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Skonsolidowany raport za | kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu « deiatalnodel Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za | kwartat 2016 roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych | okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panistwa niebedacego paristwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 258, z pdin. zm.),
a takze w czedci skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczodei Finansowej (MSSF), w szezegdlnosci zgodnie 2z Migdzynarodowym Standardem
Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmuja standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowyech Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowe] (KIMSF). Skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie obejmuje wszystkich Informacji oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktére podlega obowiazkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego naley je
czytac facznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowyrm Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku.
Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodza z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

Niniejszy Skonsolidowany rapert kwartalny prezentuje dane w PLN, a wszystkie wartodci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sa w tysigcach PLN.

Definicje i objasnienia skrotéw
0 ile z kantekstu nie wynika inaczej, w calym dokumencie ohowigzujg nastepujace definicje i skréty:

skréty stosowane w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych, instytucji oraz dokumentéw Spotki

Czerwona Torebka 5.A., Spotka, Emitent, Czerwona Torebka Spdtka Akcyjna z sledziba w
Jednostka Dominujaca, CT, CT 5.A. Poznaniu
Grupa Kapltatowa, Grupa Grupa Kapitalowa tworzona przez Czerwona Torebka

Spotka Akeyjna wraz ze spétkam| zaleznymi

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

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Czerwona Torebka 5.A.
Emitenta, Rada Nadzorcza Spatki, Rada
Nadzorcza Grupy, RN

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

Zgromadzenie Spétk

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Emitenta, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spatki

Gietda, GPW Gielda Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spodlka
Akcyjna

Definicje wybranych pojeé | wskainikow finansowych oraz skroty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy Stosunek zysku (straty) ze sprzedaiy do przychoddw ze
sprzedazy
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Skensolidowany raport za 1 kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnogei Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka 5.A,

EBIT Zysk (strata) z dzlatalnosc] operacyjnej

Rentowno$é EBIT Stosunek zysku (straty) z dzialalnosci operacyjnej do
przychoddw ze sprzedaiy

EBITDA Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powigkszony o
amortyzacje

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

Marta zysku brutto Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddw ze
sprzedazy

Rentownos¢ zysku netto Stosunek zysku (straty) netto do przychodow ze sprzedazy

Rentownosd kapitatéw, ROE Stosunek zysku (straty) netto do kapitalu wlasnego

Rentownosc aktywow, ROA Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywdw

Wskainik zadtuzenia kapitatu wiasnego Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wlasnego

Wskaznik pokrycia aktywéw trwalych kapitatermn wiasnym Stosunek kapitatu wlasnego do aktywéw trwalych

Wskainlk bietgcej ptynnosci Stosunek aktywéw obrotowych do zobowigzan

krétkoterminowych

Wskaznik szybkie] ptynnoscl Stosunek sumy naleznosci handlowych i podatkowych
oraz $rodkéw plenieznych do zobowigzar
krétkoterminowych

WskaZnik zadtuzenia kaplitatu wiasnego Stosunek zadiuzenia oprocentowanego i innych
zadtuieniem oprocentowanym zobowigzan finansowych do kapitatu wlasnego
Cykl operacyjny Cykl rotacji zapasdw + cykl rotacji naleznodcl
Cykl konwersji gotéwkl Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Cykl rotacji zapasow Stosunek stanu zapasow na koniec okresu do

wartosci kosztéw operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dnl w okresie

Cykl rotacji naleznodcl Stosunek stanu naleznosci z tytutu dostaw i uslug na
koniec okresu do wartoéci przychoddw ze sprzedazy w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie

Cykl rotacjl zobowlgzar Stosunek stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartoécl kosztéw operacyjnych w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie

1a | kwartat roku obrotowego
2Q Il kwartat roku obrotowego
3Q Il kwartat roku ohrotowego
4Q, IV kwartat roku obrotowego
1H | potrocze roku obrotowego

2H || péirocze roku obrotowego
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Skonsolidowany raport za 1 kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnogei Grupy Kapitalowe] Czerwona Torebka 5.A.

YTD Narastajgco w roku obrotowym
PLN, zi, ztoty Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
Er grosz — 1/100 zotego — jednostki monetarnej

Rzeczypospolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskie]

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczoécl
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszace sie do przysziych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowia faktéw historycznych, sg stwierdzeniami
dotyczacymi przysziodei. Stwierdzenia te moga w szczegdlnodci dotyczy¢ strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych nakiadéw inwestycyjnych oraz przysztych przychoddw. Stwierdzenia takie moga
by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzen dotyezacych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzic”,
JSpodziewaé sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sig”, ,zaktada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zblizonych termindw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, halezy traktowaé wylgcznie jako przewidywania wigzgce sle z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci sa z koniecznodci oparte na pewnych szacunkach i zalozeniach, ktére, chof nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawic, ze faktyczne wyniki beda sie znaczaco réznic od wynikéw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnic, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przyszlosci wystapi lub, jedli nastapi, jakie beda nastepstwa jego wystgpienla dla wyniku dziatalnosci
operacyjne] Grupy lub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nie
nalezy polegaé na takich stwierdzeniach dotyczacych przysziosci, ktdre sg wyratone Jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawieraja szczegétowych wymogéw w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowligzana do aktualizacji lub weryfikac]i tychze stwierdzenr dotyczacych przysztoscl, aby uwzglednié w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenla oczekiwar}
analitykéw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszace sie do czynnikow ryzyka

W niniejszym raporcie opisali$my czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktorej dziatamy, jednakze lista ta moze nie byé wyczerpujgca. Moze sig bowiem zdarzyd, Ze Istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaly przez nas zidentyfikowane, a ktére moglyby mie¢ istotny i niekorzystny wplyw na dziatalnod¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci aperacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czeéci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omowienie czynnikow
ryzvka i niepewnosci zwiazanych z dziatalnoscig Grupy.
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Skonsolidowany raport za | kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosei Grupy Kapitalowe] Czerwona Torebka S.A.

Spotka ,,Czerwona Torebka” 5.A. to podmiot powotany do zarzadzania spétkami komandytowo — akeyjnymi oraz
komandytowymi jako ich komplementariusz. Spotka pod przewodnictwem Zarzgdu kreuje i prowadzi polityke
inwestycyina | operacyjna, a takze nadzoruje i kantroluje pozostatych dwadziescia dwa podmioty, ktdre realizujg
wyznaczone cele i przedsiewziecia.

Obecna dziatalno4é Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem
handlu i ustug oraz nieruchomosci. Grupa wyrdzniata ponizsze segmenty dziatalnosel:

¥ Segment Nieruchomosci - skupiajacy nastepujgce typy dziatalnosci operacyjnej:

- Wynajem - polegajacy na dostarczaniu wystandaryzowanych powierzchnl handlowych na wynajem i
administrowanie nimi;

- Dziatalnoé Deweloperskg - zajmujacy sle realizacjg | sprzedazg obiektdw handlowych oraz mieszkan, w tym
budowg obiektéw handlowych

- Posrednictwo - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomoéci,

- Grunty - zajmujacy sie nieruchomosciami gruntowymi, obejmuje bank ziemi zbudowany przez Grupe w latach
poprzednich | uszlachetniany przez przeksztatcanie na dziatki budowlane w celu dalszej odsprzedaiy oraz
wydzierzawiany w celu uzyskania biezacych przychodow czynszowych w toku procesu uszlachetniania;

¥ Segment e-commerce - skupiajacy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci swiadczonej przez
spotke ,Magus” S.A. (dawniej Merlin.pl 5.A.); wykazywana w sprawozdaniu finansowym jako dziatalnesc
zaniechana

Struktura akcjonariatu
Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezposrednio | poérednio na
dzien 31 marca 2016 roku posiada 36.341.188 akcji Spdtki stanowigcych 48,43% jej kapitatu zaktadowego
odpowiadajgeych 48,43% ogdlne] liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Drugim znaczacym akcjonariuszem jest
Pan Mateusz Switalski, ktdry posiada 21.786.991 akeji Spatki, stanowigeych 29% udziatu w ogdlnej liczbie glosow
na Walnym Zgromadzeniu.
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Skonsolidowany raport za | kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dzialalnosei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka 5.A,

- Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio akcje oraz

liczba glosdw na walnym zgrormadzeniu

stan na 16 maj 2016 stan na 21 marzec 2016

Udziatw Udziat w Udziat w Udziat w

kapitale ogéinej kapitale ogoingj

zakladowym liczbie zaldladowym liczbie

Akcjonariusz lIo&E akgli [%] llogé glosow  glosdw [%]  llosé akgl [%] lIo& gloséw  glosdw [%]
Pan Mariusz Switalski 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Switalski & Synowie SKA 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzacia - Switalski & Synowie S KA 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Switalski & Synowle SKA 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Pigta - Switalski & Synowie S.K.A 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szfsta - Switalski & Synowie S.K.A 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Sibdma - Switalskl & Synowle SKA 8705000 12% 8705000 12% 8705 000 12% 8705000 12%
Osma - Switalski & Synowie S.KA 8705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Enavile Invesimenis S.A 12138 439 16% 12138439 16% 12138 439 16% 12138439 16%
Pan Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786991 29% 21786 991 29% 21786991 28%
Pozostali 4 759 448 7% 4759448 7% 4759448 7% 4759448 7%
Razem 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

Obrét akeji wiasnych

W omawianym okresie nie doszto do objecia zadnych akcji wiasnych.

12
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Skonsolidowany raport za 1 kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnogei Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie skonsolidowanych wynikow finansowych

I Wybrane pozycje skonsolidowanego Sprawozdania z Catkowitych Dochoddéw

Za okres 3 miesiecy  Za okres 3 miesigey

od 01.01.2016 od 01.01.2015
w tys. PLN do 31.03.2016 do 31.03.2015
Przychody ze sprzedazy 7619 48 200
Koszty wlasne sprzedaiy (5311) (39 720)
Odwrdcenie/ (utworzenie) odplisu na zapasy - 2342
Zysk (strata) brutto ze sprzedaiy 2308 10 822
% przychoddw ze sprzedaiy 30,29% 22,45%
Koszty sprzedaiy (758) (3 593)
Koszty ogdlnego zarzadu (3 099) (4 294)
Koszty handlowe (25) (17 174)
Zysk (strata) ze sprzedaiy {1574) (14 239)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomodcl Inwestycyjnych (1528) (84)
Zysk (strata) z wyceny majgtku inwestycyjnego 5 -
Zysk (strata) z wyceny majatku inwestycyjnego w budowie - -
Pozostate przychody operacyjne 5 698 292
Pozostate koszty operacyjne (1484) (1 286)
EBIT 1112 (15317)
% przychoddw ze sprzedaiy 14,60% -31,78%
EBITDA 1852 (10 044)
% przychoddw ze sprzedazy 24,31% -20,84%
Przychody finansowe 282 55
Koszty finansowe (1351) (1738)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 43 (17 000)
Podatek dochodowy (145) (113)
Zysk (strata) netto (102) (17 113)

13
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Skonsolidowany raport za 111 kwartal 2014 roku
Sprawozdanie Zarzgdu 2 dziatalnodei Grupy Kapitalowej Crzerwona Torebka S.A.

Omédwienie istotnych zdarzen wptywajacych na dziatalnos¢ Grupy

Dnia 21.04.2015 roku odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spotki "Dyskont Czerwona Torebka" spétka
akcyjna. Podeczas zgromadzenia podjeto uchwate o rozwigzaniu spétki "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. |
przeprowadzeniu postepowania likwidacyjnego.

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

Zarzad Spatki wyjasnil, iz decyzja o likwidacji spétki "Dyskont Czerwona Torebka" spotka akcyjna zostata podjeta z
uwagi na odchylenia od realizacji przyjetych zatozen ekonomicznych dia siecl sklepéw dyskontowych. Podejmujac
powyisza decyzje wzieto rédwnie? pod uwage, i agresywna walka cenowa w tym segmencie rynku powoduje
zwickszenie zapotrzebowania na $rodki finansowe, ktérych zaangazowanie mimo wszystko nie gwarantuje
uzyskania zadawalajacej stopy zwrotu z inwestycjl.

W dniu 20 maja 2015 roku Spétka zmienita nazwe z ,Dyskont Czerwona Torebka, SA w likwidacji na ,DER" SA w
likwidacji. Zmianie ulegta réwniez siedziba spotki.

W dniu 27 maja 2015 r. Spétka Czerwona Torebka S.A. oraz Sowiniec Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w
Warszawie dokonali sprzedazy 500.000 akeji imiennych seril A spétki "DER" S.A. w likwidacji (dawne brzmienie
firmy: "Dyskont Czerwona Torebka" 5.A. w likwidacji, dawniej: "Dziewigta — Czerwona Torebka spdfka akcyjna"
S.K.A.) -stanowigcych 100 % w kapitale zaktadowym DER, na rzecz spétki pod firmg Dystrybucja Integrator 5p. 2
0.0. z siedzibg w Poznaniu (KRS nr 0000323236). Sprzedaz akcji spotki DER dokonana zostata za posrednictwem
domu maklerskiego.

W odniesieniu do sprzedazy akcji DER dokonanej przez Czerwana Torebka S.A. cena sprzedaty za akcje DER
wyniosta 6.400 2t | jej zaptata nastapita w terminie do 30 wrzesnia 2015 r. Natomiast w odniesieniu do sprzedazy
akcji DER dokonanej przez Sowiniec FIZ cena sprzedazy za akcje DER wyniosta 31.993.600 zf i jej zapiata ma zostac
dokonana w nastepujacy sposdb:

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

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

W wyniku zrealizowania opisanej wyzej transakcji:

1) Spotka i Sowiniec FIZ nie posiadajg juz zadnych akcji DER;

2) Dystrybucja Integrator Sp. z 0.0. posiada 500.000 akcji DER, stanowiacych 100 %
w kapitale zakltadowym DER.

Wynik na dziatalnosci ,DER” SA w likwidacji dotyczacy roku 2015 zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanegj, w
zwigzku z czym dane porownawcze do rachunku zyskow i strat zostaly przeksztatcone tak, jakby dziatalnosc zostata
zaniechana na poczatku okresu pordwnawczego.

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

W komunikacie numer 16/2015 z 2 maja 2015 roku Spdtka poinformowata, e 8 maja 2015 r. Spotka oraz spétki
zalezne dokonaly przeniesienia wszystkich ich praw i obowiazkdw z Umowy - jaka sprzedajgeych, na podmiot trzeci
tj. Sowiniec Fundusz Inwestycyjny Zamkniety za zgoda spdtki Forteam Investments Limited, z siedziba w Limassol,
Cypr.

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

14
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Skonsolidowany raport za | kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dzintalnosei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

1) zmianie ulegla definicja Transakcji. Stosownie do wprowadzonej zmiany, przez Transakcje nalety rozumied

tgcznie:

a) sprzeda? akcji spotki Matfpka S.A. na rzecz Kupujgcego i przeniesienie ich posiadania na Kupujacego,

b) sprzedaz akcji spdtki Enaville Investments S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,Enaville”) na rzecz Sowiniec FIZ i

przeniesienie ich posiadania na rzecz Sowiniec FIZ;

¢) sprzeda? akcji Spdtki na rzecz Enaville i przeniesienie tytutu do akcji Spétki na rzecz Enaville,

—wraz z rozliczeniem odpowiednich cen nabycia.

2) do Umowy wprowadzone zostaly postanowienia, w my#l ktérych Sowiniec FIZ zobowigzat sie wobec Kupujgcego

i Matpka S.A. zwolnic te podmioty w catosci z tytutu roszczen | szkdd poniesianych na skutek wskazanych nizej

okolicznosci, oraz zabezpieczy¢ w catosci Kupujacego | Matpka S.A. przed wszelkimi takimi roszczeniami i szkodami

poniesionymi w skutek:

a) odpowiedzialnosci Matpka 5.A. wynikajacej z nieprzestrzegania przeplsdw dotyczacych przetwarzania danych

osobowych, w szczegdlnosci lecz nie wylgcznie, wynikajacej z powierzenia przetwarzania danych osobowych

klientéw sieci sklepdw ,Malpka Express” osobom trzecim, bez uzyskania zgdd wymaganych dla takiego

przekazania;

b) wszelkiej odpowiedzialnosci Matpka S.A. wzgledem Adaptacja sp. z o.0. (lub odpowiedzialnosci wzgledem

dowolnej osoby trzeciej, na ktdra Adaptacja sp. z 0.0. przeniesie swoje potencjalne roszczenia) na jakiejkolwiek

podstawie;

c) wszelkie] odpowiedzialnosci Matpka $.A., wynikajacej z naruszeri odpowiednich przepiséw prawa, w zakresie

zwolnien pracownikdw dokonywanych przez Matpka 5.A. w okresie od listopada 2014 r. do marca 2015r.

Spatka poinformowata, ze Enaville jest podmiotem zaleznym od Kupujgcego, posiadajgcym 12.138.435 akcji Spotki,

o czym Spotka poinformowata w tresci raportéw biezgeych o nr 14/2015 1 15/2015 z 9 maja 2015.

Ponadto, Spétka, nawiazujac do informacji zamieszczonych w treéel raportéw biezgcych o numerach: 20/2014, od

2/2015 do 8/2015, 12/2015 oraz 14/2015 i 15/2015 informuje, e w dniu 8 maja 2015 r., w ramach zamkniecia

Transakcji zrealizowane zostaty nastepujace dzlatania:

1) Sowiniec FIZ ztozyt instrukcje do domu maklerskiego TMS Brokers 5.A., zobowigzujacg Dom Maklerski do:

sprzedazy wszystkich akcji spotki Matpka S.A. za cene wynoszacg 362.344.515,42 zf w imieniu Domu Maklerskiego,

ale na rzecz Sowiniec FIZ, oraz zakupu wszystkich akcji Enaville za cene wynoszaca 100.000 zt w imieniu Domu

Maklerskiego, ale na rzecz Sowiniec FIZ;

2) Kupujgey ztozyt instrukeje do Domu Maklerskiego, zobowigzujgcg Dom Maklerski do: zakupu wszystkich akgji

Matpka S.A. za Cene Sprzedazy za Akcje Matpka w imieniu Domu Maklerskiego, ale na rzecz Kupujacego, oraz

sprzedazy wszystkich Akcji Enaville za Cene Sprzedazy za Akcje Enaville w imieniu Domu Maklerskiego, ale na rzecz

Kupujgcego;

3) Dom Maklerski w ramach realizacji instrukcji otrzymanych od Sowiniec FIZ i Kupujacego, dziatajge w imieniu

wiasnym, nabyl wlasnos¢ wszystkich akcji Matpka 5.A. od Sowiniec FIZ na rzecz Kupujacego, oraz wszystkich akgji

Enaville od Kupujacego na rzecz Sowiniec FIZ, a nastepnie przenidst posiadanie

wszystkich akcji Matpka 5.A. na rzecz Kupujgcego, zas wszystkich akcgji Enaville na rzecz Sowiniec FIZ.

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

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

Sowiniec FIZ posiadat wzgledem Kupujacego diug z tytutu zaptaty Ceny Sprzeda?y za Akcje Enaville w kwocie

100.000 z1;

2) w tym samym dniu, Sowiniec FIZ przejat od Enaville diug wzgledem Kupujacego w kwocie 37.629.160,90 zt. Diug

ten powstat w zwiazku z dokonaniem przez Kupujacego sprzedazy na rzecz Enaville wszystkich posiadanych przez

Kupujacego akcji Spotki, tj. 12.138.439 akcji Czerwona Torebka SA.

3) w dniu zamkniecia Transakcji Sowiniec FIZ posiadat zatem wzgledem Kupujgcego {aczny diug w kwocle

37.729.160,90 z1;

4) w ramach zamkniecia Transakcji, opisanej w niniejszym raporcie biezacym, Sowiniec FIZ i Kupujgcy dokonali

potracenia swoich wierzytelnosci z wierzytelnosciami drugiej strony.

Na podstawie tak dokonanego potracenia:

a) Diug Sowiniec FIZ w kwocie 27.729.160,90 zt zostat umorzony w catoécl, natomiast

b) diug Kupujacego wzgledem Sowiniec FIZ z tytutu Ceny Sprzedaiy za Akcje Mafpka, w kwocie 362.344.515,42 z,

zostat umorzony w czesci w rezultacie zostat obnizony do kwoty 324.615.354,52 #f, ktéra to kwota zostanie

wplacona na rachunek bankowy Sowiniec FIZ w terminie 36 miesiecy od daty zawarcia Umowy. Strony postanowity

ponadto, ze przedmiotowa kwota zostanie powigkszona o odsetki obliczone wedlug stopy procentowej WIBOR 3M

zastosowanej do niesptaconej czesci Ceny Sprzedaiy za Akcje Matpka. W wyniku zawartej w dniu 8 maja 2015 roku

tréjstronnej umowy przejecia diugu pomiedzy Sowiniec FIZ, Forteam Investments Limited, z siedzibg w Limassol,

Cypr oraz Switalski & Synowie spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw
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Skonsolidowany raport za | kwartal 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu # dziatalnodei Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 297933 (z kapitatem zaktadowym w wysokosci 617 496 000 PLN)
zobowligzanym do zaptaty Ceny Sprzedazy za Akcje Malpka 5A. jest Switalski & Synowie spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig SKA.

W wyniku powyzszych dziatan:

1) spdtka Forteam Investments Limited, 2 siedziba w Limassol, Cypr (,Kupujacy”) posiada 30.241.152 akcje Matpka
S.A., co stanowl 100 % akcji w kapitale zaktadowym Matpka S.A.,

2) spdtka Forteamn Investments Limited, z siedzibg w Limassol, Cypr nie posiada akeji Czerwona Torebka 5A,

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

4) sowiniec FIZ posiada 100.000 akeji Spétki Enaville Investment 5.A. co stanowi 100 % w kapitale zaktadowym tej
spotki

W dniu 27 listopada Zarzad spétki ,Czerwona Torebka” 5.A., uzyskat informacje, iz spdtka zalezna dziatajgca pod
firma Merlin.pl S.A. z siedzibg w Poznaniu oraz spdtka dziatajgca pod firmg Topmall Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie, podpisaty umowe wspdétpracy, ktérej przedmiotemn jest udastepnienie przez Merlin na rzecz Topmall
aktywéw w celu prowadzenia przez Topmall wiasnego sklepu internetowego pod domeng internetowg merlin.pl.
W tredci Umowy aktywa zostaly zdefiniowane jako: prawo do znaku towarowego stowno-graficznego ,Merlin.pl”
oraz pozostatych znakéw towarowych, prawa do domeny internetowej www.merlin.pl, prawo do domen
pobacznych, z ktdrych nastepuje przekierowanie do Domeny , prawo do bazy danych obejmujgcej dane o klientach
sklepu Merlin.pl oraz prawo do kont zatozonych przez lub administrowanych przez Merlin lub na zlecenie Merlin
na domenach spotecznosciowych.

Na mocy Umowy Merlin udzielit Topmall licencji wytacznych na prawa ochronne do Znakéw, na majgtkowe prawa
autorskie do: utworu stownego ,merlin”, utworéw stowno-graficznych zawlierajacych oznaczenie ,merlin” lub
Lmerlin.pl”, strony internetowej znajdujacej sig pod adresem Domeny, utworow znajdujacych sie na Kontach oraz
Baz Danych.

Co wiecej, Merlin oddat Topmall w dzierzawe Aktywa w celu prowadzenia przez Topmall sprzedaiy wybranych
przez Topmall towaréw i ustug. Topmall zobowigzat sig uzywac Aktywéw wylgcznie do prowadzenia wlasnego
sklepu internetowego pod adresem Domeny oraz ewentualnie reklamy lub promocji tego sklepu internetowego.
Topmall bedzie ptacit miesigcznie Merlin optate licencyjng za Licencje oraz czynsz dzierzawny z tytutu dzierzawy
Aktywdw w tacznej wysokodci stanowiacej 5% (stownie: pigé procent) miesigcznych przychoddw/obrotéw netto z
tytutu sprzedazy towaréw lub ustug za posrednictwem sklepu Internetowego prowadzonego przez Topmall.
Umowa zostala zawarta na czas okredlony 10 lat od dnia uzyskania przez Topmall ostateczne] decyzji Prezesa
Urzedu Konkurencji i Konsumentéw zatwierdzajacej Umowe lub ostatecznej decyzji powyiszego Urzgdu
potwierdzajacej, ze Umowa nie musi by¢ zatwierdzona, lub uptynie bezskutecznie termin wydania decyzji Urzedu
zatwierdzajgcej lub odmawiajacej zatwierdzenia Umowy. Po uplywie powy2szego okresu Umowa zostanie uznana
za ponownie zawarta na okres kolejnych 10 lat, na warunkach dotychczasowych chyba, Ze Merlin lub Topmall
wyrazl pisemny sprzeciw co hajmniej na 6 miesiecy przed upltywem pierwszego dziesigcioletniego okresu.

Na mocy Umowy Merlin udzielit Topmall prawa pierwokupu (w rozumieniu art. 596-602 k.c. w zwigzku z art. 555
k.c.) Aktywéw, zaréwno w catosci jak i kazdego z nich z osobna, jak réwniez jakiejkolwiek czesci ktéregokolwiek z
Aktywow.

W dniu 29 grudnia 2015 roku Zarzad spdlki ,Czerwona Torebka” S.A. z siedziba w Poznaniu w komunikacie nr
48/2015 poinformowat iz uzyskat informacje od spdtki zaleinej dziatajace] pod firma Merlin.pl 5.A. z siedzibga w
Poznaniu, o ztozeniu przez nig w Sadzie Rejonowym Pozna — Stare Miasto w Poznaniu, Wydziat XI Gospodarczy do
Spraw Upadtodciowych | Naprawczych, wniosku o ogtoszenie upadioscl z mozliwoscia zawarcia uktadu. Opisany
powyzej wniosek zostat ztozony w Sadzie 28 grudnia 2015r.

Wynik na dziatalnoéci ,Magus” 5.A. (dawniej Merlin.pl. SA) zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanej, w zwigzku

z czym dane pordwnawcze do rachunku zyskéw i strat zostaty przeksztatcone tak jakby dziatalnosé zostata
zaniechana na poczatku okresu poréwnawczego.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2016 roku
Sprawozdanie Zarzydu z dziatalnosei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka 5.A,

Skutkiem czego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za pierwszy kwartat 2016 roku prezentujemy
strate poniesiona przez spdtke ,Magus” SA (dawniej Merlin.pl.SA) jako wynik na dziatalnosci zaniechanej, podobnie
je] Aktywa | Pasywa zostaty sklasyflkowane jako grupa Aktywdw i Pasywow zwigzana z dziafalnoscia zaniechana.

Dziatalnos¢ zaniechana jest czescia dziatalnosci Grupy, ktdra stanowi odrebng wazng dziedzine dziatalnosci lub
geograficzny obszar dziatalnosci, ktérg zbyto lub przeznaczono do sprzedaiy lub wydania, albo jest to jednostka
zalezna nabyta wytacznie w celu odsprzedazy. Klasyfikacji do dziatalnodci zaniechanej dokonuje sie na skutek zbycia
lub wtedy, gdy dziatalno4é spetnia kryteria zaklasyfikowania jako przeznaczonej do sprzedazy.

W dniu 15 lutego 2016 roku dokonano wpisu do rejestru KRS zmiany nazwy spétki Merlin.pl 5.A. na ,Magus” S5.A.
na podstawie uchwaty NWZ z dnia 09 listopada 2015 roku.

W dniu 15 kwietnia 2016 Spotka "Czerwona Torebka" 5.A. wyemitowata 930 obligacji na okaziciela w ramach serii B
o tacznej wartosci nominalngj 9.300.000 zlotych. Obligacje nie posiadajg formy dokumentu, a wartosé nominalna
jednej obligacji na dzied emisji wynosi 10.000 zlotych. Wartos¢ emisyjna obligacji jest rdwna ich wartoscl
nominalnej na dzien emisji.

Przydziatu 930 obligacji serii B o tacznej wartosdci nominalnej 9.300.000 ztotych dokonat stosowng uchwaty zarzad
Spotki w dniu 13 kwietnia 2016 roku. Dniem emisji obligacji jest 15 kwietnia 2016 r.

Dniem ostatecznego wykupu obligacji jest 31 marca 2019 r., o ile nie nastgpi wczesniejszy wykup obligacji, zgodnie
z warunkami emisji obligacji. Co do zasady, kwota wykupu obligacji bedzie wyptacana przez Spétke w ratach, w
dniach wyptaty odsetek oraz w dniu ostatecznego wykupu obligacji.

Emisja obligacji nastapita w trybie art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje sg zabezpleczone hipoteka na nieruchomodel gruntowej pofozonej w miejscowosci Gwiazdowo, gmina
Kostrzyn, powiat poznariski, o facznej powierzchni 64,0503 hektara, dla ktdrej Sad Rejonowy we Wrzesni prowadzi
ksiege wieczystg numer PO1F/00023906/2.

Obligacje sa rejestrowane w ewidencji, w rozumieniu art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, prowadzone] przez
Ipoperma Securities Spdtke Akeyjng z siedzibg w Warszawie wpisang do rejestru przedsigbiorcdw Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 230737.

Spdtka po dniu emisji podjeta dziatania celem zarejestrowania obligacji w systemie rejestracji
zdematerializowanych papierdw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartodciowych
S.A. z siedzibg w Warszawie (zgodnie z uchwatg nr 289/16 Zarzadu KDPW z dnia 4 maja 2016 roku, 930 obligacji na
okaziciela serii B Spatki zostato z dniem 6 maja 2016 roku zarejestrowane w depozycie papierdw wartosciowych)
oraz wprowadzenia ich do obrotu w alternatywnym systemie obrotu diuznymi papierami wartosciowymi
prowadzonym przez Bond5pot 5.A. z siedzibg w Warszawie lub Gielda Papieréw Wartosclowych w Warszawie S.A. z
sledzibg w Warszawie.

W dniu 28 kwietnia 2016 roku Zarzad spdiki ,Czerwona Torebka” S.A. podjaf uchwate, na podstawie ktorej
zatwierdzone zostalo rozszerzenie zakresu prowadzonej dziatalnosci gospodarcze] w stosunku do modelu
biznesowego dotychczas realizowanego przez Grupe Czerwona Torebka, o model dziatania polegajgcy na
wdrozeniu innowacyjnego projektu, z zakresu biznesdw typu ,FinTech”, polegajacego na stworzeniu internetowej
platformy, ktéra umotiliwi obrdt wekslowy miedzy zainteresowanymi podmiotami.

W celu realizacji projektu powofana zostata nowa spétka, ktéra dziata¢ bedzie pod firma ,Syngrapha” spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia.

W dniu 02.05.2016 roku postanowieniem Sadu dokonano wpisu w KRS o numerze 000616267 nowo utworzonej
spétki Syngrapha spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Poznaniu przy ulicy Taczaka 13, o numerze
NIP 7831741300 Regon 364349775, kidrej podstawowym przedmiotem dziatalnoéci jest pozostate posrednictwo
pieniezne, PKD 64,19,Z.
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Skonsolidowany raport za | kwartat 2016 roku
Sprawozdanie Zorzgdu z driatalnodei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Przychody

W plerwszym kwartale 2016 roku skonsolidowane przychody ze sprzedaiy osiggnely poziom 7.619 tys. PLN w
poréwnaniu do 48.200 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 40.581 tys. PLN i
odpowiednio 84,19%.

Spadek przychodéw w omawianym okresie to skutek zmian w strukturze Grupy, a przede wszystkim likwidacji sieci
sklepow Dyskont Czerwona Torebka w roku 2015.

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

W pierwszym kwartale 2016 roku nastgpit spadek kosztdw wlasnych sprzedazy o 34.409 tys. PLN do 5.311 tys. PLN,
czyli 0 86,63% w pordwnaniu z analogleznym okresem roku poprzedniego. Spadty koszty handlowe w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku poprzedniego do poziomu 25 tys. PLN. lest to réwnie? skutek likwidacji sieci sklepéw
Dyskont Czerwona Torebka w drugim kwartale roku 2015.

Koszty ogodlnego zarzadu w pierwszym kwartale 2016 roku zmalaty o 1.195 tys. PLN, a wiec o 27,83% w
pordwnaniu do analogicznego okresu 2015 roku, co Jest wynikiem porzadkowania struktury Grupy Kapitatowej
oraz optymalizacji kosztow.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2016 roku 5.698 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 5.406 tys. PLN. Powodem takiego wzrostu jest gtéwnie
sprzedaz srodkow trwatych w pierwszym kwartale tego roku,

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2016 roku byly wyisze o 198 tys. PLN, w pordwnaniu do
analogicznego okresu 2015 roku co stanowito wzrost o 15,40%.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym kwartale 2016 roku przychody finansowe wyniosty 282 tys. PLN i byly wyisze w pardwnaniu do
przychoddw uzyskanych w pierwszym kwartale 2015 roku o 227 tys. PLN.

Koszty finansowe w pierwszym kwartale 2016 roku byly nizsze o 387 tys. PLN w pordwnaniu do danych na 31
marca 2015 roku.

Podatek dochodowy
Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2016 roku wynidst (-145 tys. PLN), natomiast w analogicznym
okresie 2015 roku wynidst (-113) tys. PLN. W obu okresach byty to wartosci biezgce.
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Skonsolidowany raport za LI kwartal 2014 roku

Sprawozdanie Zarzgdu z dzintalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka 5.A.

Analiza rentownoseci

I Analiza rentownosci

Za okres 3 Za okres 3
Webve: FL od 01?:3::: od 01::};3:;
do 31.03.2016 do 31.03.2015

Przychody ze sprzedazy 7 619 48 200
Zysk (strata) brutto ze sprzedaiy 2308 10822
Rentownosid brutto na sprzedazy 30,29% 22,45%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) 1852 (10 044)
Marza EBITDA 24,31% -20,84%
Zysk z dziatalnodcl operacyjne] - EBIT 1112 (15 317)
Maria zysku operacyjnego - EBIT % 14,60% -31,78%
Zysk brutto 43 (17 000)
Zysk netto (102) (17 113)
Rentownosd€ zysku netto % -1,34% -35,50%
Rentownosc¢ kapitatow / ROE -0,02% -2,82%
Rentownos ¢ aktywow /ROA -0,01% -1,62%

W plerwszym kwartale 2016 roku stopa zwrotu z kapitatu wiasnego wyniosta (-0,02%), podczas gdy w pierwszym
kwartale 2015 roku osiggneta ona poziom (-2,82%). W tym samym okresie rentownos¢ aktywdw wynosita

{-0,01%)w pordwnaniu do (- 1,62%) okresu pordwnywalnego z pierwszego kwartatu 2015 roku.
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Skonsolidowany raport za 1 kwartal 2016 roku

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

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycije ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji

finansowej

Na dzieri Na dzien Na dziefi

w tys. PLN 31 marca 31 grudnia 31 marca
2016 2015 2015

Aktywa trwate (diugoterminowe) 283 103 288 313 508 767
Nieruchomoéc inwestycyjne 230311 237 742 400 483
Wartofcl niematerialne 34 248 34 262 47 213
Rzeczowe aktywa trwate 8 387 8 745 56 595
Inne aktywa - - 4
Naletnodcl diugoterminowe i pozostate 10 157 7 564 4472
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 417 167 416 137 122 371
Zapasy 50 156 51 247 95 010
Naletnoséci 353 964 353 660 17 477
srodki pienieine i ich ekwiwalenty 509 1750 4733
Pozostate naleznodci | aktywa 12538 9 480 5151
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 1499 =
Grupa aktywéw zwigzanych z dziatalnoéclg
zaniechang 39334 39 517 427 204
Aktywa razem 739 604 745 466 1058 342
Kapitat wiasny 556 371 557 548 606 513
Zobowlgzania diugoterminowe 58 752 60 320 97 338
Diugoterminowe kredytyi pozyczki 35 006 37 210 60 817
Dtuzne papiery wartosciowe - - 13 928
Zobowiazania z tytutu leasingu 629 701 4 850
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 23117 22 4089 17 743
Zobowigzania kritkoterminowe 63 207 65 260 166 137
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 26 564 27 958 56 311
Diuzne papiery wartoiciowe 15 050 14 762 952
Zobowigzania handlowe i podatkowe 15491 16 724 91 887
Zobowigzania z tytulu leasingu 569 619 2 996
Pozostate zobowigzania 5533 5197 13991
Grupa zobowigzan zwigzanych z dziatalnoscia
zanlechang 61274 62 338 188 354
Pasywa razem 739 604 745 466 1058 342

Aktywa trwate

Na koniec pierwszego kwartalu 2016 roku aktywa trwate wyniosty 283.103 tys. PLN 1 stanowity 38,28 % sumy
aktywéw ogdtem w poréwnaniu do 288.313 tys. PLN na koniec 2015 roku — 38,67% i 508.767 tys. PLN z korica
marca 2015 roku — 48,07% sumy aktywdw ogdtem.
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Skonsolidowany raport za I kwartat 2016 roku
Sprawozdanie Zarzgdu 2 dziatalnosei Grupy Kapitalowej Czerwaona Torebka S.A.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiagnety na koniec marca 2016 roku poziom 417.167 tys. PLN w pordwnaniu do 416.137 tys.
PLN na koniec grudnia 2015 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca 2016 roku 56,4% sumy aktywdw (55,82% na koniec 2015 roku oraz
11,56% na koniec marca 2015 roku), w tym zapasy 6,78% (6,87% na koniec 2015 roku i 8,97% na koniec marca
2015 roku), naleznosci 47,86% (47,44% na koniec 2015 roku i 1,65% na koniec marca 2015 roku), Srodki pienigzne i
ich ekwiwalenty 0,07% (0,23% na koniec 2015 roku i 0,45% na konlec marca 2015 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wlasny na koniec pierwszego kwartatu 2016 roku wynidst 556.371 tys. PLN w pordwnaniu do 557.548 tys.
PLN na koniec 2015 roku i 606.513 tys. PLN na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku. Kapitat wiasny stanowit na
koniec marca 2016 roku 75,23 % sumy pasywdw. W grudniu 2015 roku udziat ten wynidst 74,79 %, a w marcu 2015
roku wynosit 57,31 % sumy bilansowej.

Zobowiazania dtugoterminowe

Wedlug stanu na koniec marca 2016 roku zobowigzania diugoterminowe wynlosty 58.752 tys. PLN (7,94% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 60.320 tys. PLN (8,09 % sumy bilansowej) na koniec 2015 roku | 97.338 tys. PLN
(9,2% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku. W analizowanym okresie nastapif spadek
zobowiazan ditugoterminowych o 1.568 tys. PLN.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2016 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosly 63.207 tys. PLN (8,55 % sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 65.260 tys. PLN (8,75% sumy bilansowej) na koniec 2015 roku i 166.137 tys. PLN
(15,7% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku.

W biezacym okresie trzech miesiecy 2016 roku po raz kolejny nastgpit spadek wielkosci zobowigzan
krdtkoterminowych o 2.053 tys. PLN. Na saldo zobowigzan krétkoterminowych sklada sie przede wszystkim saldo
zaciggnietych kredytéw bankowych, zobowigzan handlowych i obligacji.

Analiza zadiuzenia
B Analiza zadtuzenia

zmiana %
w tys. PLN 31 marca 2016 31 marca 2015 31.03.2016/
31.03.2015
Wskainik zadtuzenia kapitatu wiasnego 21,92% 43,44% -49,54%
Wskainik pokryclia aktywéw trwatych kapitatem
wilasnym 196,53% 119,21% 64,86%
Wskainik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym 16,71% 23,06% -27,54%

Na koniec marca 2016 roku wskaZnik zadluzenia kapitatu wiasnego wynidst 21,92% i byt niszy o 21,52 p.p. od
poziomu z marca 2015 roku.

Wskaznik pokrycia aktywdw trwalych kapitatem wtasnym wynidst 196,53% na koniec pierwszego kwartatu 2016
roku i byt wyzszy 0 77,31 p.p. od poziomu z korica marca 2015 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitalu whasnego zadiuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego kwartatu
2016 roku 16,71% i byt nizszy o 6,34 p.p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2015 roku.
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Analiza ptynnosci
B Analiza ptynnosci

zmiana

w tys. PLN 31 marca 2016 31 marca 2015 31.03.2016

31.03.2015
1.Cykl rotac]l zapaséw 496 133 363
2.Cykl rotacji naleznosci 4211 15 4196
3.Cykl rotacji zobowigzan 121 123 (2)
4.Cykl operacyiny (1+2) 4708 148 4 580
S5.Konwersja gotdwki (4-3) 4587 25 4 562
6. WskazZnik biezacej ptynnosci 6,6 0,7 5,9
7. Wskainik szybkiej plynnosci 5,6 0,1 55

WskaZnik biezacej ptynnosci wynidst na koniec marca 2016 roku 6,6 1 byt wiekszy od poziomu na koniec marca
2015 roku o 5.9 p. p. WskaZnik szybkie] ptynnosci osiggnat poziom 5,6 na koniec marca bietgcego roku i byt 0 5,5

wyzszy od poziomu z marca 2015 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

.Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych

Zaokres3

Za okres 3

miesleey i zmiana %
iesigcy

Wihgs ELN 0d01.01.2016  od 01.01.2015 1;1;;’;16;
do31.03.2016  do 31.03.2015

Prze plywy srodkéw pienieinych z dziatalnoscl operacyjne] (4 689) (38 477) 87,81%

Prze plywy $rodkdw pienieinych z dziatalnodc inwestycyjnej 8549 2 080 215,00%

Przeplywy érodkéw plenieznych z dziatalnosci finansowej (5 101) 30185 -116,90%

Przeptywy pienigine razem (1 241) (6232) -80,09%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W pierwszym kwartale 2016 roku przeplywy pienigzne netto z dziatalnoéci operacyjnej osiggnely wartosc (-4.689
tys. PLN) w pordwnaniu z (- 38.477 tys. PLN) w analogicznym okresie 2015 roku.
Ujemne przeplywy w okresie sprawozdawczym byly spowodowane przede wszystkim zmniejszeniem wplywow z

czynszow najmu w zwiazku ze sprzeda? wielu obiektow w roku 2015 i 2016.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W pierwszym kwartale 2016 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnoscl inwestycyinej wyniosly 8.549 tys. PLN w
poréwnaniu z 2.060 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku.
Wartoéé przeptywédw pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec marca 2016 roku wynika ze zmniejszonych
wydatkéw na aktywa inwestycyjne, z wplywdw ze sprzedazy érodkéw trwatych i wartosci niematerialnych i

prawnych.
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Przeplywy z dziatalnosci finansowej

Przeplywy z dziatalnoéci finansowej na koniec marca 2016 roku osiggnely poziom (-5.101) tys. PLN w pordwnaniu z
30.185 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku. Zmiana ta spowodowana jest sptatg wielu kredytdw w roku
20151 2016 i nie pozyskiwaniem nowego finansowania w takim zakresie jak w pierwszym kwartale roku 2015.

Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

[ Wybrane pozycije jednostkowego Sprawozdania
z Catkowitych Dochodow

Za okres 3 miesigcy Za okres 3 miesigcy

od 01.01.2016 od 01.01.2015
w tys. PLN do 31.03.2016 do 31.03.2015
Przychody ze sprzedaiy 2917 5691
Koszty wlasne sprzedazy (22) (29)
Koszty sprzedazy (59) (219)
Koszty ogdlnego zarzadu (1981) (4 006)
Koszty handlowe (23) (583)
Zysk (strata) ze sprzedaiy 832 B854
Pozostate przychody operacyjne 77 31
Pozostate koszty operacyjne (55) (5)
EBIT 854 8BO
% przychodéw ze sprzedaiy 29,28% 15,46%
EBITDA 1062 1355
% przychodow ze sprzedazy 36,41% 23,81%
Przychody finansowe 1 -
Koszty finansowe (617) (537)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 238 343
Podatek dochodowy (145) (113)
Zysk netto a3 230

Przychody

W pierwszym kwartale 2016 roku jednostkowe przychody ze sprzedaiy osiggnely poziom 2.917 tys. PLN w
poréwnaniu do 5.691 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 2.774 tys. PLN |
odpowiednio 51,26%. Gtéwna pozycja w przychodach ze sprzedazy s3 przychody w postaci ustug zarzadzania
komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu

Koszty sprzedazy na 31 marca 2016 roku wyniosty 22 tys. PLN, a wiec o 7 tys. PLN i 24,14% mnigj niz w roku
ubiegtym.

Koszty ogdinego zarzadu réwniez obnizyty sie w pierwszym kwartale 2016 roku o 2.025 tys. PLN, a wiec 0 49 % w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2015 roku.

Koszty handlowe obnityly sie o 560 tys. PLN (96,05%) w pordwnaniu do analogicznego okresu w roku 2015. Ten
znaczny spadek spowodowany jest rezygnacja w drugim kwartale roku 2015 z projektu Dyskont CT.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne
Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2016 roku 77 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 46 tys. PLN. Na pozostate przychody pperacyjne
sktadaty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywow trwatych.

czerwona torehka
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Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2016 roku byly wyzsze o 50 tys. PLN.

Przychody finansowe i koszty finansowe

Koszty finansowe w pierwszym kwartale 2016 roku byly na poréwnywalnym poziomie jak w 2015 roku i wynosity
617 tys. PLN. Na koszty odsetek skfadajg sie gtownie odsetki od zobowigzarh wekslowych i odsetki od obligacii.
Wzrost poziomu przychoddw finansowych w poréwnaniu do analogicznego okresu sprawozdawczego jest
nieznaczacy.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2016 roku wynidst 145 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2015 roku wynidst 113 tys. PLN.

Analiza rentownosci

Dane jednostkowe:

Bl Analiza rentownosci

Za okres 3 Za okres 3
wtys. PLN od mT:i:Ezi::Z g
do 31.03.2016 do 31.03.2015

Przychody ze sprzedaiy 2917 5691
Zysk (strata) brutto ze sprzedaiy 2895 5662
Rentownoéé brutto na sprzedaiy 99,25% 99,49%
EBITDA (EBIT+amaortyzacja) 1062 1355
Marza EBITDA 36,41% 23,81%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej -EBIT 854 880
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 29,28% 15,46%
Zysk brutto 238 343
Zysk netto 93 230
Rentownosc zysku netto % 3,19% 4,04%
Rentownosdé kapitatow / ROE 0,01% 0,03%
Rentownosic aktywow /ROA 0,01% 0,03%

W pierwszym kwartale 2016 roku stopa zwrotu z kapitatu wilasnego wyniosta 0,01%, stopa zwrotu z aktywow
0,01%.
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Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej
Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji

finansowej
Na dzien Na dzien Na dzier
w tys. PLN 31 marca 321 grudnia 31 marca
2016 2015 2015
Aktywa trwate (diugoterminowe) 673 792 674 018 852 594
Wartoécli niematerialne ig81 195 2636
Rzeczowe aktywa trwate 1546 1795 2472
Inwestycje w jednostkach zaleznych 671 666 671 666 247 182
Naleznosci diugoterminowe | pozostate 398 362 304
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 9763 9176 11 418
Zapasy a5 - 1
Naleznosci 7 566 8§ 337 10913
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3 13 -
Pozostate naleinosci krotkoterminowe 2099 826 504
Aktywa razem 683 555 623 194 864 012
Kapitat wiasny 642 216 642 123 819 295
Zobowigzania diugoterminowe 20073 19 375 29 845
Diuine papiery wartosciowe - - 13 930
Zobowigzania z tytutu leasingu 629 701 1294
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 19 444 18 674 14 625
Zobowigzania krétkoterminowe 21 266 21 696 14 868
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 2762 4 229 4 840
Diuine papiery wartosciowe 15 050 14 762 952
Zobowigzania handlowe i podatkowe 1665 1625 7 662
Zobowigzania z tytutu leasingu 569 620 411
Pozostate zobowigzania 1220 460 1003
Pasywa razem 683 555 683 194 864 012

Aktywa trwafe

Na koniec pierwszego kwartatu 2016 roku aktywa trwate wyniosty 673.792 tys. PLN i stanowily 98,57% sumy
aktywdw ogdtem w pordwnaniu do 674.018 tys. PLN na koniec 2015 roku — 98,66% i 852.594 tys. PLN z kofica
marca 2015 roku — 98,68% sumy aktywdw ogdtem.
Tak wysoki poziom zaangazowania aktywéw trwatych to efekt holdingowego charakteru Spétki | koncentracji

majatku w inwestycjach w spétki z Grupy.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2016 roku poziom 9.763 tys. PLN w porownaniu do 9.176 tys. PLN na
koniec grudnia 2015 roku i 11.418 tys. PLN z korica marca 2015 roku.
Aktywa obrotowe stanowity na konlec marca 2016 roku 1,43% sumy aktywow (1,34% na koniec 2015 roku i 1,32%
na koniec marca 2015 roku), w tym naleznosci 1,11% {1,22% na koniec 2015 roku i 1,26% na koniec marca 2015

roku).

R
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Kapitat wtasny

Kapitat wiasny na koniec pierwszego kwartatu 2016 roku wynidst 642.216 tys. PLN w poréwnaniu do 642.123 tys.
PLN na koniec 2015 roku i 819.295 tys. PLN na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku. Kapitat wiasny stanowit na
koniec marca 2016 roku 93,95% sumy pasywéw w poréwnaniu do grudnia 2015 roku, gdzie udziat ten wynidst
93,99% i marca 2015 roku, gdzie rowny byt 94,82% sumy bilansowej.

Zobowiazania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2016 roku zobowigzania diugoterminowe wyniosty 20.073 tys. PLN (2,94% sumy
bilansowej) w pordwnaniu do 19.375 tys. PLN (2,84% sumy bilansowe]) na koniec 2015 roku i 29.849 tys. PLN
(3,45% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku.

Zobowiazania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2016 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 21.266 tys. PLN (3,11% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 21.696 tys. PLN (3,18% sumy bilansowej) na koniec 2015 roku i 14.868 tys. PLN
(1,72% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2015 roku. W biezacym okresie trzech miesigcy 2016 roku
nastapit spadek zobowligzari krétkoterminowych o 430 tys. PLN w poréwnaniu do korica 2015 roku gtéwnie w
wyniku sptaty zobowiazan z tytutu kredytdw.

Analiza zadtuzenia

Bl Analiza zadtuzenia
zmiana %

w tys. PLN 31 marca 2016 31 marca 2015  31.03.2016/

31.03.2015
Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego 6,44% 5,46% 17,95%
Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem
wiasnym 95,31% 96,09% -0,81%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego
zadiuzeniem oprocentowanym 5,98% 2,62% 128,24%

Wedtug stanu na koniec marca 2016 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 6,44% i byt wyzszy 0 0,98
p. p. od poziomu z marca 2015 roku.

Wskaznik pokrycla aktywéw trwatych kapitatem wiasnym wynidst 85,31% na koniec pierwszego kwartatu 2016
roku | byt zblizony do wskaznika na koniec marca 2015 roku.

Wskaznik zadfuzenia kapitatu wiasnego zadiuzeniem oprocentowanym wyniést na koniec pierwszego kwartatu
2016 roku 5,98% i byt wyzszy 0 3,37% p. p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2015 roku.
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Analiza ptynnosci

B Analiza plynnosci

zmlana

w tys. PLN 31 marca 2016 31 marca 2015 31.03.2016
31.03.2015

1.Cykl rotacji zapasow 4 0 4
2.Cykl rotacji naleinodcl 236 170 66
3.Cykl rotacjl zobowiazan 45 139 (24)
4.Cykl operacyjny (1+2) 240 170 70
5.Konwersja gotowki (4-3) 195 31 164
6. Wskatnik biezgcej ptynnosci 0,5 0,8 (0,3)
7. Wskainik szybkie] plynnosci 0,4 0,7 (0,3)

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec marca 2016 roku 0,5 i byt nizszy od poziomu na koniec pierwszego
kwartatu 2015 roku o 0,3. WskaZnik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,4 na koniec marca biezacego roku i byt
nizszy 0 0,2 od poziomu z marca 2015 roku. Spadek wskaznika to gtéwnie spadek salda naleznosci. Cykl konwers;ji
gotdwki za pierwszy kwartat 2015 roku byt o 164 dni diuzszy w poréwnaniu do marca 2015 roku.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

B Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeplywoéw pienigznych

Za okres 3

Za okres 3

miestacy nilasiacy zmiana %
f 1Q2016
Wivse BEN 0d01.01.2016 od 01.01.2015 f;z - 1;
do 31.03.2016  do 31.03.2015

Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnoic operacyjnej 814 185 339,35%
Przepltywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 15 7 -114,29%
Prze ptywy srodkaw pienieznych z dziatalnosci finansowej (839) (241) 248,13%
Przepltywy plenieine razem {10} (49) -79,48%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 3 miesiecy 2016 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnodci operacyjnej osiagnety wartosc 814 tys.
PLN w poréwnaniu z 185 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciagu 3 miesiecy 2016 roku przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 15 tys. PLN w pardwnaniu z

7 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec marca 2016 roku osiggnety poziom (- 839 tys. PLN) w poréwnaniu z

(-241 tys. PLN )w analogicznym okresie 2015 roku.
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Istotne informacje i czynniki majgce wplyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci

Na dziatalno$é operacyjna Grupy historycznie wywieraty i w przysziosci bedg wywieraé wplyw nastgepujace
kluczowe czynniki:

czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,

rynek nieruchomosci,

wycena nieruchomosci,

dostepnoéé finansowania,

wplyw zmian stopy procentowe;j,

nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

b i A G A

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalnoéé wytacznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przykiad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajace poza
kontrola Grupy, maja istotny wplyw na wysokos¢ przychodéw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupéw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosei. Ogélnie rzecz biorac
popyt na nieruchomoécl wzrasta, gdy stopy procentowe s3 niskie, a finansowanie diuzne fatwo dostgpne, co
prowadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomoéci Grupy. Zle warunki gospodarcze lub recesja moga jednak
miec negatywny wplyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosngce
stopy procentowe moga mie¢ negatywny wplyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do
rozpoznania przez Grupe odpisu z tytutu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wplyw na jej wynik netto.
Wzrosty stop procentowych zwiekszaja tez koszty finansowe Grupy.

Ostatni $wiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wplywa na gospodarki krajow catej Europy, a tym samym na
dziatalnos¢ Grupy. Sci$le biorac $wiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zaktécern na migdzynarodowych i
krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia ptynnosci i zwiekszenia premii od ryzyka
kredytowego dla niektdrych uczestnikéw rynku, skutkujac ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem
kredytowym. Spétki dziatajgce w tym rejonie byly szczegdlnie narazone na te zawirowania i ograniczenia w
dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztéw. W efekcie wiele spétek w tych krajach przetywa trudnoéci
finansowe.

Rynek nieruchomosci

Przychody Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity 52,45% catosci osiggnigtych przychodow
na dziatalnoéel kontynuowanej. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, 12 dziatalnosé zwigzana z segmentem nieruchomosci
jest dochodowa i stabilna.

Odnosnie przychoddéw z wynajmu to s3 one uwarunkowane w duzym stopniu stawka czynszu za m? | powierzchnig
wynajmu.

Wysokos¢ czynszu, jaki moze zazadaé Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trendéw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wplywa
zwlaszcza oddawanle nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskainika powierzchni niewynajgte] oraz
mozliwoéci Grupy w zakresie podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakonczenia
realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od moiliwoécl wynajecia zrealizowanych nieruchomodel po
korzystnych stawkach czynszu.

Czest przychoddw Grupy bedzie pochodzita réwniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokali w ukoriczonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyskuje dodatkowa mozliwoéé refinansowania dalszego rozwoju.
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Wycena nieruchomoéci

Wyniki dziatalnoéci Grupy w duzym stopniu zaleig od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
warto$é swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartodci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartoéci aktywdw w rachunku zyskéw | strat.
Na wycene nieruchomodel Grupy majg wplyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeplywy pienieine z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajgce z rynkowych stdp procentowych i
premii za ryzyke majacych zastosowanie do dziatalnoscl Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektdw. Przeptywy pieniezne z dziatalnosici operacyinej zaleza przede wszystkim od biezacych przychodow z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tgcznej wielkosci portfela, kosztéw
utrzymania | kosztéw administracyjnych oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
majg wplyw obowiazujace stopy procentowe i wysokos¢ premil za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji, spada wartod¢ rynkowa, | vice versa. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw moga
mieé znaczacy wplyw na wartosé godziwa nieruchomosci inwestycyjnych Grupy 1 wyniki jej dziatalnesci. Ponadto
wycena gruntdw przeznaczanych pod zabudowe Grupy zalezy réwniez od postepu prac budowlanych, stopnia
komercjalizacji oraz przewidywanego harmonogramu inwestycji. Nieruchomodci w budowie wyceniane s3 co
kwartat.

Nieruchomodel inwestycyjne s zwykle wyceniane przez niezaleznych rzeczoznawcdw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomasci lub metody poréwnawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotycza
obu tych metod.

Dostepnosc finansowania

Na rynkach europejskich spotki deweloperskie, w tym spotki Grupy, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace
nieruchomoécl kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spdtek holdingowych albo emisja papieréw diuznych.
Dostepnos¢ i koszty uzyskania finansowania maja istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
Grupy a tym samym dla jej perspektyw rozwojowych, a takze dla jej mozliwodcl sptaty aktualnego zadiuzenia.
Ponadto dostepnos¢ i koszt finansowania moga mieé wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.

Gtéwnym #rédtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza Srodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywow obrotowych, sa kredyty bankowe oraz kapital pozyskany poprzez refinansowanie tworzonych obiektdw
nieruchomoéci inwestycyjnych.

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powiazanej ze stopa WIBOR. Wzrosty stdp procentowych zazwyczaj zwiekszaja koszty finansowania panoszone
przez Grupe. Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajacym dostepie do finansowania, popyt na
nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sa niskie, co moze prowadzi¢ do wyisze] wyceny
istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wzrost stop procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co maze prowadzié do koniecznosci ujecia spadku ich wartosdi, co z kolel
bedzie miato niekorzystny wptyw na dochody Grupy. Jednakze ostatnie decyzje Rady Polityki Pienieznej sg zgodne z
oczekiwaniami Grupy i catego rynku.

Regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszZta w 2ycle nowelizacja rozporzadzenia ministra finansdw, dotyczacego cen
transferowych, dostosowujgca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepisdw, obowigzujacych organy podatkowe, co pociagnie za sobg nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowe] dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy beds mialy zastosowanie do
wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takie tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych,
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to oznacza ryzyko, e organy podatkowe beda mogly zada¢ od Grupy Emitenta, dokumentacji podatkowe] zgodnej
z nowymi wymaganiami. W szczegélnoéci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” migdzy
podmictami powigzanymi, tj. badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkji, aktywdw lub ryzyk
dokonywane sg na warunkach rynkowych, a takze zmiang hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizie porownywalnoéci. Nowe regulacje, powodujace
zmiane podejécia organéw podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i
restrukturyzacji, wiaza sie z ryzykiem zwigkszenia 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., przepisow
opodatkowujacych spdtki komandytowo-akeyine, zwieksza sie ryzyko skutkédw uchybien w prowadzone]
dokumentacji podatkowej dla wyniku finansowega Grupy Kapitatowej.

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

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy
Na konlec pierwszego kwartatu 2016 roku zaprezentowano dane finansowe w ujeciu dziatalnosci kontynuowanej i
zaniechanej.

Inne istotne informacje

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

Whiosek o ujawnienie otwarcia likwidacji w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego zostat
ztozony do Sadu Rejonowego Poznar — Nowe Miasto | Wilda w Poznaniu, VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego tego samego dnia.

Zarzad Spotki wyjasnit, iz decyzja o likwidac]i spétki "Dyskont Czerwona Torebka" spétka akcyjna zostata podjgta 2
uwagi na odchylenia od realizacji przyjetych zatozer ekonomicznych dla sieci sklepéw dyskontowych. Podejmujac
powyisza decyzje wzieto réwniez pod uwage, iz agresywna walka cenowa w tym segmencie rynku powoduje
zwiekszenie zapotrzebowania na S$rodki finansowe, ktdrych zaangaZowanie mimo wszystko nie gwarantuje
uzyskania zadawalajacej stopy zwrotu z inwestycji.

W dniu & maja 2015 doszio do podpisania ostatecznej umowy sprzedazy Matpka 5.A. Warunki transakeji zostaty
opisane szczegdtowo we wezesniejszym fragmencie niniejszego raportu.

W dniu 27 listopada Zarzad spotki ,Czerwona Torebka” S.A., uzyskat informacje, iz spétka zaleina dziatajgea pod
firma Merlin.pl 5.A. z siedzibg w Poznaniu oraz spdtka dziatajgca pod firmg Topmall Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie, podpisaly umowe wspdipracy, ktdrej przedmiotem jest udostepnienie przez Merlin na rzecz Topmall
aktywdw w celu prowadzenia przez Topmall wtasnego sklepu internetowego pod domeng internetowg merlin.pl.

W dniu 29 grudnia 2015 roku Zarzad spétki ,Czerwona Torebka” S.A. z siedziba w Poznaniu w Komunikacie nr
48/2015 poinformowat iz uzyskat informacje od spétki zaleznej dziatajacej pod firmg Merlin.pl 5.A. z siedzibg w
Poznaniu, o ztozeniu przez nia w 53dzie Rejonowym Poznari — Stare Miasto w Poznaniu, Wydziat Xl Gospodarczy do
Spraw Upadfosciowych i Naprawczych, wniosku o ogloszenie upadiosci z motliwosciy zawarcia uktadu. Opisany
powyzej wniosek zostat ztozony w Sadzie 28 grudnia 2015r.

W dniu 15 lutego 2016 roku na podstawie Uchwaty NWZ dokonano wpisu do rejestru KRS zmiany nazwy spotki
~Merlin.pl” 5.A. na , Magus” S.A.

W dniu 15 kwietnia 2016 Spotka "Czerwona Torebka" 5.A. wyemitowata 930 obligacji na okaziciela w ramach serii B
o facznej wartoéci nominalnej 9.300.000 zlotych. Obligacje nie posiadaja formy dokumentu, a wartos¢ nominalna
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jedne] obligacji na dzied emisji wynosi 10.000 zlotych. Wartos¢ emisyjna obligac]i jest réwna ich wartosci
nominalnej na dzief emisji.

Przydziatu 930 obligacji serii B o tgcznej wartosci nominalnej 9.300.000 ztotych dokonat stesowng uchwaty zarzad
Spotki w dniu 13 kwietnia 2016 roku. Dniem emisji obligaciji jest 15 kwietnia 2016 r.

Dniem ostatecznego wykupu obligacji jest 31 marca 2019 r., o ile nie nastgpi wczesniejszy wykup obligacji, zgodnie
z warunkami emis]i obligacji. Co do zasady, kwota wykupu obligacji bedzie wyptacana przez Spétke w ratach, w
dniach wyptaty odsetek oraz w dniu ostatecznego wykupu obligacji.

Emisja obligacji nastapita w trybie art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje sa zabezpieczone hipoteka na nieruchomosci gruntowej polozonej w miejscowosci Gwiazdowo, gmina
Kostrzyn, powiat poznaniski, o tacznej powierzehni 64,0503 hektara, dla ktdrej Sad Rejonowy we Wrzesdni prowadzi
ksiege wieczysta numer PO1F/00023906/2.

Obligacje sa rejestrowane w ewidencji, w rozumieniu art. & ust. 1 Ustawy o Obligacjach, prowadzonej przez
Ipopema Securities Spotke Akcyjng z siedziba w Warszawie wpisang do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 230737.

W dniu 28 kwietnia 2016 roku Zarzad spdétki ,Czerwona Torebka” 5.A. podjat uchwate, na podstawie ktdrej
zatwierdzone zostato rozszerzenie zakresu prowadzone] dzialalnosci gospodarczej w stosunku do maodelu
biznesowego dotychczas realizowanego przez Grupe Czerwona Torebka, o model dziatania polegajacy na
wdrozeniu innowacyjnego projektu, z zakresu bizneséw typu ,FinTech”, polegajgcego na stworzeniu internetowe]

platformy, ktéra umozliwi obrét wekslowy miedzy zainteresowanymi podmiotami.
W celu realizacji projektu powolana zostata nowa spétka, ktéra dziata¢ bedzie pod firma ,Syngrapha” spétka z

ograniczona odpowiedzialnoécia.

W dniu 02.05.2016 roku postanowieniem S3du dokonano wpisu w KRS o numerze 000616267 nowo utworzonej
spdtki Syngrapha spdétki z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Poznaniu przy ulicy Taczaka 13, o humerze
NIP 7831741300 Regon 364349775, ktére] podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest pozostate posrednictwo
pieniezne, PKD 64,19,Z.

Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy
W okresie 3 miesiecy 2016 roku Grupa koncentrowata sie na nastepujacych obszarach dziatalnosci:
* Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujace typy dziatalnoscl operacyjnej:

- Wynajem - polegajacy na dostarczaniu wystandaryzowanych powierzchni handlowych na wynajem i
administrowanile nimi;

- Dziatalno4é Dewelopersky - zajmujacy sig realizacjg i sprzedaig obiektéw handlowych ,

- Podrednictwo - zajmujacy sig podrednictwem na rynku nieruchomosci

- Grunty - zajmujgey sie nieruchomosciami gruntowymi, obejmuje bank zieml zbudowany przez Grupe w latach
poprzednich i uszlachetniany przez przeksztatcanie na dziatki budowlane w celu dalszej odsprzedaiy oraz
wydzierzawiany w celu uzyskania biezgcych przychoddw czynszowych w toku procesu uszlachetniania;

Przewidywany rozwoj
Ze wspomnianych powyzej obszaréw dziatalnosci Grupa zamierza gtdwny nacisk potozyé na:

A. Wynajem i Administrowanie — Grupa posiada obecnie ok 55 tys. m? powierzchni przeznaczonej na
wynajemn. Atrakcyjne lokalizacje, powierzchnie handlowo-ustugowe jak i magazynowe wpisujj sie bardzo
dobrze w obecne trendy rynkowe. Grupa zamierza réwniez kontynuowac ustugi administrowania
posiadanymi powierzchniami.
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B.

Grunty — posiadane zasoby w wysokoéci 308,4153 ha banku ziemskiego obejmujace zardwno grunty
przeksztatcone na dziatki budowlane, dziatki dedykowane pod ustugi magazynowe | produkcyjne oraz
grunty przeznaczone do przeksztalcenia w naturalny sposéb pozwalajg réwniez w tym sektorze upatrywac
przysziosé Grupy. Wiekszosc¢ lokalizacji posiada bardzo dobre pofaczenia komunikacyjne, ktdre stanowig
podstawowy warunek determinujgcy zaréwno wybdr miejsca przez klienta detalicznego, jak i dla wyboru
lokalizacji dla dziatalnosci komercyjnej, takiej jak parki logistyczne czy zaktady produkcyjne.

Przewidywana sytuacja finansowa

Grupa przewiduje, iz dziatalnoié w powyiszych obszarach wymaga odpowledniego kapitatu obrotowego. Gléwne
#rédto dochodéw majy stanowié sprzedaz nieruchomosci komercyjnych 1 gruntowych, wplywy z najmu i
administrowania obiektami komercyjnymi.

Strategia rozwoju

A

W zakresie Wynajmu | Administracji - przewiduje optymalizacje kosztéw administracji | funkcjonowania
w poszczegolnych obiektach. Powyisze dzialania beds potaczone z osigganiem wysokich stawek
czynszowych odpowiadajgcym standardom oferowanych nieruchomosci, jak | reallom rynkowym.

W zakresie Gruntdw — Grupa zamierza skupic sie na sprzedaiy gruntéw przeksztatconych pod projekty
magazynowe | produkeyjne. Grunty zdefiniowane jako mieszkaniowe/wielorodzinne/jednorodzinne
zostang przeznaczone do projektéw celowych realizowanych samodzielnie badi tez z partnerami
biznesowymi.

E-commerce Grupa przewiduje w ramach dziatalnodcl zaniechanej w spétce  Magus 5.A. (dawnie]
Merlin.pl 5.A.) doprowadzié do otwarcia postepowania upadtosciowego z motliwodcig zawarcia ukfadu z
wierzycielami.

Czynniki majgce wplyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu
Istnieje szereg czynnikéw, ktdre mogg wplynac na dziatalnosé Grupy w 2016 roku, a w szczegdlnosci s3 to:

»

b S G

sytuacja gospodarcza w kraju,

kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,
kondycja najemcdw Grupy,

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,
dostepnoéd finansowania,

zmiany stép procentowych.

Przyszta ptynnosc i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, ze jej podstawowe przyszie potrzeby pienieine beda wynikaé z:

>
p

obstugi zadtuzenia.
realizacji procesu restrukturyzacyjnego spatkl “Magus” 5.A. (dawniej Merlin pl. 5.A.)

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka
W okresie trzech miesiecy 2016 roku nie nastapity istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka.
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Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejnosé, w jakie] sq przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jej pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzane] dziatalnosci istotny
wptyw majg | bedag miaty nastepujgce czynniki:
¥ wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,
¥ unikalna | sprawdzona struktura organizacyjna, stuzgca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod
budowe obiektéw handlowych i ustugowych na terenie catego kraju,
¥ umiejetnosc kompleksowej obstugi | nadzoru wtasnych inwestyc]i,

¥ umiejetno$¢ komercjalizacji tworzanych powierzchni handlowych w oparciu o wiasny zespot
doswiadczonych pracownikow i wspdtpracownikow.

Ryzyko osiggania ujemnego wyniku finansowego w okresie restrukturyzacji segmentu
handlowego

Dziatalnas¢ Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem handlu
i ustug, w tym na nieruchomodciach dla handlu i ustug i na handlu detalicznym. W 2015 r. Grupa Emitenta podjeta
decyzje w sprawie ziozenia wniosku o upadiosc spotki Magus 5.A. (dawniej Merlin.pl 5.A.) prowadzacej do zawarcia
uktadu z wierzycielami. Dziatanie to jest elementem restrukturyzacji w spotce, ktora ma zapewnic dalsze
funkcjonowanie marki na rynku. Wynik na dziatalnosci Magus $.A. prezentowany jest w dziatalnosci zaniechanej
Grupy.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w zycie nowelizacja rozporzgdzenia Ministra Finanséw, dotyczacego cen
transferowych. Nowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowigzujgcych organy podatkowe, co
pociggnie za sobg nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowe]j dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy
beda miaty zastosowanie do wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejéciu w Zycie — takze tych dotyczacych
ubiegtych lat podatkowych. W szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywow lub ryzyk
dokonywane 53 na warunkach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizle poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujgce
zmiane podejscia organdw podatkowych do analizy dokumentacji podatkowe], w tym cen transferowych i
restrukturyzacji, wigg 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 zwolnieri podatkowych dla spétek
komandytowo-akcyjnych, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybied w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Grupy

Kolejnosé, w jakiej sa przedstawione poniisze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwiazane z prowadzong dziatalnoscig

Podmioty z Grupy Emitenta prowadza dziatalnos¢ w ramach grupy segmentdw zwigzanych z nieruchomosciami.

W ramach poszczegdlnych segmentéw podmioty z Grupy sg narazone na specyficzne rodzaje ryzyka operacyjnego.
W przypadku segmentdw zwigzanych z nieruchomosciami i ich wynajmem i sprzedazy, podmioty z Grupy narazone
s3 na wahania stawek czynszowych wystepujgce w poszczegolnych regionach kraju jak i zbyt duzg konkurencjg
cenows wywotana przez lokalnych developeréw.
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Ponadto w obszarze wszystkich segmentéw operacyjnych Grupa Kapitatowa, podobnie jak kaidy inny podmiot
gospodarczy, narazona jest na ryzyko poniesienia strat lub nieuzasadnionych kosztéw, w tym z tytutu
odpowiedzialnosci cywilnej, w wyniku niewtasciwych procesow wewnetrznych, dziatan ludzi | systeméw lub
zdarzef zewnetrznych, jak np. bfeddw popetnionych w trakcie zawierania lub wykonywania operacji, btedéw
urzedniczych/pisarskich, bledéw w prowadzeniu ewidencji, zakiocenia dziafalnosci (spowodowanego rdinymi
czynnikami, w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i zaktéceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnodci przez podmioty zewnetrzne, dziatal przestepczych oraz kradziezy i szkéd w aktywach.

Grupa Kapitatowa moze by¢ takie narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umoéw, sporami sgdowymi,
jak réwniez karami | grzywnami nakladanymi na spétki z Grupy przez organy regulacyjne z tytulu naruszenia bad?
usitowania naruszenia przepisow prawa.

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

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Istnieje ryzyko iz realizowana przez Emitenta koncepcja biznesowa w obszarze Wynajem nie zostanie na szerokg
skale zaakceptowana przez rynek, tj. zaréwno najemcow, jak i kensumentdw, co moze skutkowaé nieosiggnigciem
przez Emitenta oczekiwanych wynikdw finansowych w tym obszarze,

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscia wyptaty dywidendy

Holdingowa struktura Grupy Kapitatowej Emitenta skutkuje uzaleinieniem wyptaty dywidendy od poziomu
ewentualnych wyplat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z sledzibg w Warszawie, a za jego poérednictwem Emitent,
otrzyma od spotek zaleznych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjna, a takie od poziomu ich sald gotéwkowych.
Niektére spétki zaleine Grupy prowadzace dziatalnodé operacyina mogag w pewnych okresach podlegad
ograniczeniom dotyczacym dokenywania wyptat na rzecz Emitenta | Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
poérednictwermn na rzecz Emitenta. Nie ma pewnoécl, Ze ograniczenia takie nie wywra istotnego negatywnego
wplywu na dziatalno$é, wynik dziatalnosci operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyplaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z moizliwoscig utraty aktywéw trwatych

Spétka dominujaca oraz jej spotki zalezne prowadzac dziatalnos¢ gospodarczg zaciggajg zobowiazania finansowe w
instytucjach finansowych, ktérych splata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomoéciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczacych aktywow trwatych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowligzah finansowych, co moze doprowadzi¢ do skorzystania przez wierzycieli z zabezpieczen
rzeczowych.

W naszej ocenie ryzyko utraty aktywdw majgtku trwatego nie jest znaczne I jest niwelowane przez terminowe
wywiazywanie sie przez Grupe z zaciggnietych zobowigzan finansowych.

Ryzyko zwiazane z mozliwymi kosztami wynikajacymi z posiadania nieruchomosci gruntowych

Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotow
decydujacych o kierunku przeksztatcer, a dotyczacymi w szczegblnosci zobowigzan inwestora do realizacji
podstawowe] Infrastruktury medialnej i drogowej. W zwigzku z powyiszym Grupa w ramach urealnienia i
przyspieszenia procesu przeksztafcenia, po szczegétowej analizie, pokrywa koszty zwigzane z realizacjg procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych medidw niezbednych do obstugi przysztych projektéw. W zamian za wczesniejsze zaangaZowanie
finansowe Grupa uzyskuje od gminy obnizenie renty planistycznej oraz optaty adiacenckiej.

Grupa nie moze oszacowaé poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktadéw, ktérych poniesienia gminy
moga oczekiwaé od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie muszg byc
bezpoérednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie muszg sie przetozy¢ na obnizenie renty.
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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnodci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikdw wplywajacych na ocene projektu, lub bfednej
interpretacji danych, co moze miec niekorzystny wplyw na powodzenie inwestycjl w danej lokalizacjl. Ryzyko
btednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez wieloetapows analizg w obszarach: biznesowym,
ekonomicznym i technicznym.

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

Ponize] przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czastkowe, ktérych realizacja wyblidreza lub
faczna moze spowodowac obnizenie wartosci czynszOw z najmu pasazy Czerwona Torebka ponizej minimum
zaktadanego w biznesplanach poszczegdinych obiektdw lub biznesplanie catego projektu Czerwona Torebka.
Wystgpienie tych sytuacji moze sie przetozyé na obnizenie zaktadanej rentownosci poszczegdlnych obiektow, jak i
- w przypadku nasilenia zjawiska — na obnizenie rentownosci dzialalnosci Grupy. W skrajnych sytuacjach, realizacja
nw. ryzyka moze wplynac réwniez na istotne pogorszenie sie ptynnodci.

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

Biorgc pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w obiektach Czerwona Torebka bedg zawierane przecietnie
na okres 5 lat (szacowany przedzial rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzvko braku mozliwosci odnowienia
uméw ze stawkami najmu zatotonymi w biznesplanach poszczegalnych obiektdw, zardwno z dotychezasowyml, Jak
i nowymi najemcami.

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

Pomimo zawierania umow na najem powierzchni w pasazach Czerwona Torebka na okres przecietnie 5 lat
(szacowany przedziaf rzeczywisty to od 3 do 10 lat), Emitent nie ma gwarancji, 2e w okresie tym najemcy bedg
systematycznie i terminowo opfacali, zaréwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spdtek z innych tytuidw
zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynikaé to moie z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywolanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezacymi po stronie
najemcy. Powoduje to, Ze mimo sprawnie dziatajgeych stuib windykacyjnych I statego monitorowania sytuac]i
najemcdw, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciagalnych, co moie negatywnie wplynac na
ptynnoéé finansowsg Grupy Kapitatowe].

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscig naleznosci, Grupa bedzie podpisywala czes¢ umow ze
znanymi sieciami handlowymi | ustfugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotdw,
checacych wynajac powierzchnie w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handlowe.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci

Ponize] przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wyblidreza lub taczna
moze spowodowaé czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomodci stanowigeych wiasnosd Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociggajaca za soba obniienie wartodc
godziwe] wybranych lub wszystkich nieruchomosci, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskdéw i strat
powodujgc obnizenie wyniku netto.

# Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomosci. W przypadku
utrzymujacego sie obnizenia cen na rynku nieruchomodci, w szczegdlnosci obiektéw ustugowo-
handlowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniows, Spotka bedzie zobowigzana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosci godziwej — w tym wypadku skutkujacej strata z aktualizacji

- /'l/
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¥ Niepetna komercjalizacja powierzchni. Biorac pod uwage, ze umowy na najem powlerzchni w obiektach
Czerwona Torebka beda zawierane na czas okreélony, istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia umdw,
zaréwno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcéw, jak i niemoznosc
pozyskania nowych najemcow.

¥ Brak mozliwoéci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegélnych obiektow. Istnieje
ryzyko, e po wygasnigciu uméw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektéw, Grupa nie
bedzie mogta zawrzeé nowych uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegoinych
obiektéw. Ponadto skokowy spadek wartoéci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych
w aktywach trwatych bilansu, moze zaistnie¢ w efekcie sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby
wyodrebnionych lokali / pakietéw lokali z réwnoczesnym zawarciem diugoterminowych umdw ich
wynajmu od kupujacego / kupujgcych. Natomiast pozyskane tg drogg dodatkowe wplywy pienigine
zostang przeznaczone na dalszg intensywng ekspansje oraz przejgcia.

Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezgca analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowiazar),
wynikajacych z zawartych uméw najmu, a takie poprzez ciggly proces komercjalizacji irekomercjalizacji
posiadanych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dfuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreélong strukturg finansowania kapitat wiasny vs.
kapitat obey, istnieje ryzyko zwigzane z niemoinoscly pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizac)i strategil. Moze ono wynika¢ zaréwno ze zmniejszenia skionnoici bankéw do
finansowania inwestycji w branzy handlowej | ustugowej, przektadajacego sig na redukowanie udziatu
finansowania diugiem w finansowaniu ogétem.

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

Zwraca sie uwage, ze zardwno Sowiniec FIZ, jak i szes¢ spotek komandytowo-akcyjnych ("SKA") oraz pigtnascie
spétek komandytowych (SK) i jedna spétka akeyjna (SA), za pomoca ktdrych prowadzona jest dziatalnosé
operacyjna, znajduje sig pod kontrolg Spétki.

W opiniach bieglych rewidentéw z badar sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawity sig
zastrzezenia dotyczace wyceny aktywéw Funduszu. Zastrzeienia dotyczyly metod wyceny spétek portfelowych
Funduszu oraz sposobu wyceny nieruchomosci posiadanych przez spétki portfelowe Funduszu. W ocenie
audytoréw czynniki te mogly mieé wptyw na wartos¢ aktywéw Funduszu, a tym samym na wartos¢ aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu. Ocena audytora zostata podtrzymana przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w kalejnych latach implementowato uwagi audytoréw, aby
sprawozdanie finansowe Funduszu dzieki zastosowaniu wiasciwych metod wyceny aktywéw i odpowiednich metod
wyceny nieruchomoéci posiadanych przez spotki portfelowe, w sposéb petny i obiektywny prezentowato wartos¢
aktywédw funduszu. W rezultacie podjetych dziatahi, w opinii bieglego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego Funduszu, wyrazone] za rok 2011, nie znalazly sig zastrzeZenia co do wartosci aktywdw Funduszu.

Stosowana w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych metoda petne] konsolidacji sprowadza sig do:

1) eliminacji w skansolidowanym sprawozdaniu z sytuac]i finansowej (bilansie) wszystkich aktywdw stanowigcych
lokaty FIZ w SKA (obecnie SK) w korespondenc]i z kapitatem wiasnym SKA (obeenie 5K);

2) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywdw stanowigcych inwestycjg
Emitenta w FIZ jednoczesnie wigczajac do konsolidac]i spétki bedace inwestycjami FIZ, ktore sg spotkami zaleznymi
Emitenta;

3) eliminacji w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat efektéw zmiany wyceny lokat FIZ w SKA {obecnie 5K).
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W konsekwendji zastosowane] techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie
zawiera efektéw wyceny lokat FIZ w SKA, ktérej poprawnosé w latach 2009-2010 kwestionowana byta przez
bieglego rewidenta odpowiedzialnego za badanie FIZ. Podobnie efekty te nie znajdujy odzwierciedlenia w
skonsolidowanym rachunku zyskéw | strat oraz w kapitale wlasnym Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka.
Zastrzezenia bieglych rewidentéw reprezentujgcych podmioty uprawione do badania sprawozdar statutowych
Funduszu nie wplywajg na prawidtowosé¢ danych skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzezen w
sprawozdaniach FIZ tworzy ryzyko reputacji dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktdre to ryzyko moie
wptynaé na perspektywy rozwoju Emitenta.

Informacje uzupefniajace

Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikdw finansowych

Biorac pod uwage fakt, ze Grupa dokonata reorganizacji swoich segmentéw operacyjnych Zarzad Czerwona
Torebka S.A. podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz wynikdw Grupy.

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

Zmiany w organach zarzadzajgcych spétka Czerwona Torebka

W pierwszym kwartale 2016 roku nie doszto do zmian w organach zarzadzajacych Spétki.
W skiad Zarzadu na dzien publikacji sprawozdania wchodzg nastepujace osoby:

Prezes Zarzadu — Maciej Szturemski

Czionek Zarzadu — Tomasz Jurga

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka
W pierwszym kwartale 2016 roku nie doszto do zmian w sktadzie Rady Nadzorczej.

W sktad Rady Nadzarczej na dzierh publikacji sprawozdania wehodzg nastepujace osoby:
Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Mariusz Switalski

Cztonek Rady Nadzorczej — Mateusz Switalski

Cztonek Rady Nadzorczej - Krystian Czarnota

Cztonek Rady Nadzorczej— Henryk Jaskuta

Cztonek Rady Nadzorczej = Wiestaw Michalski

N e ?
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Emitenta lub uprawnieri do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce Spdtke Czerwona Torebka S.A.

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

liczba akeji lub uprawnien liczba akeji lub uprawnien
wg stanu na wg stanu na
Zarzad 16 maj 2016 21 marzec 2016
Tomasz Jurga 19136 19136
Maciej Szluremski - -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezpogrednio i posrednio) 36 341188 36 341 188
Mateusz Switalski 21786 991 21 786 991
Krystian Czarnota 95679 95679
Wigslaw Michalski 9 568 9 568
Henryk Jaskuta 70000 70 000
-
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Skonsolidowany raport za 11T kwartat 2014 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnodci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

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

W okresie objetym niniejszym raportem spdtki zaleine od Czerwona Torebka S.A. byly strong jednego lub wielu
postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegdly zostaly omdwione w nocie nr 21 w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

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

W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka 5.A. oraz jej spétki zalezne nie zawarly tadnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

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

Oddziaty Spotki
Spétka nie posiada ani nie posiadata zadnych oddziatow, czy zaktaddw.

Oswiadczenie Zarzadu
Cztonkowie Zarzadu ,Czerwona Torebka” 5.A. oswiadczajg, e wedtug ich najlepszej wiedzy:
¥ kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe i dane pordwnywalne sporzgdzone zostaly zgodnie z
obowiazujacymi zasadami rachunkowodci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkows i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy (a w przypadku funduszu — wynik z
operaciji);
» sprawozdanie z dziatalnosci emitenta za pierwszy kwartat 2016 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis

Prezes Zarzadu Maciej Szturemski 16 maja 2016 /7“_ W /

Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 16 maja 2016
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