2015 roku

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

PODPISY CZLtONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu Maciej Szturemski 28 sierpnia 2015
Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 28 sierpnia 2015
Cztonek Zarzadu Henryk Jaskuta 28 sierpnia 2015
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