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Skensolidowany raport za I potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnogei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za | ptrocze 2016 roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
téw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaine informacji wymaganych przepisami
prawa paristwa niebedacego panistwem cztonkowskim {Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z péZn. zm.), a takie w
czesci skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawoz-
daweczoéci Finansowej (MSSF), w szczegdlnosci zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34
oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Mig-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawoz-
dawczosci Finansowej (KIMSF). Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich in-
formacji oraz ujawnieri wymaganych w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, ktére podlega
obowigzkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego nalezy je czytac tacznie ze skonsolidowanym spra-
wozdaniem finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2015 roku.

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

Niniejszy Skonsolidowany Raport pétroczny prezentuje dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane s3 w tysigcach PLN.

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

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

Czerwona Torebka S.A., Spotka, Emitent, Czerwona Torebka Spotka Akcyjna z siedzibg w
Jednostka Dominujaca, CT, CT S.A. Poznaniu
Grupa Kapitatowa, Grupa Grupa Kapitatlowa 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 Zgro-
madzenie Akcjonariuszy, Czerwona Torebka S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie Spotki

Gietda, GPW Gietda Papieréw Wartoiciowych w Warszawie Spoétka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaznikdw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychoddw ze
sprzedaiy
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Skonsolidowany raport za | potrocze 2016 roku

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

EBIT

Rentownosc EBIT

EBITDA

Rentownosc EBITDA

Marza zysku brutto

Rentownos¢ zysku netto

Rentownosc kapitatow, ROE

Rentownos¢ aktywdéw, ROA

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym

Wskaznik biezgcej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego
niem oprocentowanym

Cykl aperacyjny
Cykl konwersji gotowki

Cykl rotacji zapasow

Cykl rotacji naleznosci

Cykl rotacji zobowigzan

1Q
20
3Q
4Q
1H
2H

YTD

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Stosunek zysku (straty) z dziatalno$ci operacyjnej do
przychoddw ze sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej powigk-
szonego o amortyzacje do przychodéw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddw ze sprzeda-
zy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddéw ze sprzedaizy
Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wiasnego
Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywéw

Stosunek zobowigzar razem do kapitatu wiasnego
Stosunek kapitatu wiasnego do aktywdw trwatych

Stosunek aktywdw obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych

Stosunek sumy naleznosci handlowych i podatkowych
oraz srodkdw pienieznych do zobowigzan krétkotermino-
wych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych zadtuze-

zobowigzan finansowych do kapitatu wiasnego

Cykl rotacji zapasow + cykl rotacji naleznosci

Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan

Stosunek stanu zapaséw na koniec okresu do

wartosci kosztéw operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie

Stosunek stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartosci przychoddw 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 okre-
sie pomnoiony przez liczbe dni w okresie

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartaf roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il péitrocze roku obrotowego

Narastajaco w roku obrotowym
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Skonsolidowany raport za | potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnogei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

PLN, zi, ztoty Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

gr grosz — 1/100 ztotego — jednostki monetarnej Rzeczypo-
spolitej Polskiej

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finanso-
wej.

Stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktore nie stanowig faktow historycznych, sg stwierdzeniami dotyczacy-
mi przysztosci. Stwierdzenia te moga w szczegdlnosci dotyczyd strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci, prognoz ryn-
kowych, planowanych nakfadéw inwestycyjnych oraz przysziych przychodéw. Stwierdzenia takie mogg by¢ identy-
fikowane poprzez uzycie stwierdzeri dotyczacych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzi¢”, ,spodziewac sie”,
,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zakfada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub zblizonych termindow.
Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami historycznymi, nalezy traktowac
wytacznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscig. Stwierdzenia dotyczace przysztosci sg z ko-
niecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktdre, cho¢ nasze kierownictwo uznaje za racjonalne, 53 z
natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnosciq oraz innymi czynnikami mogacymi sprawi¢, 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 przysztosci wystgpi lub,
jesdli nastapi, jakie beda nastepstwa jego wystapienia dla wyniku dziatalnosci operacyjnej Grupy lub jej sytuacji
finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nie nalezy polegac na takich stwier-
dzeniach dotyczacych przysztosci, ktére sa wyrazone jedynie w dacie ich sformutowania. O ile przepisy prawa nie
zawieraja szczegdétowych wymogdw w tym wzgledzie, Grupa nie jest zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji
tychze stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzglednié w nich nowe zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa
nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan analitykow lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikow 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 zdarzyc, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaty przez nas zidentyfikowane, a ktdre moglyby miec istotny i niekorzystny wplyw na dziafalnosc,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omdwienie czynnikow
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Skonsolidowany raport za 1 potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Spotka ,,Czerwona Torebka” S.A. to podmiot powotany do zarzadzania spétkami komandytowo — akcyjnymi oraz
komandytowymi jako ich komplementariusz. Spdtka pod przewodnictwem Zarzadu kreuje i prowadzi polityke
inwestycyjng i operacyjng, a takze nadzoruje i kontroluje pozostatych dwadziescia jeden podmiotéw, ktére reali-
zujg 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 nastepujgce typy dziatalnoéci operacyjnej:

- Wynajem - polegajgcy na dostarczaniu wystandaryzowanych powierzchni handlowych na wynajem i administro-
wanie nimi;

- Dziatalnos¢ Deweloperska - zajmujgca sie realizacjg i sprzedazg obiektéw handlowych oraz mieszkan, w tym bu-
dowg obiektéw handlowych;

- Posrednictwo - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomosci;

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

> Segment e-commerce - skupiajacy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci $wiadczonej przez
spotke ,Magus” S.A. w upadtosci uktadowe]j (dawniej Merlin.pl S.A.); wykazywana w sprawozdaniu finanso-
wym jako dziatalnos¢ zaniechana.

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktéry bezposrednio i poérednio na
dzier 30 czerwca 2016 roku posiada 36.341.188 akcji Spotki stanowigcych 48,43% jej kapitatu zaktadowego odpo-
wiadajacych 48,43% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Drugim znaczacym akcjonariuszem jest Pan
Mateusz Switalski, ktéry posiada 21.786.991 akcji Spétki, stanowigcych 29% udziatu w ogdlinej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu.
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Skonsolidowany raport za | potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnesci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S A.

- Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio akcje oraz
liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu

stan na 30 czerwiec 2016 stan na 30 czerwiec 2015
Udziat w Udziatw Udziat w Udziat w
kapitale ogéinej kapitale ogolnej
zakladowym liczbie zaktadowym liczbie
Akcjonariusz llos¢é akgji [%] llos¢E glosow  glosow [%]  lloSE akcii [%] llos¢ glosow  glosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1 875 000 3% 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Switalski & Synowie S.K.A 6 125 000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzecia - Switalski & Synowie SKA 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwaria - Switalski & Synowie S.K.A 2 530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Pigta - Switalski & Synowie S.K.A 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Szosta - Switalski & Synowie S.K.A 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Siddma - Switalski & Synowie S.K.A 8705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Osma - Switalski & Synowie S.K.A 8 705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Enaville Investments S.A 12138 439 16% 12138439 16% 12138439 16% 12138439 16%
Pan Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786991 29% 21786 991 29% 21786 991 29%
Pozostali 4759 448 7% 4758448 7% 4759448 7% 4759448 7%
Razem 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

Obrét akcji wtasnych

W omawianym okresie nie doszto do objecia i sprzedazy zadnych akcji wiasnych.
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Skenselidowany raport za I potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu # dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

. Wybrane pozycje skonsolidowanego Sprawozdania

z Catkowitych Dochodéw

Za okres 3 Zaokres6  Zaokres 6
miesiecy miesiecy miesiecy
od 01.04.2016  od 01.01.2016 od 01.01.2015
wtys. PLN do 30.06.2016  do 30.06.2016 do 30.06.2015
Przychody ze sprzedazy 28 606 36 223 38 478
Koszly wiasne sprzedazy (26 449) (31761) (31348)
Odwracenief (utworzenie) odpisu na
zapasy - - 467
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2157 4 462 7597
% przychoddw ze sprzedazy 7,54% 12,32% 19,74%
Koszly sprzedazy {1315) (2073) (5 696)
Koszly ogoinego zarzadu (1 866) (4 963) (6 365)
Koszty handlowe (27) (52) (250)
Zysk (strata) ze sprzedazy (1051) (2 626) (4714)
Zysk (sfrata) ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych (6 905) (8 432) (6421)
Zysk (strata) z wyceny majafku
inwestycyjnego 1190 1190 14 045
Zysk (strata) z wyceny zapasow (8 300) (8 300)
Pozostale przychody operacyjne 631 6329 423
Pozostale koszly operacyijne (4 488) (5972) (351)
EBIT (18 923) (17 811) 2982
% przychoddw ze sprzedazy -66,15% -49,17% 7,75%
EBITDA (18 325) (16 473) 11105
% przychoddw ze sprzedazy -64,06% -45,48% 28,86%
Przychody finansowe 8 356 8638 750
Koszly finansowe (1333) (2 684) (3405)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem {11 900) (11 857) 327
Podatek dochodowy (39) (184) (280)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej (11939) (12 041) 47
Zysk (strata) netio z dzialalnosci
zaniechangj (8122) (9 196) 37 263
Zysk (strata) netio (20 061) (21 237) 37 310
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Skonsolidowany raport za | potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnodci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Omaowienie istotnych zdarzen wptywajacych na dziafalnosé Grupy

W dniu 15 kwietnia 2016 Sp6tka wyemitowata 930 obligacji na okaziciela w ramach serii B o tacznej wartosci nomi-
nalnej 9.300.000 ztotych. Obligacje nie posiadajg formy dokumentu, a warto$¢ nominalna jednej obligacji na dzien
emisji wynosi 10.000 ztotych. Wartoéé emisyjna obligacji jest rowna ich wartosci nominalnej na dzieri emisji. Przy-
dziatu 930 obligac;ji serii B o fgcznej wartosci nominalnej 9.300.000 ztotych dokonat stosowng uchwatg Zarzad Spot-
ki w dniu 13 kwietnia 2016 roku. Dniem emisji obligacji byt 15 kwietnia 2016 r. Dniem ostatecznego wykupu obli-
gacji jest 31 marca 2019 r., o ile nie nastapi 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 sa zabezpieczone hipoteka na nieruchomosci gruntowej potozonej w miejscowosci Gwiazdowo, gmina
Kostrzyn, powiat poznanski, o tacznej powierzchni 64,0503 hektara, dla ktérej Sad Rejonowy we Wrzesni prowadzi
ksiege wieczysta numer PO1F/00023906/2.

Obligacje sg rejestrowane w ewidencji, w rozumieniu art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, prowadzonej przez Ipo-
pema Securities Spotke Akcyjng z siedzibg w Warszawie wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 230737.

Spétka po dniu emisji podjeta dziatania celem zarejestrowania obligacji w systemie rejestracji zdematerializowa-
nych papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. z siedzibg w
Warszawie (zgodnie z uchwatg nr 289/16 Zarzagdu KDPW z dnia 4 maja 2016 roku, 930 obligacji na okaziciela serii B
Spotki zostato z dniem 6 maja 2016 roku zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych) oraz wprowadze-
nia ich do obrotu w alternatywnym systemie obrotu dtuznymi papierami wartosciowymi prowadzonym przez
BondSpot S.A. z siedzibg w Warszawie lub Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibag w Warsza-
wie.

W dniu 27 kwietnia 2016 roku Zarzad Spdtki podjat uchwate, na podstawie ktérej zatwierdzone zostato rozszerze-
nie zakresu prowadzone] dziatalnosci gospodarczej o model dziatania polegajacy na wdrozeniu projektu z zakresu
bizneséw typu "FinTech". W celu realizacji projektu powotana zostata nowa spétka, "Syngrapha" spotka z ograni-
czong odpowiedzialnoscig, w ktdrej 100% udziatéw objeta spétka Czerwona Torebka S.A. Z uwagi na to, iz rosngca
konkurencja na rynku FinTech powoduje zwiekszenie zapotrzebowania na srodku finansowe niezbedne do realiza-
cji projektéw w tym segmencie, Zarzad biorgc pod uwage mozliwosci inwestycyjne Grupy podjat decyzje o wstrzy-
maniu planowanej dziatalnosci - sprzedajac w dniu 14 czerwca 2016 roku catosé udziatéw w Syngrapha sp. z 0.0.

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

W dniu 21 kwietnia 2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spétki "Dyskont Czerwona Torebka"
spotka akcyjna. Podczas zgromadzenia podjeto uchwate o rozwiazaniu spotki "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. i
przeprowadzeniu postepowania likwidacyjnego. Wniosek o ujawnienie otwarcia likwidacji w Rejestrze Przedsie-
biorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego zostat ztozony do Sadu Rejonowego Poznar — Nowe Miasto i Wilda w Po-
znaniu, VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego tego samego dnia.

Zarzad Spétki wyjasnit, iz decyzja o likwidacji spotki "Dyskont Czerwona Torebka" spdtka akcyjna zostata podjeta z
uwagi na odchylenia od realizacji przyjetych zatozen ekonomicznych dla sieci sklepédw dyskontowych. Podejmujgc
powyiszg decyzje wzieto rowniez pod uwage, iz agresywna walka cenowa w tym segmencie rynku powoduje
zwiekszenie zapotrzebowania na srodki finansowe, ktérych zaangazowanie mimo wszystko nie gwarantuje uzyska-
nia zadawalajgcej stopy zwrotu z inwestycji.

W dniu 8 maja 2015 roku doszto do podpisania ostatecznej umowy sprzedazy Matpka S.A.
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Skonsolidowany raport za I poélrocze 2016 raku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

W dniu 27 listopada 2015 roku Zarzad spétki ,Czerwona Torebka” S.A., uzyskat informacje, iz spétka zalezna dziata-
jaca pod firmg Magus S.A. (dawniej Merlin.pl S.A.) z siedziba w Poznaniu oraz spétka dziatajgca pod firma Topmall
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, podpisaty umowe wspdtpracy, ktérej przedmiotem jest dzierzawa znaku towa-
rowego merlin.pl udostepnionego przez Magus S.A. na rzecz Topmall Sp. z 0.0. w celu prowadzenia przez Topmall
Sp. z 0.0. wiasnego sklepu internetowego pod domeng internetowg merlin.pl.

Spétka Magus ztozyta w grudniu 2015 roku wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu, na pod-
stawie ktdrego Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu, X| Wydziat Gospodarczy do Spraw Upadtosciowych
i Restrukturyzacyjnych wydat w dniu 30 maja 2016 postanowienie o ogtoszeniu upadtosci z mozliwoscia zawarcia
uktadu z wierzycielami.

Wynik na dziatalnosci ,Magus” S.A. (dawniej Merlin.pl. SA) zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanej, w zwigzku
z czym dane poréwnawcze do rachunku zyskdw i strat zostaty przeksztatcone tak jakby dziatalnosé zostata zanie-
chana na poczatku okresu poréwnawczego.

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

Przychody

W pierwszym pétroczu 2016 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 36.223 tys. PLN w
poréwnaniu do 38.478 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 2.255 tys. PLN i
odpowiednio 5,86%.

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

W pierwszym poétroczu 2016 roku koszty wiasne sprzedazy wyniosty 31.761 tys. PLN i byly zblizone do kosztéw
poniesionych w analogicznym okresie 2015 roku. W tym samym okresie koszty sprzedazy obnizyly sie o ponad
potowe (63,61 %) do poziomu 2.073 tys. PLN. Spadly réwniez koszty handlowe w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem roku poprzedniego do poziomu 52 tys. PLN. Jest to skutek likwidacji sieci sklepéw Dyskont Czerwona Torebka
w drugim kwartale roku 2015.

Koszty ogdlnego zarzadu w pierwszym pdtroczu 2016 roku zmalaty o 1.402 tys. PLN, a wiec 0 22,03% w poréwna-
niu do analogicznego okresu 2015 roku, co jest wynikiem porzgdkowania struktury Grupy Kapitatowej oraz opty-
malizacji kosztow.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym pdtroczu 2016 roku 6.329 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 5.906 tys. PLN. Powodem takiego wzrostu jest gtéwnie
sprzedaz Srodkéw trwatych w pierwszym kwartale tego roku.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym potroczu 2016 roku osiggnety wartosc 5.972 tys. PLN.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W pierwszym potroczu 2016 roku przychody finansowe wyniosty 8.638 tys. PLN i byty wyzsze w pordwnaniu do
przychoddw uzyskanych w pierwszym pétroczu 2015 roku o 7.888 tys. PLN.

Koszty finansowe w pierwszym potroczu 2016 roku byly nizsze o 721 tys. PLN w pordwnaniu do danych na 30
czerwca 2015 roku i wyniosty 2.684 tys. PLN.
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Skonsolidowany raport za | polracze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatainesci Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka S.A.

Podatek dochodowy
Podatek dochodowy w okresie szesciu miesiecy 2016 roku wynidst (-184 tys. PLN), natomiast w analogicznym okre-

sie 2015 roku wynidst (-280) tys. PLN. W obu okresach byly to wartosci biezace.
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Skonsolidewany raport za [ pétrocze 2016 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnodet Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka S.A.

Analiza rentownosci

B Analiza rentownosci

Za okres 6 Za okres 6
wys. PLN od m":;?séﬁii od 01:13:5215?;
do 30.06.2016  do 30.06.2015
Przychody ze sprzedazy 36 223 38478
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4 462 7597
Rentowno$¢ brutio na sprzedazy 12,32% 19,74%
EBITDA (EBIT-+amortyzacja) (16 473) 11105
Marza EBITDA -45,48% 28,86%
Zysk z dzialalnosci operacyijnej - EBIT (17 811) 2982
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -49,17% 7,75%
Zysk brutio (11 857) 327
Zysk netio (12 041) 47
Rentownosc zysku netto % -33,24% 0,12%
Rentownosc¢ kapitatow / ROE -2,20% 0,01%
Rentownos¢ aktywow /ROA -1,73% 0,01%

W pierwszym potroczu 2016 roku stopa zwrotu z kapitatu wlasnego wyniosta (-2,20%), podczas gdy w pierwszym
poétroczu 2015 raku osiagneta ona poziom 0,01%. W tym samym okresie rentownosc¢ aktywow wynosita

(-1,73%) w pordéwnaniu do 0,01% okresu poréwnywalnego z 2015 roku.
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Skonsolidewany raport za 1 potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnodci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z
sytuacji finansowej

Nadzien Nadzien Nadzien

wtys. PLN 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
2016 2015 2015
Aktywa trwate (diugoterminowe) 265 479 288 313 363718
Nieruchomosci inwestycyjne 211653 237 742 292 846
Wartosci niemateriaine 32699 34 262 36 541
Wartos¢ firmy - - -
Rzeczowe akiywa frwale 8 001 8 745 11313
Aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego 324 302 21
Naleznosci diugoterminowe i pozostale 12 802 7 262 22 807
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) 400 645 416 137 431 288
Zapasy 16 367 51 247 60 495
Naleznosci 370 660 353 660 355 577
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2802 1750 4 675
Pozostale naleznosci krototerminowe 10 816 9480 10 541
Aktywa przeznaczone do sprzedazy - 1499 -
Grupa aktywow zwigzana z dzial. zaniechang 30 591 39517 66 839
Aktywa razem 696 715 745 466 861 845
Kapital wlasny 546 247 557 548 657 665
Zobowiazania diugoterminowe 44941 60 319 78 885
Diugoterminowe kredyly i pozyczki 16 816 37 210 55123
Dluzne papiery wartosciowe 9300 - -
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 559 701 1546
Pozosftale zobowiazania diugoterminowe 18 266 22408 22 216
Zobowiazania krotkoterminowe 46 877 65 261 69 393
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 25235 27 958 31769
Dluzne papiery wartosciowe 176 14 762 14 670
Zobowigzania handlowe i podatkowe 16 721 17 036 12758
Zobowigzania z fytulu leasingu finansowego 554 620 1252
Pozostale zobowiazania krétkoterminowe 4191 4 885 8944
Zobowiazania przeznaczone do sprzedazy 58 650 62 338 55 902
Pasywa razem 696 715 745 466 861 845

Aktywa trwate

Na koniec pierwszego potrocza 2016 roku aktywa trwate wyniosty 265.479 tys. PLN i stanowity 38,10 % sumy akty-
wow ogdtem w poréwnaniu do 288.313 tys. PLN na koniec 2015 roku —38,67% i 363.718 tys. PLN z korica czerwca
2015 roku — 42,20% sumy aktywow ogotem.

18
ﬁ
.l
czerwona lorehka




Skonsolidowany raport za | pétrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec czerwca 2016 roku poziom 400.645 tys. PLN w poréwnaniu do 416.137 tys.
PLN na koniec grudnia 2015 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec czerwca 2016 roku 57,50% sumy aktywdw (55,82% na koniec 2015 roku
oraz 50,04% na koniec czerwca 2015 roku), w tym zapasy 2,35% (6,87% na koniec 2015 roku i 7,19% na koniec
czerwca 2015 roku), naleznosci 53,20% (47,44% na koniec 2015 roku i 41,26% na koniec czerwca 2015 roku), srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty 0,40% (0,23% na koniec 2015 roku i 0,54% na koniec pierwszego pétrocza 2015 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wiasny na koniec pierwszego pétrocza 2016 roku wynidst 546.247 tys. PLN w poréwnaniu do 557.548 tys.
PLN na koniec 2015 roku i 657.665 tys. PLN na koniec pierwszego pdtrocza 2015 roku. Kapitat wiasny stanowit na
koniec czerwca 2016 roku 78,40 % sumy pasywoéw. W grudniu 2015 roku udziat ten wynidst 74,79 %, a w czerwcu
2015 roku wynosit 76,31 % sumy bilansowej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2016 roku zobowigzania dlugoterminowe wyniosty 44.941 tys. PLN (6,45% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 60.319 tys. PLN (8,09 % sumy bilansowej) na koniec 2015 roku i 78.885 tys. PLN
(9,15% sumy bilansowej) na koniec pierwszego poétrocza 2015 roku. W analizowanym okresie nastgpit spadek zo-
bowigzan dtugoterminowych o0 15.378 tys. PLN.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2016 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 46.877 tys. PLN (6,73 % sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 65.261 tys. PLN (8,75% sumy bilansowej) na koniec 2015 roku i 69.393 tys. PLN
(8,05% sumy bilansowej) na koniec pierwszego pétrocza 2015 roku.

W biezgcym okresie szesciu miesiecy 2016 roku po raz kolejny nastapit spadek wielkosci zobowigzan krdtkotermi-
nowych o 18.384 tys. PLN. Na saldo zobowiazan krotkoterminowych sktada sie przede wszystkim saldo zaciggnie-
tych kredytéw bankowych, zobowigzan handlowych i podatkowych.

Analiza zadtuzenia
Bl Analiza zadiuzenia

30 czerwca 2016 30 czerwca 2015

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego 16,81% 22,55%
Wskaznik pokrycia aklywow frwatych kapitalem wiasnym 205,76% 180,82%
Wskaznik zadtuzenia kapitalu wiasnego

zadluzeniem oprocenfowanym 9,64% 15,87%

Na koniec czerwca 2016 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 16,81% i byt nizszy o 5,74 p.p. od
poziomu z czerwca 2015 roku.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym wynidst 205,76% na koniec pierwszego pétrocza 2016
roku i byt wyzszy 0 24,94 p.p. od poziomu z korica czerwca 2015 roku.

Wskainik zadtuzenia kapitatu wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego poétrocza
2016 roku 9,64% i byt nizszy 0 6,23 p.p. od poziomu obliczonego na koniec czerwca 2015 roku.
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Skansolidowany raport za I pdlrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Analiza ptynnosci
I Analiza ptynnosci

30 czerwca 2016 30 czerwca 2015

1.Cykl rotacji zapasow 9 82
2.Cykl rotacji naleznosci 1860 1673
3.Cykl rotacji zobowigzar 3 9
4 Cykl operacyjny (1+2) 1868 1756
5.Konwersja gotowki (4-3) 1865 1747
6. Wskaznik biezacej plynnosci 8,5 6,2
7. Wskaznik szybkiej plynnosci 8,0 5,2

Wskainik biezacej ptynnosci wynidst na koniec czerwca 2016 roku 8,5 i byt wiekszy od poziomu na koniec czerwca
2015 roku o 2.3 p. p. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 8,0 na koniec czerwca biezgcego roku i byt o0 2,8
wyzszy od poziomu z czerwca 2015 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywodw pienieznych

. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeptywow

Za okres 6 Za okres 6

miesiecy miesiecy

wiys. PLN 0d 01.012016  od 01.01.2015

do 30.06.2016  do 30.06.2015

Przeplywy $rodkéw pienigznych z dziafainosci operacyjnej 20787 (49 685)
Przeplywy $rodkow pienigznych z dzialalnosci inweslycyjnej 24612 5571
Przeplywy $rodkow pienigznych z dziafalnosci inansowej (44 329) 35047

Przeplywy pieniezne razem 1070 (9 066)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
W pierwszym pétroczu 2016 roku przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety warto$¢ 20.787
tys. PLN w poréwnaniu z (- 49.685 tys. PLN) w analogicznym okresie 2015 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
W pierwszym potroczu 2016 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 24.612 tys. PLN
w poréwnaniu z 5.571 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec czerwca 2016 roku osiggnely poziom (-44.329) tys. PLN w poréwna-
niu z 35.047 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku. Zmiana ta spowodowana jest gtdwnie sptata wielu kredy-
tow w roku 2015 i 2016.
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Skonsolidowany raport za 1 potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

.Wybrane pozycije jednostkowego Sprawozdania

z Catkowitych Dochodéw

Za okres 3 Zaokres6  Zaokres 6
miesiecy miesiecy miesiecy
od 01.04.2016  od 01.01.2016 od 01.01.2015
wtys. PLN do 30.06.2016  do 30.06.2016 do 30.06.2015
Przychody ze sprzedazy 2 881 5798 10 955
Koszly wlasne sprzedazy (17) (40) (58)
Koszly sprzedazy (52) (111) (437)
Koszty ogdinego zarzadu (1982) (3 963) (7 424)
Koszty handlowe (27) (50) (1093)
Zysk (strata) ze sprzedazy 803 1634 1943
Pozostale przychody operacyjne 28 105 224
Pozostale koszly operacyjne (38) (93) (45)
EBIT 793 1646 2122
% przychoddw ze sprzedazy 27,53% 28,39% 19,37%
EBITDA 1008 2070 2901
% przychodow ze sprzedazy 34,99% 35,70% 26,48%
Przychody finansowe 5 6 1
Koszly finansowe (33 550) (34 167) (1148)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (32 752) (32 515) 975
Podatek dochodowy (39) (184) (280)
Zysk netto (32791) (32 699) 695
Przychody

W pierwszym pétroczu 2016 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 5.798 tys. PLN w poréw-
naniu do 10.955 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 5.157 tys. PLN i odpo-
wiednio 47,07%. Gtéwng pozycjg w przychodach ze sprzedazy s przychody w postaci ustug zarzadzania komple-
mentariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu

Koszty sprzedazy na 30 czerwca 2016 roku wyniosty 111 tys. PLN, a wiec 0 326 tys. PLN mniej niz w roku ubiegtym.
Koszty ogdlnego zarzadu rowniez obnizyly sie w pierwszym pdtroczu 2016 roku o 3.461 tys. PLN, a wiec 0 46,62 %
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2015 roku.

Koszty handlowe obnizyty sie o0 1.043 tys. PLN (95,43%) w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku 2015. Ten
znaczny spadek spowodowany jest rezygnacjg w drugim kwartale roku 2015 z projektu Dyskont CT.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w pierwszym pétroczu 2016 roku 105 tys. PLN, co oznacza spadek w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 119 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne skta-
daty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywoéw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w pierwszym poétroczu 2016 roku byly wyisze o 48 tys. PLN.

-
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Skonselidowany raport za | potrocze 2016 roku

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

Przychody finansowe i koszty finansowe

Koszty finansowe w pierwszym péfroczu 2016 wyniosty 34.167 tys. PLN. Oznacza to wzrost 0 33.019 tys. PLN i jest
spowodowany odpisem na certyfikatach inwestycyjnych FIZ. Wzrost poziomu przychodéw finansowych w poréw-
naniu do analogicznego okresu sprawozdawczego jest nieznaczacy.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie szesciu miesiecy 2016 roku wynidst 184 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie

2015 roku wynidst 280 tys. PLN.

Analiza rentownosci

I Analiza rentownosci

Za okres 6 Za okres 6
wiys. PLN od 01"§?s£§?§ od n1n:;:szlm
do 30.06.2016  do 30.06.2015

Przychody ze sprzedazy 5798 10 955
Zysk (strata) brutio ze sprzedazy 5758 10 897
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 99,31% 99,47%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) 2070 2901
Marza EBITDA 35,70% 26,48%
Zysk z dzialalnosci operacyijnej - EBIT 1646 2122
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 28,39% 19,37%
Zysk brutio (32 515) 975
Zysk netio (32 699) 695
Renfownosc zysku nefio % -563,97% 6,34%
Renfownos¢ kapitatow / ROE -545% 0,08%
Rentownos¢ aklywow /ROA -5,14% 0,08%

W pierwszym pétroczu 2016 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta -5,45%, stopa zwrotu z aktywoéw -

5,14%.
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Skonsolidowany raport za | pélrocze 2016 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka 5.A.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji

finansowej
Nadzien Nadzien Nadzien
wtys. PLN 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2016 2015 2015
Aktywa trwate (dlugoterminowe) 631 340 674 018 852 155
Wartoéci niematerialne 167 195 2474
Rzeczowe akiywa trwate 1318 1795 2 291
Inwestycje w jednostkach zaleznych 628 908 671 666 847 177
Naleznosci diugoterminowe i pozostale 947 362 213
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) 5271 9176 8 847
Zapasy 6 - 1
Naleznosci 2 666 8 337 8334
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 26 13 -
Pozostale naleznosci krotkoterminowe 2573 826 512
Aktywa razem 636 611 683 194 861002
Kapital wiasny 599 560 642 123 819759
Zobowigzania dlugoterminowe 29 221 19 375 16 027
Diuzne papiery wartosciowe 9 300 - 1
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 559 701 1189
Pozostale zobowiazania diugoterminowe 19 362 18 674 14 837
Zobowiazania krotkoterminowe 7830 21 696 25 216
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 2204 4229 4 884
Diuzne papiery wartosciowe 176 14762 14 670
Zobowigzania handlowe i podatkowe 2019 1625 4 403
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 554 620 414
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 2877 460 845
Pasywa razem 636 611 683 194 861 002

Aktywa trwate

Na koniec pierwszego pétrocza 2016 roku aktywa trwate wyniosty 631.340 tys. PLN i stanowity 99,17% sumy akty-
wow ogotem w poréwnaniu do 674.018 tys. PLN na koniec 2015 roku — 98,66% i 852.155 tys. PLN z korica czerwca

2015 roku — 98,97% sumy aktywow ogdtem.

Tak wysoki poziom zaangazowania aktywow trwatych to efekt holdingowego charakteru Spétki i koncentracji ma-

jatku w inwestycjach w spotki z Grupy.
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Skonsolidowany raport za 1 potrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosei Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec czerwca 2016 roku poziom 5.271 tys. PLN w poréwnaniu do 9.176 tys. PLN
na koniec grudnia 2015 roku i 8.847 tys. PLN z korica czerwca 2015 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec czerwca 2016 roku 0,83% sumy aktywow (1,34% na koniec 2015 roku i
1,03% na koniec czerwea 2015 roku), w tym naleznosci 0,42% (1,22% na koniec 2015 roku i 0,97% na koniec czerw-
ca 2015 roku).

Kapitat wtasny

Kapitat wiasny na koniec drugiego kwartatu 2016 roku wynidst 599.560 tys. PLN w poréwnaniu do 642.123 tys. PLN
na koniec 2015 roku i 819.759 tys. PLN na koniec drugiego kwartatu 2015 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec
czerwca 2016 roku 94,18% sumy pasywow w poréwnaniu do grudnia 2015 roku, gdzie udziat ten wynidst 93,99% i
czerwca 2015 roku, gdzie réwny byt 95,21% sumy bilansowej.

Zobowigzania dfugoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2016 roku zobowigzania diugoterminowe wyniosty 29.221 tys. PLN (4,59% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 19.375 tys. PLN (2,84% sumy bilansowe]) na koniec 2015 roku i 16.027 tys. PLN
(1,86% sumy bilansowej) na koniec drugiego kwartatu 2015 roku.

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec czerwca 2016 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 7.830 tys. PLN (1,23% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 21.696 tys. PLN (3,18% sumy bilansowej) na koniec 2015 roku i 25.216 tys. PLN
(2,93% sumy bilansowej) na koniec pierwszego pdtrocza 2015 roku. W biezgcym okresie szesciu miesiecy 2016 roku
nastapit spadek zobowiazan krétkoterminowych o 13.866 tys. PLN w poréwnaniu do korica 2015 roku gtéwnie w
wyniku sptaty zobowigzan z tytutu kredytow.

Analiza zadtuzenia
B Analiza zadtuzenia

30 czerwca 2016 30 czerwca 2015

Wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego 6,18% 5,03%
Wskaznik pokrycia aklywow frwatych kapitalem wlasnym 94,97% 96,20%
Wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego

zadluzeniem oprocenfowanym 2,13% 2,58%

Wedtug stanu na koniec czerwca 2016 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 6,18% i byt wyiszy o
1,15 p. p. od poziomu z czerwca 2015 roku.

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym wynidst 94,97% na koniec drugiego kwartatu 2016 roku i
byt zblizony do wskaZnika na koniec czerwca 2015 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec pierwszego pétrocza
2016 roku 2,13% i byt nizszy o 0,45 p. p. od poziomu obliczonego na koniec czerwca 2015 roku.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnodei Grupy Kapitatowe] Crzerwona Torebka S.A.

Analiza ptynnosci

B Analiza ptynnosci

30 czerwca 2016 30 czerwca 2015

1.Cykl rotacji zapasow 0 0
2.Cykl rotacji naleznosci 84 135
3.Cykl rotacji zobowigzan 73 84
4.Cykl operacyjny (1+2) 84 135
5.Konwersja gotowki (4-3) 1 51
6. Wskaznik biezacej plynnosci 0,7 04
7. Wskaznik szybkiej plynnosci 0,3 0,3

WskaZnik biezacej ptynnosci wynidst na koniec czerwca 2016 roku 0,7 i byt wyiszy od poziomu na koniec drugiego
kwartatu 2015 roku o 0,3. WskaZnik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,3 na koniec czerwca biezacego roku i nie
zmienit swojej wartosci w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Cykl konwersji gotéwki za
pierwsze potrocze 2016 roku byt o 40 dni krétszy w poréwnaniu do czerwca 2015 roku.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywow pienigznych

.Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeptywow

Za okres 6 Za okres 6
miesiecy miesiecy
Wigs:bLY 0d 01.01.2016  od 01.01.2015
do 30.06.2016  do 30.06.2015
Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnosci operacyijnej 11773 132
Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnosci inwestycyjnej (8) 202
Przeplywy Srodkow pienigznych z dzialalnosci finansowej (11752) (383)
Przeplywy pieniezne razem 13 (49)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
W okresie 6 miesiecy 2016 roku przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej osiagnety wartos¢ 11.773 tys.
PLN w poréwnaniu z 132 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
W ciggu 6 miesiecy 2016 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (-8 tys. PLN) w poréwnaniu z
202 tys. PLN w analogicznym okresie 2015 roku.
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Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec czerwca 2016 roku osiagnety poziom (-11.752 tys. PLN) w porowna-
niu z (-383 tys. PLN ) w analogicznym okresie 2015 roku.

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

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci
Na dziatalnoé¢ operacyjna Grupy historycznie wywieraty i w przysztosci beda wywiera¢ wplyw nastepujace kluczo-
we czynniki:
> czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
rynek nieruchomosci,
wycena nieruchomosci,
dostepnosc finansowania,
wptyw zmian stopy procentowej,
nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

YV V VYV

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalno$¢ wytacznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajace poza
kontrolg Grupy, maja istotny wplyw na wysoko$¢ przychodéw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwoéci zakupdéw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogdlnie rzecz biorac
popyt na nieruchomosci wzrasta, gdy stopy procentowe s3 niskie, a finansowanie diuzne fatwo dostepne, co pro-
wadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja mogg jednak mie¢
negatywny wplyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosnace stopy
procentowe moga mie¢ negatywny wplyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do rozpoznania
przez Grupe odpisu z tytutu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wpltyw na jej wynik netto. Wzrosty stop
procentowych zwiekszajg tez koszty finansowe Grupy.

Ostatni $wiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wptywa na gospodarki krajow catej Europy, a tym samym na
dziatalnos$¢ Grupy. Sciéle biorac éwiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zaktéceri na migdzynarodowych i kra-
jowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia ptynnosci i zwigkszenia premii od ryzyka kredytowe-
go dla niektdrych uczestnikéw rynku, skutkujac ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem kredytowym.
Spotki dziatajace w tym rejonie byly szczegdlnie narazone na te zawirowania i ograniczenia w dostgpie do kredyto-
wania oraz wzrost jego kosztéw. W efekcie wiele spétek w tych krajach przezywa trudnosci finansowe.

Rynek nieruchomosci

Przychody Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity niemal 90% catosci osiggnigtych przycho-
déw na dziatalnosci kontynuowanej. Nalezy zwrdéci¢ uwage na fakt, iz dziatalnos¢ zwigzana z segmentem nieru-
chomosci jest dochodowa i stabilna.

Odnoénie przychodéw z wynajmu to s3 one uwarunkowane w duzym stopniu stawka czynszu za m? i powierzchnig
wynajmu.

Wysokos¢ czynszu, jaki moze zazadaé Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych
trendéw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wplywa
gtéwnie zmiana wskaznika powierzchni niewynajetej oraz mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszow.
Czes¢ przychodéw Grupy bedzie pochodzita réwniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokali w ukoriczonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyskuje dodatkowa mozliwosc refinansowania dalszego rozwoju.
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Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje war-
tosc swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych
ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywdw w rachunku zyskéw i strat. Na wycene
nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne z dziatalnosci opera-
cyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stdp 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, tacznej wielkosci portfela, kosztéw utrzymania i kosztéw admini-
stracyjnych oraz kosztow dziatalnosci operacyjnej. Na stopy kapitalizacji i dyskonta majg wptyw obowigzujgce stopy
procentowe i wysokos$¢ premii za ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy kapitalizacji, spada wartoé¢ rynkowa,
i vice versa. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikdw moga mie¢ znaczacy wptyw na wartosc godziwg
nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci. Ponadto wycena gruntéw przeznaczonych pod zabu-
dowe Grupy zalezy réwniez od postepu prac budowlanych oraz przewidywanego harmonogramu inwestycji. Nieru-
chomaosci inwestycyjne sg zwykle wyceniane przez niezaleznych rzeczoznawcow przy zastosowaniu rezydualnej
metody wyceny nieruchomosci lub metody poréwnawczej. Wyzej wymienione istotne czynniki dotyczg obu tych
metod.

Dostepnosc finansowania

Na rynkach europejskich spdtki deweloperskie, w tym spotki Grupy, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace nie-
ruchomosci 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. Po-
nadto dostepnosé i koszt finansowania mogg mieé¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.

Gtéwnym Zrddtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze sprzedazy akty-
wow obrotowych, sg kredyty bankowe oraz kapitat pozyskany poprzez refinansowanie tworzonych obiektéw nie-
ruchomosci inwestycyjnych.

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy s3 oprocentowane wedlug 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 nieru-
chomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sa niskie, co moze prowadzi¢ do wyiszej 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 wartodci, co z kolei bedzie
miato niekorzystny wptyw na dochody Grupy. Jednakze ostatnie decyzje Rady Polityki Pienieznej sg zgodne z ocze-
kiwaniami Grupy i catego rynku.

Regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w zycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finanséw, dotyczacego cen transfero-
wych, dostosowujgca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Nowelizacja wprowadzita szero-
kie zmiany przepiséw obowigzujacych organy podatkowe, co pociggnie za sobg nowe wymogi w zakresie doku-
mentacji podatkowej dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy beda miaty zastosowanie do wszystkich postepowan
rozpoczetych po ich wejsciu w zycie — takze tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych, co oznacza ryzyko, ze
organy podatkowe bedg mogly zadaé od Grupy Emitenta, dokumentacji podatkowej zgodnej z nowymi wymaga-
niami. W szczegdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzacji” miedzy podmiotami powig-

27
[

czerwona torehka




Skonsclidowany raport za | pélrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnodei Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka S.A.

zanymi, tj. badania, czy przesunigcia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywodw lub ryzyk dokonywane sa na warun-
kach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury stoso-
wane przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujgce zmiane podejscia orga-
néw podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i restrukturyzacji, wiaza sie z
ryzykiem zwiekszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej, a w watpliwych przypadkach z ryzykiem
zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji podatku dochodowego
wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na wejscie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepisow opodatkowujacych
spotki komandytowo-akcyjne, zwieksza sie ryzyko skutkéw uchybiert w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowe].

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 pdétrocza 2016 roku zaprezentowano dane finansowe w ujeciu dziatalnosci kontynuowanej i
zaniechanej.

Inne istotne informacje

W dniu 21 kwietnia 2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie sp6tki "Dyskont Czerwona Torebka"
spétka akcyjna. Podczas zgromadzenia podjeto uchwate o rozwigzaniu spotki "Dyskont Czerwona Torebka" S.A. i
przeprowadzeniu postepowania likwidacyjnego.

Whiosek o ujawnienie otwarcia likwidacji w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego zostat ztozo-
ny do Sadu Rejonowego Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego tego samego dnia.

Zarzad Spotki wyjasnit, iz decyzja o likwidacji spotki "Dyskont Czerwona Torebka" spdtka akcyjna zostata podjeta z
uwagi na odchylenia od realizacji przyjetych zatozen ekonomicznych dla sieci sklepdw dyskontowych. Podejmujac
powyzszg decyzje wzieto rowniez pod uwage, iz agresywna walka cenowa w tym segmencie rynku powoduje
zwiekszenie zapotrzebowania na srodki finansowe, ktorych zaangazowanie mimo wszystko nie gwarantuje uzyska-
nia zadawalajgcej stopy zwrotu z inwestycji.

W dniu 8 maja 2015 roku doszto do podpisania ostatecznej umowy sprzedazy Matpka S.A.

W dniu 27 listopada 2015 roku Zarzad spétki ,,Czerwona Torebka” S.A., uzyskat informacje, iz spétka zalezna dziata-
jaca pod firma Magus S.A. (dawniej Merlin.pl S.A.) z siedzibg w Poznaniu oraz spotka dziatajgca pod firmg Topmall
Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, podpisaty umowe wspdtpracy, ktérej przedmiotem jest dzierzawa znaku towa-
rowego merlin.pl udostepnionego przez Magus S.A. na rzecz Topmall Sp. z 0.0. w celu prowadzenia przez Topmall
Sp. z 0.0. wtasnego sklepu internetowego pod domeng internetowa merlin.pl.

Spotka Magus ztozyta w grudniu 2015 roku wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu, na pod-
stawie ktorego S3ad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydziat Gospodarczy do Spraw Upadtosciowych
i Restrukturyzacyjnych wydat w dniu 30 maja 2016 postanowienie o ogtoszeniu upadtosci z mozliwoscig zawarcia
uktadu z wierzycielami.

W dniu 15 kwietnia 2016 Spotka "Czerwona Torebka" S.A. wyemitowata 930 obligacji na okaziciela w ramach serii B
o facznej wartosci nominalnej 9.300.000 ztotych. Obligacje nie posiadajg formy dokumentu, a wartosé nominalna
jednej obligacji na dziefi emisji wynosi 10.000 ztotych. Wartosé emisyjna obligacji jest réwna ich wartosci nominal-
nej na dzien emisji. Przydziatu 930 obligacji serii B o fgcznej wartosci nominalnej 9.300.000 ztotych dokonat sto-
sowng uchwata zarzad Spétki w dniu 13 kwietnia 2016 roku. Dniem emisji obligacji jest 15 kwietnia 2016 r. Dniem
ostatecznego wykupu obligacji jest 31 marca 2019 r., o ile nie nastgpi wczesniejszy wykup obligacji, zgodnie z wa-
runkami emisji obligacji. Co do zasady, kwota wykupu obligacji bedzie wyptacana przez Spétke w ratach, w dniach
wyptaty odsetek oraz w dniu ostatecznego wykupu obligacji.
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Emisja obligacji nastapita w trybie art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach. Obligacje s3 zabezpieczone hipoteka na nie-
ruchomosci gruntowej potozonej w miejscowosci Gwiazdowo, gmina Kostrzyn, powiat poznarski, o facznej po-
wierzchni 64,0503 hektara, dla ktérej Sad Rejonowy we Wrzesni prowadzi ksiege wieczysta numer
PO1F/00023906/2. Obligacje s3 rejestrowane w ewidencji, w rozumieniu art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach, pro-
wadzonej przez Ipopema Securities Spétke Akcyjng z siedzibg w Warszawie wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 230737.

W dniu 27 kwietnia 2016 roku Zarzad Spdétki podjat uchwate, na podstawie ktdrej zatwierdzone zostato rozszerze-
nie zakresu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej o model dziatania polegajacy na wdrozeniu projektu z zakresu
bizneséw typu "FinTech". W celu realizacji projektu powotfana zostata nowa spétka, "Syngrapha" spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscia, w ktorej 100% udziatéw objeta spétka Czerwona Torebka S.A. Z uwagi na to, iz rosnaca
konkurencja na rynku FinTech powoduje zwigkszenie zapotrzebowania na érodku finansowe niezbedne do realiza-
cji projektéw w tym segmencie, Zarzad Czerwona Torebka S.A. biorac pod uwage mozliwosci inwestycyjne Grupy
podjat decyzje o wstrzymaniu planowanej dziatalnosci - sprzedajac w dniu 14 czerwca 2016 roku catoéé udziatéw w

Syngrapha sp. z 0.0.
Czynniki majgce wplyw na rozwdj Grupy

Przeglad dziatalnosci Grupy
W okresie 6 miesigcy 2016 roku Grupa koncentrowata sie na nastepujacych obszarach dziatalnosci:
»  Segment Nieruchomosci — skupiajgcy nastepujgce typy dziatalnoéci operacyjnej:

- Wynajem - polegajacy na dostarczaniu wystandaryzowanych powierzchni handlowych na wynajem i administro-
wanie nimi,

- Dziatalnoé¢ Dewelopersky - zajmujaca sie realizacjg i sprzedaza obiektéw handlowych,
- Podrednictwo - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomoéci,

- 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 wydzier-
zawiany w celu uzyskania biezgcych przychoddw czynszowych w toku procesu uszlachetniania.

Przewidywany rozwaj
Ze wspomnianych powyzej obszaréw dziatalnosci Grupa zamierza gtéwny nacisk potozyé na:

A.  Wynajem i Administrowanie — Grupa posiada obecnie ok 39 tys. m? powierzchni przeznaczonej na wyna-
jem. Atrakcyjne lokalizacje, powierzchnie handlowo-ustugowe jak i magazynowe wpisujg sie bardzo do-
brze w obecne trendy rynkowe. Grupa zamierza réwniez kontynuowaé ustugi administrowania posiada-
nymi powierzchniami.

B. Grunty - posiadane zasoby w wysokosci ok 300 ha banku ziemskiego obejmujace zaréwno grunty prze-
ksztatcone na dziatki budowlane, dziatki dedykowane pod ustugi magazynowe i produkeyjne oraz grunty
przeznaczone do przeksztatcenia w naturalny sposéb pozwalaja réwniez w tym sektorze upatrywaé przy-
sztos¢ Grupy. Wiekszoé¢ lokalizacji posiada bardzo dobre potgczenia komunikacyjne, ktdre stanowig pod-
stawowy warunek determinujacy zaréwno wybdr miejsca przez klienta detalicznego, jak i dla wyboru loka-
lizacji dla dziatalnosci komercyjnej, takiej jak parki logistyczne czy zaktady produkcyijne.
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Przewidywana sytuacja finansowa

Grupa przewiduje, iz dziatalnos¢ w powyzszych obszarach wymaga odpowiedniego kapitatu obrotowego. Gtéwne
zrodto dochoddéw maja stanowic sprzedaz nieruchomosci komercyjnych i gruntowych (w tym m.in. w ramach uru-
chomionego od sierpnia 2016 roku, we wspotpracy z PKO BP, projektu ,Dziatki na raty”), wptywy z najmu i admini-
strowania obiektami komercyjnymi.

Strategia rozwoju
A. W zakresie Wynajmu i Administracji - przewiduje optymalizacje kosztéw administracji i funkcjonowania
w poszczegélnych obiektach. Powyisze dziatania bedg potgczone z osigganiem wysokich stawek czyn-
szowych odpowiadajacym standardom oferowanych nieruchomosci, jak i realiom rynkowym.
B. W zakresie Gruntow — Grupa zamierza skupic sie na sprzedazy gruntéw przeksztatconych pod projekty
magazynowe, produkcyjne i mieszkaniowe.

Czynniki majgce wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejne-
go pdirocza

Istnieje szereg czynnikéw, ktdre moga wptynad na dziatalnos¢ Grupy w 2016 roku, a w szczegdlnosci s3 to:
» sytuacja gospodarcza w kraju,

kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

kondycja najemcéw Grupy,

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,

dostepnos¢ finansowania,

zmiany stép procentowych.

YV V VY V¥

Przyszta plynnosé i zasoby kapitatowe

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

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka
W okresie szesciu miesiecy 2016 roku nie nastagpity istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejnosé, w jakiej sa przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich wysta-
pienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jej pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzonej dziatalnosci istotny
wptyw majg i beda miaty nastepujgce czynniki:
¥ unikalna i sprawdzona struktura organizacyjna, stuzaca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod budo-
we obiektéw handlowych i ustugowych na terenie catego kraju,
» umiejetnosé kompleksowej obstugi i nadzoru wtasnych inwestycji,
» umiejetnosé komercjalizacji tworzonych powierzchni handlowych w oparciu o wtasny zespét doswiadczo-
nych pracownikéw i wspotpracownikow.
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Ryzyko osiggania ujemnego wyniku finansowego w okresie restrukturyzacji segmentu handlo-
wego

Dziatalnos¢ Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem handlu
i ustug, w tym na nieruchomosciach dla handlu i ustug i na handlu detalicznym. W 2015 r. Grupa Emitenta podjeta
decyzje w sprawie ztozenia wniosku o upadtosc spotki Magus S.A. (dawniej Merlin.pl S.A.) prowadzacej do zawarcia
uktadu z wierzycielami. Dziatanie to jest elementem restrukturyzacji w spétce, ktéra ma zapewnié dalsze funkcjo-
nowanie 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 rozporzagdzenia Ministra Finanséw, dotyczacego cen transfero-
wych. Nowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepisow obowigzujacych organy podatkowe, co pociagnie za
soba nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy bedg miaty za-
stosowanie 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, aktywéw lub ryzyk dokonywane s3g na
warunkach rynkowych, a takze zmiane hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury
stosowane przez organy podatkowe w analizie poréwnywalnosci. Nowe regulacje, powodujace zmiane podejsicia
organdw podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i restrukturyzacji, wiazg sie
z ryzykiem zwigkszenia kosztow 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 zwolnienn podatkowych dla spotek komandytowo-akcyjnych,
zwigksza sie ryzyko skutkéw uchybien w prowadzonej dokumentacji podatkowej dla wyniku finansowego Grupy
Kapitatowej.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
Kolejnosé, w jakiej sq przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich wysta-
pienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnosciag

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

W ramach poszczegdlnych segmentdw podmioty z Grupy s narazone na specyficzne rodzaje ryzyka operacyjnego.
W przypadku segmentéw zwigzanych z nieruchomosciami, ich wynajmem i sprzedaza, podmioty z Grupy narazone
sg na wahania stawek czynszowych wystepujace w poszczegdlnych regionach kraju jak i zbyt duzg konkurencjg
cenowg wywotang przez lokalnych deweloperdw.

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 odpowie-
dzialnosci cywilnej, w wyniku niewfasciwych proceséw wewnetrznych, dziatari ludzi i systemdw lub zdarzen ze-
wnetrznych, jak np. bteddw popetnionych w trakcie zawierania lub wykonywania operacji, btedéw urzedni-
czych/pisarskich, btedéw w prowadzeniu ewidencji, zaktdcenia dziatalnosci (spowodowanego réznymi czynnikami,
w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i zaktdceniami w komunikacji), niewykonania zleconych czynnoéci przez
podmioty zewnetrzne, dziatan przestepczych oraz kradziezy i szkdd w aktywach.

Grupa Kapitalowa moze byc takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umaéw, sporami sgdowymi,
jak réwniez karami i grzywnami naktadanymi na spétki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia badi
usitowania naruszenia przepiséw prawa.

W celu jego ograniczenia w Grupie wprowadzono szczegétowe procedury realizacji inwestycji, komercjalizacji
obiektow handlowych, zarzadzania nieruchomosciami i procedury windykacyjne, a takie ubezpiecza sie majatek
Grupy Emitenta.
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Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Istnieje ryzyko iz realizowana przez Emitenta koncepcja biznesowa w obszarze Nieruchomosci nie zostanie na sze-
rokg skale zaakceptowana przez rynek, tj. zaréwno przez nabywcow, najemcdw, jak i konsumentéw, co moze skut-
kowac nieosiggnieciem przez Emitenta oczekiwanych wynikéw finansowych w tym obszarze.

Ryzyko zwigzane ze zdolnosciag wyptaty dywidendy

Holdingowa struktura Grupy Kapitatowej Emitenta skutkuje uzaleznieniem wypfaty dywidendy od poziomu ewen-
tualnych wyptat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego posrednictwem Emitent, otrzyma od
spotek zaleznych prowadzacych dziatalnosé operacyjna, a takze od poziomu ich sald gotowkowych. Niektdre spotki
zalezne Grupy prowadzace dziatalnos¢ operacyjng moga w pewnych okresach podlega¢ ograniczeniom dotyczacym
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 aktywow trwatych

Spotka dominujaca oraz jej spotki zalezne prowadzac dziatalnos¢ gospodarcza zaciagaja zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktérych sptata zabezpieczana jest na aktywach majgtku 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 rze-
czowych.

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

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajgcymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotow
decydujacych o kierunku przeksztatcen, a dotyczacymi w szczegdlnosci zobowigzar inwestora do realizacji podsta-
wowej infrastruktury medialnej i drogowej. W zwigzku z powyzszym Grupa w ramach urealnienia i przyspieszenia
procesu przeksztatcenia, po szczegotowej analizie, pokrywa koszty zwigzane z realizacjg procedury przygotowania
projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem podstawowych mediow
niezbednych do obstugi przysztych projektéw. W zamian za wczesdniejsze zaangazowanie finansowe Grupa uzyskuje
od gminy obnizenie renty planistycznej oraz optaty adiacenckiej.

Grupa nie moze oszacowac poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktaddw, ktérych poniesienia gminy
moga oczekiwaé od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie muszg by¢ bezposred-
nio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie musza sie przetozyc¢ na obnizenie renty.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikéw wptywajacych na ocene projektu, lub btednej inter-
pretacji danych, co moze mieé 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 czynszéow z wynajmu obiektow Czerwona Torebka ponizej wartosci zapla-
nowanych w biznesplanie

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

Ryzyko zwigzane z niemoznoscig uzyskania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszcze-
gélnych obiektow
Biorgc 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 mozliwoéci odnowienia
umaw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegéinych obiektéw, zardwno z dotychczasowymi, jak
i nowymi najemcami.

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

Pomimo zawierania uméw na najem powierzchni w pasazach Czerwona Torebka na okres przecietnie 5 lat (szaco-
wany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), Emitent nie ma gwarancji, ze w okresie tym najemcy bedg systema-
tycznie i terminowo optacali, zaréwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spétek z innych tytutéw zwigzanych z uzyt-
kowaniem wynajmowanych lokali. Wynika¢ to moze z pogorszenia sig sytuacji najemcy wywotanego czynnikami
zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezgcymi po stronie najemcy. Powoduje to, ze mimo
sprawnie dziatajgcych stuizb windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji najemcéw, istnieje ryzyko wzrostu
naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wptynaé na ptynnos¢ finansowa Grupy Kapitato-
wej.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niedciggalnoscia naleznosci, Grupa bedzie podpisywata cze$¢ umoéw ze
znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotdw,
chcacych wynajaé powierzchnie w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handlowej.

Ryzyko spadku wartoséci godziwej nieruchomaosci

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktorych realizacja wybidrcza lub taczna
moze spowodowac czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej pasazy Czerwona Torebka i innych nierucho-
mosci stanowigcych wiasnos¢ Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociagajgca za soba obnizenie wartosci godziwej wy-
branych 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 beda zawierane na czas okreslony, istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia umdw,
zaréwno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcéw, jak i niemoznosé pozyska-
nia nowych najemcow.

> Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdlnych obiektéw. Istnieje
ryzyko, ze po wygasnieciu umodw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektdw, Grupa nie be-
dzie mogta zawrze¢ nowych uméw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegéinych obiek-
téw. Ponadto skokowy spadek wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych w
aktywach trwatych bilansu, moze zaistnie¢ w efekcie sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby wy-
odrebnionych lokali / pakietéw lokali z rownoczesnym zawarciem dtugoterminowych umdw ich wynajmu
od kupujacego / kupujacych. Natomiast pozyskane ta drogg dodatkowe wptywy pieniezne zostang prze-
znaczone na dalszg intensywng ekspansje oraz przejecia.
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Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezacg analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajgcych z zawartych umdw najmu, a takie poprzez ciagty proces komercjalizacji i rekomercjalizacji posiada-
nych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreslong strukture finansowania kapitat wiasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoznoscia pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach nie-
zbednych dla realizacji strategii. Moze ono wynika¢ zaréwno ze zmniejszenia sktonnosci bankdw do finansowania
inwestycji w branzy handlowej i ustugowej, przektadajgcego 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 To-
rebka S.A.

Zwraca sie uwage, ze zarowno Sowiniec FIZ, jak i szes¢ spotek komandytowo-akeyjnych (SKA), pietnasdcie spotek
komandytowych (SK) oraz jedna spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia (Sp. z 0.0.), za pomoca ktérych prowa-
dzona jest dziatalnos$¢ operacyjna, znajduje sie pod kontrolg Spotki.

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

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

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

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

W konsekwencji zastosowanej techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie
zawiera efektéw wyceny lokat FIZ w SKA. Ewentualne zastrzezenia biegtych rewidentéw reprezentujacych podmio-
ty uprawione do badania sprawozdan statutowych Funduszu nie wplywaja na prawidtowos¢ danych skonsolidowa-
nych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzezen w sprawozdaniach FIZ tworzy jedynie ryzyko reputacji dla Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych, ktére moze wptynac na perspektywy rozwoju Emitenta.

Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzadu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wy-
nikéw finansowych

Biorac pod uwage fakt, ze Grupa w okresie poréwnawczym dokonata reorganizacji swoich segmentéw operacyj-
nych Zarzad Czerwona Torebka S.A. podjat decyzje o niepublikowaniu prognoz wynikéw Grupy.

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

Zmiany w organach zarzadzajacych spotka Czerwona Torebka

W pierwszym podtroczu 2016 roku nie doszto do zmian w organach zarzadzajacych Spétki.
W sktad Zarzgdu na dzien publikacji sprawozdania wchodzg nastepujace osoby:

Prezes Zarzadu — Maciej Szturemski

Cztonek Zarzadu — Tomasz Jurga
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Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka
W pierwszym potroczu 2016 roku nie doszto do zmian w skfadzie Rady Nadzorczej.

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

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

liczba akgji lub uprawnien liczba akgji lub uprawnien
wg stanu na wg stanu na
Zarzad 30 czerwiec 2016 30 czerwiec 2015
Tomasz Jurga 19136 19136
Maciej Szturemski - -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36 341188 36 341 188
Mateusz Switalski 21786 991 21786 991
Krysfian Czarnota 95679 95679
Wiestaw Michalski 9568 9568
Henryk Jaskuta 70 000 70 000
-
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Skonsolidowany raport za I potrocze 2016 roku
Sprawozdanic Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Informacja o toczgcych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami admini-
stracji publicznej

W okresie objetym niniejszym raportem spotki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byly strong postepowan tocza-
cych sie przed sagdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.
Szczegdbty zostaty omowione w nocie nr 21.1 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na warunkach innych niz ryn-
kowe

W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka S.A. oraz jej spétki zalezne nie zawarty zadnych trans-
akcji 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 Spofki

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

Stanowisko Zarzadu wraz z opinig organu nadzorujgcego odnoszace sie do zastrzezen wyrazo-
nych przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych w raporcie z przegladu
a) stanowisko Zarzadu

Podstawg do zamieszczenia zastrzezenia w raporcie z przegladu skréconego s$rédrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za | pétrocze 2016 roku jest niepewnos¢ co do realizacji restrukturyzacji spétki Magus
S.A. w upadiodci uktadowej (dawniej Merlin.pl S.A.), a co za tym idzie potwierdzenia realnosci wyceny aktywdéw
Magus S.A. ujetej w bilansie skonsolidowanym. Na dzieri publikacji niniejszego sprawozdania finansowego Zarzad
Spotki nie jest w stanie oszacowaé, jaki bedzie wptyw powyzszej kwestii na wynik finansowy, niemniej jednak mak-
symalny wptyw mégtby wyniesé 63,1 min ztotych (suma wartosci aktywéw Magus S.A., w postaci przede wszystkim
nieruchomosci niezabudowanych, ujetych w kwocie 30,6 min ztotych jako aktywa zwigzane z dziatalnoscig zanie-
chang oraz wyceny znaku towarowego Merlin w kwocie 32,5 min ztotych ujetego jako aktywo dziatalnosci konty-
nuowanej). Odpowiednio zysk brutto, netto oraz warto$¢ kapitatow wtasnych bylyby niisze o taka sama kwote.
Podjete w minionych okresach przez Zarzad Emitenta dziatania zwigzane z restrukturyzacjg Magus S.A. (m. in. za-
warcie umowy dzierzawy z Topmall Sp. z 0.0., podpisanie porozumienia z Alior Bank S.A.) stanowigce przestanke do
wyeliminowania zastrzezenia zamieszczonego w raporcie biegtego bedg kontynuowane. Z uwagi na to, iz rozstrzy-
gniecie kwestii upadtosci uktadowej Magus S.A. uzaleznione jest od decyzji podmiotéw trzecich na moment publi-
kacji niemozliwe jest wskazanie horyzontu czasowego w ktérym to nastgpi. Podejmowane przez Zarzad Spotki
dziatania majg przyczynié sie do tego by wskazany powyzej stan niepewnosci trwat jak najkroce;j.

b) opinia organu nadzorujgcego

W opinii Rady Nadzorczej, podejmowane przez Zarzad Jednostki Dominujgcej, dziatania zwigzane z restrukturyzacja
Magus S.A. w upadtosci uktadowej skutkujg wzrostem prawdopodobieristwa realizacji uktadu z wierzycielami. Roz-
strzygniecie przedmiotowej kwestii jest poza zakresem uprawnieri Zarzadu, niemniej jednak Rada Nadzorcza pro-
wadzi nadzér nad tym, aby dziatania Zarzadu konsekwentnie zmierzaty do tego, by lezgca u podstaw zastrzezenia
niepewno$¢ zwigzana z procesem restrukturyzacji Magus S.A. trwata w mozliwie jak najkrétszym okresie.
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Skonsolidowany raport za I pélrocze 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Oswiadczenie Zarzadu

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

> potroczne skrocone sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obo-
wigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytua-
cje majatkows i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy (a w przypadku funduszu — wynik z ope-
racji);

» sprawozdanie z dziatalnosci emitenta za pierwsze pétrocze 2016 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk;

» podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy przegladu pétrocznego skréco-
nego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, a biegli rewidenci doko-
nujacy tego przegladu, spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu
skréconego sprawozdania finansowego, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodo-
wymi.
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Skonsolidowany raport za | péhrocze 2016 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosei Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Stanowisko Imie i nazwisko
Prezes Zarzgdu Maciej Szturemski
Cztonek Zarzadu Tomasz Jurga

Data

30 sierpier 2016 %

30 sierpien 2016

Podpis
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