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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za | kwartat 2014 roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa paistwa niebedacego parfistwem czionkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdin. zm.),
a takze w czesci skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci  Finansowej (MSSF), w szczegblnosci zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF). Skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktére podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego nalezy je
czytaé tacznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 roku.
Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodza z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

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

Definicje i objasnienia skrotow
O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowiazuja nastepujace definicje i skréty:

Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych, instytucji oraz dokumentéw Spétki

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

Spoétka Akcyjna wraz ze spétkami zaleznymi

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spotki Zarzad Czerwona Torebka S.A.

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

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

NW?ZA, Nadzwyczajne Walne Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Zgromadzenie Akcjonariuszy, Czerwona Torebka S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie Spétki

Gietda, GPW Giefda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spétka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec¢ i wskaZznikéw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychodéw ze
sprzedaiy

4

-Em -

VY l

czerwong torehkd



Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku

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

EBIT

Rentowno$¢ EBIT

EBITDA

Rentownosc EBITDA

Marza zysku brutto

Rentowno$¢ zysku netto

Rentownos¢ kapitatéw, ROE

Rentowno$é aktywdw, ROA

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wiasnym

Wskaznik biezgcej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cyk! konwersji gotowki

Cykl rotacji zapaséw

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

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

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

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

sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychodéw ze
sprzedazy

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

Stosunek zobowiazanh razem do kapitatu wtasnego
Stosunek kapitatu wtasnego do aktywdw trwatych

Stosunek aktywow obrotowych do zobowiazan
krétkoterminowych

Stosunek sumy naleznosci handlowych i podatkowych
oraz $rodkéw pienieznych do zobowigzan
krétkoterminowych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych
zobowigzan finansowych do kapitatu wtasnego

Cyk! rotacji zapasdw + cykl rotacji naleznosci
Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzanh

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

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

1Q | kwartat roku obrotowego

2Q Il kwartat roku obrotowego

3Q Ill kwartat roku obrotowego

4Q IV kwartat roku obrotowego

1H | pétrocze roku obrotowego

2H 1l pétrocze roku obrotowego
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

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

Rzeczypospolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktdére nie stanowig faktdw historycznych, s3 stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczyé strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysztych przychoddw. Stwierdzenia takie mogg
byé identyfikowane poprzez uzycie stwierdzefdt dotyczgcych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzi¢”,
»Spodziewaé sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaktada sie”, ich zaprzeczeri, odmian lub
zblizonych termindw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowad wytacznie jako przewidywania wigzgce sie z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci sa z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktdre, cho¢ nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, s3 z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawié, ze faktyczne wyniki bedg sie znaczgco rézni¢ od wynikow historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnic, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci wystapi lub, jesli nastapi, jakie bedg nastepstwa jego wystgpienia dla wyniku dziatalnosci
operacyjnej Grupy lub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nie
nalezy polega¢ na takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, ktére sg wyrazone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegétowych wymogdéw w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczgcych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykow lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszace sie do czynnikéw ryzyka

W niniejszym raporcie opisaliSmy czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktorej dziatamy, jednakze lista ta moze nie by¢ wyczerpujaca. Moze sie bowiem zdarzy¢, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaty przez nas zidentyfikowane, a ktére mogtyby mie¢ istotny i niekorzystny wptyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omdwienie czynnikéw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

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

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

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

» Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujgce typy dziatalnosci 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;

- Dziatalnos¢ Deweloperska (wygaszana) - zajmujaca sie realizacjq i sprzedaza obiektdw handlowych oraz
mieszkan, w tym budowg obiektéw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biedronka w celu ich dalszej
odsprzedazy;

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

- Grunty (wygaszany) - zajmujacy sie nieruchomosciami gruntowymi, obejmuje bank ziemi zbudowany przez
Grupe w latach poprzednich i uszlachetniany przez przeksztalcanie na dziatki budowlane w celu dalszej
odsprzedazy oraz wydzierzawiany w celu uzyskania biezacych przychoddw czynszowych w toku procesu
uszlachetniania;

» Segment Handel Elektroniczny - skupiajacy ustugi typu e-commarce odnoszace sie do dziatalnosci
$wiadczonej przez spétke Merlin. pl S.A.;

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

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

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezposérednio i posrednio przez
podmioty Switalski & Synowie bedace w jego posiadaniu na dzied 15 maja 2014 roku posiada 36.341.188 akgji
Spétki stanowigcych 48,44% jej kapitatu zaktadowego odpowiadajacych 48,44% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

-
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalno$ci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

.Wykaz akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub poérednio akcje oraz
liczba gtos6w na walnym zgromadzeniu

stan na 15 maja 2014 stan na 21 marca 2014

Udziat w Udziat w Udziat w Udzial w

kapitale ogolnej kapitale 0golne;

zakladowy  llos¢ liczbie zakladowy  llo&¢ liczbie

Akcjonariusz llosC akeji  m[%] glosow  glosow [%] llod¢ akeji  m[%] glosow  glosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875000 2% 1875000 2% 1875000 2% 1875000 2%
Pierwsza - Switalski & Synowie 6 125 000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzecia - Switalski & Synowie 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Switalski & Synowie 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Piata - Switalski & Synowie 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szosta - Switalski & Synowie 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%

Siodma - Switalski & Synowie 8 705 000 12% 8705 000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Osma - Switalski & Synowie 8705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%

Forteam Investments S.ar.l. 12 138 439 16% 12138439 16% 12138439 16% 12138439 16%
Mniejszosciowi (free float) 2688135 4% 2688135 4% 2688135 4% 2688135 4%
Program menedzerski 545 373 1% 545373 1% 545373 1% 545373 1%
Real Estate Developers S.ar.l. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
EKART Societe Anonime 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Osma - Switalski&Synowie

Spétka z ograniczong,

odpowiedzialnoscig SKA 839 022 1% 839022 1% 839022 1% 839022 1%
Forteam Investment s.ar.|. 89799 0% 89799 0% 89799 0% 89799 0%
Mnigjszosciowi (free floaf) 152793 0% 152793 0% 152793 0% 152793 0%
Program menedzerski 444 326 1% 444 326 1% 444 326 1% 444326 1%
Real Estate Developers S.ar.l. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
EKART Societe Anonime 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Mateusz Switalski 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%

Obrét akcji wtasnych

W dniu 7 kwietnia 2014 spétki ,Siddma — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Osma — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A., ,Dziesigta — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A., ,Jedenasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A., ,Dwunasta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Trzynasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A., ,Czternasta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Pietnasta — Czerwona Torebka
spétka akeyjna” S.K.A, ,Szesnasta — Czerwona Torebka sp6tka akcyjna” S.K.A. otrzymaty zawiadomienie o sprzedazy
przez Sowiniec FIZ akcji imiennych serii ,A” wymienionych spotek na rzecz spétek ,Dziewietnasta — Czerwona
Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Dwudziesta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” SK.A., ,Dwudziesta Pierwsza —
Czerwona Torebka spétka akecyjna” S.K.A., ,Dwudziesta Druga — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A.

Ponad to spotki ,, ,Siedemnasta — Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A., ,Osiemnasta — Czerwona Torebka
spotka akcyjna” S.K.A., Dziewietnasta — Czerwona Torebka spotka akcyjna” S.K.A., ,Dwudziesta Pierwsza —
Czerwona Torebka spétka akeyjna” S.K.A., objety akcje w spétkach ,Czerwona Torebka spétka akcyjna” S.K.A.,
»Druga — Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A., , Trzecia — Czerwona Torebka spétka akeyjna” S.K.A., ,Czwarta —
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Czerwona Torebka spotka akcyjna” S.K.A., ,Pigta — Czerwona Torebka spédtka akcyjna” S.K.A., ,Szdsta — Czerwona
Torebka spdtka akcyjna” S.K.A.

Nastepnie w spétkach tych doszto do nieodptatnego umorzenia akeji posiadanych przez Sowiniec FIZ.

Ponad to w spétce ,Dziewigta — Czerwona Torebka spétka akcyjna, S.K.A. doszto do podwyzszenia kapitatu
zapasowego z 15.760 tys. PLN na 86.267 tys. PLN w drodze emisji akcji serii ,,B”. Nastepnie doszto do ich
umorzenia.

W ramach programu managerskiego Pan Wiestaw Michalski nabyt 9.568 akcji.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku

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

Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

.Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesiecy zmiana %

od 01.01.2014 od 01.01.2013 YTD2014/
wtys. PLN do 31.03.2014 do 31.03.2013 YTD2013
Przychody ze sprzedazy 64 099 18 033 255.45%
Koszty wlasne sprzedazy (43 674) (10 153) 330.16%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 20 425 7 880 159.20%
% przychodbw ze sprzedazy 31.86% 43.70%
Koszty sprzedazy (3016) (7 032) -57.41%
Koszty og6lnego zarzadu (16 031) (6 497) 146.74%
Koszty handlowe (36 826) - -
Zysk (strata) ze sprzedazy (35 448) (5 649) 527.55%
Zysk (sfrata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 293 24 1"
Zysk (sfrata) z wyceny majatku inwestycyjnego - 1546 -100.00%
Zysk (strata) z wyceny majatku inwestycyjnego w
budowie - 8449 -100.00%
Pozostate przychody operacyjne 781 122 540.16%
Pozostate koszty operacyjne (990) (146) 578.08%
EBIT (35 364) 4 346 -913.62%
% przychodow ze sprzedazy -55.17% 24.10% -328.90%
EBITDA (31784) 4844 -756.15%
% przychodéw ze sprzedazy -49.59% 26.86% -284.60%
Przychody finansowe 69 165 -58.18%
Koszly finansowe (3407) (4 178) -18.45%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (38 702) 333 -11722.22%
Podatek dochodowy 304 (79) -484.81%
Zysk netto (38 398) 254 -15217.32%
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Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Omowienie istotnych zdarzen wptywajacych na dziatalnos$é Grupy

W pierwszym kwartale 2014 roku otwarto 6 nowych dyskontéw Czerwona Torebka. W dniu 16 maja 2014 roku
otwarty zostanie kolejny dyskont. Obroty sklepdw z miesigca na miesigc sa coraz wyzsze. Poszerza sie oferta
dyskontéw. W pierwszym kwartale poszerzono jg o pieczywo oraz artykuty przemystowe, ktére zostana
zakupione w ramach wewnatrzwspéinotowych nabyé.

Przychody

W pierwszym kwartale 2014 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiagngty poziom 64.099 tys. PLN w
poréwnaniu do 18.033 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost o 46.066 tys. PLN i
odpowiednio 255,45%. Wzrost przychodéw w omawianym okresie to skutek pojawienia sie przychodéw z nowego
segmentu dziatalnosci Grupy, jakim jest dziatalnos¢ handlowa.

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

Koszty sprzedazy na 31 marca 2014 roku wyniosty 3.016 tys. PLN a wiec 0 4.016 tys. PLN i 57,11% mniej niz w roku
ubiegtym. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosty w poréwnaniu do roku poprzedniego 0 9.534 tys. PLN to jest o

146,74% wiecej. Dodatkowo pojawity sie koszty handlowe, ktdrych nie byto w okresie poréwnawczym roku
poprzedniego. Nowy nosnik kosztéw zwigzany jest z rozwijang dziatalnoscig handlu detalicznego. Wzrost
wszystkich kosztéw zwiazany jest z dotgczeniem do Grupy Matki S.A. oraz Merlina.pl S,A., ktére nie byty
raportowane w poprzednim okresie poréwnawczym.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2014 roku 781 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 659 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim rozwigzane odpisy aktualizacyjne na naleznosci, przedterminowy wykup z leasingu.
Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2014 roku byly wyzsze o 844 tys. PLN, w poréwnaniu do okresu
analogicznego i ich wzrost byt zwiagzany giéwne z dynamicznym rozwojem handlu detalicznego. Na pozostate
koszty operacyjne sktadaja sie przede wszystkim odpisy na naleznosci, darowizny, kary, likwidacje.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym kwartale 2014 roku przychody finansowe wyniosty 69 tys. PLN i byly nizsze w poréwnaniu do
przychodéw uzyskanych w pierwszym kwartale 2013 roku o 96 tys. PLN tj. 58,18%. Przychody finansowe to gtéwnie
uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych. Tendencja spadkowa jest spowodowana wydatkami inwestycyjnymi
oraz obnizaniem sie salda wolnych srodkéw pienieznych dedykowanych na lokaty bankowe.

Koszty finansowe w pierwszym kwartale 2014 roku byly nizsze o 771 tys. PLN w poréwnaniu do danych na 31
marca 2013 roku. Przyczyng spadku byta miedzy innymi sptata zobowiazan z tytutu kredytéw.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2014 roku wynidst 304 tys. PLN, i byt wyiszy o 383 tys. w
poréwnaniu do okresu analogicznego ubiegtego roku. Biezaca cze$¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym
okresie (-819 tys. PLN), natomiast w poprzednim okresie (-157 tys. PLN.). Czes¢ odroczona wyniosta odpowiednio
1.123 tys. PLN i 78 tys. PLN). W roku 2014 spétki komandytowo-akeyjne staty sie ptatnikami podatku dochodowego
od oséb prawnych.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Analiza rentownosci
[l Analiza rentownosci

Za okres 3 Za okres 3 . 0

miesiecy miesiecy Eiana %

wiys. PLN 0d 01.01.2014  od 01.01.2013 2%220(;43{
do 31.03.2014  do 31.03.2013

Przychody ze sprzedazy 64 099 18 033 255.45%

Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 20 425 7 880 159.20%
Rentownos¢ brutio na sprzedazy 31.86% 43.70%

EBITDA (EBIT+amortyzacja) (31 784) 4 844 -756.15%
Marza EBITDA -49.59% 26.86%

Zysk z dziatalnoéci operacyjnej - EBIT (35 364) 4 346 -913.71%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -55.17% 24.10%

Zysk brutto (38702) 333 -11722.22%

Zysk netto (38 398) 254 -15217.32%
Rentownos¢ zysku netio % -59.90% 1.41%
Rentownos¢ kapitatow / ROE -5.12% 0.05%
Rentownos¢ aktywow /ROA -3.55% 0.03%

Na koniec marca 2014 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta (-5,12%), podczas gdy na koniec marca
2013 roku osiggneta ona poziom 0,05%. W tym samym okresie rentownos$¢ aktywow spadta z 0,03% do poziomu (-
3,55%). Powodem biegunowos$ci wskaznikéw jest osiggnieta strata w biezacym okresie sprawozdawczym w
poréwnaniu do okresu poprzedniego.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

Na dzien Na dzien Nadzien zmiana% zmiana %

wtys. PLN 31 marca 31grudnia 31 marca 31.03.2014/ 31.03.2014/
2014 2013 2013 31.12.2013 31.03.2013
Aktywa trwate (dfugoterminowe) 878 748 875745 549 220 0.34% 60.00%
Nieruchomosci inwestycyjne 424 447 431193 533 470 -1.56% -20.44%
Wartosci niematerialne 40177 39172 946 257% 4147.04%
Wartos¢ firmy 263419 263 419 - - -
Rzeczowe aklywa frwale 129478 120 252 12 388 7.67% 945.19%
Naleznoéci diugoterminowe i pozostale 21227 21709 2416 -2.22% 778.60%
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) 203 029 233 440 197 301 -13.03% 2.90%
Zapasy 140 609 133 203 134 338 5.56% 4.67%
Naleznosci 42765 49 391 38 281 -13.42% 11.71%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 660 49 158 21233 -71217% -35.57%
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 5975 1688 3449 253.97% 73.24%
Aktywa razem 1081777 1109185 746 521 -2.47% 44.91%
Kapitat wtasny 749 552 787 950 562 916 -4.87% 33.16%
Zobowiazania diugoterminowe 153 513 137 843 120 565 11.37% 27.33%
Diugoterminowe kredyly i pozyczki 110518 97 344 111 673 13.53% -1.03%
Diuzne papiery wartp$ciowe 13 847 13670 - 2.04% -
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 8408 4029 2134 108.69% 294.00%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 20740 22 900 6758 -9.43% 206.90%
Zobowiazania krétkoterminowe 178 711 183 392 63 040 -2.55% 183.49%
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 69 292 58 604 20 908 18.24% 231.41%
Dluzne papiery warto$ciowe 1104 1080 - 0 -
Zobowigzania handlowe i podatkowe 82 343 95 686 12126 -13.94% 579.06%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 3020 1972 1100 53.14% 174.55%
Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 22 952 26 050 28 906 -11.89% -20.60%
Pasywa razem 1081776 1109185 746 521 -247% 44.91%
Aktywa trwate

Na koniec marca 2014 roku aktywa trwate wyniosty 878.748 tys. PLN i stanowity 81,23% sumy aktywéw ogdtem w
poréwnaniu do 875.745 tys. PLN na koniec 2013 roku — 78,95% i 549.220 tys. PLN z kotica marca 2013 roku -
73,57% sumy aktywdw ogétem. Wzrost wartosci aktywdw trwatych spowodowany jest przede wszystkim
przejeciem nowych Spétek - Merlin.p! S.A. oraz Matpka S.A., ktorych wartosé¢ zostata odzwierciedlona w bilansie

Grupy.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2014 roku poziom 203.029 tys. PLN w poréwnaniu do 233.440 tys.
PLN na koniec grudnia 2013 roku i 191.301 tys. PLN z korica marca 2013 roku. Odnotowano spadek aktywdw
obrotowych wskutek spadku pozostatych naleznosci oraz spadku salda $rodkdéw pienieznych w pierwszych trzech
miesigcach 2014 roku. Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca 2014 roku 18,76% sumy aktywoéw (21,04% na
koniec 2013 roku i 26,42% na koniec marca 2013 roku), w tym zapasy 12,99% (12,00% na koniec 2013 roku i
17,99% na koniec marca 2013 roku), naleznosci 3,95% (4,45% na koniec 2013 roku i 5,12% na koniec marca 2013
roku), Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1,26% (4,43% na koniec 2013 roku i 2,84% na koniec marca 2013 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec marca 2014 roku wynidst 749.552 tys. PLN w porédwnaniu do 787.950 tys. PLN na koniec
2013 roku i 562.916 tys. PLN na koniec marca 2013 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec marca 2014 roku
69,28% sumy pasywow w porownaniu do grudnia 2013 roku, gdzie udziat ten wynidst 71,03% i do marca 2013
roku, gdzie rowny byt 75,40% sumy bilansowe;j.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2014 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 153.513 tys. PLN (14,19% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 137.843 tys. PLN (12,42% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 120.565 tys. PLN
(16,15% sumy bilansowej) na koniec marca 2013 roku. W analizowanym okresie dwunastu miesiecy nastapit wzrost
zobowiazan diugoterminowych o 32.948 tys. PLN, na ktdry ztozyt sie przede wszystkim wzrost zobowigzan z tytutu
kredytow.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2014 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 178.711 tys. PLN (16,52% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 183.392 tys. PLN (16,53% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 63.040 tys. PLN
(8,44% sumy bilansowej) na koniec marca 2013 roku. W biezgcym okresie trzech miesiecy 2014 roku nastapit
spadek zobowigzan krétkoterminowych o 4.681 tys. PLN. Na saldo zobowigzan krétkoterminowych sktada sie
gtéwnie saldo zaciggnietych kredytéw bankowych, wyemitowanych przez Grupe obligacji oraz dokonanych przez
kontrahentoéw przedptat i zaliczek na sprzedaz obiektéw komercyjnych.

Analiza zadtuzenia
[l Analiza zadtuzenia

zmiana %

wtys. PLN 31.03.2014 31.03.2013 31.03.2014/

31.03.2013

Wskaznik zadtuzenia kapitalu wiasnego 44.32% 32.62% 35.87%

Wskaznik pokrycia aktywéw trwalych kapitalem wiasnym 85.30% 102.49% -16.77%
Wskaznik zadluZzenia kapitalu wlasnego

zadiuZzeniem oprocentowanym 27.51% 24.13% 14.01%

Wedtug stanu na koniec marca 2014 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 44,32% i byt wyzszy o
11,70 p.p. od poziomu z marca 2013 roku. Rosngcy wskaznik zadtuzenia odzwierciedla przyrost dtugu obcego
wzgledem kapitatéw wtasnych.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym wynidst 85,30% na koniec marca 2014 roku i byt nizszy o
(-17,19 p.p.} od poziomu z korica marca 2013 roku. Malejacy wskaznik to swiadectwo szybszego przyrostu wartos$ci
aktywdw trwatych w postaci wykreowanej wartosci firmy z tytutu nabycia jednostki gospodarczej Merlin.pl S.A.
oraz Matpka S.A., w poréwnaniu do przyrostu wartosci kapitatéw wtasnych.
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Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynioést na koniec marca 2014 roku 27,51%
i byt wyzszy o 3,38 p.p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2013 roku. Obie wielkosci s pordwnywalne.

Analiza ptynnosci
[l Analiza ptynnosci

zmiana

wtys. PLN 31.03.2014 31.03.2013 31.03.2014/
31.03.2013

1.Cykl rotacji zapasow 127 511 (383.4)
2.CyKi rotacji naleznoéci 27 125 (97.5)
3.CyKl rotacji zobowigzan 71 31 40.0

4.Cykl operacyjny (1+2) 154 635 (480.9)

5.Konwersja gotowki (4-3) 83 604 (520.9)

6. Wskaznik biezacej ptynnosci 1.1 3.1 (2.0)

7. Wskaznik szybkiej plynnosci 0.3 0.9 (0.6)

Wskaznik biezacej ptynnosci wynidst na koniec marca 2014 roku 1,1x i byt mniejszy od poziomu na koniec marca
2013 roku o (-2,0). Trend malejacy wskaznika oznacza skrécenie okresu uptynniania zapaséw przy jednoczesnym
wydtuzeniu kredytu kupieckiego. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,3x na koniec marca biezgcego
roku i byt o (-0,6) nizszy od poziomu z marca 2013 roku. Spadek wskaZnika to giéwnie zwiekszajace sie saldo
zobowigzan handlowych oraz zobowigzan finansowych. Cykl konwersji gotéwki za pierwszy kwartat 2014 roku byt
0 521 dni krétszy w poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 roku. Skrécenie sie cyklu to wynik intensyfikacji
sprzedazy obiektéw komercyjnych nie wpisujacych sie do strategii dziatania Grupy.

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

Zaokres 3 Za okres 3 s
miesiecy miesiecy ATIEDES
wtys. PLN 0d 01.01.2014  od 01.01.2013 2%2203143/
do 31.03.2014 do 31.03.2013
Przeplywy érodkow pienieznych z dziatalinosci operacyjnej (55 749) 15 444 -461.05%
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 759 (13 592) 105.58%
Przeplywy érodkow pienieznych z dziafalnosci finansowej 19512 4748 310.95%
Przeplywy pieni¢zne razem (35 478) 6 597 637.79%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie trzech miesiecy 2014 roku przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej osiagnety wartosc
(-55.749) tys. PLN w poréwnaniu z 15.441 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. Ujemne przeptywy w okresie
sprawozdawczym byty spowodowane przede wszystkim poniesiong strata, ktérg umniejszyty zmiany w kapitale
obrotowym, a takze zmiang stanu rezerw i zmiang stanu zapasow.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
W okresie trzech miesiecy 2014 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 759 tys. PLN
w poréwnaniu z (-13.592) tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. Zmiana w poziomach inwestycji wynika
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka S.A.

Przeptywy z dziatalnoéci finansowej

Przeptywy z dziatalnoéci finansowej na koniec marca 2014 roku osiggnety poziom 19.512 tys. PLN w poréwnaniu z
4,748 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. W omawianym okresie doszto do pozyskania $rodkéw
finansowych z tytutu kredytu.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

. Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskoéw i strat

Zaokres 3 Zaokres 3
miesiecy miesiecy zmiana %
od 01.01.2014 od 01.01.2013 YTD2014/
wtys. PLN do 31.03.2014 do 31.03.2013 YTD2013
Przychody ze sprzedazy 7183 7753 -7.35%
Koszly sprzedazy (412) (1043) -60.50%
Koszly ogdinego zarzadu (5433) (6 333) -14.21%
Zysk (strata) ze sprzedazy 1339 378 254.23%
Pozostate przychody operacyjne 188 27 596.30%
Pozostale koszly operacyjne (2) 41) -95.12%
EBIT 1525 364 318.96%
% przychoddw ze sprzedazy 21.23% 4.69% 352.20%
EBITDA 1885 574 228.40%
% przychoddw ze sprzedazy 26.24% 7.40% 254.46%
Przychody finansowe 2 62 -96.77%
Koszly finansowe (528) (49) 977.55%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 225 376 -40.16%
Podatek dochodowy (339) (79) 329.11%
Zysk netto (114) 297 -138.38%
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Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowe]j Czerwona Torebka S.A.

Przychody

W pierwszym kwartale 2014 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnely poziom 7.183 tys. PLN w
poréwnaniu do 7.753 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 570 tys. PLN i
odpowiednio 7,35%. Spadek przychodéw w omawianym okresie to przede wszystkim skutek spadku kosztéw
operacyjnych, ktére Spdtka przenosi na spdotki komandytowo-akcyjne w postaci ustugi zarzadzania
komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu

Koszty sprzedazy w pierwszym kwartale 2014 roku wyniosty 412 tys. PLN, i byly nizsze o 631 tys. w poréwnaniu do
okresu analogicznego 2013 roku.

Koszty ogdlnego zarzadu ulegty obnizeniu w pierwszym kwartale 2014 roku o 900 tys. PLN, a wiec 0 14,21% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 roku, co byto gitdwnie spowodowane przez zakorczenie umowy
sponsoringowej z klubem sportowym Sowiniec Polo Club.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2014 roku 188 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 161 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywdw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2014 roku byty nizsze o 39 tys. PLN, w pordwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 95,12%.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym kwartale 2014 roku przychody finansowe wyniosty 2 tys. PLN i byly nizsze w pordwnaniu do
przychoddw uzyskanych w pierwszym kwartale 2013 roku o 60 tys. PLN, czyli 96,77%. Przychody finansowe to
gtéwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych.

Koszty finansowe w pierwszym kwartale 2014 roku byly wyzsze niz w analogicznym okresie 2013 roku o 479 tys.
PLN, czyli 0 977,55%. Gtéwng przyczyng wzrostu obcigzenia z tego tytutu sa odsetki od zobowigzan wekslowych
oraz odsetki od obligacji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2014 roku wynidst 339 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2013 roku wynidst 79 tys. PLN. Biezgca cze$é podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie (-339 tys.
PLN), natomiast w poprzednim roku (-157 tys. PLN). Cze$¢ odroczona w okresie biezagcym nie wystapita, a w
poprzednim okresie wynosita 78 tys. PLN.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Analiza rentownosci
[l Analiza rentownosci

Za okres 3 Za okres 3 o

miesigcy miesiecy amiands

wiys. PLN 0d 01.01.2014  od 01.01.2013 %%220(;14;
do 31.03.2014  do 31.03.2013

Przychody ze sprzedazy 7183 7753 -7.35%

Zysk (sfrata) brutto ze sprzedazy 7183 7753 -7.35%
Rentowno$¢ brutio na sprzedazy 100.00% 100.00%

EBITDA (EBIT+amortyzacja) 1885 574 228.40%
Marza EBITDA 26.24% 7.40%

Zysk z dziatalnosci operacyjnej - EBIT 1525 364 318.96%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 21.23% 4.69%

Zysk bruto 225 376 -40.16%

Zysk netio (114) 297 -138.38%
Rentownos¢ zysku neto % -1.59% 3.83%
Rentownos¢ kapitatow / ROE -0.01% 0.05%
Rentownos¢ aktywéw /ROA -0.01% 0.05%

Na koniec marca 2014 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta (-0,01%), a stopa zwrotu z aktywow
wyniosta (-0,01%). Na koniec marca 2013 roku oba wskaZniki osiggnety poziom 0,05%. W analizowanym okresie

rentowno$¢ aktywdw oraz kapitatéw obnizyta sie w zwigzku ze spadkiem wyniku netto.

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

Nadzien Nadzien Nadzien zmiana% zmiana %

wtys. PLN 31 marca 31grudnia 31 marca 31.03.2014/ 31.03.2014/
2014 2013 2013 31.12.2013 31.03.2013

Aktywa trwate (dlugoterminowe) 910 887 910 208 595 919 0.07% 52.85%
Wartosci niematerialne 2457 2234 940 9.98% 161.38%
Rzeczowe aklywa trwale 2703 2 247 1283 20.29% 110.68%
Inwestycje w jednostkach zaleznych 905 553 905 553 593 551 0.00% 52.57%
Naleznosci diugoterminowe i pozostale 174 174 145 0.00% 0
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 5453 6 588 16 973 -17.23% -67.87%
Zapasy 4 - - 0.00%
Naleznosci 4622 5726 15681 -19.28% -70.52%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 175 591 968 -70.39% -81.92%
Pozostate naleznosci krotkoterminowe 652 271 324 140.59% 101.23%
Aktywa razem 916 340 916 796 612 892 -0.05% 49.51%
Kapitat wlasny 876 190 876 304 602 384 -0.01% 45.45%
Zobowigzania diugoterminowe 28 614 27 893 267 2,58% 10616.85%
Diuzne papiery wartosciowe 13 847 13570 - 0 -
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 979 730 223 34.11% 339.01%
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 13788 13 593 44 1.43% 31236.36%
Zohowiazania krétkoterminowe 11 536 12 599 10 241 -8.44% 12.65%
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 48 27 66 77.78% -27.27%
Dluzne papiery wartosciowe 1104 1080 - 0 -
Zobowigzania handlowe i podatkowe 8985 10 025 8 637 -10.37% 4.03%
Zohowigzania z tytutu leasingu finansowego 291 328 346 -11.28% -15.90%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 1108 1139 1192 -2.72% -7.05%
Pasywa razem 916 340 916 796 612 892 -0.05% 49.51%

Aktywa trwate

Na koniec marca 2013 roku aktywa trwate wyniosty 910.887 tys. PLN i stanowity 99,40% sumy aktywéw ogdtem w
poréwnaniu do 910.208 tys. PLN na koniec 2013 roku — 99,28% i 595.919 tys. PLN z korica marca 2013 roku —
97,23% sumy aktywdw ogdtem. Wzrost wartoéci aktywéw trwatych wynika z przejecia spétki Merlin.pl S.A., ktéra
dotaczyta do Grupy po przejeciu nad nig kontroli w dniu 08 maja 2013 roku, a takze spétki Matpka S.A., nad ktdra
Grupa przejeta kontrole w dniu 30 sierpnia 2013 roku.
Tak wysoki poziom zaangazowania aktywdéw trwatych to efekt holdingowego charakteru Spoétki i koncentracji

majatku w inwestycjach w spétki z Grupy.
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Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2014 roku poziom 5.453 tys. PLN w porownaniu do 6.588 tys. PLN na
koniec grudnia 2013 roku i 16.973 tys. PLN z korica marca 2013 roku. Spadek aktywdéw obrotowych jest wynikiem
spadku poziomu naleznosdci handlowych. Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca 2014 roku 0,59% sumy
aktywow (0,71% na koniec 2013 roku i 2,76% na koniec marca 2013 roku), w tym naleznosci 0,50% (0,62% na
koniec 2013 roku i 2,55% na koniec marca 2013 roku), srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,01% (0,06% na koniec
2013 roku i 0,15% na koniec marca 2013 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec pierwszego kwartatu 2014 roku wynidst 876.190 tys. PLN w poréwnaniu do 876.304 tys.
PLN na koniec 2013 roku i 602.384 tys. PLN na koniec marca 2013 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec marca
2014 roku 95,62% sumy pasywow w poréwnaniu do grudnia 2013 roku, gdzie udziat ten wynidst 95,58% i marca
2013 roku, gdzie réwny byt 98,28% sumy bilansowej.

Obnizenie kapitatu wynika ze straty okresu biezacego.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2014 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 28.614 tys. PLN (3,12% sumy
bilansowej} w poréwnaniu do 27.893 tys. PLN (3,04% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 267 tys. PLN (0,04%
sumy bilansowej) na koniec marca 2013 roku. W analizowanym okresie nastapit wzrost zobowiazan
dtugoterminowych o 721 tys. PLN, ktéry spowodowany byt gtéwnie zacigganiem kolejnych zobowigzan z tytutu
leasingu oraz zobowigzan wekslowych.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2014 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 11.536 tys. PLN (1,25% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 12.599 tys. PLN (1,37% sumy bilansowej) na koniec 2013 roku i 10.241 tys. PLN
(1,67% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2013 roku. W biezacym okresie trzech miesiecy 2014 roku
nastapit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 1.063 tys. PLN. Zmiana ta wynikata m.in ze sptaty zobowigzan
handlowych.

Analiza zadtuzenia
Il Analiza zadiuzenia

zmiana %

wtys. PLN 31.03.2014 31.03.2013 31.03.2014/

31.03.2013

Wskaznik zadiuzenia kapitalu wiasnego 4.58% 1.74% 163.22%

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym 96.19% 101.08% -4.84%
Wskaznik zadiuzenia kapitatu wlasnego

zadtuZeniem oprocentowanym 1.86% 0.11% 1590.91%

Wedtug stanu na koniec marca 2014 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 4,58% i byt wyzszy 0 2,84
p.p. od poziomu z marca 2013 roku. Wzrost wskainika zadtuzenia odzwierciedla w tym przypadku przyrost
zobowigzan wekslowych i leasingowych.

Wskainik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym wynidst 96,19% na koniec pierwszego kwartatu 2014
roku i byt nizszy o 4,89 p.p. od poziomu z korica marca 2013 roku.

Wskainik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego kwartatu
2014 roku 1,86% i byt wyzszy o 1,75 p.p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2013 roku. We wzroscie
wskaznika widoczny jest efekt emisji obligacji.
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Analiza ptynnosci
[l Analiza ptynnosci

zmiana
wtys. PLN 31.03.2014 31.03.2013 31.03.2014/
31.03.2013
1.Cykl rotacji zapasow 0 0 0.1
2.CyKl rotacji naleznosci 58 173 (114.8)
3.Cykl rotacji zobowigzan 114 105 94
4.Cykl operacyjny (1+2) 58 173 (114.7)
5.Konwersja gotowki (4-3) -56 68 (124.1)
6. Wskaznik biezacej ptynnosci 05 1.7 (1.2)
7. Wskaznik szybkiej plynnosci 0.4 1.6 (1.2)

WskaZnik biezacej ptynnosci wynidst na koniec marca 2014 roku 0,5x i byt mniejszy od poziomu na koniec
pierwszego kwartatu 2013 roku o 1,2, jednak jego warto$¢ nadal miesci sie w bezpiecznym przedziale. Wskaznik
szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,4x na koniec marca biezacego roku i byt nizszy o 1,2 od poziomu z marca 2013
roku. Spadek wskaznika to gidwnie wynik wydtuzenia sie cyklu rotacji zobowigzan. Cykl konwersji gotéwki na
koniec marca 2014 roku byt o 124 dnia krétszy w poréwnaniu do marca 2013 roku. Spadek wartosci to wynik
wzrostu cyklu rotacji zobowigzan.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywow pienieznych
.Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeplywow pienigznych

Za okres 3 Za okres 3 . 0
miesiecy miesigcy smiana 2
wtys. PLN 0d 01.01.2014  od 01.01.2013 g%zfgfé
do 31.03.2014 do 31.03.2013
Przeplywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 232 16 419 -98.59%
Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej (527) (15 398) 96.58%
Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (121) (113) -7.08%
Przeplywy pieniezne razem (416) 908 -145.81%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
W okresie 3 miesiecy 2014 roku przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiagnety wartosé 232 tys.
PLN w pordwnaniu z 16.419 tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j

W ciggu 3 miesiecy 2013 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (-527 tys. PLN) w poréwnaniu z
(-15.398 tys. PLN) w analogicznym okresie 2013 roku. R6znica w poziomach inwestycji wynika przede wszystkim z
emisji akcji dedykowanych na akwizycje Merlin.pl S.A. oraz Matpka S.A., a takze ze zwigkszenia inwestycji w postaci
certyfikatdw inwestycyjnych w Sowiniec FIZ w 2013 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnoéci finansowej na koniec marca 2014 roku osiagnety poziom (-121 tys. PLN) w poréwnaniu z
{-113 tys. PLN) w analogicznym okresie 2013 roku. Spadek w omawianym okresie jest nieznaczny w porédwnaniu z
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Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci
Na dziatalnoéé operacyjng Grupy historycznie wywieraly i w przysztosci bedg wywieraé wplyw nastepujace
kluczowe czynniki:
» czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
rynek nieruchomosci,
wycena hieruchomosci,
dostepnos$é finansowania,
wptyw zmian stopy procentowse;j,

VV VYV

nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

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

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

Biorgc pod uwage potozenie nacisku Grupy Czerwona Torebka na rozwdj handlu detalicznego, w nawigzaniu do
badan prowadzonych przez firme Roland Berger mozna wskazac, ze polscy konsumenci z roku na rok wydaja coraz
wigcej na produkty FMCG. W latach 2007-2012 sprzedaz na rynku FMCG w handlu detalicznym rosfa srednio o 8%
rocznie, aby osiaggng¢ w 2012 roku wartos$¢ 196 mlid PLN.

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

W Polsce liczba sklepéw spozywczych na mieszkanica jest wcigz nieporéwnywalnie wyzsza niz w krajach Europy
Zachodniej. W Polsce wskaznik ten jest wysoki i wynosi okoto 2,5 sklepu na tysigc mieszkaficédw, podczas gdy w
Niemczech, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Francji oscyluje w okolicach 0,5. Réznice wystgpujg rowniez jesli chodzi o
strukture kanatéw dystrybucji — w Polsce handel nowoczesny stanowi okoto 56% catkowitej sprzedazy FMCG,
natomiast w czterech wczesniej wymienionych krajach przekracza 75%.

Nalezy spodziewa sie, e polski rynek sklepéw spozywczych bedzie ewoluowat w kierunku rynku zdominowanego
przez sklepy $redniego formatu, tzn. dyskonty i supermarkety, ktérych udziat w sprzedazy FMCG wynosi dzisiaj
odpowiednio 25% i 18%. Docelowo ich taczny udziat moze wyniesé¢ 70-80%, podobnie jak wyglada to obecnie w
Niemczech, Austrii, Norwegii i Danii. Wptyw na rozwdj sredniego formatu ma struktura demograficzna w Polsce —
39% Polakdw mieszka na obszarach wiejskich, a kolejne 49% w matych i $rednich miastach. Odsetek ludzi
mieszkajacych poza duzymi miastami jest jednym z najwyzszych w Europie. Patrzac na przykfady innych krajéw
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wyraznie widaé zalezno$¢, ze udziat sredniego formatu w sprzedazy zwieksza sie wraz ze wzrostem wskaznika
populacji zamieszkujgcej tereny wiejskie i mate miasta.

Rynek nieruchomosci

Obroty Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity 13,66% catosci osiggnietych przychoddw.
Dziatalnos¢ handlowa zwigzana ze sprzedaza detaliczng nabiera na znaczeniu w przychodach ze sprzedazy ogétem.
Ma to zwigzek z decyzjg Zarzadu Grupy Czerwona Torebka w zakresie prowadzenia dziatalnosci handlowej w
ramach Grupy, w taki sposob aby segment handlowy zajat docelowo wiodgca pozycje w ramach segmentéw
operacyjnych.

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

Wysokos¢ czynszu, jaki moze zazadaé Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trenddw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wptywa
zwtaszcza oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaZnika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszdw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakonczenia
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 ukonczonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyskuje dodatkowg mozliwos¢ refinansowania dalszego rozwoju.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
warto$¢ swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartoséci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywdw w rachunku zyskdéw i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajgce z rynkowych stép procentowych i
premii za ryzyko majacych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektow. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezacych przychoddéw z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tacznej wielkosci portfela, kosztéw
utrzymania i kosztéw administracyjnych oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
majg wptyw obowigzujgce stopy procentowe i wysokosé premii za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji, spada warto$¢ rynkowa, i vice versa. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikow moga
mie¢ znaczacy wptyw na wartosé godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci. Ponadto
wycena gruntéw 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 sa zwykle wyceniane przez niezaleinych rzeczoznawcdw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomosci lub metody poréwnawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotycza
obu tych metod.

Dostepnos¢ finansowania
Na rynkach europejskich spdtki deweloperskie, w tym spétki Grupy, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace
nieruchomosci kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spétek holdingowych albo emisjg papieréw dtuznych.
Dostepnos¢ i koszty uzyskania finansowania majg istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
Grupy a tym samym dla jej perspektyw rozwojowych, a takze dla jej mozliwosci sptaty aktualnego zadtuzenia.
Ponadto dostepnos¢ i koszt finansowania mogg mie¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.
W przesztosci gtdwnym Zrddtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze
sprzedazy aktywdw obrotowych, byty kredyty bankowe. Obecnie Grupa zdecydowata sie réwniez na pozyskiwanie
niezbednego kapitatu na realizacje planéw rozwoju poprzez refinansowanie tworzonych obiektow nieruchomosci
inwestycyjnych kierujac oferte sprzedazy/inwestycji na rzecz inwestoréw indywidualnych.
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Wptlyw zmian stopy procentowej

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

Nowe regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w 2ycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finanséw, dotyczacego cen
transferowych, dostosowujaca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowigzujgcych organy podatkowe, co pociggnie za sobg nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy bedg mialy zastosowanie do
wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejéciu w zycie — takze tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych,
co oznacza ryzyko, ze organy podatkowe bedg mogly zada¢ od Grupy Emitenta, w przypadku postepowarn
wszczetych po 17.07.2013 r., dokumentacji podatkowej za lata 2008 — 2012 zgodnej z nowymi wymaganiami. W
szczegllnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy podmiotami powigzanymi, tj.
badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywéw lub ryzyk dokonywane sg na warunkach
rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury stosowane
przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, 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 wejécie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepiséw opodatkowujgcych
spotki komandytowo-akcyjne, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

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

Inne istotne informacje

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

Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy
W okresie trzech miesiecy 2014 roku Grupa przyjeta do uzytkowania jeden obiekt oraz otwarta 6 nowych
dyskontéw. 16 maja 2014 roku nastapi otwarcie kolejnego dyskontu w Olesnicy, juz drugiego w tym miescie.

Przewidywany rozwodj

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

Czerwona Torebka jeszcze do niedawna byta utoisamiana z segmentem deweloperskim, niestety obecnie
segment nieruchomosciowy nie jest najlepiej oceniany na rynkach kapitatowych. W zwigzku z tym Czerwona
Torebka poszerza swojg dziatalno$é w ramach segmentu handlowego poprzez przejecie Merlin.pl S.A., Matpka

S.A. oraz uruchomienie witasnej sieci dyskontdéw.
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Dziatania te spowodujg, ze istotng pozycje w ramach rozwoju Grupy bedzie stanowit segment handlowy.
Przejecia spdtek Merlin.pl S.A. i Matpka S.A. pozwolg na zajecie w dtugim terminie znaczacej pozycji w
segmentach e-commerce i convenience, a rozwdj wtasnego formatu handlowego poprzez efekty synergii w
zakresie np. tworzenia wspdlnej grupy zakupowej pozwoli znacznie zwiekszyé site oddziatywania Grupy na rynek
w ramach segmentu handlowego.

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

Przewidywana sytuacja finansowa

Rozwojowi segmentu handlowego bedzie towarzyszyto znaczne zapotrzebowanie na kapitat, poniewaz kazdy z
rozwijanych projektéw w ramach segmentu handlowego jest na wczesnym etapie rozwoju. Najbardziej
zaawansowany jest rozwdj projektu e-commerce w Merlin.pl S.A., ktéry posiada ugruntowang pozycje na rynku
lecz wymaga zmian w strukturze asortymentowej i rozwoju koncepcji punktow odbioru. Matpka S.A. posiada juz
ponad 240 sklepéw convenience Matpka Express i planuje uruchomienie kolejnych sklepédw w 2014 roku, tak aby
do konca roku otworzy¢ w sumie 300 sklepdw oraz po 360 otwarc rocznie w latach nastepnych. Nowy projekt
handlowy rozwijany w ramach Grupy Czerwona Torebka bedzie wymagat rowniez znacznych naktaddéw
finansowych.

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

Strategia rozwoju

Poprzez przejecia i realizacje wtasnego projektu na znaczeniu bedzie zyskiwat segment handlowy, ktéry docelowo
stanie sie dominujgcym segmentem operacyjnym. Przejecia spdtek Merlin.pl S.A. oraz Matpka S.A., a takize
umozliwienie im zréwnowazonego rozwoju pozwolg Grupie Czerwona Torebka zajgC znaczacg pozycje w
segmentach e-commerce i convenience, a rozwdj wiasnego projektu handlowego obejmujacego sie sklepéw
dyskontowych pozwoli na uzyskanie wptywu na kolejny kanat dystrybucji.

Na przestrzeni ostatnich kilku lat zaobserwowaé mozna, jak sklepy wywodzace sie z segmentu dyskontéw
ewoluuja w kierunku supermarketéw. Proces ten sprawia, ze na rynku tworzy sie nisza dla nowych sieci w
klasycznym formacie dyskontowym. Rosngca swiadomos¢ zakupowa sprawia, ze dzisiejszy konsument poszukuje
markowych produktédw w niskich cenach. Jednoczesnie mamy do czynienia z niskim zaufaniem do marek
wiasnych. Wykorzystujac ta wiedze Grupa weszta na rynek z nowym projektem sieci handlowej — Dyskont
Czerwona Torebka.

Silny nacisk na rozwdj projektéw handlowych Grupy Kapitatowej (we wskazanych wyzej rynkowych segmentach
e-commerce, convenience oraz dyskont), realizowanych w ramach Grupy spowoduje, iz segment handlowy
zajmie docelowo wiodgcg pozycje w ramach segmentdw operacyjnych Grupy. Natomiast segment ten jak i cata
Grupa moga przejsciowo w okresie intensywnego rozwoju notowaé ujemny wynik finansowy z uwagi na
ponoszenie naktaddw na budowe odpowiednio licznej sieci sklepdw convenience Matpka Express, budowe od
podstaw sieci sklepéw dyskontowych oraz rozwéj sklepu internetowego Merlin.pl i czas potrzebny na osiggniecie
przez poszczegdblne lokalizacje rentownosci operacyjnej.

Emitent, za posrednictwem podmiotéw 2z Grupy, uruchomit sie¢ tanich sklepéw ogdlnospozywczo-
przemystowych pod marka ,Dyskont Czerwona Torebka”. Pierwsze 5 sklepdw otwarte zostato w grudniu 2013 r,,
do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego uruchomiono tacznie 11 lokalizacji w réznych regionach Polski.
Sklepy ,, Dyskont Czerwona Torebka” lokalizowane bedg w pasazach handlowo-ustugowych ,,Czerwona Torebka”,
nalezgcych do spétek z Grupy, jak i w obiektach najmowanych na podstawie wieloletnich uméw najmu od ich
wtascicieli.

Na powierzchni od 600 do 850 m2 znalazty sie produkty znanych i rozpoznawalnych marek kluczowych
producentéw. Odrdznia to nowgq sie¢ od funkcjonujacych na polskim rynku sieci dyskontéw, w ktdrych znaczna
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cze$¢ asortymentu stanowig produkty marek wilasnych sieci. Sklepy oferuja okofo 2,5 tysigca indekséw
produktowych: artykuty spozywcze, napoje, w tym alkohole, artykuty przemystowe, chemia gospodarcza i
kosmetyki, zabawki, a takze produkty paramedyczne. Sklepy otwarte sg przez 7 dni w tygodniu w godz. od 7:00
do 21:00. Nowa siec rozwija¢ sie bedzie dwutorowo, poprzez: adaptacje istniejacych lokali oraz budowe nowych
obiektow.

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

Liczba sklepdw internetowych w Polsce stale ro$nie, zwiekszajgc udziat zakupéw dokonywanych on-line w
ogodlnej wielkosci sprzedazy. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotdwce sklepdw o najwiekszej liczbie transakcji
realizowanych wysytkowo. Moze pochwali¢ sie oferta blisko 320 tysiecy produktéw, ponad 2 milionami
zarejestrowanych klientéw oraz prawie 150 tysigcami realizowanych zamdwieft miesigcznie. 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.

Sie¢ Matpka Express zadebiutowata na rynku w marcu 2012 r. Jest to jedna z najdynamiczniej rozwijajacych sie
sieci typu convenience w Polsce. Juz dzi$ na polskim rynku funkcjonuje ponad 240 placéwek pod szyldem Matpka
Express. Celem marki jest osiggniecie wiodacej pozycji w sektorze convenience. Akwizycja sieci Matpka Express
ma na celu wzmocnienie dziatalnosci handlowej Grupy Czerwona Torebka.
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Czynniki majace wptyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu

Istnieje szereg czynnikdw, ktdre moga wplynaé na dziatalno$é¢ Grupy w 2014 roku, a w szczegdlnosci s3 to:
» realizacja nowej koncepcji handlowej,
» sytuacja gospodarcza w kraju,
» kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

kondycja najemcéw Grupy,

dalszy rozwdj sieci, a wiec wzrost oferowanej powierzchni handlowej pod wynajem,

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,

dostepnosc finansowania,

VVVVYYVY

zmiany stop procentowych,

Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, Ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne bedq wynikac z:
» rozwoju koncepcji sieci sklepédw dyskontowych, Matpka Express oraz Merlin.pl,
rozwdj sieci dyskontéw sie¢ Czerwona Torebka,
zakupu dziatek dla celéw budowy nieruchomosci inwestycyjnych,
dokonczenia budowy obiektéw mieszkaniowych,
obstugi zadtuzenia.

YV V VYV

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka
W pierwszym kwartale 2014 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejno$é, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji

Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw z branzy budowy i zarzadzania komercyjnymi obiektami
handlowymi. Zaden z nich nie oferowat podmiotom handlowym i ustugowym wynajmu wystandaryzowanych
powierzchni handlowych we wtasnych obiektach sieciowych o powierzchniach i typach lokalizacji przyjetych przez
Grupe. Sytuacja ta zmienita sie, gdyz austriacka grupa Immofinanz, ktéra zadebiutowata 07 maja 2013 roku na
GPW, rozpoczeta w Polsce dziatalnosé 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 maja i bedg miaty nastepujace czynniki:
> wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

> unikalna i sprawdzona struktura organizacyjna, stuzgca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod
budowe obiektéw handlowych i ustugowych na terenie catego kraju,
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> umiejetnosé kompleksowej obstugi i nadzoru wtasnych inwestycji,

» umiejetnosé komercjalizacji tworzonych powierzchni handlowych w oparciu o wtasny zespét
doswiadczonych pracownikéw i wspétpracownikéw.

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

Ryzyko niepowodzenia formatu dyskontéw

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

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

Ryzyko uzyskania odpowiednich decyzji od organéw administracji publicznej, w tym w
szczegolnosci decyzji o pozwoleniu na budowe

Na perspektywe rozwoju Grupy Kapitatowej kluczowy wptyw bedg miaty decyzje wydawane przez odpowiednie
organy administracji publicznej, w tym przede wszystkim decyzje o pozwoleniu na budowe dla realizowanych
inwestycji oraz decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie dla wybudowanych obiektéw budowlanych.

Nalezy mie¢ $wiadomo$éé, ze mimo standardowego procesu, ze wzgledu na niejednokrotnie bardzo szczegdtowe
przepisy, jak rowniez niespdjnosci i nieprecyzyjnosci wybranych przepiséw (w szczegdlnosci prawa miejscowego),
Grupa moze uzyskiwaé poszczegdlne decyzje w terminach odmiennych od zaktadanych. To z kolei moze sie
przetozyé na przesuniecia planowanych dat oddawania obiektéw do uzytkowania, a tym samym na opdinienia w
osigganiu planowanych przychoddw.

Grupa minimalizuje wymienione obszary ryzyka poprzez zatrudnianie oséb i podmiotédw majacych potwierdzone
doswiadczenie w realizacji proceséw inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci tzw. inspektoréw nadzoru
inwestorskiego.

Ryzyko konkurencji w segmencie handlu detalicznego

W Polsce funkcjonuje ok. 235,5 tys. sklepow spozywczych i monopolowych, czes¢ z nich dziata w ramach
regionalnych lub ogdlnopolskich sieci, liczacych od kilkunastu do tysiecy placéwek. W szczegélnosci niektdre sieci
sklep6w, podobnie jak Matpka Express, kieruja swoja oferte do klientow, ktérym zalezy na szybkim i wygodnym
robieniu zakupdéw niedaleko domu. Wg wiedzy Emitenta, na dzien zatwierdzenia sprawozdania finansowego za
pierwszy kwartat 2014 rok, zadna z tych sieci nie oferuje klientom zestawu ustug, dostepnych w wydzielonej strefie
Matpka Cafe (kawa, ciepta przekgska, bezptatny dostep do Internetu, mozliwos¢ nadania przesytki za pomocq In
Post). Ponadto pierwszy sklep w ramach sieci Matpka Express zostat otwarty w marcu 2012 r., podczas gdy
niektére konkurencyjne sieci budujg swa rozpoznawainosé od kilkunastu lat.
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Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze konkurencyjne lub nowopowstajace sklepy poszerza dziatalno$¢ o ustugi,
oferowane w sklepach Matpka Express. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka, ze nasili sie konkurencja w zakresie
dostepu do odpowiednich dla dziatalnosci spotki Matpka lokalizacji, co moze ograniczy¢é dostepnos$é nowych
lokalizacji lub zwiekszy¢ koszty spétki Matpka S.A., zwigzane z czynszem najmu lokalizacji.

Ryzyko zmiany preferencji zakupowych konsumentéw

Wzorce zachowan konsumentéw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupdw maja bezposredni wptyw na
wielkos¢ popytu w formatach sprzedazy detalicznej Grupy Emitenta. Przyktadowo obecnie ok. 60% dorostych
Polakdéw robi drobne zakupy co najmniej 5 razy w tygodniu, dzieki czemu mate, dogodnie zlokalizowane sklepy
cieszg sie duza popularnoscig. Co wiecej, okoto 50% powierzchni handlowej w Polsce to sklepy o wielkosci do
100ma2.

Umiejetnosé rozpoznania zmian preferencji konsumentdw, elastycznego i szybkiego dostosowywania sie do
oczekiwan i upodobar, a takze trafnego przewidywania trendéw w tym zakresie ma istotne znaczenie z punktu
widzenia perspektyw rozwoju Grupy. W przypadku nagtej zmiany preferencji zakupowych spofeczenstwa, plany
przychoddw ze sprzedazy w poszczegdinych formatach handlu detalicznego moga nie zostac zrealizowane.

Ryzyko zwigzane z rownoczesnym uruchamianiem wielu sklepow

Dazac do utworzenia ogdlnopolskiej sieci sklepdw convenience, spdtka Matpka rownoczesnie przygotowuje do
otwarcia wiele sklepédw w ciggu miesigca. Na dziern 15 maja 2014 r. sie¢ Matpka Express liczyta ponad 240
lokalizacji. Trwa proces pozyskiwania, adaptacji, zatowarowania i otwierania kolejnych lokalizacji. Wszelkie
opodzinienia w podpisywaniu umow, pozyskiwaniu wykonawcédw, wykonywaniu prac budowlano-montazowych,
dostawach wyposazenia, zatowarowaniu, pozyskiwaniu Partneréw do prowadzenia sklepdw, moga skutkowac
przesunieciem w czasie przychoddw i wynikéw w stosunku do ponoszonych kosztow. W przypadku lokalizacji
sklepdw w ruchliwych ciggach handlowych w obrebie centréw miast moze wystapi¢ koniecznos¢ uzyskania
stosownych zgdd na adaptacje i elementy typu logo, bannery ze strony konserwatora zabytkéw.

Ryzyko dostaw i cen zakupu asortymentu

Spotka Matpka wspédtpracuje z okoto 130 dostawcami dla 2.500 indekséw towarowych asortymentu, oferowanego
przez sklepy Matpka Express. Kluczowymi dostawcami sg: Hurtownia nr 1, oferujgca artykuty tytoniowe, spozywcze
i inne z segmentu FMCG (okotfo 30% wartosci zakupéw), Hurtownia nr 2 — alkoholi (okoto 10% wartosci zakupdw),
Hurtownia nr 3 - napojow (okoto 6% wartosci zakupdw) oraz Hurtownia nr 4 (okoto 5% wartosci zakupdw). Wysoki
udziat wymienionych dostawcow w zakupach dokonywanych przez spdtke Matpka moze mieé negatywne skutki dla
jej dziatalno$é. Zaprzestanie badZ znaczace ograniczenie wspdtpracy z ww. dostawcami moze spowodowad
chwilowe braki w oferowanym asortymencie, lub tez zmiang ekonomicznych warunkdw wspétpracy, a tym samym
moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe. Udziaty pozostatych dostawcow w zakupach spétki Matpka
nie przekraczajg 5%. Dla znaczacej wiekszosci asortymentu, z uwagi na konkurencje w branzy produkcji artykutow
FMCG, spdtka Matpka ma mozliwos$c stosunkowo szybkiej zmiany dostawcy. Czasowe braki w asortymencie lub
zmiana producenta danego asortymentu moga mieé negatywny wptyw na wybér konsumentéw i zmniejszyé
przychody oraz wyniki spotki.

Ryzyko podatkowe usuniecia zwolnient podmiotowych dla FIZ

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych zwalniajg obecnie Sowiniec FIZ , w ktdrym Emitent
uczestniczy poprzez objecie 100% certyfikatéw inwestycyjnych, z podatku dochodowego. Dzieki temu zwolnieniu
Sowiniec FIZ moze przeznaczaé catos¢ zyskow przyktadowo na dalsze inwestycje, bez pomniejszania ich o nalezny
podatek dochodowy. Zwraca sie réwniez uwage na fakt, ze Emitent jako uczestnik ww. FIZ nie uzyskuje
bezposrednich dochoddw z jego dziatalnosci, gdyz jego dochodem jest réinica miedzy przychodem z odptatnego
zbycia albo umorzenia certyfikatoéw inwestycyjnych, a kosztem ich nabycia. Dochdd ten podlega opodatkowaniu
podatkiem dochodowym, jednak dopiero w momencie zbywania lub umarzania certyfikatéw inwestycyjnych.
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Zwraca sie tym samym uwage, ze zmiany legislacyjne skutkujgce usunieciem zwolniefn podmiotowych dla FIZ bedg
miaty wptyw na osiggane przychody netto oraz perspektywy rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w zycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finanséw, dotyczacego cen
transferowych. Nowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowiazujacych organy podatkowe, co
pociagnie za sobg nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy
beda miaty zastosowanie do wszystkich postepowar rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takze tych dotyczacych
ubiegtych lat podatkowych. W szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania , restrukturyzacji” miedzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywéw lub ryzyk
dokonywane sg na warunkach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujace
zmiane podejécia 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 usuniecie zwolniet podatkowych dla spétek
komandytowo-akeyjnych, zwieksza sie ryzyko skutkdw uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z usunieciem zwolniers podatkowych dla spétek komandytowo — akcyjnych

Z dniem 1 stycznia 2014 r. weszta w zycie ustawa z dnia 8 listopada 2013 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych, ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o podatku
tonazowym przewidujaca, ze przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych majg réwniez
zastosowanie do spofek komandytowo — akcyjnych, majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej. Grupa Emitenta posiada strukture opartg o fundusz inwestycyjny zamknigty i spétki komandytowo —
akcyjne, w ktérych fundusz jest jedynym akcjonariuszem, co wobec zwolnienia podmiotowego funduszu
inwestycyjnego zamknietego w zakresie podatku dochodowego od oséb prawnych oraz dotychczasowego braku
opodatkowania spdtek komandytowo akcyjnych jako takich — dawato korzysci podatkowe w zakresie podatku
dochodowego. Z dniem wejscia w zycie powyzszych zmian spétki komandytowo — akcyjne staty si¢ podatnikami
podatku dochodowego od os6b prawnych, co spowoduje, ze struktura podatkowa zastosowana przez Grupe
Kapitatowa Emitenta stata sie mniej efektywna, w tym podwyzszyta sie realna stopa opodatkowania spdtek w
Grupie Emitenta podatkiem dochodowym. Zwraca sig tym samym uwage, e zmiany legislacyjne, skutkujace
usunieciem zwolniedi podmiotowych dla spétek komandytowo — akcyjnych, bedg miaty negatywny wptyw na
osiggane wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitatowej. W celu zminimalizowania
wplywu niekorzystnych dla Grupy zmian legislacyjnych, Spétka powotata zespdt, ktérego celem jest opracowanie
scenariuszy postepowania oraz wybdr najbardziej efektywnego rozwiazania, tak, aby zapewni¢ utrzymanie
efektywnej stopy oprocentowania na poziomie nie wyzszym anizeli obecnie wystepujacy. W szczegdlnosci
wystepuje konieczno$¢ odzwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym zobowiazania z tytutu rezerwy na odroczony
podatek dochodowy oraz jego wptyw na rachunek wynikéw. Istnieje ryzyko, ze wybdr najbardziej efektywnego
scenariusza bedzie sie wigzat z zastosowaniem nowych w polskiej praktyce rozwigzan, nie posiadajacych jeszcze
pozytywnych interpretacji organéw podatkowych (Ministerstwa Finanséw). Wobec powyiszego nie mozna
wykluczyé ryzyka koniecznosci wystgpienia na droge sadowa w celu rozstrzygniecia co do poprawnosci
stosowanych od 01.01.2014 r. przez Grupe rozwigzan, a takze uzyskania niekorzystnego wyroku lub interpretacji
podatkowej dla Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
Kolejno$é, w jakiej sa przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.
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Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscig

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

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

Zaistnienie powyzszych okolicznosci moze sie przetozy¢ na czasowe utrudnienia w korzystaniu i czerpaniu
pozytkéw z nieruchomosci, czasowe ograniczenie funkcjonalnoéci obiektow lub koniecznosé poniesienia
nieplanowanych kosztdw operacyjnych.

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

Ponadto w obszarze wszystkich segmentéw operacyjnych Grupa Kapitatowa, podobnie jak kazdy inny podmiot

gospodarczy, narazona jest na ryzyko poniesienia strat lub nieuzasadnionych kosztdw, w tym z tytutu
odpowiedzialnosci cywilnej, w wyniku niewtasciwych proceséw wewnetrznych, dziatarn ludzi i systemoéw lub
zdarzen 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 zakiéceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnosci przez podmioty zewnetrzne, dziatar przestepczych oraz kradziezy i szkéd w aktywach.

Grupa Kapitatowa moze by¢ takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umow, sporami sadowymi,
jak réowniez karami i grzywnami naktadanymi na spétki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia badz
usitowania naruszenia przepisow prawa.

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

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Decyzje biznesowg o wdrozeniu projektu Czerwona Torebka Emitent podjgt na podstawie wieloletniego
doswiadczenia zespotu zarzgdzajacego w budowaniu wiodgcych sieci handlowych w Polsce oraz kilkuletnich badan
rynku i pilotazowego oddawania do uzytkowania réznych wersji pasazy handlowych. Pomimo tego nie moina
zagwarantowa¢, iz wdrazana koncepcja biznesowa zostanie na szeroky skale zaakceptowana przez rynek, tj.
zaréwno najemcow, jak i konsumentow.

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

Emitent rozpoczat réwniez budowe silnej grupy handlowej, ukierunkowanej na dziatalno$¢ w trzech segmentach
rynku: e-commerce (za posrednictwem spétki Merlin.pl S.A.), convenience (za posrednictwem istniejacych sieci
handlowych Matpka Express i Warzywnik) oraz dyskontu (za posrednictwem sieci handlowej ,Dyskont Czerwona
Torebka”). Nie mozna wykluczy¢, iz faktyczny rozwdj i ekspansja tych sieci bedg w sposéb niekorzystny odbiegac od
zatozen przyjetych w 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 Kapitatowej 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 spétek zaleznych prowadzacych dziatalnos¢ operacyjna, a takze od poziomu ich sald gotéwkowych.
Niektére spotki zalezne Grupy prowadzace dziatalnosé operacyjng mogg w pewnych okresach podlegaé
ograniczeniom dotyczacym dokonywania wyptat na rzecz Emitenta i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
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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 aktywow trwatych

Spétka dominujaca oraz jej spétki zalezne prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza zaciggajg zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktérych sptata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomosciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczgcych aktywdw trwatych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowigzar finansowych, co moze doprowadzi¢ do skorzystania przez wierzycieli z zabezpieczen
rzeczowych.

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

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajacymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotow
decydujacych o kierunku przeksztatcei, a dotyczacymi w szczegélnosci zobowigzan inwestora do realizacji
podstawowej infrastruktury medialnej i drogowej. W zwigzku z powyzszym Grupa w ramach urealnienia i
przyspieszenia procesu przeksztatcenia, po szczegétowej analizie, pokrywa koszty zwigzane z realizacjy procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych mediéw niezbednych do obstugi przyszlych projektéw. W zamian za wczesniejsze zaangazowanie
finansowe Grupa uzyskuje od gminy obnizenie renty planistycznej oraz optaty adiacenckie;.

Grupa nie moze oszacowaé poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktadéw, ktérych poniesienia gminy
moga oczekiwaé od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie muszg by¢
bezposrednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie muszg sie przetozy¢ na obnizenie renty

Ryzyko procesu oceny inwestycji

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

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

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

Ryzyko zwigzane z niepetng komercjalizacjg powierzchni w dniu otwarcia poszczegdlnych
obiektéw

W zaleznosci od lokalizacji moga wystapi¢ opdznienia w komercjalizacji obiektéw. Pomimo, ze portfolio najemcdw
jest kompletowane indywidualnie dla kazdej lokalizacji, a budowa obiektu rozpoczyna sie dopiero po osiggnieciu
zatozonej dla niego minimalnej stopy komercjalizacji, istnieje ryzyko niedopasowania w krétkim terminie
mozliwosci obiektu do popytu w danej lokalizacji. W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa prowadzi intensywne
dziatania komunikacyjne i marketingowe wspierajagce komercjalizacje, inicjowane kilka miesigcy przed
rozpoczeciem prac budowlanych w danej lokalizacji.
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Ryzyko zwigzane z niemoznoscig uzyskania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem
poszczegolnych obiektéw

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 poszczegdinych obiektéw, zaréwno z dotychczasowymi, jak
i nowymi najemcami.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem zdolnosci do realizacji zobowigzan najemcoéw 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, zardwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spétek z innych tytutow
zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynika¢ to moie z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezagcymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajacych stuib windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji
najemcdw, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptynacé na
ptynnosc¢ finansowq Grupy Kapitatowej.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalno$cig naleznosci, Grupa bedzie podpisywata czes¢ uméw ze
znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotdw,
chcacych wynajgé powierzchnie w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handlowe;.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wybidrcza lub taczna
moze spowodowaé czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosci stanowigcych witasno$¢ 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
utrzymujgcego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegélnosci obiektéw ustugowo-
handlowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa, Spétka bedzie zobowigzana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosci godziwej — w tym wypadku skutkujacej stratg z aktualizacji
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych.

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

Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdinych obiektéw. Istnieje ryzyko, ze
po wygasnieciu uméw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektéw, Grupa nie bedzie mogta zawrzeé
nowych uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych obiektow. Ponadto skokowy
spadek wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Emitenta, uimowanych w aktywach trwatych bilansu, moze
zaistnieé w efekcie sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby wyodrebnionych lokali / pakietéw lokali z
réwnoczesnym zawarciem dtugoterminowych umoéw ich wynajmu od kupujacego / kupujacych. Natomiast
pozyskane tq drogg dodatkowe wptywy pieniezne zostang przeznaczone na dalsza intensywnga ekspansje oraz
przejecia.

Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezaca analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,

wynikajacych z zawartych umoéw najmu, a takie poprzez ciagly proces komercjalizacji irekomercjalizacji

posiadanych powierzchni najmu.
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Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreslong strukture finansowania kapitat wiasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoznoscig pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynika¢ zaréwno ze zmniejszenia sktonnoéci bankéw do
finansowania inwestycji w branzy handlowej i ustugowej, przektadajacego sie na redukowanie udziatu
finansowania diugiem w finansowaniu ogétem, jak i pogorszenia sie parametréw biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociggajacym 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 taczng kwotg zobowigzan finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych srodkéw moze réwniez ograniczy¢ tempo ekspansji i negatywnie
wptywaé na wyniki finansowe.

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

Zwraca sie uwage, ze zaréwno Sowiniec FIZ, jak i dwadziescia dwie spdtki komandytowo-akcyjnych ("SKA"), za
pomoca ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna znajduje sie pod kontrolg Spétki, przy czym Emitent
posiada 100% certyfikatow FIZ, ktory to posiada 100% udziat w kapitale SKA.

W opiniach biegtych rewidentéw z badari sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawity sie
zastrzezenia dotyczace wyceny aktywéw Funduszu. Zastrzezenia dotyczyty metod wyceny spétek portfelowych
Funduszu oraz sposobu wyceny nieruchomosci posiadanych przez spétki portfelowe Funduszu. W ocenie
audytoréw czynniki te mogty mie¢ wptyw na wartoéé aktywéw Funduszu, a tym samym na wartos¢ aktywéw 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 warto$¢
aktywéw funduszu. W rezultacie podjetych dziatan, w opinii biegtego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego Funduszu, wyrazonej za rok 2011, nie znalazty sig zastrzezenia co do wartosci aktywdw Funduszu.

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

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

2) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywdw stanowiacych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczeénie wiaczajac do konsolidacji spotki bedace inwestycjami FIZ, ktdre sg spétkami zaleznymi
Emitenta;

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

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

Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw finansowych

Biorac pod uwage fakt, ze Grupa dokonata reorganizacji swoich segmentéw operacyjnych, ktadac szczegdlny
nacisk na rozwéj handlu tradycyjnego, ktory jest w fazie rozwoju, Zarzad Czerwona Torebka S.A.

podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz wynikéw Grupy.

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

Zmiany w organach zarzadzajgcych spotkg Czerwona Torebka

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

Wiestaw Kostrzynski petni w Spétce stanowisko Dyrektora Departamentu Sprzedazy. Zwigzany z Grupa od 2013
roku.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka
W | kwartale 2014 roku nie nastapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej. W sktad Rady Nadzorczej wchodza
nastepujgce osoby:

Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Mariusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Krystian Czarnota
Cztonek Rady Nadzorczej - Maciej Szturemski
Cztonek Rady Nadzorczej - Pierre Francois Mellinger
Cztonek Rady Nadzorczej - Maciej Balsewicz

Cztonek Rady Nadzorczej — Mateusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Wiestaw Michalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Przemystaw Schmidt
Cztonek Rady nadzorczej - Geza Szephalmi
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby

zarzadzajace i nadzorujace Spétke Czerwona Torebka S.A.

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

liczba akgji lub liczba akgji lub
uprawnien uprawnien
wg sfanu na wg stanu na
Zarzad 15 maja 2014 21 marca 2014 Zmiana
Pawet Ciszek 19 136 19136
Henryk Jaskuta* 95679 95 679 -
Tomasz Jurga 19136 19136 -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposérednio i poérednio) 36 341 188 36 341 188 -
Krystian Czarnota 95679 95679 -
Maciej Szturemski 9568 9 568 -
Mateusz Switalski 21786 991 21786 99N -
Wiestaw Michalski 9568 9568

*16.04.2014 roku odwotani z funkcji przez Rade Nadzorczg
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach
Na dzier 31 marca 2014 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

B sporka

Rodzaj zobowigzania

aktywa zabezpieczajace

poreczenia i gwarancje

03 SKA

08 SKA

13 SKA

13 SKA

14 SKA

15 SKA

16 SKA

Maipka S.A.

Kredyt PKO BP

Kredyt Raifieisen

Kredyt BRE Hipoteczny

Kredyt BRE Hipoteczny

Kredyt obrotowy
Raifieisen

Kredyt Alior Bank

Kredyt Deutsche Bank

Santander Consumer
Bank S.A

1. hipoteka na nieruchomoéci

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

1. hipoteka na poszczegbinych obiektach
2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. warunkowo depozytkaucyjny w
wysokosci 6 miesiecznych rat kapitatowo-
odsetkowych

1. hipoteka na nieruchomosciach

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. rachunek rezerwy obslugi dlugu

4. weksel wiasny in blanco poreczony
przez Komplementariusza

1. hipoteka na nieruchomosciach

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. rachunek rezerwy obstugi diugu

4. weksel wlasny in blanco poreczony
przez Komplementariusza

1. hipoteka fgczna na nieruchomosciach
bedacych wlasnoscig lub uzykownikiem
wieczystym 15 SKA, 06 SKA, 01 SKA |
03 SKA

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. zastaw rejestrowy na rachunkach
bankowych

1. hipoteka na nieruchomosci

2. rachunek rezerwy obstugi diugu

3. poreczony weksel in blanco - z
mozliwoscig zwolnienia zabezpieczenia
4, zastaw na akcjach Kredytobiorcy

1. cesja praw z polisy AC

2. przewlaszczenie

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

gwarancja korporacyjna
Czerwona Torebka S.A.

poreczenie "Czwarta -
Czerwona Torebka spétka
akeyjna" SKA do kwoty 1.140
tysiecy PLN

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

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

poreczenie Czerwona
Torebka S.A. (133.000 tysiecy
PLN); udzielone do dnia
calkowitej sptaty zobowigzania,
jednak nie diuzej niz 5 latod
dnia wygasniecia umowy
kredytowej (f. od 31 grudnia
2027)

poreczenie "Czerwona
Torebka spotka akcyjna" SKA
(5.860 tysiecy PLN)
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. Spotka  Rodzaj zobowiazania aktywa zabezpieczajace porgczenia i gwarancje
Malpka S.A. KredytRaifieisen 1. zastaw na $rodkach pienigznych i
akcjach min. 3 réznych spolek
notowanych na GPW
2. pelnomocnictwo do rachunku
bankowego
3. depozytkaucyjny w kwocie 10.000
tysiecy PLN
Merlin.pl SA.  KredytAlior Bank 1. hipoteka na nieruchomosci poreczenie Czerwona
2. zastaw rejesfrowy na zapasach Torebka S.A. (27.000 tysiecy
3. cesja z umbéw ubezpieczenia PLN)

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

W okresie objetym niniejszym raportem spoétki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byly strong jednego lub wielu
postepowati toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegdty zostaly omodwione w nocie nr 30 w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym.

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

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

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

Oddziaty Spotki

Spdtka nie posiada ani nie posiadata zadnych oddziatéw, czy zaktaddw.

Oswiadczenie Zarzadu
Cztonkowie Zarzadu ,Czerwona Torebka” S.A. o$wiadczaja, ze wedtug ich najlepszej wiedzy:
> kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe i dane porownywalne sporzadzone zostaty zgodnie z
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowa i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy (a w przypadku funduszu — wynik z
operacji);
> sprawozdanie z dzialalnosci emitenta za pierwszy kwartat 2014 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggnied oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
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PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko Data

Prezes Zarzadu Pawet Ciszek 15 maja 2014

Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 15 maja 2014 /

|
- 4
Cztonek Zarzadu Wiestaw Kostrzyriski 15 maja 2014 - { <
éﬁ? -
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