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Skonsolidowany raport za I kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za pierwszy kwartat 2017 roku zostat sporzgdzony zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezagcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkédw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.),
a takze w czesci skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF). Skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktére podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego nalezy je
czytad facznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 roku.
Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

Niniejszy Skonsolidowany Raport za | kwartat 2017 roku prezentuje dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

Definicje i objasnienia skrotow

Czerwona Torebka S.A., Spétka, Emitent, Czerwona Torebka Spotka Akcyjna z siedzibg w
Jednostka Dominujaca, CT, CT S.A. Poznaniu

Grupa Kapitatowa, Grupa Grupa Kapitatowa tworzona przez Czerwona Torebka
Spotka Akcyjna wraz ze spotkami 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 Emitenta, Walne
Zgromadzenie Spotki

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

Gietda, GPW

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Czerwona
Torebka S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Czerwona Torebka S.A.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spoétka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaznikéw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy

EBIT

Rentownos¢ EBIT

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychodow ze
sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej do

przychoddéw ze sprzedazy
4
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

EBITDA Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

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

Marza zysku brutto Stosunek zysku (straty) brutto do przychodow ze
sprzedazy

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

Rentownos¢ kapitatéw, ROE Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wtasnego

Rentownos¢ aktywow, ROA Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywow

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wtasnym Stosunek kapitatu wiasnego do aktywdw trwatych

Wskaznik biezgcej ptynnosci Stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan

krétkoterminowych

Wskaznik szybkiej ptynnosci Stosunek sumy naleznosci handlowych i podatkowych
oraz srodkow pienieznych do zobowigzan
krotkoterminowych

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych
zadtuzeniem oprocentowanym zobowigzan finansowych do kapitatu wtasnego
Cykl operacyjny Cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci
Cykl konwersji gotowki Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Cykl rotacji zapasow Stosunek stanu zapasow na koniec okresu do

wartosci kosztow operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie

Cykl rotacji naleznosci Stosunek stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartosci przychoddéw ze sprzedazy w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie

Cykl rotacji zobowigzan 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 Il kwartat roku obrotowego

4Q IV kwartat roku obrotowego

1H | pétrocze roku obrotowego

2H Il pétrocze roku obrotowego

YTD Narastajgco w roku obrotowym

PLN, zt, ztoty Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
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gr grosz — 1/100 ztotego — jednostki monetarnej
Rzeczypospolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszgace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig faktow historycznych, s3 stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczy¢ strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktaddw inwestycyjnych oraz przysztych przychodéw. Stwierdzenia takie moga
by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzen dotyczacych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzi¢”,
»Spodziewaé sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaktada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zblizonych termindw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowaé wyfacznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktére, cho¢ nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawic, ze faktyczne wyniki bedg sie znaczaco rézni¢ od wynikéw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewni¢, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci wystgpi lub, jesli nastgpi, 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 dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykéw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikdéw 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¢ wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzy¢, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaty przez nas zidentyfikowane, a ktére mogtyby miec istotny i niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omodwienie czynnikdw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Ogodlna charakterystyka dziatalnosci

Grupa Kapitatowa Czerwona Torebka sktada sie ze spotki Czerwona Torebka S.A. (jednostka dominujgca) i jej jednostek zaleznych.
Akcje Czerwona Torebka S.A. notowane s3 na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W sktad Grupy wchodzi Czerwona Torebka S.A. oraz nastepujace jednostki zalezne:

. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzien 31.03.2017 roku (czes¢ 1)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zaktadowego

udziat w ogdlnej liczbie gtosow

,Czerwona
Torebka spétka
akcyjna”

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Dominujaca
Petna

n/d

n/d

100%

,Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zwigzana z
obstugq rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

3

,oruga -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

4

Llrzecia -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zZwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Peina
01.10.2010
100%

100%

5

,Czwarta -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Wynajemi
dzierzawa
Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

6

LPiata -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zZwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

7

,Szosta -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

7
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.Wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzien 31.03.2017 roku (czes¢ 2)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zakladowego

udziat w ogdlnej liczbie glosow

,Si6dma -
Czerwona
Torebka spdtka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

,Osma -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

10

,Dziesigta -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

11

.Jedenasta -
Czerwona
Torebka spdtka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

12

,Dwunasta -
Czerwona
Torebka spdtka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

13

,1rzynasta -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$é
Zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

14

,Czternasta -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$é
Zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Peina
01.10.2010
100%
100%
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. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzien 31.03.2017 roku (czes¢ 3)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zakladowego

udziat w ogolinej liczbie gtosow

15

,Pietnasta -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%
100%

16

»Szesnasta -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%
100%

17

,Siedemnasta -
Czerwona

Torebka spétka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
zZwigzana z
obstugqg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

18

,Osiemnasta -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

19

,Dziewiehasta -
Czerwona
Torebka spdtka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

20

,Dwudziesta -
Czerwona
Torebka spdtka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

21

,Dwudziesta
Pierwsza -
Czerwona
Torebka spoétka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Peina
01.10.2013
100%
100%

9
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. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzien 31.03.2017 roku (czesc¢ 4)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zakladowego

udziat w ogdlnej liczbie glosow

22

,Dwudziesta
Druga -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zZwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

23

Fundusz
Inwestycyjny
Zamkniety
Sowiniec

ul. Grojecka 5
02-019
Warszawa

Dziatalno$¢
holdingowa

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%
100%

24

Magus S.A. w
upadiosci
ukfadowej
(dawniej Merlin.pl
S.A)

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Ustugi e-
commerce

Zalezna
Petna
08.05.2013
100,0%
100,0%

25

Czerwona
Torebka Sp. z
0.0.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
06.06.2014
100,0%
100,0%

26

Enaville
Investments SA

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Pozostate
doradztwo w
zakresie
prowadzenia
dziatalnosci
gospodarczej i
zarzadzania

Zalezna od FIZ
Petna
08.05.2015
100,0%
100,0%

10
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Spoétka ,,Czerwona Torebka” S.A. to podmiot powotany do zarzgdzania spétkami komandytowo — akcyjnymi oraz
komandytowymi jako ich komplementariusz. Spotka pod przewodnictwem Zarzadu kreuje i prowadzi polityke
inwestycyjng i operacyjng, a takze nadzoruje i kontroluje pozostatych dwadziescia dwa podmioty, ktére realizujg
wyznaczone cele i przedsiewziecia.

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

» Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujace typy dziatalnosci operacyjnej:

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

- Dziatalnos¢ Deweloperskg - zajmujaca sie realizacjg i sprzedazg obiektéw handlowych oraz mieszkan, w tym
budowa obiektéw handlowych;

- Posrednictwo - zajmujgcy sie posrednictwem na rynku nieruchomosci;

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

» Segment e-commerce - skupiajgcy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci $wiadczonej przez
spotke ,Magus” S.A. w upadtosci uktadowej (dawniej Merlin.pl S.A.); wykazywana w sprawozdaniu
finansowym jako dziatalnos¢ zaniechana.

Struktura akcjonariatu

Na dzien 31 marca 2017 roku wiekszosciowy pakiet akcji Spotki (bezposrednio i posrednio) znajduje sie w
posiadaniu Pana Mariusza Switalskiego wraz z rodzina.
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. Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio akcje oraz
liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu

stan na 15 maja 2017 stan na 20 marca 2017

Udziatw Udziatw Udziatw Udziatw

kapitale 0golne; kapitale 0golnej

zakladowym  llos¢ liczbie zakladowym  llos¢ liczbie

Akcjonariusz llo8¢ akcji [%] glosdw  glosow [%]  lloS¢ akdji [%] gloséw  gtosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Pierwsza - Switalski & Synowie sp. 2 0.0. S.K.A) 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzecia - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Trzecia - Switalski & Synowie sp. z0.0. S.KA) 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Czwarta - Switalski & Synowie sp. 2 0.0. S.K.A) 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Pigta - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Pigta - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szobsta - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Sz6sta - Switalski & Synowie sp. z0.0. S.K.A) 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Siédma - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawnig;
Sibdma - Switalski & Synowie sp. z0.0. S.KA) 8705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Osma - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawnie]
Osma - Switalski & Synowie sp. z0.0. S.K.A) 8705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Enaville Investments S.A 12138 439 16% 12138439 16% 12138 439 16% 12138 439 16%
Pan Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786 991 29% 21786 991 29% 21786 991 29%
Pozostali 4759 448 7% 4759448 7% 4759448 7% 4759448 7%
Razem 75026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

Obrét akcji wtasnych

W omawianym okresie nie doszto do objecia zadnych akcji wtasnych.
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

. Wybrane pozycje skonsolidowanego Sprawozdania

z Catkowitych Dochodow

w tys. PLN

Za okres
od 01.01.2017
do 31.03.2017

Za okres
od 01.01.2016
do 31.03.2016

Przychody ze sprzedazy

Koszty wiasne sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
% przychodéw ze sprzedazy

Koszly sprzedazy

Koszty ogéinego zarzadu

Koszty handlowe

Zysk (strata) ze sprzedazy

Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

EBIT

% przychodéw ze sprzedazy
EBITDA

% przychodéw ze sprzedazy
Przychody finansowe

Koszly finansowe

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej

1785
(1014)
7
43,19%
(543)
(1419)
(23)
(1214)

8
443
(472)
(1235)
-69,19%
(1019)
-57,09%
1930
(848)
(153)
(39)

(192)

7619
(5311)
2308
30,29%
(758)

(3 099)
(25)
(1574)

(1528)
5698
(1 484)
1112
14,60%
1852
24,31%
282

(1 351)
43
(145)

(102)
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Omédwienie istotnych zdarzen wptywajgcych na dziatalnosé Grupy

W dniu 15 kwietnia 2016 Spdtka wyemitowata 930 obligacji na okaziciela w ramach serii B o tacznej wartosci
nominalnej 9.300.000 ztotych. Obligacje nie posiadajg formy dokumentu, a warto$¢ nominalna jednej obligacji na
dzien emisji wynosi 10.000 ztotych. Wartos¢ emisyjna obligacji jest rowna ich wartosci nominalnej na dzien emisji.
Przydziatu 930 obligacji serii B o facznej wartosci nominalnej 9.300.000 ztotych dokonat stosowng uchwatg Zarzad
Spotki w dniu 13 kwietnia 2016 roku. Dniem emisji obligacji byt 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 Spoétke 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 zabezpieczone hipotekg na nieruchomosci gruntowej potozonej w miejscowosci Gwiazdowo, gmina
Kostrzyn, powiat poznanski, o facznej powierzchni 64,0503 hektara, dla ktorej Sad Rejonowy we Wrzesni prowadzi
ksiege wieczystg numer PO1F/00023906/2.

Obligacje s3 rejestrowane w ewidencji, w rozumieniu art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, prowadzonej przez
Ipopema Securities Spdétke Akcyjng z siedzibg w Warszawie wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 230737.

W dniu 31 marca 2017 r. Spdtka dokonata pfatnosci z tytutu odsetek od obligacji i czesciowych rat wykupu w
kwocie 1 445,3 tys. PLN. Kolejna ptatnosc z tego tytutu przypada na 30 wrzesnia 2017 r.

W dniu 27 kwietnia 2016 roku Zarzad Spodtki podjat uchwate, na podstawie, ktdrej zatwierdzone zostato
rozszerzenie zakresu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej o model dziatania polegajacy na wdrozeniu projektu z
zakresu bizneséow typu "FinTech". W celu realizacji projektu powotana zostata nowa spétka, "Syngrapha" spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig, w ktorej 100% udziatéw objeta spotka Czerwona Torebka S.A. Z uwagi na to, iz
rosngca konkurencja na rynku FinTech powoduje zwiekszenie zapotrzebowania na srodku finansowe niezbedne do
realizacji projektéw w tym segmencie, Zarzad biorgc pod uwage mozliwosci inwestycyjne Grupy podjat decyzje o
wstrzymaniu planowanej dziatalnosci - sprzedajgc w dniu 14 czerwca 2016 roku cato$¢ udziatéw w Syngrapha sp. z
0.0.

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

W dniu 30 maja 2016 roku zostato wydane postanowienie o ogtoszeniu upadtosci Magus S.A. (dawniej Merlin.pl
S.A.) z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami. Kluczowym czynnikiem stanowigcym podstawy do osgdu o
skutecznym zawarciu a nastepnie wykonaniu przez Magus S.A. ukfadu z wierzycielami byto zawarte w dniu 1 marca
2016 r. z gtéwnym wierzycielem zabezpieczonym rzeczowo — Alior Bank S.A. porozumienie w sprawie zasad i
harmonogramu sptfaty przyznanego limitu wierzytelnosci. W ramach realizacji wskazanego porozumienia w
kwietniu 2016 r. Magus S.A., za zgoda Alior Bank S.A. i Tymczasowego Nadzorcy Sadowego, dokonat na kwote
rzedu 7.087 tys. PLN sprzedazy kilku dziatek wchodzgcych w sktad gtdéwnego sktadnika majatku Magus S A. jakim s3
niezabudowane nieruchomosci potozone w poblizu Leszna w miejscowosciach Grondéwko i Wycigzkowo. Srodki
uzyskane ze sprzedazy zostaty przeznaczone na rozliczenia z wierzycielami, zabezpieczenie kosztow postepowania
upadtosciowego oraz biezgcego funkcjonowania Magus S.A. Dzieki opisanym transakcjom sprzedazy w catosci
wypetniono harmonogram sptat kapitatu ustalony w porozumieniu z Alior Bank S.A. na 2016 r.

W chwili obecnej Magus S.A. jest na etapie weryfikacji zgtaszanych przez wierzycieli spo6tki wierzytelnosci. Swoje
stanowisko w tej sprawie Magus S.A. ztozy Nadzorcy Sgdowemu, ktory w dalszej kolejnosci ztozy w Sadzie liste
wierzytelnosci, ktéra nastepnie zostanie opublikowana w MSiG.
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Wynik na dziatalnosci ,Magus” S.A. (dawniej Merlin.pl. SA) zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanej, w zwigzku
z czym dane poréwnawcze do rachunku zyskéw i strat zostaty przeksztatcone tak jakby dziatalno$¢ zostata
zaniechana na poczatku okresu poréwnawczego.

Dziatalno$¢ zaniechana jest czedcig dziatalnosci Grupy, ktdra stanowi odrebng wazing dziedzine dziatalnosci lub
geograficzny obszar dziatalnosci, ktérg zbyto lub przeznaczono do sprzedazy lub wydania, albo jest to jednostka
zalezna nabyta wyfacznie w celu odsprzedazy. Klasyfikacji do dziatalnosci zaniechanej dokonuje sie na skutek zbycia
lub wtedy, gdy dziatalnos¢ spetnia kryteria zaklasyfikowania jako przeznaczonej do sprzedazy.

Przychody

W pierwszym kwartale 2017 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 1.785 tys. PLN w
poréwnaniu do 7.619 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 5.834 tys. PLN i
odpowiednio 76,57%.

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

W pierwszym kwartale 2017 roku koszty wtasne sprzedazy wyniosty 1.014 tys. PLN i byty o 80,91% nizsze od
kosztéw poniesionych w analogicznym okresie 2016 roku. W tym samym okresie koszty sprzedazy obnizyty sie o
28,36% do poziomu 543 tys. PLN. Spadty réwniez koszty handlowe w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego do poziomu 23 tys. PLN.

Koszty ogdlnego zarzadu w pierwszym kwartale 2017 roku zmalaty o 1.680 tys. PLN, a wiec o 54,21% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 roku.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty na koniec pierwszego kwartatu 2017 roku 443 tys. PLN, co oznacza
spadek w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 5.255 tys. PLN.
Pozostate koszty operacyjne po pierwszym kwartale 2017 roku osiggnety wartos¢ 472 tys. PLN.

Przychody finansowe i koszty finansowe

Na koniec pierwszego kwartatu 2017 roku przychody finansowe wyniosty 1.930 tys. PLN i byly wyisze w
poréwnaniu do przychoddw uzyskanych w analogicznym okresie 2016 roku o 1.648 tys. PLN.

Koszty finansowe za okres objety niniejszym sprawozdaniem byty nizsze o 503 tys. PLN w poréwnaniu do danych
na 31 marca 2016 roku i wyniosty 848 tys. PLN.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2017 roku wynidst 39 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2016 roku wynidst 145 tys. PLN. W obu okresach byty to wartosci biezgce.
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Analiza rentownosci

. Analiza rentownosci

Za okres Za okres

w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 31.03.2017  do 31.03.2016

Przychody ze sprzedazy 1785 7619
Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 771 2308
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 43,19% 30,29%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) (1019 1852
Marza EBITDA -57,09% 24,31%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej - EBIT (1235) 1112
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -69,19% 14,60%
Zysk brutio (153) 43
Zysk netio (192) (102)
Rentownos¢ zysku netio % -10,76% -1,34%
Rentownos¢ kapitatow / ROE -0,04% -0,02%
Rentownos¢ aklywéw /ROA -0,03% -0,01%

Po pierwszym kwartale 2017 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego osiggneta poziom (-0,04%), podczas gdy w tym

samym okresie 2016 roku wyniosta (-0,02%). W tym samym okresie rentowno$¢ aktywdéw spadta z (-0,01%) do

poziomu (-0,03%).

16

czerwona torebka



Skonsolidowany raport za I kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z
sytuacji finansowej

Na dzien Na dzien Nadzien

wtys. PLN 31 marca 31grudnia 31 marca
2017 2016 2016
Aktywa trwate (dtugoterminowe) 538 876 537381 283103
Nieruchomo$ci inwestycyjne 216122 216405 230 311
Warto$ci niematerialne 32657 32671 34 248
Warto$¢ firmy - - -
Rzeczowe aklywa frwate 7049 7253 8 387
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 6 052 6 052 302
Naleznosci diugoterminowe i pozostate 276 996 275000 9855
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 37 585 38910 417167
Zapasy 27 757 27942 50 156
Naleznosci 3052 4240 353964
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 535 687 509
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 6241 6 041 12 538

Aktywa przeznaczone do sprzedazy - - -
Grupa aktywow zwiazana z dziatl. zaniechana 23 848 23 806 39334

Aktywa razem 600 309 600097 739604
Kapitat wtasny 442 333 442607 556 371
Zobowiazania dtugoterminowe 51870 52 267 58 752
Diugoterminowe kredyty i pozyczki 11169 11298 35006
Dtuzne papiery wartosciowe 5228 6719 -

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 410 459 629
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 35063 33791 23117
Zobowiazania krétkoterminowe 47 577 46 571 63 208
Krétkoterminowe kredyly i pozyczki 26 305 26 471 26 564
Dtuzne papiery wartosciowe 2763 2520 15050
Zobowigzania handlowe i podatkowe 14 020 13 068 16 824
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 494 515 569
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 3995 3997 4201

Grupa zobowigzan zwiaz. z dziat. zaniechang 58 529 58 652 61273

Pasywa razem 600 309 600097 739 604

Aktywa trwate

Na koniec marca 2017 roku aktywa trwate wyniosty 538.876 tys. PLN i stanowity 89,77% sumy aktywdw ogdétem w
poréwnaniu do 537.381 tys. PLN na koniec 2016 roku — 89,55% tacznej wartosci aktywow i 283.103 tys. PLN z
korica marca 2016 roku — 38,28% sumy aktywow ogdtem.
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Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2017 roku poziom 37.585 tys. PLN w poréwnaniu do 38.910 PLN na
koniec grudnia 2016 roku i 417.167 tys. PLN z korica marca 2016 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca 2017 roku 6,26% sumy aktywow (6,48% na koniec 2016 roku i 56,40%
na koniec marca 2016 roku), w tym zapasy 4,62% (4,66% na koniec 2016 roku i 6,78% na koniec marca 2016 roku),
naleznosci 0,51% (0,71% na koniec 2016 roku i 47,86% na koniec marca 2016 roku), srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty 0,09% (0,11% na koniec 2016 roku i 0,07% na koniec marca 2016 roku).

Kapitat wiasny

Kapitat wtasny na koniec | kwartatu 2017 roku wyniést 442.333 tys. PLN w poréwnaniu do 442.607 tys. PLN na
koniec 2016 roku i 556.371 tys. PLN na koniec | kwartatu 2016 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec marca 2017
roku 73,68% sumy pasywow. W grudniu 2016 roku udziat ten wynidst 73,76%, a w marcu 2016 roku wynosit
75,23% sumy bilansowej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 51.870 tys. PLN (8,64% sumy
bilansowej) w pordwnaniu do 52.267 tys. PLN (8,71% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 58.752 tys. PLN
(7,94% sumy bilansowej) na koniec | kwartatu 2016 roku. W stosunku do kornca roku 2016 nastgpito zmniejszenie
zobowigzan dtugoterminowych o 397 tys. PLN.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku zobowigzania krotkoterminowe wyniosty 47.577 tys. PLN (7,93% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 46.571 tys. PLN (7,76% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 63.208 tys. PLN na
koniec | kwartatu 2016 roku.

W biezgcym okresie 3 miesiecy 2017 roku nastgpit wzrost zobowigzan krotkoterminowych o 1.006 tys. PLN. Na
saldo zobowigzan krétkoterminowych sktada sie przede wszystkim saldo zaciggnietych kredytdw bankowych oraz
zobowigzan handlowych.

Analiza zadtuzenia

B Analiza zadtuzenia

Na dzien Na dzien
31 marca 2017 31 marca 2016

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego* 22,48% 21,92%
Wskaznik pokrycia aklywow trwatych kapitalem wtasnym 82,08% 196,53%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

zadiuzeniem oprocentowanym 13,48% 16,71%

*wyliczenia oparto wytacznie o zobowigzania zwigzane z dzialalnoscia kontynuowang

Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 22,48% i byt wyziszy o
0,56 p.p. od poziomu z marca 2016 roku.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym wynidst 82,08% na koniec marca 2017 roku i byt nizszy o
114,45 p.p. od poziomu z korica marca 2016 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec | kwartatu 2017 roku
13,48% i byt nizszy 0 3,23 p.p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2016 roku.
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Analiza ptynnosci

. Analiza ptynnosci

Na dzien Na dzien
31 marca 2017 31 marca 2016

1.Cykl rotacji zapasow 833 496
2.CyKl rotacji naleznosci 140 4211
3.Cykl rotacji zobowigzan 238 121
4.Cykl operacyjny (1+2) 973 4708
5.Konwersja gotdwki (4-3) 735 4 587
6. Wskaznik biezacej ptynnosci 0,8 6,6
7. Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,1 5,6

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec marca 2017 roku 0,8 i byt nizszy od poziomu na koniec marca 2016
roku o 5,8. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,1 na koniec marca biezgcego roku i byt o 5,5 nizszy od
poziomu z marca 2016 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

.Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywow

Za okres Za okres

w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 31.03.2017  do 31.03.2016

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyijne; 926 (4 690)
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 253 8 549
Przeplywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inansowej (1330) (5101)
Przeplywy pienigzne razem (151) (1242)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W pierwszym kwartale 2017 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartosé 926 tys.
PLN w poréwnaniu z (-4.690 tys. PLN) w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W pierwszym kwartale 2017 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 253 tys. PLN w
poréwnaniu do 8.549 tys. PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec marca 2017 roku osiggnety poziom (-1.330 tys. PLN) w poréwnaniu z
(-5.101 tys. PLN) w analogicznym okresie 2016 roku.
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Podsumowanie jednostkowych wynikow finansowych

. Wybrane pozycje jednostkowego Sprawozdania

z Catkowitych Dochodow

w tys. PLN

Za okres
od 01.01.2017
do 31.03.2017

Za okres
od 01.01.2016
do 31.03.2016

Przychody ze sprzedazy 2 056 2917
Koszly wiasne sprzedazy (19) (22)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2037 2895
% przychodéw ze sprzedazy 99,08% 99,25%
Koszty sprzedazy (25) (59)
Koszty ogolnego zarzadu (1294) (1981)
Koszty handlowe (23) (23)
Zysk (strata) ze sprzedazy 695 832
Pozostate przychody operacyjne 7 77
Pozostate koszty operacyjne (5) (55)
EBIT 697 854
% przychodéw ze sprzedazy 33,90% 29,28%
EBITDA 837 1063
% przychodéw ze sprzedazy 40,71% 36,44%
Przychody finansowe - 1
Koszly finansowe (508) (617)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 189 238
Podatek dochodowy (39) (145)
Zysk netto 150 93
---u
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Przychody

W pierwszym kwartale 2017 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 2.056 tys. PLN w
poréwnaniu do 2.917 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 861 tys. PLN i
odpowiednio 29,52%. Gtéwng pozycja w przychodach ze sprzedazy sg przychody w postaci ustug zarzadzania
komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu

Koszty sprzedazy na 31 marca 2017 roku wyniosty 25 tys. PLN, a wiec o 34 tys. PLN i 57,63% mniej niz w roku
ubiegtym.

Koszty ogdlnego zarzadu réwniez obnizyty sie w pierwszym kwartale 2017 roku o 687 tys. PLN, a wiec o 34,68% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 roku.

Koszty handlowe pozostaty na takim samym poziomie (23 tys. PLN) jak w analogicznym okresie roku 2016.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2017 roku 7 tys. PLN, co oznacza spadek w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 70 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywow trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2017 roku byty nizsze o 50 tys. PLN w poréwnaniu do
analogicznego okresu w roku 2016.

Przychody finansowe i koszty finansowe

Koszty finansowe po pierwszym kwartale 2017 wyniosty 508 tys. PLN. Oznacza to spadek o 109 tys. PLN. Spadek
poziomu przychodéw finansowych w poréwnaniu do analogicznego okresu sprawozdawczego roku 2016 jest
nieznaczacy.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2017 roku wynidst 39 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2016 roku wynidst 145 tys. PLN.
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Analiza rentownosci

. Analiza rentownosci

Za okres

Za okres

wtys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 31.03.2017  do 31.03.2016
Przychody ze sprzedazy 2056 2917
Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 2037 2895
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 99,08% 99,25%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) 837 1063
Marza EBITDA 40,71% 36,44%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej - EBIT 697 854
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 33,90% 29,28%
Zysk brutto 189 238
Zysk netio 150 93
Rentownos¢ zysku netio % 7,30% 3,19%
Rentowno$¢ kapitatéw / ROE 0,04% 0,01%
Rentownos¢ aklywéw /ROA 0,03% 0,01%

W pierwszym kwartale 2017 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta 0,04%, zas stopa zwrotu z aktywow

0,03%.
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Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji

finansowej
Nadzien Nadzien Na dzien
wtys. PLN 31 marca 31grudnia 31 marca
2017 2016 2016
Aktywa trwate (dtugoterminowe) 459 208 459426 673792
Wartosci niematerialne 124 138 181
Rzeczowe aklywa frwate 1057 1184 1546
Inwestycje w jednostkach zaleznych 457 254 457254 671666
Naleznosci diugoterminowe i pozostate 773 850 399
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 5253 5862 9763
Zapasy - - 95
Naleznosci 2556 3137 7 566
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 4 3
Pozostate naleznoéci krokoterminowe 2695 2721 2099
Aktywa razem 464 461 465288 683 555
Kapitat wtasny 427932 427781 642216
Zobowiazania dlugoterminowe 26 677 27 648 20073
Dtugoterminowe kredyly i pozyczki - - -
Dtuzne papiery wartosciowe 5228 6719 -
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 410 459 629
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 21039 20470 19 444
Zobowigzania krétkoterminowe 9 852 9 859 21 266
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 800 1100 2762
Dtuzne papiery wartosciowe 2763 2520 15050
Zobowigzania handlowe i podatowe 2628 2374 1665
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 494 515 569
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 3167 3350 1220
Pasywa razem 464 461 465288 683 555

Aktywa trwate

Na koniec marca 2017 roku aktywa trwate wyniosty 459.208 tys. PLN i stanowity 98,87% sumy aktywow ogétem w
poréwnaniu do 459.426 tys. PLN na koniec 2016 roku — 98,74% i 673.792 tys. PLN z korica marca 2016 roku —
98,57% sumy aktywéw ogdtem.

Tak wysoki poziom zaangazowania aktywéw trwatych to efekt holdingowego charakteru Spétki i koncentracji
majgtku w inwestycjach w spoétki z Grupy.
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Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2017 roku poziom 5.253 tys. PLN w poréwnaniu do 5.862 tys. PLN na
koniec grudnia 2016 roku i 9.763 tys. PLN z konca marca 2016 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca 2017 roku 1,13% sumy aktywéw (1,26% na koniec 2016 roku i 1,43%
na koniec marca 2016 roku), w tym naleznosci 0,55% (0,67% na koniec 2016 roku i 1,11% na koniec marca 2016
roku).

Kapitat wiasny

Kapitat wiasny na koniec | kwartatu 2017 roku wynidst 427.932 tys. PLN w pordéwnaniu do 427.781 tys. PLN na
koniec 2016 roku i 642.216 tys. PLN na koniec | kwartatu 2016 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec marca 2017
roku 92,14% sumy pasywéw, w grudniu 2016 roku udziat ten wynidst 91,94%, a w marcu 2016 roku rowny byt
93,95% sumy bilansowej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 26.677 tys. PLN (5,74% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 27.648 tys. PLN (5,94% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 20.073 tys. PLN
(2,94% sumy bilansowej) na koniec | kwartatu 2016 roku.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 9.852 tys. PLN (2,12% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 9.859 tys. PLN (2,12% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 21.266 tys. PLN (3,11%
sumy bilansowej) na koniec | kwartatu 2016 roku.

Analiza zadtuzenia

B Analiza zadtuzenia

Na dzien Na dzien
31 marca 2017 31 marca 2016

Wskaznik zadtuZenia kapitatu wtasnego 8,54% 6,44%
Wskaznik pokrycia aklywow trwatych kapitalem wtasnym 93,19% 95,31%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

zadiuzeniem oprocentowanym 717% 5,98%

Wedtug stanu na koniec marca 2017 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wyniést 8,54 % i byt wyzszy 0 2,10
p.p. od poziomu z marca 2016 roku.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym wynidst 93,19% na koniec | kwartatu 2017 roku i
nieznacznie sie obnizyt w poréwnaniu do danych z okresu poréwnawczego. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec | kwartatu 2017 roku 7,17% i byt wyzszy o 1,19 p.p. od poziomu
obliczonego na koniec marca 2016 roku.
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Analiza ptynnosci

. Analiza ptynnosci

31 marca 2017

Na dzien

Na dzien
31 marca 2016

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

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

6. Wskaznik biezacej ptynnosci
7. Wskaznik szybkiej ptynnosci

112
134

112
-22
05
03

236
45

240
195
0,5
0,4

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec marca 2017 roku 0,5 i byt rowny poziomowi z korica | kwartatu 2016

roku. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,3 na koniec marca biezgcego roku i byt nizszy o 0,1 od

wskaznika obliczonego na koniec marca 2016 roku. Cykl konwersji gotéwki za | kwartat 2017 wynidst (-22 dni).

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywow pienieznych

. Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeptywow

Za okres

Za okres

w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016

do 31.03.2017  do 31.03.2016
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjne;j 1478 814
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 1 15
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j (1481) (839)
Przeptywy pienigezne razem (2) (10)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 3 miesiecy 2017 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ 1.478 tys.

PLN w poréwnaniu z 814 tys. PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 3 miesiecy 2017 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 1 tys. PLN w poréwnaniu z 15 tys.

PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec marca 2017 roku osiggnety poziom (- 1.481 tys. PLN) w poréwnaniu z

(-839 tys. PLN) w analogicznym okresie 2016 roku.
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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 dziatalnos¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraty i w przysztosci beda wywiera¢ wptyw nastepujgce
kluczowe czynniki:
» czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
rynek nieruchomosci,
wycena nieruchomosci,

>

>

» dostepnos$é finansowania,

» wptyw zmian stopy procentowej,
>

nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalnos¢ wytgcznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajace poza
kontrolg Grupy, majg istotny wptyw na wysokos$é przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupdw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogdlnie rzecz biorgc
popyt na nieruchomosci wzrasta, gdy stopy procentowe sg niskie, a finansowanie dtuzne 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 mogg 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 wptyw na jej wynik netto.
Wzrosty stop procentowych zwiekszajg tez koszty finansowe Grupy.

Ostatni swiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wptywa na gospodarki krajéw catej Europy, a tym samym na
dziatalnoé¢ Grupy. Sciéle biorac $wiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zaktécern na miedzynarodowych
i krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia ptynnosci i zwiekszenia premii od ryzyka
kredytowego dla niektérych uczestnikdw rynku, skutkujgc ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem
kredytowym. Spétki dziatajagce w tym rejonie byty szczegdlnie narazone na te zawirowania i ograniczenia w
dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztow. W efekcie wiele spotek w tych krajach przezywa trudnosci
finansowe.

Rynek nieruchomosci

Przychody Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity ponad 90 % catosci osiagnietych
przychoddw na dziatalnosci kontynuowanej. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz dziatalno$¢ zwigzana z segmentem
nieruchomosci jest dochodowa i stabilna.

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

Wysokosé czynszu, jaki moze zazadaé Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trendow rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wptywaja
zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszéw.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
wartos¢ swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosSci aktywow w rachunku zyskéw i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajgce z rynkowych stép procentowych
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i premii za ryzyko majacych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektéw. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezgcych przychodow z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, facznej wielkosci portfela, kosztow
utrzymania i kosztéw administracyjnych oraz kosztow dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
majga wplyw obowigzujgce stopy procentowe i wysoko$¢ premii za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji, spada wartos¢ rynkowa, odwrotna sytuacja pojawia sie w przypadku gdy stopy dyskontowe i
kapitalizacji rosng. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw mogg mieé znaczacy wptyw na wartosc¢
godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci. Ponadto wycena gruntdw przeznaczonych
pod zabudowe Grupy zalezy réwniez od postepu prac budowlanych oraz przewidywanego harmonogramu
inwestycji.

Nieruchomosci inwestycyjne sg zwykle wyceniane przez niezaleznych rzeczoznawcéw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomosci lub metody porownawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotycza
obu tych metod.

Dostepnos¢ finansowania

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

Gtéwnym Zrédtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza sSrodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywow obrotowych, sg kredyty bankowe oraz kapitat pozyskany poprzez refinansowanie nieruchomosci
inwestycyjnych.

Wptyw 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 wyzszej wyceny
istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wzrost stép procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci ujecia spadku ich wartosci, co z kolei
bedzie miato niekorzystny wptyw na dochody Grupy.

Regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w Zzycie nowelizacja rozporzgdzenia ministra finanséw, dotyczacego cen
transferowych, dostosowujgca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepiséw, obowigzujacych organy podatkowe, co pociaggnie za sobg nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikow. Ponadto nowe przepisy bedg miaty zastosowanie do
wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takze tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych,
co oznacza ryzyko, ze organy podatkowe bedg mogty zgdac od Grupy Emitenta, dokumentacji podatkowej zgodnej
z nowymi wymaganiami. W szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywoéw lub ryzyk
dokonywane sg na warunkach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujgce
zmiane podejscia organdow podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i
restrukturyzacji, wigza sie z ryzykiem zwiekszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej, a w watpliwych
przypadkach z ryzykiem zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji
podatku dochodowego wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na wejscie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepiséw
opodatkowujacych spétki komandytowo-akcyjne, zwieksza sie ryzyko skutkdw uchybien w prowadzonej
dokumentacji podatkowej dla wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.
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Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

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

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

Na koniec pierwszego kwartatu 2017 roku zaprezentowano dane finansowe w ujeciu dziatalnosci kontynuowanej i
zaniechanej.

Inne istotne informacje

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

Czynniki majace wptyw na rozwdj Grupy
Przeglad dziatalnosci Grupy

W okresie 3 miesiecy 2017 roku Grupa koncentrowata sie na nastepujgcych obszarach dziatalnosci:
» Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujace typy dziatalnosci operacyjne;j:

- Wynajem - polegajagcy na dostarczaniu wystandaryzowanych powierzchni handlowych na wynajem i
administrowanie nimi;

- Dziatalnos¢ Dewelopersky - zajmujaca sie realizacjg i sprzedazg obiektow;
- Posrednictwo - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomosci;

- Grunty - zajmujacy sie nieruchomosciami gruntowymi, obejmuje bank ziemi zbudowany przez Grupe w latach
poprzednich i uszlachetniany przez przeksztatcanie na dziatki budowlane w celu dalszej odsprzedazy oraz
wydzierzawiany w celu uzyskania biezgcych przychodéw czynszowych w toku procesu uszlachetniania;

» Segment e-commerce - skupiajgcy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci swiadczonej przez
spotke Magus S.A. w upadtosci uktadowej (dawniej Merlin.pl S.A.); wykazywany jako dziatalnos¢ zaniechana.

Przewidywany rozwdj

Ze wspomnianych powyzej obszaréw dziatalnos$ci Grupa zamierza gtéwny nacisk ktadzie na:

A. Wynajem i Administrowanie — Grupa posiada obecnie ok 6.964 tys. m? powierzchni przeznaczonej na
wynajem. Atrakcyjne lokalizacje, powierzchnie handlowo-ustugowe jak i magazynowe wpisujg sie bardzo
dobrze w obecne trendy rynkowe. Grupa zamierza rowniez kontynuowac ustugi administrowania
posiadanymi powierzchniami.

B. Grunty — posiadane zasoby w wysokosci 312,8900 ha banku ziemskiego obejmujgce zaréwno grunty
przeksztatcone na dziatki budowlane, dziatki dedykowane pod ustugi magazynowe i produkcyjne oraz
grunty przeznaczone do przeksztatcenia w naturalny sposéb pozwalajg rowniez w tym sektorze upatrywacé
przysztosé Grupy. Wiekszos¢ lokalizacji posiada bardzo dobre potaczenia komunikacyjne, ktére stanowig
podstawowy warunek determinujgcy zaréowno wybdr miejsca przez klienta detalicznego, jak i dla wyboru
lokalizacji dla dziatalnosci komercyjnej, takiej jak parki logistyczne czy zaktady produkcyjne.
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Przewidywana sytuacja finansowa

Grupa przewiduje, iz dziatalno$¢ w przedstawionych wczesniej segmentach wymaga odpowiedniego kapitatu
obrotowego. Gtéwnym Zrédtem majgcym stanowi¢ dochody Grupy s3: sprzedaz nieruchomosci komercyjnych i

gruntowych, wptywy z najmu i administrowania obiektami komercyjnymi.

Strategia rozwoju

A. W zakresie Wynajmu i Administracji - przewiduje optymalizacje kosztow administracji i funkcjonowania
w poszczegblnych obiektach. Powyisze dziatania bedg potgczone z osigganiem wysokich stawek
czynszowych odpowiadajgcych standardom oferowanych nieruchomosci, jak i realiom rynkowym.

B. W zakresie Gruntdéw — Grupa zamierza skupic sie na sprzedazy gruntow przeksztatconych pod projekty
magazynowe, produkcyjne i mieszkaniowe.

Czynniki majace wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu

Istnieje szereg czynnikow, ktére mogg wptynaé na dziatalnos$¢ Grupy w 2017 roku, a w szczegdlnosci sg to:
» sytuacja gospodarcza w kraju,

kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

kondycja najemcow Grupy,

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,

dostepnos¢ finansowania,

VVVYVY VYV

zmiany stop procentowych.

Przyszta ptynnosc i zasoby kapitatowe

Grupa przewiduje, ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne bedg wynikac z:
» obstugi zadtuzenia,
» realizacji procesu przeksztatcania gruntéw przeznaczonych do sprzedazy.

Czynniki ryzyka
Istotne zmiany w zakresie czynnikéw ryzyka
W pierwszym kwartale 2017 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdéw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa

Kolejnos¢, w jakiej sa przedstawione poniisze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieistwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jej pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzonej dziatalnosci istotny
wpltyw majg i bedg miaty nastepujace czynniki:
» unikalna i sprawdzona struktura organizacyjna, stuzgca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod
budowe obiektow handlowych, ustugowych czy tez mieszkaniowych na terenie catego kraju,

» umiejetno$¢ kompleksowej obstugi i nadzoru wtasnych inwestycji,

» umiejetno$¢ komercjalizacji tworzonych powierzchni przeznaczonych na wynajem w oparciu o wtasny
zespot doswiadczonych pracownikéw i wspdtpracownikéw.
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Ryzyko osiggania ujemnego wyniku finansowego w okresie restrukturyzacji segmentu
handlowego

Dziatalnos$é Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem handlu
i ustug. W 2015 r. Grupa Emitenta podjeta decyzje w sprawie ztozenia wniosku o upadtos¢ spétki Magus S.A.
(dawniej Merlin.pl S.A.) prowadzacej do zawarcia uktadu z wierzycielami. Dziatanie to jest elementem
restrukturyzacji w spotce, ktéra ma zapewnic¢ dalsze funkcjonowanie marki na rynku. Wynik na dziatalnosci Magus
S.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 rozporzadzenia Ministra Finansoéw, dotyczacego cen
transferowych. Nowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepisdw, obowigzujacych organy podatkowe, co
pociggnie za sobg nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikdw. Ponadto nowe przepisy
beda miaty zastosowanie do wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takze tych dotyczacych
ubiegtych lat podatkowych. W szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywoéw 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 porownywalnosci. Nowe regulacje, powodujace
zmiane podejscia organdw 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 zwolnied podatkowych dla spétek
komandytowo-akcyjnych, zwieksza sie ryzyko skutkow uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowe;j.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Kolejnos¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienistwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscig

Podmioty z Grupy Emitenta prowadzg dziatalno$¢ w ramach grupy segmentéw zwigzanych z nieruchomosciami.

W ramach poszczegdlnych segmentdw podmioty z Grupy sg narazone na specyficzne rodzaje ryzyka operacyjnego.
W przypadku segmentdw zwigzanych z nieruchomosciami, ich wynajmem i sprzedazg, podmioty z Grupy narazone
sg na wahania stawek czynszowych wystepujgce w poszczegdlnych regionach kraju jak i zbyt duzg konkurencje
cenowa wywotang przez lokalnych developeréw.

Ponadto w obszarze wszystkich segmentéw operacyjnych Grupa Kapitatowa, podobnie jak kazdy inny podmiot
gospodarczy, narazona jest na ryzyko poniesienia strat lub nieuzasadnionych kosztéw, w tym z tytutu
odpowiedzialnosci cywilnej, w wyniku niewfasciwych proceséw wewnetrznych, dziatan ludzi i systemow lub
zdarzen zewnetrznych, jak np. btedéw popetnionych w trakcie zawierania lub wykonywania operacji, btedéw
urzedniczych/pisarskich, btedéw w prowadzeniu ewidencji, zaktdcenia dziatalnosci (spowodowanego réznymi
czynnikami, w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i zaktdceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnosci przez podmioty zewnetrzne, dziatan przestepczych oraz kradziezy i szkdd w aktywach.

Grupa Kapitatowa moze by¢ takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umodw, sporami sgdowymi,
jak réwniez 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, zarzgdzania nieruchomosciami i procedury windykacyjne, a takze ubezpiecza sie majgtek
Grupy Emitenta.
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Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Istnieje ryzyko iz realizowana przez Emitenta koncepcja biznesowa w obszarze Nieruchomosci nie zostanie na
szerokg skale zaakceptowana przez rynek, tj. zardwno przez nabywcéw, najemcéw, jak i konsumentow, co moze
skutkowac nieosiggnieciem przez Emitenta oczekiwanych wynikéw finansowych w tym obszarze.

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 spotek zaleznych prowadzacych dziatalnos$¢ operacyjng, a takze od poziomu ich sald gotowkowych.
Niektére spotki zalezne Grupy prowadzace dziatalnos¢ operacyjng moga w pewnych okresach podlegac
ograniczeniom dotyczgcym dokonywania wyptat na rzecz Emitenta i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
posrednictwem na rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, ze ograniczenia takie nie wywrg istotnego negatywnego
wptywu na dziatalnos¢, wynik dziatalnosci operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty aktywéw trwatych

Spdétka dominujgca oraz jej spotki zalezne prowadzac dziatalnos$¢ gospodarcza zaciggajg zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktérych sptata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomosciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczacych aktywow trwatych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowigzan finansowych, co moze doprowadzi¢ do skorzystania przez wierzycieli z zabezpieczen
rzeczowych.

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

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

Grupa nie moze oszacowac poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktadéw, ktérych poniesienia gminy
mogg oczekiwa¢ 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 czynnikdw wptywajgcych na ocene projektu, lub btednej
interpretacji danych, co moze miec¢ niekorzystny wptyw na powodzenie inwestycji w danej lokalizacji. Ryzyko
btednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez wieloetapowg analize w obszarach: biznesowym,
ekonomicznym i technicznym.

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

Ponizej przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czgstkowe, ktdrych realizacja wybidrcza lub
taczna moze spowodowal obnizenie wartosci czynszow z najmu pasazy Czerwona Torebka ponizej minimum
zaktadanego w biznesplanach poszczegdlnych obiektow. Wystgpienie tych sytuacji moze sie przetozy¢ na obnizenie
zaktadane] rentownosci poszczegdlnych obiektéw, jak i — w przypadku nasilenia zjawiska — na obnizenie
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rentownosci dziatalnosci Grupy. W skrajnych sytuacjach, realizacja nw. ryzyka moze wptyna¢ rowniez na istotne
pogorszenie sie ptynnosci.

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

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

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

Pomimo zawierania uméw na najem powierzchni w pasazach Czerwona Torebka na okres przecietnie 5 lat
(szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), Emitent nie ma gwarancji, ze w okresie tym najemcy bedg
systematycznie i terminowo optacali, zaréwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spétek z innych tytutéw
zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynika¢ to moze z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezagcymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajgcych stuzb windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji
najemcdw, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptyna¢ na
ptynnosc¢ finansowg Grupy Kapitatowe;.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscig naleznosci, Grupa dazy do tego by cze$s¢ umow byta
podpisywana ze znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych
podmiotéw, chcgcych wynajaé powierzchnie w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci
co najmniej kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handlowe;j.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktérych realizacja wybidrcza lub faczna
moze spowodowal czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosci stanowigcych witasnos¢ Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociggajgca za sobg obnizenie wartosci
godziwej wybranych lub wszystkich nieruchomosci, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskéw i strat
powodujac obnizenie wyniku netto.

» Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomosci. W przypadku
utrzymujgcego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci obiektéw ustugowo-
handlowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg, Spétka bedzie zobowigzana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosci godziwej — w tym wypadku skutkujgcej stratg z aktualizacji
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych.

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

» Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdlnych obiektéw. Istnieje
ryzyko, ze po wygasnieciu umoéw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektéw, Grupa nie
bedzie mogta zawrze¢ nowych uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych
obiektéw. Ponadto skokowy spadek wartosci 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 dtugoterminowych umoéw ich
wynajmu od kupujacego / kupujgcych.
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Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezgcy analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajacych z zawartych uméw najmu, a takie poprzez ciggly proces komercjalizacji irekomercjalizacji
posiadanych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreslong strukture finansowania kapitat wtasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoznoscig pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynikaé zaréwno ze zmniejszenia sktonnosci bankéw do
finansowania inwestycji w segmentach w ktérych Grupa dziata, przektadajacego sie na redukowanie udziatu
finansowania dtugiem w finansowaniu ogétem.

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

Zwraca sie uwage, ze zaréwno Sowiniec FIZ, jak i sze$¢ spotek komandytowo-akcyjnych ("SKA") oraz pietnascie
spotek komandytowych (SK), jedna spdtka akcyjna (SA), jedna spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig (sp. z 0.0.),
za pomoca ktérych prowadzona jest dziatalnos$¢ operacyjna, znajduje sie pod kontrolg Spétki.

Stosowana w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych metoda petnej konsolidacji sprowadza sie do:
1) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j (bilansie) wszystkich aktywow stanowigcych
lokaty FIZ w SKA (obecnie SK) w korespondencji z kapitatem wtasnym SKA (obecnie SK);
2) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywéw stanowigcych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczes$nie wigczajgc do konsolidacji spétki bedace inwestycjami FIZ, ktdre sg spdtkami zaleznymi
Emitenta;

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

W konsekwencji zastosowanej techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie
zawiera efektow wyceny lokat FIZ w SKA. Ewentualne zastrzezenia bieglych rewidentow reprezentujgcych
podmioty uprawione do badania sprawozdan statutowych Funduszu nie wptywaja na prawidtowosé¢ danych
skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzezen w sprawozdaniach FIZ tworzy jedynie ryzyko reputacji
dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére moze wptyngc na perspektywy rozwoju Emitenta.

Informacje uzupetniajgce

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

Bioragc pod uwage trwajacy proces reorganizacji Grupy, Zarzad Czerwona Torebka S.A. podjat decyzje o
niepublikowaniu prognoz wynikow Grupy.

Zmiany w organach zarzadzajgcych spotkg Czerwona Torebka

W pierwszym kwartale 2017 roku nie doszto do zmian w organach zarzadzajacych Spétki.
W sktad Zarzadu na dzien publikacji sprawozdania wchodzg nastepujgce osoby:

Prezes Zarzadu — Maciej Szturemski

Cztonek Zarzadu — Tomasz Jurga

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka

W pierwszym kwartale 2017 roku nie doszto do zmian w sktadzie Rady Nadzorcze;j.
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W sktad Rady Nadzorczej na dzien publikacji sprawozdania wchodzg 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

Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzgdzajgce i nadzorujgce Spotke Czerwona Torebka S.A.

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

liczba akcji lub uprawnien liczba akcji lub uprawnien
wg stanu na wg stanu na
Zarzad 15 maja 2017 20 marca 2017
Tomasz Jurga 19136 19136
Maciej Szturemski - -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36 341 188 36 341 188
Mateusz Switalski 21786 991 21786 991
Krystian Czarnota 95679 95679
Wiestaw Michalski - 9568
Henryk Jaskuta 50 000 70 000

]
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 31 marca 2017 roku podmioty z Grupy Kapitatowej byly strong nastepujacych poreczeni:

Podmiot, dla
Spoétka ktorego Podmiot, na rzecz ktérego .
Lo . . . . N Umowa Kwota poreczenia
udzielajgca udzielane jest udzielane jest poreczenie
poreczenie
CTSA Matpka SGB Bank S.A. umowa kredytowa nr FCB/05/2014/00z31.03.2014 r. poreczenie do 20.000.000 z
CTSA Matpka SGB Bank S.A. umowa kredytowa nr FCB/04/2014/00 z231.03.2014 r. poreczenie do 8.000.000 z#
CTSA Matpka umowa leasingu 2569/CR/14
CTSA Matpka umowa leasingu 2570/CR/14
CT SA Matpka Europejski Fundusz Leasingowy umowa leasingu 2580/CR/14 gwarancja "Czerwona Torebka" S.A. do
CTSA Matpka SA umowa leasingu 2581/CR/14 kwoty 8.600.000 z
CTSA Matpka umowa leasingu 2590/CR/14
CTSA Matpka umowa leasingu 2594/CR/14
CTSA Matpka IBM Polska Sp. zo.0. umowa nr PL102140G poreczenie do kwoty 253.709 z
CTSA Matpka IBM Polska Sp. zo.0. umowa nr PLI0514C poreczenie do kwoty 691.455 z
CTSA Matpka IBM Polska Sp. zo.o. umowa nr PL091404 poreczenie do kwoty 812.465 z
CTSA Matpka IBM Polska Sp. zo.o. umowa nr PL021404 poreczenie do kwoty 598.911 z
CTSA Matpka IBM Polska Sp. zo.o. umowa nr PL051403 poreczenie do kwoty 603.985 z
. L umowa kredytowa z9.01.2013 r. zawarta przez spotke "Pietnasta -
CTSA 15CT V?/I;?;Z?/\TiI;SA Zsiedziba w Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k.; Umowa poreczenia z poreczenie do kwoty 133.000.000 z
22.01.2013 r. zawarta przez spoétke "Czerwona Torebka" S.A.
. L umowa kredytowa z9.01.2013 r. zawarta przez spoétke "Pietnasta -
20CT 15CT V?II;?;ZE\];ZSA Zsiedzibg w Czerwona Torebka spétka akcyjna" sp.k.; Umowa poreczenia z poreczenie do kwoty 133.000.000 z
22.01.2013 r. zawarta przez spoétke "Czerwona Torebka" S.A.
umowa kredytowa nr CRD/36165/11 29.01.2013 r. zawarta przez warancia korporacvina splat
Raiffeisen Bank S.A. zsiedzibg w spotke "Osma - Czerwona Torebka spétka akcyjna" sp.k.; Umowa 9 . J P Y praty
CTSA 8CT ) . L R zobowigzan do kwoty 17.000.000 z
Warszawie poreczenia z22.01.2013 r. zawarta przez spoétke "Czerwona Torebka .
SA (udzielona 25.05.2015r.)
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mBank hipoteczny S.A. (dawniej:

umowa kredytu nr 10/0079 z27.01.2011 r. zawarta przez "Trzynasta -

Jednym zzabezpieczeh umowy kredytu
jestwarunkowa umowa przeniesienia
praw i obowigzkéw komplementariusza

CTSA 1scT BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spoétka akcyjna" sp k. spotki "Trzynasta - Czerwona Torebka
spotka akcyjna" sp.k. zawarta zbankiem
przez "Czerwona Torebka" S.A
Jednym zzabezpieczer umowy kredytu
jestwarunkowa umowa przeniesienia
CTSA 13CT mBank hipoteczny S.A. (dawniej: umowa kredytu nr 12/0012 z28.05.2012 r. zawarta przez "Trzynasta - praw i obowigzkéw komplementariusza
BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spoétka akcyjna" sp k. spotki "Trzynasta - Czerwona Torebka
spotka akcyjna" sp.k. zawarta zbankiem
przez "Czerwona Torebka" S.A
4CT 13CT mBank hipoteczny S.A. (dawniej: umowa kredytu nr 10/0079 z27.01.2011 r. zawarta przez "Trzynasta - poreczenie 4 CT SA Sp.k. do kwoty
BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k. 1.140.000 #
mBank hipoteczny S.A. (dawniej: umowa kredytu nr 12/0012 z28.05.2012 r. zawarta przez "Trzynasta - poreczenie 2 CT SA Sp.k. do kwoty 28.956
2 CT 13CT . ) .
BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spétka akcyjna" sp.k. z
mBank hipoteczny S.A. (dawniej: Umowa kredytu nr 10/0079 z27.01.2011 r. zawarta przez "Trzynasta - .
21CT 13CT BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spétka akcyjna" sp.k. umowa wsparcia do kwoty 317.786 2
mBank hipoteczny S.A. (dawniej: Umowa kredytu nr 12/0012 z28.05.2012 r. zawarta przez "Trzynasta - .
21CT 13CT BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spétka akcyjna" sp.k. umowa wsparcia do kwoty 86.868 2
MLP Poznan Zachdd spoétka z
CTSA 3CT ograniczong odpowiedzialnoscigw  umowa pozyczki zdnia 24.10.2014r do kwoty 20.729.455 z#
organizacji zsiedzibg w Pruszkowie
CTSA  MAGUSsa ‘JiorBankSA zsiedzibaw o$wiadczenie poreczyciela z27.09.2013r poreczenie do 54.000.000 z
Warszawie
) o . umowa poreczenia zawarta
CT SA MAGUS S.A. SGB Leasing zsiedzibg w Poznaniu 2.390.000 z#
10.04.2014 r
CTSA D_ER_ SAY_V Stihl Polska Sp. zo.o0. umowa najmu - poreczenie 152.000 z#
likwidacji
---u
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Skonsolidowany raport za I kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

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

W okresie objetym niniejszym raportem spoétki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byty strong jednego lub wielu
postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegdty zostaty omdéwione w nocie nr 21 w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

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

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

Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W okresie sprawozdawczym Grupa nie prowadzita zadnych dziata operacyjnych w sferze badan i rozwoju.
Oddziaty Spotki

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

Oswiadczenie Zarzadu

Cztonkowie Zarzadu , Czerwona Torebka” S.A. oswiadczajg, ze wedtug ich najlepszej wiedzy
» kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnawcze zostaty sporzadzone
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje finansowg i majgtkowa Grupy Kapitatowej oraz jej wynik finansowy,
» sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za pierwszy kwartat 2017 roku zawiera prawdziwy
obraz rozwoju, osiggniec oraz pozycji Grupy, witgczajgc w to opis podstawowego ryzyka i zagrozen.
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PODPISY CZLEONKOW ZARZADU
Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu Maciej Szturemski 15 maja 2017
[ |
Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 15 maja 2017 -
/
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