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Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2013 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport Kwartalny za | kwartat 2013 roku zostat sporzadzony zgodnie z
Rozporzgdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazine
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr
33, poz. 259, z pdin. zm.), a takze w czesci skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), w szczegdlnosci zgodnie z
Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmuja
standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR)
oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF). Skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnied wymaganych w
rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, ktére podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego
rewidenta i dlatego nalezy je czyta¢ facznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok
zakonczony 31 grudnia 2012 roku.

Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

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

Definicje i objasnienia skrotow
O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowigzujg nastepujgce definicje i skroty:

Skroéty stosowane w odniesieniu do podmiotdw gospodarczych, instytucji oraz dokumentéw Spotki

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

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

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

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie Spotki

Gietda, GPW Gietda Papierédw Wartosciowych w Warszawie Spétka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaznikéw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

czerwona lorebka



Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2013 roku

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

Marza zysku ze sprzedazy

EBIT
Rentownos¢ EBIT

EBITDA

Rentownos¢ EBITDA

Marza zysku brutto

Rentownos¢ zysku netto

Rentownosci kapitatow, ROE

Rentownos¢ aktywoéw, ROA

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotéwki

Cykl rotacji zapasow

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan

1Q
2Q
3Q
aQ
1H
2H
YTD

PLN, zt, ztoty

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychodow ze
sprzedazy

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

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

Zysk z dziatalnosSci operacyjnej powiekszony o

amortyzacje

Stosunek zysku z dziatalnosci operacyjnej powiekszonego
0 amortyzacje do przychoddw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychodéw ze
sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychodow ze sprzedazy
Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wtasnego
Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywdw

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

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych
zobowigzan finansowych do kapitatu

Cykl rotacji zapaséw cykl rotacji naleznosci

Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

stosunek stanu zapaséw na koniec okresu do
wartosci kosztow operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie

stosunek stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartosci przychoddéw ze sprzedazy w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie
stosunek stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartosci kosztow operacyjnych w
okresie pomnozony przez liczbe dni w okresie

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

11l kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku obrotowego

Narastajgco w roku obrotowym

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
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gr grosz — 1/100 ztotego — jednostki monetarne;j
Rzeczypospolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowe;j.

Stwierdzenia odnoszgace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig faktow historycznych, sg stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczy¢ strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysztych przychoddéw. 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 termindéw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowaé wytacznie, jako przewidywania wigzgce 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 zapewnic, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysziosci wystapi lub, jesli nastapi, jakie beda 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 s3 wyrazone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegdétowych wymogow w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykéw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszace sie do czynnikéw ryzyka

W niniejszym raporcie opisaliémy czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktérej dziatamy, jednakze lista ta moze nie by¢ wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzy¢, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaty przez nas zidentyfikowane, a ktdre 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 oméwienie czynnikéw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Ogodlna charakterystyka dziatalnosci

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

jednostek zaleznych.

Akcje Czerwona Torebka S.A. notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg petng wchodzi Czerwona Torebka S.A. oraz jej jednostki

zalezne:

%

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci posiadanego
kapitatu
zaktadowego

,Czerwona Torebka spdtka akcyjna” S.K.A Poznan Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg 100%
rynku nieruchomosci

,Druga - Czerwona Torebka spdtka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

,Trzecia - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci

»,Czwarta - Czerwona Torebka spotka Poznan Wynajem i dzierzawa 100%

akcyjna” S.K.A

,Pigta - Czerwona Torebka spdtka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci

,Sz0sta - Czerwona Torebka spétka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci

,Siddma - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

,Osma - Czerwona Torebka spétka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

»,Dziewigta - Czerwona Torebka spdtka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

,Dziesigta - Czerwona Torebka spétka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

,Jedenasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci

»,Dwunasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci

»Trzynasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci

»,Czternasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Wynajem srodkéw transportu 100%

akcyjna” S.K.A lotniczego bez zatogi

,Pietnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

,Szesnasta - Czerwona Torebka spodtka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%

akcyjna” S.K.A nieruchomosciami

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Warszawa Dziatalno$¢ holdingowa 100%

Sowiniec

Spotka ,,Czerwona Torebka” S.A. to podmiot powotany do zarzgdzania spétkami komandytowo — akcyjnymi jako

ich komplementariusz. Spdtka pod przewodnictwem Zarzadu kreuje i prowadzi polityke inwestycyjng i

operacyjng, a takze nadzoruje i kontroluje pozostatych szesnascie podmiotéw, ktére realizujg wyznaczone cele i

przedsiewziecia.

7

n

czerwona lorebka



Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2013 roku
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Grupa Czerwona Torebka tworzy sie¢ specjalistycznych punktéw handlowych i ustugowych pod nazwg Czerwona
Torebka w skali catego kraju. Mariusz Switalski - zatozyciel Grupy oraz zespét zarzadzajacy Emitenta maja bogate
doswiadczenie w zakresie tworzenia wiodgcych sieci handlowych w Polsce. Zaréwno osoby, jak i struktury
organizacyjne funkcjonujace w Grupie, uczestniczyty w budowaniu od podstaw sieci Eurocash, Biedronka oraz
Zabka - lideréw gtéwnych segmentéw handlu FMCG w Polsce, odpowiednio: hurtowego, dyskontéw i
convenience.

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

» Segment Wynajem (wiodacy) to rozwijana od 2010 roku dziatalno$¢ Grupy, polegajgca na tworzeniu sieci
specjalistycznych punktéw handlowych i ustugowych Czerwona Torebka tj. dostarczanie wystandaryzowanych
powierzchni handlowych na wynajem i administrowanie nimi;

» Segment Deweloperski (wygaszany) - zajmujacy sie realizacjg i sprzedazg obiektéw handlowych oraz
mieszkan, w tym budowg obiektéw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biedronka w celu ich dalszej
odsprzedazy,

> Segment Posrednictwo (wygaszany) - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomosci, w tym
posrednictwem w wyszukiwaniu lokalizacji dla sklepéw dyskontowych na zlecenie Jeronimo Martins Polska
S.A. (JMP), ktore mogg by¢ najmowane przez te spotke,

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

» Pozostata dziatalno$¢ Grupy nie przekracza 10% tgcznych przychodow.

W wyniku koncentracji dziatan na tworzeniu sieci obiektdw handlowych w segmencie centrow wygodnych
zakupdw - wiodacy dziatalnoscig stat sie segment budowy sieci Czerwona Torebka. Portfel nieruchomosci nie
bedzie dalej rozwijany. Segment posrednictwa jest wygaszany. Segment nieruchomosci gruntowych bedzie
podtrzymywany do czasu przeksztatcenia i sprzedazy portfela inwestorom sktonnym rozwijaé wstepnie
przygotowane przez Grupe projekty deweloperskie.

Na dzien 31 marca 2013 roku funkcjonowato 6 placéwek sieciowego sklepu warzywno-owocowego pod nazwa
Warzywnik. Do korca roku Grupa zamierza uruchomi¢ dodatkowe 36 punkty sprzedazy Warzywnik i tym samym
powyzsza dziatalnos¢ zostanie sklasyfikowana w nowym segmencie handlu detalicznego FMCG. Sklepy Warzywnik
beda markg wtasng dedykowanga obiektom handlowym Czerwona Torebka, dziatajagcg w systemie franczyzowym.
Obecnie dziatalnos¢ sklepow Warzywnik jest czescig segmentu wynajem.

Grupa Czerwona Torebka pozyskata spotke Merlin.pl, dziatajgcg w branzy e-commerce, ktdra to bedzie postrzegana
jako nowy segment dziatalnosci.

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Czerwona Torebka

W pierwszym kwartale 2013 roku nie nastgpity zmiany w strukturze kapitatowej Grupy.

Natomiast w dniu 08 maja 2013 roku Grupa Czerwona Torebka zawarta umowe inwestycyjng dotyczgca przejecia
spotki Merlin.pl.

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezpoérednio i posrednio przez
podmioty Switalski & Synowie bedace w jego posiadaniu na dzien 14 maja 2013 roku posiada 36.341.188 akcji
Spotki stanowigcych 71% jej kapitatu zaktadowego odpowiadajacych 71% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.
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.Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5% ogodlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu

stan na 14 maja 2013 stan na 31 marca 2012

Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w

kapitale ogdlnej kapitale ogdlnej

zakladowym liczbie zakladowym liczbie

Akcjonariusz lloS¢ akgiji [%] llo$¢ gloséw gtosow [%]  llos¢ akcji [%] llo$¢ gloséw  gtosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875000 4% 1875000 4% 1875000 4% 1875000 4%
Pierwsza - Switalski & Synowie 6 125 000 12% 6125000 12% 6125000 12% 6125000 13%
Trzecia - Switalski & Synowie 3341 188 7% 3341188 7% 3750000 8% 3750000 8%
Czwarta - Switalski & Synowie 2 530 000 5% 2530000 5% 5000000 10% 5000000 10%
Pigta - Switalski & Synowie 2530000 5% 2530000 5% 5000000 10% 5000000 10%
Szésta - Switalski & Synowie 2530000 5% 2530000 5% 5000000 10% 5000000 10%
Siédma - Switalski & Synowie 7 470 000 14% 7470000 14% 5000 000 10% 5000000 10%
Osma - Switalski & Synowie 9940 000 19% 9940 000 19% 5000000 10% 5000000 10%
Forteam Investments S.ar.l. 12138 439 24% 12138 439 24% 12 275000 25% 12275000 25%
Mniejszosciow* 4760 448 5% 4760448 5% 0 0% 0 0%
Razem 53 240 075 100% 53 240 075 100% 49 025 000 100% 49 025 000 100%

* Akcjonariat rozproszony

Obrdt akcji wtasnych

W dniu 11 stycznia 2013 roku pan Mariusz Switalski dokonat sprzedazy, poza rynkiem regulowanym, posiadanych
przez siebie 408.812 akcji serii B na rzecz kluczowych pracownikéw i wspotpracownikéw Grupy wypetniajgc w ten
sposob ustalenia przyjete w uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 14 grudnia
2012 roku w sprawie programu menadzerskiego.

W dniu 11 stycznia 2013 roku Forteam Investments S.ar.l.dokonat sprzedazy, poza rynkiem regulowanym,
posiadanych przez siebie 136.561 akcji serii A na rzecz kluczowych pracownikéw i wspotpracownikéw Grupy
wypetniajgc w ten sposob ustalenia przyjete w uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z
dnia 14 grudnia 2012 roku w sprawie programu menadzerskiego.

W dniu 25 stycznia 2013 roku Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIIl Wydziat Gospodarczy
KRS zarejestrowat zmiane statutu Emitenta oraz podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emitenta. Obecna wysokosé
kapitatu wynosi 10.342.827 zt i dzieli sie na 51.714.135 akcji. Ogdlna liczba gtosow wynikajgca ze wszystkich
wyemitowanych akcji, wynosi 51.714.135.

Dnia 25 kwietnia 2013 roku zostata podjeta uchwata przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spoétki Czerwona Torebka S.A. w drodze emisji 1.525.940 akcji serii E o
wartosci nominalnej 0,20 PLN kazda nastgpi podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 305.188 PLN, to
jest do kwoty 10.648.015 PLN. Wszystkie akcje nowej emisji serii E bedg akcjami na okaziciela, a ich cena emisyjna
bedzie wynosita 33,61 PLN. Akcje serii E zostang zaoferowane akcjonariuszom nowo przejetej spotki Merlin.pl
Spétka Akcyjna.

Zmiany w grupie menadzerskiej Grupy Czerwona Torebka
W dniu 13 maja 2013 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwaty o odwotaniu z funkcji Prezesa Zarzadu Spétki
Pana Ireneusza Kazimierczyka oraz o odwotaniu z funkcji Cztonka Zarzgdu Spétki Pana Macieja Nowaka.
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Na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej z 13 maja 2013 r. do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spétki powotany
zostat Pan Pawet Ciszek.

Pawet Ciszek dotychczas petnit stanowisko Dyrektora Departamentu Operacyjnego w Spétce Dominujgcej,
odpowiedzialnego za komercjalizacje i zarzgdzanie wybudowanymi obiektami. Zwigzany z Grupg od 2008 roku.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka

W dniu 28 lutego 2013 roku Spétka otrzymata od Pana Mariusza Switalskiego — akcjonariusza Spotki, pisemne
o$wiadczenie ztozone na podstawie § 55 ust. 3 lit. a) statutu Spétki, o powotaniu Pana Mateusza Switalskiego jako
czwartego Cztonka Rady Nadzorczej powotywanego na podstawie przystugujgcego akcjonariuszowi uprawnienia
osobistego.
Ponadto tego samego dnia na podstawie uchwaty Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki wybrato nowych
Cztonkéw Rady Nadzorczej:

1. Pan Wiestaw Michalski z dniem 28 lutego 2013 roku zostat wybrany na cztonka Rady Nadzorczej Spotki.

2. Pan Przemystaw Schmidt z dniem 28 lutego 2013 roku zostat wybrany na cztonka Rady Nadzorczej Spofki.

W dniu 4 marca 2013 roku Spdtka otrzymata od Forteam Investments S.ar. z siedzibg w Luksemburgu
akcjonariusza Spotki, pisemne oswiadczenie ztozone na podstawie § 55 ust. 6 statutu Spotki, o powotaniu Pana dr.
Geza Szephalmi jako Cztonka Rady Nadzorczej powotywanego na podstawie przystugujacego akcjonariuszowi
uprawnienia osobistego

Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

.Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Za okres Za okres zmiana %
od 01.01.2013 od 01.01.2012 1Q2013/
w tys. PLN do 31.03.2013 do 31.03.2012 1Q2012
Przychody ze sprzedazy 18 033 12 388 45.57%
Koszty wiasne sprzedazy (10 153) (5054) 100.89%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7880 7334 7.44%
% przychodéw ze sprzedazy 43.70% 40.67%
Koszty sprzedazy (7032) (6 458) 8.89%
Koszty ogélnego zarzadu (6 497) (6 598) -1.53%
Zysk (strata) ze sprzedazy (5 649) (5722) -1.28%
Pozostate przychody operacyjne 10 141 5279 92.10%
Pozostate koszly operacyjne (146) (209) -30.14%
EBIT 4 346 (652) -767.05%
% przychodéw ze sprzedazy 24.10% -3.61% -767.05%
EBITDA 4844 (78) -6310.26%
% przychodéw ze sprzedazy 26.86% -0.43% -6310.26%
Przychody finansowe 165 505 -67.33%
Koszty finansowe (4178) (2 233) 87.10%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 333 (2 380) -113.99%
Podatek dochodowy (79) (166) -52.41%
Zysk netto 254 (2 546) -109.98%
10
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Komentarz Zarzagdu do wynikéw pierwszego kwartatu 2013 roku.

Niniejszy Raport Kwartalny podsumowuje dziatalnos¢ Grupy Czerwona Torebka w pierwszym kwartale 2013 roku.
W minionym kwartale Grupa konsekwentnie realizowata strategie budowy ogdlnopolskiej sieci specjalistycznych
punktéw handlowych i ustugowych Czerwona Torebka co znalazto odzwierciedlenie w prezentowanych wynikach
finansowych. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego Grupa wypracowata wyzsze przychody ze
sprzedazy, EBITDA oraz zysk netto. Ponadto wzrosta wartos¢ portfela nieruchomosci Czerwona Torebka o blisko
10.000 tys. PLN.

Grupa osiaggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 18.033 tys. PLN czyli o ponad 45% wyzsze niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Jest to efekt konsekwentnie realizowanej strategii budowy pasazy handlowych Czerwona
Torebka, ktérych na koniec pierwszego kwartatu 2013 roku byto 55 czyli o 40 wiecej niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Tak dynamiczny przyrost powierzchni handlowej pozwolit na osiggniecie 7.365 tys. PLN
przychoddw z wynajmu co stanowito przyrost o ponad 61% rok do roku. W zakresie sprzedazy nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych réwniez nastgpit wzrost przychodéw o ponad 109% do kwoty 9.630 tys. PLN. O
duzej dynamice w tym zakresie $wiadczy réwniez fakt, iz w minionym kwartale Grupa zawarfa cztery umowy
sprzedazy nieruchomosci komercyjnych, ktére odzwierciedlone zostang w wynikach finansowych w drugim
kwartale.

Efektem realizowanej strategii rozwoju jest wypracowanie zysku na poziomie EBITDA i wyniku netto odpowiednio
w kwocie 4.844 tys. PLN i 254 tys. PLN co jest zdecydowanie lepszym wynikiem niz w pierwszym kwartale roku
ubiegtego gdy Grupa zanotowata strate odpowiedni na poziomie (-78 tys. PLN) i (-2.546 tys. PLN).
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Omadwienie istotnych zdarzen wptywajgcych na dziatalnos¢ Grupy

» W dniu 09 stycznia 2013 roku Spdtka Czerwona Torebka S.A. podpisata umowe emisyjng z Alior Bank S.A.
bedacym Agentem Emisji, ktdrej zamiarem jest wyemitowanie obligacji dokonane w ramach programu
emisji o tgcznej kwocie 100.000 tysiecy PLN oraz wprowadzenie obligacji na rynek Catalyst. W pierwszym
kwartale 2013 roku zaoferowano inwestorom pakiet nr | w wysokosci 30.000 tys. PLN, z czego przydzielono
na rzecz wybranych inwestoréw 14.610 tysiecy PLN w ilosci 1.461 sztuk obligacji.

» W dniu 09 stycznia 2013 roku Spétka ,,Pietnasta — Czerwona Torebka Spdtka Akcyjna” SKA podpisata umowe
kredytu inwestycyjnego z Alior Bank na kwote 88.500 tysiecy PLN.

» W dniu 08 maja Zarzad spotki ,Czerwona Torebka” S.A. zrealizowat podpisang Umowe Inwestycyjna, miedzy
Spdtka a Real Estate Developers S.a.r.l. z siedzibg w Luxemburgu i EKART Societe Anonime z siedzibg w
Luxemburgu poprzez zawarcie umoéw objecia przez witascicieli akcji spétki Merlin i wniesienia przez nich
wktadow niepienieznych w postaci posiadanych 15.389 akcji Merlin.pl S.A. o wartosci nominalnej 100 zt
kazda stanowigcych tacznie 99,60 % w kapitale zakladowym Merlin.pl S.A. W zwigzku z powyziszym,
Czerwona Torebka nabyta 15.389 akcji Merlin.pl S.A. i stata sie podmiotem dominujgcym wobec Merlin.pl
S.A. W zamian za wniesione akcje spdtki Merlin.pl S.A. dotychczasowi wtasciciele objeli 1.525.940 nowych
akcji na okaziciela serii E Spotki, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, tj.:

1. Real Estate Developers S.a.r.l z siedzibg w Luxemburgu objat 1.081.614 akcji Spotki;
2. EKART Societe Anonime z siedzibg w Luxemburgu objat 444.326 akcji Spotki.

Przychody

W pierwszym kwartale 2013 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 18.033 tys. PLN w
poréwnaniu do 12.388 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost o 5.645 tys. PLN i
odpowiednio 45,57%. Wzrost przychodéw w omawianym okresie to przede wszystkim skutek wiekszej powierzchni
handlowej oddanej na wynajem, bedgcej podstawg gtdwnego segmentu dziatalnosci Grupy, ale takze wynik
sprzedazy majatku w postaci obiektow handlowych z segmentu deweloperskiego.

Koszty wtasne sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu

W pierwszym kwartale 2013 roku nastgpit wzrost kosztow wtasnych sprzedazy o 5.099 tys. do 10.153 tys. PLN czyli
wzrost 0 100,89% w pordéwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Wzrost kosztdw wtasnych wynika z
rosngcej liczby obiektéw i przypisanych do nich kosztéw zwigzanych z wypracowywaniem przychoddéw z wynajmu.
W zwigzku ze sprzedazg obiektdw pojawity sie rdwniez koszty ich sprzedazy, ktére w znaczacy sposdb wptywajg na
te wartosc.

Koszty sprzedazy na 31 marca 2013 roku wyniosty 7.032 tys. PLN a wiec o 574 tys. PLN i 8,89% wiecej niz w roku
ubiegtym co réwniez jest wynikiem rosnacej skali posiadanych nieruchomosci i ciezgcych na nich kosztach
podatkéw lokalnych.

Koszty ogdlnego zarzadu w pierwszym kwartale 2013 roku co prawda zmalaty o 101 tys. PLN a wiec o 1,53% w
poréwnaniu do analogicznego okresu jednak jest to tak niewielka zmiana, iz mozna stwierdzi¢, ze ich poziom z roku
ubiegtego zostat utrzymany.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2013 roku 10.141 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 4.862 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim przeprowadzone wyceny dla nieruchomosci inwestycyjnych wedtug wartosci
godziwej. Tak duzy wzrost wynika z rosngcego portfela obiektéw, ktére spetniajg wymogi wyceny wedtug wartosci
godziwe;j.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2013 roku byty nizsze o 63 tys. PLN, co oznacza spadek w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o (-30,14%). Zmniejszenie tej pozycji to przede wszystkim
efekt przeklasyfikowania aktywa leasingowego i kosztéw z tytutu réznic kursowych z tym zwigzanych w 2012 roku.
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Na pozostate koszty operacyjne sktadajg sie przede wszystkim odpisy na naleznosci, darowizny, kary.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym kwartale 2013 roku przychody finansowe wyniosty 165 tys. PLN i byty nizsze w poréwnaniu do
przychodow uzyskanych w pierwszym kwartale 2012 roku o 340 tys. PLN tj. 67,33%. Przychody finansowe to
gtéwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych. Tendencja spadkowa jest spowodowana obnizaniem sie
salda posiadanych srodkéw pienieznych a w konsekwencji nizszymi lokatami.

Koszty finansowe w pierwszym kwartale 2013 roku byty wyzsze niz w analogicznym okresie 2012 roku o 1.945 tys.
PLN, czyli o 87,10%. Gtdéwng przyczyng wzrostu obcigzenia z tego tytutu jest rosngca wartos¢ zaciggnietego dtugu i
koszty jego obstugi.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2013 roku wynidst 79 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2012 roku wyniost 166 tys. PLN. Biezgca cze$¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie (-157 tys.
PLN), natomiast poprzednim roku (-74 tys. PLN). Cze$¢ odroczona wyniosta odpowiednio 78 tys. PLN i (-92 tys.

PLN).

Analiza rentownosci

. Analiza rentownosci

Za okres Za okres zmiana %

w tys. PLN od 01.01.2013 od 01.01.2012 1Q2013/

do 31.03.2013 do 31.03.2012 1Q2012

Przychody ze sprzedazy 18 033 12 388 45.57%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7880 7334 7.44%
Rentownos¢ brutio na sprzedazy 43.70% 59.20%

EBITDA (EBIT+amortyzacja) 4844 (78) -6310.26%
Marza EBITDA 26.86% -0.63%

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej - EBIT 4 346 (652) -766.56%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 24.10% -5.26%

Zysk bruto 333 (2 380) -113.99%

Zysk netio 254 (2 546) -109.98%
Rentowno$¢ zysku netto % 1.41% -20.55%
Rentowno$¢ kapitatéw / ROE 0.05% -0.50%
Rentownos$¢ aktywéw /ROA 0.03% -0.40%

W pierwszym kwartale 2013 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta +0,05%, podczas gdy w pierwszym

kwartale 2012 roku osiggneta ona poziom (-0,50%). W tym samym okresie Rentownos$¢ aktywow wzrosta w

omawianych okresach z (-0,4%) do poziomu +0,03%.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

Nadzien Nadzien Nadzien zmiana% zmiana %

w tys. PLN 31marca 31grudnia 31 marca 31.03.2013/ 31.03.2013/

2013 2012 2012 31.12.2012 31.03.2012
Aktywa trwate (dtugoterminowe) 549 220 525021 426 278 4.61% 28.84%
Nieruchomoéci inwestycyjne 533 470 509 969 413 796 4.61% 28.92%
Wartosci niematerialne 946 733 899 29.06% 5.23%
Rzeczowe aklywa rwate 12 388 12 548 10 221 -1.28% 21.20%
Naleznosci diugoterminowe i pozostate 2416 1771 1362 36.42% 77.39%
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 197 301 200 264 217 500 -1.48% -9.29%
Zapasy 134 338 141 443 140 251 -5.02% -4.22%
Naleznosci 38 281 21217 42 474 80.43% -9.87%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21233 14 636 30909 45.07% -31.30%
Pozostate nalezno$ci krétkoterminowe 3449 22 968 3 866 -84.98% -10.79%
Aktywa razem 746 521 725285 643 778 2.93% 15.96%
Kapitat wlasny 562916 562 662 510 421 0.05% 10.28%
Zobowigzania dtugoterminowe 120 565 111 505 102 467 8.13% 17.66%
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 111673 105 318 98 056 6.03% 13.89%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 2134 2 257 855 -545%  149.59%
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe 6758 3930 3556 71.96% 90.04%
Zobowigzania krétkoterminowe 63 040 51118 30 890 23.32%  104.08%
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 20908 20071 11285 4.17% 85.27%
Zobowigzania z tytylu dostaw i ustug 12126 21923 11730 -44.69% 3.38%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1100 1093 916 0.64% 20.09%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 28 906 8031 6 959 259.93%  315.38%
Pasywa razem 746 521 725 285 643 778 2.93% 15.96%

Aktywa trwate

Na koniec marca 2013 roku aktywa trwate wyniosty 549.220 tys. PLN i stanowity 73,57% sumy aktywow ogdtem w
poréwnaniu do 525.021 tys. PLN na koniec 2012 roku —72,39% i 426.278 tys. PLN z kor\ca marca 2012 roku —
66,22% sumy aktywow ogdtem. Trend wzrostowy tej pozycji to kolejny dowdd odzwierciedlajgcy rosnacy portfel
nieruchomosci inwestycyjnych.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2013 roku poziom 197.301 tys. PLN w poréwnaniu do 200.264 tys.
PLN na koniec grudnia 2012 roku i 217.500 tys. PLN z korica marca 2012 roku. Spadek aktywéw obrotowych to
przede wszystkim wynik kontynuacji procesu uptynniania obiektéw handlowych zaklasyfikowanych do towardéw
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handlowych a spadek pozostatych naleznosci to jednorazowy efekt rozliczenia emisji akcji z korica 2012 roku.
Wozrost salda srodkéw pienieznych w pierwszym kwartale 2013 roku to wynik zakonczonego procesu emisji
obligacji. Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca 2013 roku 26,43% sumy aktywow (27,61% na koniec 2012
roku i 33,78% na koniec marca 2012 roku), w tym zapasy 18% (19,50% na koniec 2012 roku i 21,79% na koniec
marca 2012 roku), naleznosci 5,13% (2,93% na koniec 2012 roku i 6,60% na koniec marca 2012 roku), Srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty 2,84% (2,02% na koniec 2012 roku i 4,80% na koniec marca 2012 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec pierwszego kwartatu 2013 roku wynidst 562.916 tys. PLN w poréwnaniu do 562.662 tys.
PLN na koniec 2012 roku i 510.421 tys. PLN na koniec | kwartatu 2012 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec
marca 2013 roku 75,41% sumy pasywow w porownaniu do grudnia 2012 roku gdzie ten udziat wynidst 77,58% i do
marca 2012 roku gdzie ten udziat wynidst 79,29% sumy bilansowe;j.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2013roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 120.565 tys. PLN (16,15% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 111.505 tys. PLN (15,37% sumy bilansowej) na koniec 2012 roku i 102.467 tys. PLN
(15,92% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2012 roku. W analizowanym okresie nastgpit wzrost
zobowigzan dtugoterminowych o 9.060 tys. PLN, ktéry wynikat przede wszystkim ze wzrostu zobowigzan
kredytowych oraz niekorzystnych wycen instrumentéw finansowych.

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2013 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 63.040 tys. PLN (8,44% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 51.118 tys. PLN (7,05% sumy bilansowej) na koniec 2012 roku i 30.890 tys. PLN
(4,80% sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2012 roku. W biezacym okresie trzech miesiecy 2013 roku
nastgpit wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 11.922 tys. PLN. Zmiana ta wynikata gtdwnie ze sptaty
zobowigzan handlowych, ale takze z dokonanych przez kontrahentéw przedpfat i zaliczek na sprzedaz obiektéow
komercyjnych.

Analiza zadtuzenia
.Analiza zadtuzenia

zmiana %

w tys. PLN 31 marca 2013 31 marca 2012 31.03.2013/

31.03.2012

Wskaznik zadtuZenia kapitatu wiasnego 32.62% 26.13% 24.84%

Wskaznik pokrycia aklywéw trwatych kapitalem wiasnym 102.49% 119.74% -14.40%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

zadluzeniem oprocentowanym 24.13% 21.77% 10.83%

Wedtug stanu na koniec marca 2013 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wyniost 32,62% i byt wyzszy o
6,49 p.p. od poziomu z marca 2012 roku. Rosngcy wskaznik zadtuzenia odzwierciedla przyrost dtugu obcego
wzgledem kapitatéw wtasnych.

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym wynidst 102,49% na koniec pierwszego kwartatu 2013
roku i byt nizszy o 17,25 p.p. od poziomu z korica marca 2012 roku. Malejgcy wskaznik to Swiadectwo przyrostu
wartosci aktywow trwatych, gtéwnie w postaci rozwijanego portfela nieruchomosci inwestycyjnych, w szybszym
tempie niz kapitatéw wtasnych.

15
N

czerwona lorebka



Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2013 roku

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

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego kwartatu
2013 roku 24,13% i byt wyzszy o 2,36 p.p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2012 roku. Rosngce zadtuzenie

kredytowe wptywa na wartos¢ wskaznika, cho¢ na razie w niewielkim stopniu.

Analiza ptynnosci
Bl Analiza ptynnosci

zmiana

wtys. PLN 31 marca 2013 31 marca 2012 31.03.2013/
31.03.2012

1.CyKkl rotacji zapasow 511 697 (186.5)
2.CyKl rotacji naleznosci 125 207 (81.9)
3.Cykl rotacji zobowiazan 31 57 (25.6)
4.Cykl operacyjny (1+2) 635 904 (268.4)
5.Konwersja gotowki (4-3) 604 847 (242.8)
6. Wskaznik biezacej ptynnosci 3.1 7.0 (3.9)
7. Wskaznik szybkiej ptynnosci 0.9 24 (1.4)

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec marca 2013 roku 3,1x i byt mniejszy od poziomu na koniec |
kwartatu 2012 roku o 3,9. Trend malejacy wskaznika oznacza skrdécenie okresu uptynniania zapaséw przy
jednoczesnym wydtuzeniu kredytu kupieckiego. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,9x na koniec marca
biezacego roku i byt ponad dwukrotnie nizszy od poziomu z marca 2012 roku. Spadek wskaznika to gtéwnie
zmniejszajgce sie witasne srodki pieniezne. Cykl konwersji gotowki za pierwszy kwartat 2013 roku byt o0 242,8 dnia
krotszy w poréwnaniu do marca 2012 roku. Skrécenie sie cyklu to wynik intensyfikacji sprzedazy obiektow
komercyjnych nie wpisujgcych sie do strategii dziatania Grupy przy jednoczesnym usprawnieniu procedur

windykacji naleznosci przektadajgcych sie na obnizenie ich rotacji.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych
.Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych

Za okres Za okres zmiana %

w tys. PLN od 01.01.2013 od 01.01.2012 1Q2013/
do 31.03.2013 do 31.03.2012 1Q2012

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 15 441 (98) -15856.12%
Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej (13592) (17 310) -21.48%
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inansowej 4748 (525) -1004.38%
Przeplywy pieniezne razem 6 597 (17 933) -136.79%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j

W okresie 3 miesiecy 2013 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ 15.441 tys.
PLN w pordownaniu z (-98 tys. PLN) w analogicznym okresie 2012 roku. Dodatnie przeptywy w okresie
sprawozdawczym byty spowodowane zmianami w kapitale obrotowym, a w szczegdlnosci zmianami stanu
naleznosci wynoszgcymi 18.942 tys. PLN oraz zmianami stanu zapaséw wynoszgcymi 7.105 tys. PLN a takze
zyskiem brutto oraz zyskiem z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i kosztami finansowymi.
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Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j

W ciggu 3 miesiecy 2013 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (-13.592 tys. PLN) w poréwnaniu z
(-17.310 tys. PLN) w analogicznym okresie 2012 roku. Rdznica w poziomach inwestycji wynika gtdwnie z
przedtuzajacej sie zimy i niekorzystnych warunkéw atmosferycznych utrudniajgcych realizacje procesow
budowlanych.

Przeptywy z dziaftalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec marca 2013 roku osiggnety poziom 4.748 tys. PLN w poréwnaniu z
(-525 tys. PLN) w analogicznym okresem 2012 roku. Kierunek dynamiki dziatalnosci finansowej wynika ze
zwiekszania sie zadtuzenia finansowego oraz kosztow jego obstugi.
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Podsumowanie jednostkowych wynikow finansowych

. Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i strat

Za okres Za okres zmiana %

od 01.01.2013 od 01.01.2012 1Q2013/

w tys. PLN do 31.03.2013 do 31.03.2012 1Q2012
Przychody ze sprzedazy 7753 5274 47.00%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7753 5274 47.00%
% przychodéw ze sprzedazy 42.99% 29.25% 47.00%
Koszly sprzedazy (1043) (798) 30.70%
Koszty ogoinego zarzadu (6333) (3997) 58.44%
Zysk (strata) ze sprzedazy 377 479 -21.25%
Pozostate przychody operacyjne 27 15 80.00%
Pozostate koszly operacyjne (41) (2) 1950.00%
EBIT 363 492 -26.18%
% przychodéw ze sprzedazy 2.02% 2.73% -26.18%
EBITDA 573 671 -14.58%
% przychodéw ze sprzedazy 3.18% 3.72% -14.58%
Przychody finansowe 62 7 785.71%
Koszty finansowe (49) (19) 157.89%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 376 480 -21.67%
Podatek dochodowy (79) (74) 6.76%
Zysk netto 297 406 -26.85%

Przychody

W pierwszym kwartale 2013 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 7.753 tys. PLN w
poréwnaniu do 5.274 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost o 2.479 tys. PLN i
odpowiednio 47%. Wzrost przychodéw w omawianym okresie to przede wszystkim skutek wzrostu kosztow
operacyjnych, ktére Spdétka przenosi na pozostate podmioty z Grupy w postaci ustugi zarzadzania
komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu

Koszty sprzedazy na 31 marca 2013 roku wyniosty 1.043 tys. PLN a wiec o 245 tys. PLN i 30,70% wiecej niz w roku
ubiegtym co jest wynikiem rosngcych wydatkéw marketingowych ponoszonych na podnoszenie rozpoznawalnosci
marki Czerwona Torebka.

Koszty ogdlnego zarzadu réwniez wzrosty w pierwszym kwartale 2013 roku wzrosty o 2.336 tys. PLN a wiec o
58,44% w poréwnaniu do analogicznego okresu co z kolei jest spowodowane podpisang umowg sponsoringowg z
klubem sportowym Sowiniec Polo Club w celu kreowania i budowania pozytywnego wizerunku firmy.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym kwartale 2013 roku 27 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 12 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim przeprowadzone wyniki ze sprzedazy aktywdw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym kwartale 2013 roku byly wyzsze o 39 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 1.950%. Zwiekszenie tej pozycji to przede wszystkim
efekt wyptaconych darowizn na rzecz fundacji pozarzagdowych.
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Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym kwartale 2013 roku przychody finansowe wyniosty 62 tys. PLN i byty wyzsze w pordwnaniu do
przychoddw uzyskanych w pierwszym kwartale 2012 roku o 55 tys. PLN, czyli 785,71%. Przychody finansowe to
gtéwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych. Wzrost w pordownaniu do ubiegtego roku to wynik
rozliczenia i posiadania srodkow z tytutu emisji akcji w 2012 roku.

Koszty finansowe w pierwszym kwartale 2013 roku byty wyzsze niz w analogicznym okresie 2012 roku o 30 tys.
PLN, czyli 0 157,89%. Gtéwng przyczyna wzrostu obcigzenia z tego tytutu jest zaptacona prowizja z tytutu obstugi
procesu emisji obligacji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie trzech miesiecy 2013 roku wynidst 79 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie
2012 roku wyniost 74 tys. PLN. Biezgca cze$¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym okresie (-157 tys.
PLN), natomiast poprzednim roku (-74 tys. PLN). Cze$¢ odroczona wyniosta odpowiednio 78 tys. PLN a w okresie
poréwnawczym nie wystapita.

Analiza rentownosci

Bl Analiza rentownosci

Za okres Za okres zmiana %

w tys. PLN od 01.01.2013 od 01.01.2012 1Q2013/

do 31.03.2012 do 31.03.2012 1Q2012

Przychody ze sprzedazy 7753 5274 47.00%

Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 7753 5274 47.00%
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy 100.00% 100.00%

EBITDA (EBIT+amortyzacja) 573 671 -14.58%
Marza EBITDA 7.40% 12.73%

Zysk z dziatalnoSci operacyjnej - EBIT 363 492 -26.18%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 4.69% 9.33%

Zysk brutto 376 480 -21.67%

Zysk netio 297 406 -26.85%
Rentowno$¢ zysku netto % 3.83% 7.70%
Rentowno$¢ kapitatow / ROE 0.78% 1.91%
Rentownos¢ aklywow /ROA 0.06% 0.08%

W pierwszym kwartale 2013 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta +0,78%, podczas gdy w pierwszym
kwartale 2012 roku osiggneta ona poziom 1,91% W tym samym okresie rentownos¢ aktywdw spadta w
omawianych okresach z 0,08% do poziomu 0,06%.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

. Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji finansowe;j

Nadzien Nadzien Nadzien zmiana% zmiana %

w tys. PLN 31marca 31grudnia 31 marca 31.03.2013/ 31.03.2013/

2013 2012 2012 31.12.2012 31.03.2012
Aktywa trwate (dtugoterminowe) 595919 580 519 580 851 2.65% 2.59%
Warto$ci niematerialne 940 720 867 30.56% 8.42%
Rzeczowe akiywa trwate 1283 1303 1448 -1.53% -11.40%
Inwestycje w jednostkach zaleznych 593 551 578 431 578 431 2.61% 2.61%
Naleznosci diugoterminowe i pozostate 145 65 105 123.08% 38.10%
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 16 973 36 891 3979 -53.99%  326.56%
Zapasy - 1 10 -100.00% -100.00%
Naleznosci 15 681 17702 3024 -1142%  418.55%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 968 60 53  1513.33% 1726.42%
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 324 19128 892 -98.31% -63.68%
Aktywa razem 612 892 617 410 584 830 -0.73% 4.80%
Kapitat wlasny 602 384 602 087 581 891 0.05% 3.52%
Zobowigzania dtugoterminowe 267 306 392 -12.75% -31.89%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 223 262 349 -14.89% -36.10%
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 44 44 43 0.00% 2.33%
Zobowiazania krétkoterminowe 10 241 15017 2547 -31.80%  302.08%
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 66 67 27 -1.49%  144.44%
Zobowigzania z tytytu dostaw i ustug 8637 12 821 740 -32.63% 1067.16%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 346 363 341 -4.68% 1.47%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 1192 1766 1439 -32.50% -17.16%
Pasywa razem 612 892 617 410 584 830 -0.73% 4.80%

Aktywa trwate

Na koniec marca 2013 roku aktywa trwate wyniosty 595.919 tys. PLN i stanowity 97,23% sumy aktywow ogdtem w
poréwnaniu do 580.519 tys. PLN na koniec 2012 roku — 94,02% i 580.851 tys. PLN z korica marca 2012 roku —
99,32% sumy aktywdéw ogotem. Tak wysoki poziom zaangazowania aktywéw trwatych to efekt holdingowego
charakteru Spétki i koncentracji majgtku w inwestycjach w spoétkach z Grupy.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec marca 2013 roku poziom 16.973 tys. PLN w poréwnaniu do 36.891 tys. PLN
na koniec grudnia 2012 roku i 3.979 tys. PLN z konca marca 2012 roku. Spadek aktywow obrotowych to
jednorazowy efekt rozliczenia emisji akcji z korica 2012 roku. Wzrost salda srodkdw pienieznych w pierwszym
kwartale 2013 roku to wynik zakoriczonego procesu emisji obligacji. Aktywa obrotowe stanowity na koniec marca
2013 roku 2,77% sumy aktywow (5,98% na koniec 2012 roku i 0,68% na koniec marca 2012 roku), w tym naleznosci
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2,56% (2,87% na koniec 2012 roku i 0,52% na koniec marca 2012 roku), Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,16%
(0,01% na koniec 2012 roku i 0,01% na koniec marca 2012 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec pierwszego kwartatu 2013 roku wynidst 602.384 tys. PLN w poréwnaniu do 602.087 tys.
PLN na koniec 2012 roku i 581.891 tys. PLN na koniec | kwartatu 2012 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec
marca 2013 roku 98,29% sumy pasywow w porownaniu do grudnia 2012 roku gdzie ten udziat wynidst 97,52% i do
marca 2012 roku gdzie ten udziat wynidst 99,50% sumy bilansowe;j.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2013roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 267 tys. PLN (0,04% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 306 tys. PLN (0,05% sumy bilansowej) na koniec 2012 roku i 392 tys. PLN (0,07%
sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2012 roku. W analizowanym okresie nastgpit spadek zobowigzan
dtugoterminowych o 39 tys. PLN, ktory wynikat przede wszystkim ze sptaty zobowigzan leasingowych.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec marca 2013 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 10.241 tys. PLN (1,67% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 15.017 tys. PLN (2,43% sumy bilansowej) na koniec 2012 roku i 2.547 tys. PLN (0,44%
sumy bilansowej) na koniec pierwszego kwartatu 2012 roku. W biezgcym okresie trzech miesiecy 2013 roku
nastapit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 4.776 tys. PLN. Zmiana ta wynikata gtéwnie ze sptaty
zobowigzan wewnatrzgrupowych.

Analiza zadtuzenia
.Analiza zadtuzenia

zmiana %

w tys. PLN 31 marca 2013 31 marca 2012 31.03.2013/

31.03.2012

Wskaznik zadtuZenia kapitatu wiasnego 1.74% 0.51% 245.37%

Wskaznik pokrycia aklywéw trwatych kapitalem wiasnym 101.08% 100.18% 0.90%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

zadluzeniem oprocentowanym 0.11% 0.12% -14.45%

Wedtug stanu na koniec marca 2013 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 1,74% i byt wyzszy o 1,23
p.p. od poziomu z marca 2012 roku. Wzrost wskaznika zadtuzenia odzwierciedla w tym przypadku przyrost
zobowigzan handlowych.

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym wynidst 101,08% na koniec pierwszego kwartatu 2013
roku i byt wyzszy o 0,90 p.p. od poziomu z korica marca 2012 roku. Wzrost wskaznika to swiadectwo przyrostu
wartosci aktywéw trwatych, gtéwnie w postaci wzrostu wartosci wycen aktywow w posiadanych spétkach z Grupy.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego kwartatu
2013 roku 0,11% i byt nizszy o 0,01 p.p. od poziomu obliczonego na koniec marca 2012 roku. Malejace zadtuzenie
leasingowe kreuje wartos¢ tego wskaznika.
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Analiza ptynnosci

. Analiza ptynnosci
zZmiana
w tys. PLN 31 marca 2013 31 marca 2012 31.03.2013/
31.03.2012
1.CyKkl rotacji zapasow 0 0 (0.2)
2.Cykl rotacji naleznosci 173 52 1211
3.Cykl rotacji zobowigzan 105 10 94.8
4. Cykl operacyjny (1+2) 173 52 120.9
5.Konwersja gotowki (4-3) 68 42 26.1
6. Wskaznik biezacej ptynnosci 1.7 1.6 0.1
7. Wskaznik szybkiej ptynnosci 1.6 1.2 0.4

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec marca 2013 roku 1,7x i byt wiekszy od poziomu na koniec | kwartatu

2012 roku o 0,1. Trend rosnacy wskaznika oznacza wydtuzenie kredytu kupieckiego przy jednoczesnym wydtuzeniu

terminéw ptatnosdci wtasnych zobowigzan. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 1,6x na koniec marca

biezacego roku i byt wyzszy 0,4 od poziomu z marca 2012 roku. Wzrost wskaznika to gtdwnie przedtuzajace sie

sptaty naleznosci . Cykl konwersji gotdwki za pierwszy kwartat 2013 roku byt o 26,1 dnia dtuzszy w poréwnaniu do

marca 2012 roku. Wydtuzenie sie cyklu to wynik pogorszenia sie rotacji naleznosci.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

.Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienieznych

Za okres Za okres zmiana %

w tys. PLN od 01.01.2013 od 01.01.2012 1Q2013/
do 31.03.2013 do 31.03.2012 1Q2012

Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 16 419 247 6547.37%
Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci inwesty cyjnej (15398) (171) 8904.68%
Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci inansowej (113) (94) 20.21%
Przeptywy pieniezne razem 908 (18) -5144.44%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 3 miesiecy 2013 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ 16.419 tys.

PLN w poréwnaniu z 247 tys. PLN w analogicznym okresie 2012 roku. Dodatnie przeptywy w okresie

sprawozdawczym byty spowodowane zmianami w kapitale obrotowym, a w szczegdlnosci zmianami stanu

naleznosci wynoszgcymi 20.847 tys. PLN oraz zmianami stanu zobowigzan wynoszacymi (-4.010 tys. PLN).

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 3 miesiecy 2013 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (-15.398 tys. PLN) w poréwnaniu z
(-171 tys. PLN) w analogicznym okresie 2012 roku. Rdéznica w poziomach inwestycji wynika gtownie ze zwiekszenia

inwestycji w postaci zakupu certyfikatdw inwestycyjnych w Sowiniec FIZ.

Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec marca 2013 roku osiggnety poziom (-113 tys. PLN) w poréwnaniu z

-l
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(-94 tys. PLN) w analogicznym okresem 2012 roku. Kierunek dynamiki dziatalnosci finansowej wynika z wiekszych
ptatnosci z tytutu leasingu finansowego.

Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci
Na dziatalno$é¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraty i w przysztosci beda wywiera¢ wptyw nastepujace
kluczowe czynniki:

» czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,

> rynek nieruchomosci,

» wycena nieruchomosci,

» dostepnosc finansowania,

» wplyw zmian stopy procentowej.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalnos¢ wytacznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajgce poza
kontrolg Grupy, majg istotny wptyw na wysokos¢ przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupdéw, 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 mogg jednak
mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosnace
stopy procentowe mogg mie¢ negatywny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do
rozpoznania przez Grupe odpisu z tytutu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wptyw na jej wynik netto.
Wzrosty stop procentowych zwiekszajg tez koszty refinansowe Grupy.

Ostatni $wiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wptywa na gospodarki krajow w regionach Europy Srodkowo-
Centralnej, a tym samym na dziatalno$¢ Grupy. Sciéle biorac $wiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zaktécen
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. Spoétki dziatajagce w tym rejonie byly szczegdlnie narazone na te zawirowania i
ograniczenia w dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztéw. W efekcie wiele spotek w tych krajach
przezywa trudnosci finansowe.

Rynek nieruchomosci

Wiekszo$¢ przychoddéw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni komercyjnych i z tytutu ustug. W okresach
zakonczonych 31 marca 2013 roku i 2012 roku, odpowiednio 40,84% i 36,82% przychodow Grupy pochodzito z
wynajmu powierzchni, ktére zaleza w duzym stopniu od stawek czynszu za m? i od powierzchni wynajecia.
Wysokos¢ czynszu, jaki moze zazgda¢ Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trenddw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wptywa
zwitaszcza oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakoriczenia
realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po
korzystnych stawkach czynszu.

Czesc¢ przychoddw Grupy bedzie pochodzi¢ rowniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokali w ukoniczonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyska dodatkowg mozliwosé refinansowania dalszego rozwoju.
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Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
warto$¢ swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywow w rachunku zyskow i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajgce z rynkowych stép procentowych i
premii za ryzyko majacych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, a trzeci to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektéw. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezgcych przychodéw z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tgcznej wielkosci portfela, kosztéow
utrzymania i kosztow administracyjnych oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta
majg wptyw obowigzujgce stopy procentowe i wysokos¢ premii za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji, spada wartos¢ rynkowa, i vice versa. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw moga
miec znaczacy wptyw na wartosé godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci. Ponadto
wycena gruntdw przeznaczonych pod zabudowe Grupy zalezy réwniez od postepu prac budowlanych, stopnia
komercjalizacji oraz przewidywanego harmonogramu inwestycji. Nieruchomosci w budowie wyceniane s3 co
kwartat.

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

Dostepnos$é finansowania

Na rynkach Europy Srodkowo-Centralnej spétki deweloperskie, w tym spétki Grupy, zazwyczaj finansuja inwestycje
dotyczace nieruchomosci kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spétek holdingowych albo emisjg papieréw
dtuznych. Dostepnos$¢ i koszty uzyskania finansowania majg istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych Grupy a tym samym dla jej perspektyw rozwojowych, a takze dla jej mozliwosci sptaty aktualnego
zadtuzenia. Ponadto dostepnosc¢ i koszt finansowania moga mie¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.
W przesztosci gtdownym zrédtem finansowania podstawowe]j dziatalnosci Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze
sprzedazy aktywdéw obrotowych, byty kredyty bankowe. Obecnie Grupa zdecydowata sie rowniez na pozyskiwanie
niezbednego kapitatu, na realizacje plandw rozwoju, dzieki refinansowaniu tworzonych obiektéw nieruchomosci
inwestycyjnych kierujac oferte sprzedazy/inwestycji na rzecz inwestoréw indywidualnych

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powigzanej ze stopg WIBOR. Wzrosty stop 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.

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

W dniu 08 maja 2013 roku Spotka Czerwona Torebka S.A. zawarta umowe inwestycyjng dotyczaca przejecia spotki
Merlin.pl, ktéra jest w czotéwce sprzedazy internetowej w Polsce. Do konca tego roku zostanie uruchomionych 35
nowych punktéw odbioru dla klientéw e-sklepu, w lokalach znajdujacych sie w pasazach Czerwonej Torebki.
Zawarta umowa inwestycyjna jest zwienczeniem rozpoczetego przed trzema miesigcami procesu nabycia akcji
wiodgcego w naszym kraju sklepu on-line. List intencyjny regulujacy warunki transakcji zostat zawarty na poczatku
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lutego br. Z kolei pozytywna decyzje na przeprowadzenie operacji Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
wydat na poczatku kwietnia br. Zgodnie z zawartg umowg do Czerwonej Torebki aportem wniesione zostanie
99,6% akcji Spotki Merlin.pl. W zamian Grupa Kapitatowa wyda wtascicielom sklepu internetowego nieco ponad
1,5 min akgcji serii E (stanowigcych okoto 3% kapitatu zaktadowego). Akcjonariusze Czerwonej Torebki podjeli 25
kwietnia br. stosowng uchwate dotyczaca podwyzszenia kapitatu.

Dla Grupy Czerwona Torebka pozyskanie Merlin.pl, silnej i rozpoznawalnej marki w branzy e-commerce oznacza
istotne zwiekszenie perspektyw rozwoju. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotéwce sklepédw o najwiekszej liczbie
transakcji realizowanych wysytkowo. Moze pochwali¢ sie ofertg blisko 320 tysiecy produktow, ponad 2 milionami
zarejestrowanych klientéw oraz prawie 150 tysigcami realizowanych zamdéwien miesiecznie. Merlin.pl jest
wtascicielem jednego z najstarszych polskich sklepéw internetowych, majgcych w asortymencie ksigzki, zabawki,
elektronike uzytkowa, drobne RTV i AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuty sportowe. Urzeczywistnia w ten sposdb
koncepcje tworzenia wielobranzowego sklepu, kojarzonego z hobby i life stylem.

Obecnie w naszym kraju dziata 7 punktéw odbioru Merlin.pl (w tym 5 w Warszawie i okolicach oraz 2 w pasazach
Czerwonej Torebki w Stupsku i Biatogardzie), w ktorych klienci mogg bezptatnie odebra¢ oraz zaptaci¢ za
zamowiong przesytke. Nowe punkty odbioru bedg powstawaty na terenie catego kraju, znacznie poszerzajac grono
0s6b majacych dostep do skorzystania z darmowej przesytki.

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

Inne istotne informacje

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

Czynniki majgce wptyw na rozwoj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy

Na dzier 31 marca 2013 roku Grupa oddata do uzytkowania 55 pasazy, a 10 obiektéw jest w trakcie budowy.

Przewidywany rozwdj

Strategicznym celem Grupy na dalsze lata jest dynamiczny rozwdj w dziatalnosci obejmujgcej budowe
ogdlnopolskiej sieci pasazy handlowych Czerwona Torebka na terenie catego kraju, przeznaczonych pod
wynajem, a takze budowe innych nieruchomosci komercyjnych.

Poczawszy od roku 2011, rozwdj sieci pasazy Czerwona Torebka stanowi strategiczny cel dziatalnosci Grupy, ktéra
opracowata model nowego formatu obiektu komercyjnego, ktéry jest odpowiedzig na zapotrzebowanie rynku
nieruchomosci komercyjnych oraz rozwijajacych sie sieci handlowo-ustugowych.

W dniu 4 stycznia 2013 roku Zarzad Czerwona Torebka. podjat uchwate, na podstawie ktdrej zatwierdzony zostat
plan rozszerzenia zakresu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w stosunku do dotychczas realizowanego przez
Grupe Czerwona Torebka modelu biznesowego. W ramach wdrazania rozszerzonej koncepcji biznesowe;j
zaplanowano ustanawianie praw odrebnej wtasnosci lokali uzytkowych znajdujgcych sie w pasazach handlowych
»Czerwona Torebka” zrealizowanych przez spétki komandytowo-akcyjne z Grupy Czerwona Torebka. W dalszej
kolejnosci prawa wtasnosci do takich lokali uzytkowych sprzedawane beda na rzecz oséb trzecich. Jednoczesnie
wybrana spétka celowa z Grupy Czerwona Torebka, rownolegle do umowy sprzedazy prawa do lokalu, zawierac
bedzie umowe najmu, w ktdrej nabywca lokalu wystepowat bedzie w charakterze wynajmujacego, natomiast
spotka z Grupy Czerwona Torebka bedzie najemcag lokalu. Umowa najmu zawiera¢ bedzie postanowienia
uprawniajgce do oddawania lokalu w podnajem. Korzystajac z tego uprawnienia spétka oddawac bedzie lokale w
podnajem osobom, ktére zamierzajg prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg w okreslonym pasazu ,Czerwona
Torebka”. Czynsz najmu w umowie faczacej spotke z Grupy Czerwona Torebka oraz nabywce lokalu zostanie
ustalony w taki sposéb, aby nabywca osiggat w skali roku okreslong stope zwrotu z inwestycji w lokal. Spétka
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pozyskiwac¢ bedzie srodki na zaptate nabywcy miesiecznego czynszu najmu z umowy podnajmu zawartej z
podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarczg w okreslonym pasazu ,,Czerwona Torebka”. Jednoczes$nie dana
spotka przez spotki nalezgce do Grupy nadal bedzie zarzgdza¢ pasazem handlowym Czerwona Torebka, ktory
bedzie dziata¢ pod dotychczasowg nazwg. Opisana powyzej koncepcja biznesowa bedzie realizowana w stosunku
do wybranych przez Spétke pasazy handlowych ,Czerwona Torebka”. Srodki finansowe pozyskane ze sprzedazy
lokali przeznaczone zostang w gtéwnej mierze na dalszg intensywng ekspansje pasazy handlowych ,Czerwona
Torebka” oraz przejecia.

Przewidywana sytuacja finansowa

Grupa w 2013 roku zamierza koncentrowac swoje dziatania na kontynuacji procesu rozwoju sieci pasazy
Czerwona Torebka. W biezacym roku planowana jest realizacja 65 obiektdw co oznacza, ze catkowita liczba
oddanych pasazy ma wynie$¢ 114 obiekty o tgcznej powierzchni 74,6tys. m2.
Plan inwestycyjny ma zostaé zrealizowany przy pomocy srodkédw finansowych uzyskanych z komercyjnych
kredytéw bankowych oraz sprzedazy wyodrebnionych lokali uzytkowych w pasazach handlowych. Ponadto
rozwazana jest koncepcja kolejnej emisji obligacji przez spotke S.A.
Zarzad Grupy planuje, ze wiekszo$¢ sSrodkéw pozyskanych z emisji akcji zostanie przekazana do spétek z Grupy,
badz to w formie podwyzszen kapitatu (bezposrednio lub poprzez objecie nowych certyfikatéw Sowiniec FIZ),
badz to w formie dtugu poprzez udzielenie pozyczek lub objecie obligacji emitowanych przez Spoétki zalezne.
Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na:

» zakup nieruchomosci gruntowych przeznaczonych docelowo do zabudowania pasazami Czerwona

Torebka,

» sfinansowanie kapitatu obrotowego niezbednego dla sfinansowania budowy poszczegdlnych pasazy
Czerwona Torebka,

» sfinansowanie wktadu wtasnego w kredytach zacigganych na refinansowanie wydatkow poniesionych na
budowe pasazy Czerwona Torebka.

Mechanizm finansowania rozwoju sieci pasazy Czerwona Torebka przewiduje, ze zakup nieruchomosci
gruntowych, bedzie finansowany ze srodkéw wtasnych.

Budowa obiektéw bedzie finansowana czesciowo wkiadem witasnym, czesciowo ze Srodkédw pochodzacych z
jednego lub wiecej kredytéw obrotowych (limitéw odnawialnych), przyznanych spétce celowej odpowiedzialnej
za budowe pasazy.

Po zakonczeniu budowy, uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie oraz komercjalizacji obiektow bedg one
sprzedawane przez spotke odpowiedzialng za budowe pasazy do innych spétek celowych z Grupy Emitenta,
odpowiedzialnych za zarzadzanie pasazami. Dtugoterminowe finansowanie kredytem inwestycyjnym, czyli
refinansowanie poniesionych kosztéw budowy, bedzie uruchamiane w momencie transakcji zakupu obiektu
przez spotke celowg odpowiedzialng za zarzadzanie, przy czym cena zakupu obiektu bedzie okreslana na
podstawie wyceny niezaleznego rzeczoznawcy.

Strategia rozwoju

Opracowana koncepcja jest nowatorska w skali kraju. Pasaze Czerwona Torebka majg stanowi¢ ogdlnopolska
platforme rozwoju dla handlu detalicznego. Najemcy otrzymujg mozliwos¢ wynajmu powierzchni w
ustandaryzowanych obiektach na terenie catej Polski, wybudowanych w atrakcyjnych komercyjnie lokalizacjach w
$rednich i matych miastach oraz na osiedlach mieszkaniowych duzych miast. Dzieki relatywnie réwnomiernemu
docelowemu nasyceniu obszaru kraju pasazami Czerwona Torebka, przyszli najemcy powierzchni handlowych
beda mogli skorzystac z sieci pasazy dla tworzenia lub rozbudowy wtasnych sieci regionalnych lub ogdlnopolskich.
Grupa zaktada ekspansje sieci pasazy Czerwona Torebka, a tym samym wzrost segmentu wynajmu nieruchomosci
komercyjnych. W zwigzku z koncentracjg na wymienionym segmencie, Grupa zamierza wygasi¢ w najblizszych
latach segmenty posrednictwa w najmie oraz deweloperski.
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Ustuga posrednictwa bedzie s$wiadczona dla ograniczonej liczby lokalizacji okreslonych w Porozumieniu
rozwigzujacym umowe z jedynym odbiorca.

Dziatalnos$¢ deweloperska bedzie ograniczona do sprzedazy juz wybudowanych obiektow.

Dzieki rozwojowi witasnej koncepcji - sieci punktéw sprzedazy warzyw i owocdw, ich lokowaniu w rozwijanej sieci
Czerwona Torebka a takze poza jej strukturami a docelowo jej przeksztatcenie w system franczyzowy dla sklepéw
detalicznych, dzieki ktdrej zostanie potgczona przedsiebiorczos¢ naszej Grupy Kapitatowej i naszych kontrahentéw
z doskonata obstuga, konkurencyjnymi cenami, a takze wygoda klientéw. To potaczenie w ocenie Zarzadu
postrzegane jest jako prawdziwa i nowoczesna przewaga na rynku detalicznym, skoncentrowanym na potrzebach
polskich konsumentdw, ktéra pozwoli zmienié¢ postrzeganie Grupy oraz jej faktyczng istote biznesowa. Zarzad dazy
do dywersyfikacji dziatalnosci operacyjnej i zmiany biezgcego charakteru Grupy z deweloperskiego na handlowy a
zamierza tego dokona¢ poprzez akwizycje istniejacych podmiotéw gospodarczych z branzy handlowe;j.
Potwierdzeniem poczynionych zatozen jest sfinalizowanie pierwszego przejecia spotki Merlin.pl.

Czynniki majgce wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu

Do istotnych czynnikéw majacych wptyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego kwartatu mozna zaliczy¢:
» kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

kondycja najemcoéw Grupy,

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

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,

dostepnos¢ finansowania dla projektéw budowlanych,

YV VV VYV

zmiany stép procentowych.

Przyszta ptynnosc i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne beda wynikac z:
» budowy handlowych nieruchomosci inwestycyjnych — sie¢ Czerwona Torebka,
» zakupu dziatek dla celéw budowy nieruchomosci inwestycyjnych,
» dokonczenia budowy obiektéow mieszkaniowych,
» obstugi zadtuzenia.

Grupa jest zdania, ze saldo jej Srodkéw pienieznych a takze dostepne w ramach jej obecnych i przysztych kredytow
plus $rodki pieniezne wypracowywane z wynajmu jej nieruchomosci inwestycyjnych i sprzedazy obiektéow beda
gtéwnymi zrédtami finansowania tych potrzeb. Ponadto Grupa moze wypracowac srodki pieniezne z potencjalnej
sprzedazy swoich obiektow komercyjnych lub pozyskaé fundusze na rynku kapitatowym.

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikéw ryzyka

W pierwszym kwartale 2013 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka.

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

Ryzyko konkurencji

Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw z branzy budowy i zarzadzania komercyjnymi obiektami
handlowymi. Zaden z nich nie oferowat podmiotom handlowym i ustugowym wynajmu wystandaryzowanych
powierzchni handlowych we wtasnych obiektach sieciowych o powierzchniach i typach lokalizacji przyjetych przez
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Grupe. Sytuacja ta zmienita sie, gdyz w maju austriacka grupa Immofinanz, ktéra zadebiutowata 07 maja 2013 roku
na GPW, chce budowad w Polsce nowy typ sklepdw, tzw. parkéw handlowych.
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jego pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzonej dziatalnosci istotny
wptyw majg i bedg miaty nastepujace czynniki:

> wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

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

umiejetnos¢ kompleksowe] obstugi i nadzoru wtasnych inwestycji,

umiejetnos¢ komercjalizacji tworzonych powierzchni handlowych w oparciu o wtasny zespodt
doswiadczonych pracownikéw i wspotpracownikow.

Ryzyko wzrostu cen materiatéw budowlanych oraz ustug budowlano-montazowych

Planujac realizacje przyjetej strategii dziatalnosci Grupa dokonata wnikliwego oszacowania planowanych naktadéw
inwestycyjnych, w tym cen materiatdw budowlanych. Przyjete szacunki zostaty nastepnie zweryfikowane po
rozliczeniu naktadéw poniesionych w zwigzku z budowg pierwszych obiektéw Czerwona Torebka.

Nie mozemy jednak wykluczy¢, ze w wyniku istotnych zmian cen materiatéw budowlanych, koszty budowy
obiektéw Czerwona Torebka mogg wzrosngé. To z kolei, w przypadku braku mozliwosci podniesienia czynszéw
najmu, moze spowodowac pogorszenie sie rentownosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Grupa monitoruje
rynek surowcéw niezbednych do realizacji strategii.

Ryzyko uzyskania odpowiednich decyzji od organdéw administracji publicznej, w tym w
szczegdblnosci decyzji o pozwoleniu na budowe

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

Nalezy mie¢ swiadomos¢, ze mimo standardowego procesu, ze wzgledu na niejednokrotnie bardzo szczegétowe
przepisy, jak rowniez niespdjnosci i nieprecyzyjnosci wybranych przepiséw (w szczegdlnosci prawa miejscowego),
Spétka moze uzyskiwac poszczegdlne decyzje w terminach odmiennych od zaktadanych. To z kolei moze sie
przetozy¢ na przesuniecia planowanych dat oddawania obiektéw do uzytkowania, a tym samym na opdznienia w
osigganiu planowanych przychoddéw. Grupa minimalizuje wymienione obszary ryzyka poprzez zatrudnianie osob i
podmiotdw majgcych potwierdzone doswiadczenia w realizacji proceséw inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci
tzw. inspektoréw nadzoru inwestorskiego.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
Kolejnos¢, w jakiej sa przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko podatkowe usuniecia zwolnierh podmiotowych dla FIZ

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych zwalniaja obecnie Sowiniec FIZ z siedzibg w
Warszawie, w ktérym Czerwona Torebka S.A. uczestniczy poprzez objecie 100% certyfikatow inwestycyjnych, z
podatku dochodowego. Dzieki temu zwolnieniu Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie moze przeznaczaé catos¢
zyskéw na np.: dalsze inwestycje, bez pomniejszania ich o nalezny podatek dochodowy. Zwraca sie takze uwage, ze
Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, jako podmiot zwolniony od podatku dochodowego, jest jedynym
akcjonariuszem w 16 spodtkach komandytowo-akcyjnych, w ktérych Spotka wystepuje jako komplementariusz.
Dzieki wtgczeniu spétek komandytowo-akcyjnych do struktury podatkowej i objeciu przez Sowiniec FIZ z siedzibg w
Warszawie akcji wyemitowanych przez te spoétki mozliwe jest unikniecie opodatkowania podatkiem dochodowym
biezacej dziatalnosci operacyjnej. Wynika to z faktu, ze dla celéw podatkowych spétki komandytowo-akcyjne s3
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transparentne; nie s3 one bowiem podatnikiem podatkéw dochodowych. Przychody przez nie osiggane i koszty
przez nie ponoszone sg przypisywane bezposrednio wspdlnikom (akcjonariuszowi), a dochody z dziatalnosci
operacyjnej - w czesci przypadajgcej na udziat Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie - nie s3 opodatkowane ani na
poziomie spotki osobowej, ani na poziomie Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie. Zwraca sie réwniez uwage na fakt,
ze Emitent jako uczestnik ww. FIZ nie uzyskuje bezposrednich dochoddéw z jego dziatalnosci, gdyz jego dochodem
jest roznica miedzy przychodem z odptatnego zbycia albo umorzenia certyfikatow inwestycyjnych, a kosztem ich
nabycia. Dochdd ten podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym, jednak dopiero w momencie zbywania lub
umarzania certyfikatow inwestycyjnych. Zwraca sie tym samym uwage, ze zmiany legislacyjne skutkujgce
usunieciem zwolnien podmiotowych dla FIZ bedg miaty wptyw na osiggane przychody netto oraz perspektywy
rozwoju Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z mozliwym usunieciem zwolnien podatkowych dla spétek komandytowo —
akcyjnych

Projekt nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych z dnia 12 lutego 2013 roku przewiduje, ze
przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych majg réwniez zastosowanie do spétek komandytowo —
akcyjnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. W przypadku wejscia w zycie
projektowanej zmiany spotki komandytowo — akcyjne beda podatnikami podatku dochodowego od oséb
prawnych, co spowoduje, ze struktura podatkowa zastosowana przez Grupe Kapitatowg stanie sie mnigj
efektywna. Zwraca sie tym samym uwage, ze zmiany legislacyjne skutkujgce usunieciem zwolniern podmiotowych
dla spotek komandytowo - akcyjnych bedg miaty negatywny wptyw na osiggane wyniki finansowe oraz
perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej.

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Decyzje biznesowa o wdrozeniu projektu Czerwona Torebka Emitent podjat na podstawie wieloletniego
doswiadczenia zespotu zarzadzajgcego w budowaniu wiodgcych sieci handlowych w Polsce oraz kilkuletnich badan
rynku i pilotazowego oddawania do uzytkowania réznych wersji pasazy handlowych. Pomimo tego nie mozna
zagwarantowacd, iz wdrazana koncepcja biznesowa zostanie na szerokag skale zaakceptowana przez rynek, tj.
zaréwno najemcow, jak i konsumentéw. Brak przyjecia przez rynek koncepcji biznesu opartego na obiektach
Czerwona Torebka moze skutkowac nieosiggnieciem przez Emitenta oczekiwanych wynikéw finansowych.

Ryzyko zwigzane z relacjami biznesowymi Grupy z podmiotami powigzanymi z akcjonariuszami

Emitent zamierza $wiadczy¢ ustugi najmu powierzchni handlowych w sieci specjalistycznych punktow handlowych i
ustugowych Czerwona Torebka na rzecz spétki ,Matpka” S.A. bedacej podmiotem zaleznym od osoby powigzanej
z gtéwnym akcjonariuszem Emitenta tj. Mariuszem Switalskim. Wskazane powigzania maja charakter osobowy,
zwazywszy ze Mateusz Switalski kontrolujacy spétke ,Matpka” S.A. jest synem Mariusza Switalskiego. Sie¢ sklepéw
typu convenience pod markg Matpka Express bedzie miata pierwszenstwo najmu powierzchni w obiektach w
branzy convenience. Emitent przeprowadza analize dla kazdej lokalizacji w celu ustalenia optymalnej oczekiwanej
stawki czynszu najmu. Stawka czynszu Matpka Express bedzie kazdorazowo nie nizsza, niz rynkowa stawka czynszu
najmu dla danej lokalizacji i bedzie podlegata standardowej waloryzacji raz w roku. Umowy bedg zawierane na
okres nie krétszy niz 5 lat. Emitent nie bedzie zgdat od Matpka Express zabezpieczen naleznosci emitenta z tytutu
czynszu najmu, takich jak kaucje i gwarancje bankowe, ktére beda oczekiwane od innych podmiotéw. W
pozostatych aspektach, tj. w zakresie optat eksploatacyjnych i serwisowych, obowigzkach i prawach najemcy i
wynajmujacego, jak réwniez w innych warunkach umowy nie beda odbiegaty od warunkéw dla pozostatych
najemcow.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidend

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

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

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

Ryzyko zwigzane z niepetng komercjalizacjg powierzchni w dniu otwarcia poszczegdlnych
obiektéw

W zaleznosci od lokalizacji mogg wystgpic¢ opdznienia w komercjalizacji obiektow. Pomimo, ze portfolio najemcéw
jest kompletowane indywidualnie dla kazdej lokalizacji, a budowa obiektu rozpoczyna sie dopiero po osiggnieciu
zatozonej dla niego minimalnej stopy komercjalizacji, istnieje ryzyko niedopasowania w krétkim terminie
mozliwosci obiektu do popytu w danej lokalizacji. W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa prowadzi intensywne
dziatania komunikacyjne i marketingowe wspierajgce komercjalizacje, inicjowane kilka miesiecy przed
rozpoczeciem prac budowlanych w danej lokalizacji.

Ryzyko zwigzane z niepetng komercjalizacjg powierzchni w trakcie funkcjonowania obiektow
Biorgc pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w pasazach Czerwona Torebka beda zawierane przecietnie na
okres 5 lat (szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia umow,
zarowno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcow, jak i niemoznos¢ pozyskania
nowych najemcéw. Grupa w celu minimalizacji tego ryzyka bedzie intensyfikowata dziatania komunikacyjne i
marketingowe wspierajagce komercjalizacje z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym w stosunku do kazdej
lokalizacji.

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

Bioragc pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w obiektach Czerwona Torebka bedg zawierane przecietnie
na okres 5 lat (szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia
umow ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych obiektow, 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 lezgcymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajgcych stuzb windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji

30
N

czerwona lorebka



Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2013 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

najemcéw, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptyna¢ na
ptynnosc¢ finansowg Grupy Kapitatowe;j.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscig naleznosci Grupa bedzie podpisywata czes¢ umoéw ze
znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotéw,
chcacych wynajgé 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, ktorych realizacja wybidércza lub taczna
moze spowodowaé czasowe lub trwate obnizenie wartodci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosci stanowigcych wtasnos¢ 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 mieszkaniowga, 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 bedg zawierane na czas okreslony, istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia umoéw,
zarowno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcéw, jak i niemoznosc
pozyskania nowych najemcéw.

» Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdlnych obiektéw. Istnieje
ryzyko, ze po wygasnieciu umow zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektéw, Grupa nie
bedzie mogta zawrze¢ nowych uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych
obiektéw.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreslong strukture finansowania kapitat wtasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoznoscig pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynika¢ zaréwno ze zmniejszenia sktonnosci bankéw do
finansowania inwestycji w branzy handlowej i ustugowej, przektadajgcego sie na redukowanie udziatu
finansowania dtugiem w finansowaniu ogétem, jak i pogorszenia sie parametrow biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociggajgcym za sobg koniecznos¢ wyzszego zaangazowania srodkow wiasnych.

Ze wzgledu na planowang docelowg skale projektu Czerwona Torebka, dodatkowe ryzyko zwigzane z
pozyskiwaniem finansowania dfuznego moze byé w przysztosci zwigzane z taczng kwotg zobowigzan finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych srodkéw moze réwniez ograniczy¢ tempo ekspansji i negatywnie
wptywac na wyniki finansowe.
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Informacje uzupetniajace

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

Zarzad Czerwona Torebka S.A. w raporcie biezgcym 17/2013 opublikowat w dniu 21 lutego br. korekte prognozy
wynikéw finansowych za 2013 rok.

Zgodnie z zatozeniami prognozowane na 2013 r. wyniki Grupy Kapitatowej bedg ksztattowaty sie nastepujgco:

1. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy: 232.155 tys. PLN (wczes$niejsza prognoza 122.836 tys. PLN);

2. Skonsolidowany zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT): 95.509 tys. zt (wczesniejsza prognoza 184. 520 tys. PLN);
3. Skonsolidowany zysk brutto: 78.716 tys. zt (wczes$niejsza prognoza 166.713 tys. PLN).

Podstawg nowej prognozy wynikéw finansowych byty nastepujace zatozenia:

1. Uzyskanie 65 PNU (Pozwolenia Na Uzytkowanie) dla obiektéw Czerwona Torebka;
2. Sprzedaz 11 obiektdw tzw. ,starego portfela” i sprzedaz mieszkan;

3. Sprzedaz 20 obiektow Czerwona Torebka;

4. Przychody z posrednictwa w wynajmie nieruchomosci w kwocie 18.000 tys. PLN.

W swietle wynikéw zaprezentowanych w niniejszym raporcie prognoza jest podtrzymana.

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

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

akcje (ilosc) akcje (warto$¢ nominalna)
Zarzad 14 maja2013 31 marca2012 14 maja2013 31 marca 2012
Ireneusz Kazimierczyk 95679 - 19136 -
Henryk Jaskuta 95679 - 19136 -
Tomasz Jurga 19 136 - 3827 -
Maciej Nowak 19 136 - 3827 -
Pawet Ciszek 19 136 - 3827 -

akcje (ilosc) akcje (wartos¢ nominalna)
Rada Nadzorcza 14 maja 2013 31 marca2012 14 maja2013 31 marca 2012
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36 341 188 36 750 000 7268 238 7350 000
Krystian Czarnota 95679 - 19136 -

Maciej Szturemski 9568 - 1914 -
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 31 marca 2013 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

. Spoétka Rodzaj zobowigzania aktywa zabezpieczajace poreczenia i gwarancje
03 SKA Kredyt PKO BP 1. hipoteka na nieruchomosci
2. Hipoteka na nieruchomosci 04 SKA - poreczenie "Czerwona Torebka spétka
Wolczyhska akeyjna" SKA (24.400 tysiecy PLN)
08 SKA Kredyt Raiffeisen

1. hipoteka na poszczegdinych obiektach
2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy
3. warunkowo depozyt kaucyjny w
wysokosci 6 miesigcznych rat kapitatowo- gwarancja korporacyjna Czerwona
odsetkowych Torebka S.A.
12 SKA Kredyt Alior Bank 1. hipoteka taczna na nieruchomosciach
bedacych wtasnoscig lub uzytkownikiem
wieczystym 12 SKA, 06 SKA, 01 SKA i

03 SKA

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. zastaw rejestrowy na rachunkach poreczenie Czerwona Torebka S.A. do
bankowych kwoty 79.950 tysiecy PLN

13 SKA Kredyt BRE Hipoteczny 1. hipoteka na nieruchomosciach
2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. rachunek rezerwy obstugi diugu poreczenie "Czwarta - Czerwona
4. weksel wiasny inblanco poreczony Torebka spétka akcyjna" SKA do kwoty
przez Komplementariusza 1.140 tysiecy PLN

16 SKA Kredyt Deutsche Bank 1. hipoteka na nieruchomosci
2. rachunek rezerwy obstugi diugu
3. poreczony weksel inblanco - z
mozliwoscig zwolnienia zabezpieczenia  poreczenie "Czerwona Torebka spotka
4. zastaw na akcjach Kredytobiorcy akcyjna" SKA (5.860 tysiecy PLN)
15 SKA Kredyt Alior Bank 1. hipoteka taczna na nieruchomosciach
bedacych wtasnoscig lub uzytkownikiem
wieczystym 15 SKA, 6 SKA, 1 SKAi 3

SKA

2. zastaw na akcjach Kredytobiorcy

3. zastaw rejestrowy na rachunkach poreczenie Czerwona Torebka S.A.
bankowych (133.000 tysiecy PLN)

16 SKA Kredyt Deutsche Bank 1. hipoteka na nieruchomosci
2. rachunek rezerwy obstugi diugu
3. poreczony weksel inblanco - z
mozliwo$cig zwolnienia zabezpieczenia  poreczenie "Czerwona Torebka spotka
4. zastaw na akcjach Kredytobiorcy akcyjna" SKA (5.860 tysiecy PLN)

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

W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka S.A. oraz jej spétki zalezne sg strong nastepujacych
sporéw sadowych:

1. Jako powdd z kontrahentem Zabka Polska sp. z 0.0. Roszczenie dochodzone niniejszym pozwem w
stosunku do pozwanej spotki powstato w zakresie prowadzonej przez obie strony dziatalnosci
gospodarczej, w zwigzku z fgczacy strony umowg najmu nieruchomosci. Wartos¢ zgtoszonego przedmiotu
sporu wynosi 120.827,86 PLN.
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Na chwile obecng Grupa otrzymata niekorzystny werdykt w drugiej instancji i czeka na uzasadnienie
wyroku sadu apelacyjnego celem przeanalizowania zasadnosci wniesienia skargi kasacyjne;j.

2. Jako pozwana przez DOM-MAT s.c. A.M. Mathea. Grupa jest strong dochodzonych dwéch roszczen z
tytutu zaptaty dwukrotnosci zadatku wptaconego przez Spétke DOM-MAT w zwigzku z brakiem zawarcia
umowy przyrzeczonej na sprzedaz nieruchomosci. Wartos¢ przedmiotu sporu wynosi 150.000 PLN.

3. Jako pozwana przez RJ sp. z 0.0. oraz jako powdd. Grupa jest strong dochodzonego roszczenia z tytutu
odsetek na kwote 12.566,52 PLN od przeterminowanej ptatnosci oraz jako powdd na kwote 19.055 PLN z
tytutu naliczonej kary.

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

W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka S.A. oraz jej spoétki 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 dziatan operacyjnych w sferze badan i rozwoju.

Oddziaty Spotki

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

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

» w skréconym $rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz danych poréwnawczych
przestrzegano tych samych zasad (polityki) rachunkowosci i metod obliczeniowych, co w ostatnim
rocznym sprawozdaniu finansowym,

» sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ,Czerwona Torebka” S.A. za pierwszy kwartat
2013 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz pozycji Grupy, wigczajagc w to opis
podstawowego ryzyka i zagrozen.

PODPISY CZLtONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu Pawet Ciszek 14 maja 2013
Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga 14 maja 2013
Cztonek Zarzadu Henryk Jaskuta 14 maja 2013
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