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

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport za trzeci kwartat 2017 roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkédw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.),
a takze w czesci skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci  Finansowej (MSSF), w szczegdlnosci zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowe]j Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF). Skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktére podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego rewidenta i dlatego nalezy je
czytac tacznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 roku.
Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

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

Definicje i objasnienia skrotow

Czerwona Torebka S.A., Spétka, Emitent, Czerwona Torebka Spétka Akcyjna z siedzibg w

Jednostka Dominujaca, CT, CT S.A. Poznaniu

Grupa Kapitatowa, Grupa

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spotki

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada Nadzorcza Spoétki, Rada
Nadzorcza Grupy, RN

WZA, WZ, Walne Zgromadzenie,
Walne Zgromadzenie Emitenta, Walne
Zgromadzenie Spotki

NW?ZA, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Emitenta, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki

Gietda, GPW

Grupa Kapitatowa tworzona przez Czerwona Torebka
Spotka Akcyjna wraz ze spdtkami zaleznymi

Zarzad Czerwona Torebka S.A.

Rada Nadzorcza Czerwona Torebka S.A.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Czerwona
Torebka S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Czerwona Torebka S.A.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spotka
Akcyjna

Definicje wybranych pojec i wskaznikéw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy

EBIT

Rentownos¢ EBIT

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychodow ze
sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej do

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

EBITDA Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje

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

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

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

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

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

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego

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

Wskaznik biezgcej ptynnosci Stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan

krétkoterminowych

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

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

Cykl rotacji zapasow Stosunek stanu zapasow na koniec okresu do

wartosci kosztow operacyjnych w okresie pomnozony
przez liczbe dni w okresie

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

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

1Q | kwartat roku obrotowego

2Q Il kwartat roku obrotowego

3Q Il kwartat roku obrotowego

4Q IV kwartat roku obrotowego

1H | pétrocze roku obrotowego

2H Il pétrocze roku obrotowego

YTD Narastajgco w roku obrotowym

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

Euro, EUR Jednostka monetarna Unii Europejskiej

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszgace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktoére nie stanowig faktéw historycznych, sg stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczy¢ strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktaddw inwestycyjnych oraz przysztych przychodéw. Stwierdzenia takie moga
by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzen dotyczacych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzic¢”,
»Spodziewaé sie”, ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaktada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zblizonych termindw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedacych faktami
historycznymi, nalezy traktowaé wytacznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktére, cho¢ nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawic, ze faktyczne wyniki bedg sie znaczaco rézni¢ od wynikéw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnié¢, ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci wystgpi lub, jesli nastgpi, jakie bedg nastepstwa jego wystgpienia dla wyniku dziatalnosci
operacyjnej Grupy lub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nie
nalezy polega¢ na takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, ktére sg wyrazone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegétowych wymogdéw w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykéw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikdéw ryzyka

W niniejszym raporcie opisaliémy czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w
ktorej dziatamy, jednakze lista ta moze nie by¢ wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzyé, ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaty przez nas zidentyfikowane, a ktére mogtyby mieé istotny i niekorzystny wptyw na dziatalnosé,
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 czynnikéw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Ogodlna charakterystyka dziatalnosci

Grupa Kapitatowa Czerwona Torebka sktada sie ze spotki Czerwona Torebka S.A. (jednostka dominujaca) i jej jednostek zaleznych.
Akcje Czerwona Torebka S.A. notowane s3 na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W sktad Grupy Kapitatowe]j objetych konsolidacjg petng wchodzi Czerwona Torebka S.A. oraz jej jednostki zalezne:

. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzier 30.09.2017 roku (czes¢ 1)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zaktadowego

udziat w ogdlnej liczbie gtosow

,Czerwona
Torebka spétka
akcyjna”

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Dominujaca
Petna

n/d

n/d

100%

,Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zwigzana z
obstugq rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

3

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

4

Llrzecia -
Czerwona
Torebka spétka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zZwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Peina
01.10.2010
100%

100%

5

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Wynajemi
dzierzawa
Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

6

LPiata -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” sp.k.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zZwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

7

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalno$¢
zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

7
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. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzien 30.09.2017 roku (czesc¢ 2)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zaktadowego

udziat w ogdlinej liczbie gtosow

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

10

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

11

»~Jedenasta -
Czerwona
Torebka spotka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

12

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

13

»1rzynast -
Czerwona
Torebka spdtka
akcyjna” Sp.K.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%

100%

14

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Peina
01.10.2010
100%
100%

8
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. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzier 30.09.2017 roku (czes¢ 3)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zakladowego

udziat w ogolinej liczbie gtosow

15

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%
100%

16

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie
nieruchomosciami

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%
100%

17

,Siedemnasta -
Czerwona

Torebka spétka
akcyjna” S.K.A

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
zZwigzana z
obstugqg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

18

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

19

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

20

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstuga rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

21

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Peina
01.10.2013
100%
100%

9
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. Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej objetych konsolidacjg na dzien 30.09.2017 roku (czes¢ 4)

Ip

nazwa jednostki

siedziba

przedmiot dziatalnosci

charakter jednostki

zastosowana metoda konsolidacji

data objecia kontroli

procent posiadanego kapitatu zakladowego

udziat w ogodlnej liczbie gloséw

22

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

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Dziatalnos¢
Zwigzana z
obstugg rynku
nieruchomosci

Zalezna
Petna
01.10.2013
100%
100%

23

Fundusz
Inwestycyjny
Zamknigty
Sowiniec

ul. Grojecka 5
02-019
Warszawa

Dziatalnos¢
holdingowa

Zalezna
Petna
01.10.2010
100%
100%

24

Czerwona
Torebka Sp. z
0.0.

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Posrednictwo w
obrocie

nieruchomosciami

Zalezna
Petna
06.06.2014
100,0%
100,0%

25

Enaville
Investments SA

ul. Taczaka 13
61-819 Poznan

Pozostate
doradztwo w
zakresie
prowadzenia
dziatalnosci
gospodarcze;j i
zarzadzania

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

10
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Spoétka ,,Czerwona Torebka” S.A. to podmiot powotany do zarzgdzania spétkami komandytowo — akcyjnymi oraz
komandytowymi jako ich komplementariusz, w ktérych pod przewodnictwem Zarzadu kreuje i prowadzi polityke
inwestycyjng i operacyjng. Obecna dziatalno$¢ Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach
zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem nieruchomosci oraz handlu i ustug. Grupa wyrdzniata ponizsze segmenty
dziatalnosci:

» Segment Nieruchomosci — skupiajgcy nastepujgce typy dziatalnosci operacyjne;j:

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

- Dziatalnos¢ Deweloperska - zajmujaca sie realizacjg i sprzedazg obiektow;

- Posrednictwo - zajmujgcy 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
wydzierzawiany w celu uzyskania biezgcych przychoddw czynszowych w toku procesu uszlachetniania;

» Segment e-commerce - skupiajgcy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci swiadczonej przez
spotke Magus S.A. w upadtosci uktadowej (dawniej Merlin.pl S.A.); wykazywany jako dziatalnos$¢ zaniechana;
w dniu 17.07.2017 roku dokonano sprzedazy 100% akcji Magus S.A. (szczegdty transakcji opisano w nocie nr 8
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za trzeci kwartat 2017 roku).

Struktura akcjonariatu
Na dzien 30 wrzesnia 2017 roku wiekszosciowy pakiet akcji Spotki (bezposrednio i posrednio) znajduje sie w
posiadaniu Pana Mariusza Switalskiego wraz z rodzina.

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

stan na 30 wrze$nia 2017 stan na 30 wrzes$nia 2016
Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w
kapitale ogolnej kapitale ogoinej

zaktadowym llos¢ liczbie zaktadowym llos¢ liczbie
Akcjonariusz llo¢ akji [%] gloséw  glosow [%]  llos¢ akgji [%] gloséw  glosow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Pierwsza - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 6 125 000 8% 6125000 8% 6125000 8% 6125000 8%
Trzecia - Sowiniec Group sp. z0.0. S.K.A (dawniej
Trzecia - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4% 3341188 4%
Czwarta - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Czwarta - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Piata - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawnigj
Piata - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Sz6sta - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Sz6sta - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 2530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2530000 3%
Siédma - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Siédma - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 8 705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Osma - Sowiniec Group sp. z 0.0. S.K.A (dawniej
Osma - Switalski & Synowie sp. z 0.0. S.K.A) 8 705 000 12% 8705000 12% 8705000 12% 8705000 12%
Enaville Investments S.A 12138 439 16% 12 138 439 16% 12138 439 16% 12138439 16%
Pan Mateusz Switalski 21786 991 29% 21786 991 29% 21786 991 29% 21786991 29%
Pozostali 4759 448 7% 4759448 7% 4759448 7% 4759448 7%
Razem 75026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

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

. Wybrane pozycje skonsolidowanego Sprawozdania

z Catkowitych Dochodow

Za okres Za okres

od 01.01.2017 od 01.01.2016
w tys. PLN do 30.09.2017 do 30.09.2016
Przychody ze sprzedazy 23727 38190
Koszty wiasne sprzedazy (20 348) (32 976)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3379 5214
% przychodow ze sprzedazy 14,24% 13,65%
Koszly sprzedazy (1709) (2 886)
Koszty ogolnego zarzadu (4173) (6 381)
Koszty handlowe (49) (78)
Zysk (strata) ze sprzedazy (2 552) (4 131)
Zysk (sfrata) ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych (5674) (8432)
Zysk (strata) z wyceny majatku
inwestycyjnego - 1190
Zysk (strata) z wyceny zapasow 633 (8 300)
Pozostate przychody operacyjne 7475 6 400
Pozostate koszty operacyjne (40 260) (6 103)
EBIT (40 378) (19 376)
% przychodoéw ze sprzedazy -170,18% -50,74%
EBITDA (39 668) (17 925)
% przychodéw ze sprzedazy -167,19% -46,94%
Przychody finansowe 9303 10752
Koszty finansowe (17 132) (3 698)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (48 207) (12 322)
Podatek dochodowy (1701) (248)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej (49 908) (12 570)
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Omédwienie istotnych zdarzen wptywajgcych na dziatalnosé Grupy

W dniu 29 wrzesnia 2017 r. Czerwona Torebka S.A. dokonata ptatnosci z tytutu odsetek od obligacji i czesciowych
rat wykupu w kwocie 1 625 tys. PLN. Kolejna ptatnos¢ z tego tytutu przypada na 31 marca 2018 .

W dniu 17 lipca 2017 r. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sowiniec (,Sprzedajacy 1”) i spétka ,Szdsta — Czerwona
Torebka spétka akcyjna” sp.k. (,Sprzedajacy 1I”) jako wtasciciele 100% akcji spotki Magus S.A. w upadtosci
uktadowej zawarty z Merlin Group S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,,Kupujacy”) umowe objecia akcji zwyktych
imiennych serii H (,Umowa”) w Merlin Group S.A. w zamian za wktad niepieniezny w postaci przeniesienia na
Kupujacego 18 577 (osiemnascie tysiecy pieéset siedemdziesigt siedem) akcji spétki Magus, stanowigcych 100%
kapitatu zaktadowego spotki oraz gtosow na walnym zgromadzeniu spétki. Wartos¢ wktadu niepienieznego zostata
ustalona w oparciu o wycene wartosci godziwej 100% kapitatdw wtasnych Magus sporzadzong na dzier 31 marca
2017 r. na kwote 14 067 522,28 PLN (stownie: czternascie miliondw szescdziesigt siedem tysiecy piecset
dwadziescia dwa ztote 28/100 PLN).

Na podstawie Umowy Sprzedajacy | objat 13 357 030 (trzynascie miliondw trzysta piecdziesigt siedem tysiecy
trzydziesci) akcji imiennych serii H, natomiast Sprzedajacy Il objat 462 970 (czterysta szes$cdziesigt dwa tysigce
dziewiecset siedemdziesigt) akcji imiennych serii H w podwyzszonym kapitale zaktadowym Kupujgcego, przy czym
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Kupujgcego nastgpito w ramach kapitatu docelowego.

Realizacja transakcji opisanej powyzej stanowita pewien etap w ramach dziatan reorganizacyjnych dotyczacych
Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka.

Wynik na dziatalnosci ,Magus” S.A. (dawniej Merlin.pl. SA) zaklasyfikowano do dziatalnosci zaniechanej, w zwigzku
z czym dane poréwnawcze do rachunku zyskéw i strat zostaty przeksztatcone tak jakby dziatalno$¢ zostata
zaniechana na poczatku okresu poréwnawczego.

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

Przychody

W trzecim kwartale 2017 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 23.727 tys. PLN w
poréwnaniu do 38.190 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 14.463 tys. PLN i
odpowiednio 37,87%.

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

Po trzech kwartatach 2017 roku koszty wtasne sprzedazy wyniosty 20.348 tys. PLN i byty o 38,29% nizsze od
kosztéw poniesionych w analogicznym okresie 2016 roku. W tym samym okresie koszty sprzedazy obnizyty sie o
40,78% do poziomu 1.709 tys. PLN. Spadty réwniez koszty handlowe w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego do poziomu 49 tys. PLN.

Koszty ogdlnego zarzadu w trzech kwartatach 2017 roku zmalaty 0 2.208 tys. PLN, a wiec o 34,60% w poréwnaniu
do analogicznego okresu 2016 roku, co jest wynikiem porzadkowania struktury Grupy Kapitatowej oraz
optymalizacji kosztéw.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty na koniec trzeciego kwartatu 2017 roku 7.475 tys. PLN, co oznacza
wzrost w porownaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 1.075 tys. PLN.

Pozostate koszty operacyjne po trzech kwartatach 2017 roku osiggnety wartos¢ 40.260 tys. PLN wobec 6.103 tys.
PLN w analogicznym okresie 2016 roku, tak znaczny wzrost spowodowany jest jednorazowym odpisem
aktualizacyjnym naleznosci za sprzedaz spoétki Der S.A. w likwidacji w kwocie 31.894 tys. PLN. Na pozostate koszty
operacyjne sktadajg sie przede wszystkim utworzone odpisy aktualizacyjne, rezerwy, kary i likwidacja rzeczowych
aktywow trwatych.
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Skonsolidowany raport za III kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Przychody finansowe i koszty finansowe

Na koniec trzeciego kwartatu 2017 roku przychody finansowe wyniosty 9.303 tys. PLN i byty nizsze w poréwnaniu
do przychodow uzyskanych w analogicznym okresie 2016 roku o 1.449 tys. PLN.

Koszty finansowe za okres objety niniejszym sprawozdaniem byty wyzsze o 13.434 tys. PLN w poréwnaniu do
danych na 30 wrzesnia 2016 roku i wyniosty 17.132 tys. PLN. Tak znaczny wzrost spowodowany byt stratami z
wyceny instrumentéw finansowych do wartosci godziwej w kwocie 10.227 tys. PLN oraz jednorazowym odpisem
aktualizacyjnym naleznosci odsetkowych powstatych po sprzedazy spétki Der S.A. w likwidacji w kwocie 3.797 tys.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie dziewieciu miesiecy 2017 roku wyniést 1.701 tys. PLN (z czego cze$¢ biezaca
wyniosta 270 tys. PLN a odroczona 1.431 tys. PLN), natomiast w analogicznym okresie 2016 roku podatek
dochodowy wyniost 248 tys. PLN (cze$¢ biezgca 270 tys. PLN, cze$¢ odroczona [-22 tys. PLN]).

Analiza rentownosci

B Analiza rentownosci

Za okres Za okres
w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 30.09.2017  do 30.09.2016

Przychody ze sprzedazy 23727 38 190
Zysk (sfrata) brutio ze sprzedazy 3379 5214
Rentowno$¢ brutio na sprzedazy 14,24% 13,65%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) (39 668) (17 925)
Marza EBITDA -167,19% -46,94%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej - EBIT (40 378) (19 376)
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -170,18% -50,74%
Zysk brutto (48 207) (12 322)
Zysk netto (49 908) (12 570)
Rentowno$¢ zysku netio % -210,34% -32,91%
Rentownos¢ kapitatow / ROE -11,80% -2,30%
Rentownos¢ aktywdw /ROA -8,83% -1,81%

Po trzecim kwartale 2017 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego osiggneta poziom (-11,80%), podczas gdy w tym
samym okresie 2016 roku wyniosta (-2,30%). W tym samym okresie rentowno$¢ aktywéw spadta z (-1,81%) do

poziomu (-8,83%).
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Skonsolidowany raport za III kwartat 2017 roku

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

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
I Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuaciji finansowej

wtys. PLN ’N? dzien N.a dzien 'N? dzien
30 wrzesnia 2017 31 grudnia 2016 30 wrzes$nia 2016
Aktywa trwate (dlugoterminowe) 484 210 537 381 264 379
Nieruchomosci inwestycyjne 225 861 216 405 210928
Wartosci niematerialne 96 32671 32 686
Wartos$¢ firmy - - -
Rzeczowe aklywa trwate 6 541 7253 7 891
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 3873 6 052 324
Naleznosci diugoterminowe i pozostate 247 839 275000 12 550
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 81 006 38910 398 564
Zapasy 49 047 27 942 16 099
Naleznosci 15524 4 240 372424
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 32 687 479
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 16 403 6 041 9 562
Aktywa przeznaczone do sprzedazy - - -
Grupa aktywow zwigzana z dziat. zaniechang - 23 806 30 463
Aktywa razem 565 216 600 097 693 406
Kapitat wiasny 423 097 442 607 545 529
Zobowiazania dlugoterminowe 100 151 52 267 41813
Diugoterminowe kredyty i pozyczki 8248 11298 16 641
Diuzne papiery wartosciowe 2 667 6719 6719
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 287 459 503
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 88 949 33791 17 950
Zobowigzania krétkoterminowe 41 968 46 571 47799
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 23 597 26 471 24 696
Diuzne papiery wartosciowe 4053 2520 2 321
Zobowigzania handlowe i podatkowe 11292 13 068 15436
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 310 515 541
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 2716 3997 4 805
Grupa zobowiazan zwiaz. z dzial. zaniechang - 58 652 58 265
Pasywa razem 565 216 600 097 693 406
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Skonsolidowany raport za III kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa trwate

Na koniec wrzeénia 2017 roku aktywa trwate wyniosty 484.210 tys. PLN i stanowity 85,67% sumy aktywdéw ogdtem
w poréwnaniu do 537.381 tys. PLN na koniec 2016 roku — 89,55% i 264.379 tys. PLN z korica wrzesnia 2016 roku —
38,13% sumy aktywéw ogotem.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2017 roku poziom 81.006 tys. PLN w poréwnaniu do 38.910 PLN na
koniec grudnia 2016 roku i 398.564 tys. PLN z korica wrzeénia 2016 roku.

Aktywa obrotowe stanowity na koniec wrzesnia 2017 roku 14.33% sumy aktywow (6,48% na koniec 2016 roku i
57,48% na koniec wrzesnia 2016 roku), w tym zapasy 8,68% (4,66% na koniec 2016 roku i 2,32% na koniec wrzesnia
2016 roku), naleznosci 2,75% (0,71% na koniec 2016 roku i 53,71% na koniec wrzesnia 2016 roku), srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty 0,06% (0,11% na koniec 2016 roku i 0,07% na koniec wrzesnia 2016 roku).

Kapitat wiasny

Kapitat wtasny na koniec Il kwartatu 2017 roku wyniost 423.097 tys. PLN w poréwnaniu do 442.607 tys. PLN na
koniec 2016 roku i 545.529 tys. PLN na koniec Ill kwartatu 2016 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec wrzesnia
2017 roku 74,86% sumy pasywow. W grudniu 2016 roku udziat ten wynidst 73,76%, a we wrzesniu 2016 roku
wynosit 78,67 % sumy bilansowe;.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2017 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 100.151 tys. PLN (17,72%
sumy bilansowej) w poréwnaniu do 52.267 tys. PLN (8,71% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 41.813 tys. PLN
(6,03% sumy bilansowej) na koniec Ill kwartatu 2016 roku. W analizowanym okresie nastgpit wzrost zobowigzan
dtugoterminowych o 47.884 tys. PLN w stosunku do korica roku 2016.

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2017 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 41.968 tys. PLN (7,43% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 46.571 tys. PLN (7,76% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 47.799 tys. PLN na
koniec Ill kwartatu 2016 roku (6,89% sumy bilansowej).

W biezgcym okresie 9 miesiecy 2017 roku nastgpit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 4.603 tys. PLN. Na
saldo zobowigzan krdtkoterminowych sktada sie przede wszystkim saldo zaciggnietych kredytow bankowych oraz
zobowigzan handlowych.

Analiza zadtuzenia
.Analiza zadtuzenia

Na dzien Na dzien

30 wrzesnia 30 wrzesnia

2017 2016

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego* 33,59% 16,43%

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym 87,38% 206,34%
Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego

zadtuzeniem oprocentowanym 2517% 11,60%

*wyliczenia oparto wylacznie o zobowigzania zwigzane z dziatalno$cia kontynuowang

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2017 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 33,59% i byt wyzszy o
17,16 p.p od poziomu z wrzesnia 2016 roku.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym wynidst 87,38% na koniec wrzesnia 2017 roku i byt nizszy
0 118,96 p.p. od poziomu z korica wrzesnia 2016 roku.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec Il kwartatu 2017 roku
25,17% i byt wyzszy 0 13,57 p.p. od poziomu obliczonego na koniec wrzesnia 2016 roku.
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Skonsolidowany raport za III kwartat 2017 roku

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

Analiza ptynnosci
.Analiza ptynnosci

Na dzien Na dzien

30 wrzesnia 30 wrzesnia

2017 2016

1.Cykl rotacji zapasow 510 104
2.CyKl rotacji naleznosci 57 2669
3.Cykl rotacji zobowigzan 87 42
4.Cykl operacyjny (1+2) 567 2773
5.Konwersja gotdwki (4-3) 480 2731
6. Wskaznik biezacej ptynnosci 1,9 8,3
7. Wskaznik szybkiej ptynnosci 04 7.8

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec wrzesnia 2017 roku 1,9 i byt nizszy od poziomu na koniec wrzesdnia

2016 roku o 6,4. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,4 na koniec wrzesnia biezacego roku i byt o 7,4

nizszy od poziomu z wrzesnia 2016 roku.

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

Za okres Za okres
w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 30.09.2017  do 30.09.2016

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjne;j (5 308) 19 310
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 11972 25181
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j (7 491) (45737)
Przeptywy pienigezne razem (827) (1 246)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W trzecim kwartale 2017 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ (-5.308 tys.

PLN) w poréwnaniu z 19.310 tys. PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W trzecim kwartale 2017 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 11.972 tys. PLN w

poréwnaniu do 25.181 tys. PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec wrzesnia 2017 roku osiggnety poziom (-7.491 tys. PLN) w

poréwnaniu z (-45.737 tys. PLN) w analogicznym okresie 2016 roku.
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Skonsolidowany raport za I1I kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Podsumowanie jednostkowych wynikow finansowych

. Wybrane pozycje jednostkowego Sprawozdania
z Catkowitych Dochodow

Za okres Za okres
od 01.01.2017 od 01.01.2016
w tys. PLN do 30.09.2017 do 30.09.2016
Przychody ze sprzedazy 6 149 8 202
Koszty wiasne sprzedazy (44) (61)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6 105 8141
% przychodéw ze sprzedazy 99,28% 99,26%
Koszly sprzedazy (40) (155)
Koszty ogolnego zarzadu (3 865) (5 380)
Koszty handlowe (49) (77)
Zysk (strata) ze sprzedazy 2151 2529
Pozostate przychody operacyjne 514 123
Pozostate koszty operacyjne (317) (97)
EBIT 2 348 2 555
% przychodoéw ze sprzedazy 38,19% 31,15%
EBITDA 2823 3004
% przychodoéw ze sprzedazy 45,91% 36,63%
Przychody finansowe 4 6
Koszly finansowe (44 325) (34 748)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (41 973) (32 187)
Podatek dochodowy (407) (248)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej (42 380) (32 435)

Przychody

W trzecim kwartale 2017 roku jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 6.149 tys. PLN w

poréwnaniu do 8.202 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 2.053 tys. PLN i

odpowiednio 25,03%. Gtéwng pozycja w przychodach ze sprzedazy sg przychody w postaci ustug zarzadzania

komplementariusza.

Koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu
Koszty sprzedazy na 30 wrzesnia 2017 roku wyniosty 40 tys. PLN, a wiec o 115 tys. PLN i 74,19% mniej niz w

analogicznym okresie w roku ubiegtym.

Koszty ogdlnego zarzadu réwniez obnizyty sie w trzecim kwartale 2017 roku o 1.515 tys. PLN, a wiec o 28,16% w

poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 roku.

Koszty handlowe obnizyty sie o 28 tys. PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku 2016.
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Skonsolidowany raport za III kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale 2017 roku 514 tys. PLN, co oznacza wzrost w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku o 391 tys. PLN. Na pozostate przychody operacyjne
sktadaty sie przede wszystkim wyniki ze sprzedazy aktywdéw trwatych.

Pozostate koszty operacyjne w trzecim kwartale 2017 roku byty wyzsze o 220 tys. PLN w poréwnaniu do
analogicznego okresu w roku 2016.

Przychody finansowe i koszty finansowe

Koszty finansowe po trzecim kwartale 2017 wyniosty 44.325 tys. PLN. Oznacza to wzrost o 9.577 tys. PLN. Na
koszty finansowe w okresie objetym niniejszym raportem sktada sie gtdwnie odpis aktualizacyjny na certyfikatach
inwestycyjnych FIZ. Wartosci poziomu przychoddéw finansowych w okresie biezgcym i poréwnawczym stanowity
niewielka czes¢ przychoddw ogotem.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie dziewieciu miesiecy 2017 roku wynidst 407 tys. PLN (z czego cze$¢ biezaca to 270
tys. PLN a odroczona 137 tys. PLN), natomiast w analogicznym okresie 2016 roku wynidst 248 tys. PLN (270 tys.
PLN czes¢ biezaca i (-22 tys. PLN) czes¢ odroczona.

Analiza rentownosci

B Analiza rentownosci

Za okres Za okres
w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 30.09.2017  do 30.09.2016

Przychody ze sprzedazy 6 149 8 202
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6 105 8141
Rentownos$¢ brutto na sprzedazy 99,28% 99,26%
EBITDA (EBIT+amortyzacja) 2823 3004
Marza EBITDA 45,91% 36,63%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej - EBIT 2348 2 555
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 38,19% 31,15%
Zysk brutio (41 973) (32 187)
Zysk neto (42 380) (32 435)
Rentowno$¢ zysku netio % -689,22% -395,45%
Rentowno$¢ kapitatéw / ROE -9,77% -5,41%
Rentownos¢ aktywéw /ROA -9,00% -5,09%

W trzecim kwartale 2017 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta -9,77%, za$ stopa zwrotu z aktywow

-9,00%.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

IWybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania z sytuacji finansowej

o L Na dzien
wtys. PLN Na dzien Na dzien 30 wrzesnia
ys. 30 wrzesnia 2017 31 grudnia 2016
2016
Aktywa trwate (dtugoterminowe) 464 618 507 902 631 152
Warto$ci niematerialne 96 138 152
Rzeczowe aktywa trwate 663 1184 1306
Inwestycje w jednostkach zaleznych 462 914 505 730 628 908
Naleznosci dlugoterminowe i pozostate 945 850 786
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 6 393 5862 6 161
Zapasy 2 - 6
Naleznoéci 5869 3137 3422
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 4 4
Pozostate nalezno$ci krotkoterminowe 520 2721 2729
Aktywa razem 471 011 513 764 637 313
Kapitat wlasny 433 878 476 257 599 825
Zobowiazania dtugoterminowe 24 021 27 648 26 857
Diugoterminowe kredyty i pozyczki - - -
Diuzne papiery warto$ciowe 2 667 6719 6719
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 287 459 503
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 21067 20470 19 635
Zobowigzania krotkoterminowe 13112 9 859 10 631
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 292 1100 1497
Diuzne papiery warto$ciowe 4 053 2520 2 321
Zobowigzania handlowe i podatkowe 3731 2374 2692
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 310 515 541
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 4726 3350 3580
Pasywa razem 471 011 513 764 637 313

Aktywa trwate

Na koniec wrzesnia 2017 roku aktywa trwate wyniosty 464.618 tys. PLN i stanowity 98,64% sumy aktywdéw ogdétem
w poréwnaniu do 507.902 tys. PLN na koniec 2016 roku — 98,86% i 631.152 tys. PLN z korica wrzesnia 2016 roku —
99,03% sumy aktywdéw ogdtem.

Tak wysoki poziom zaangazowania aktywow trwatych to efekt holdingowego charakteru Spétki i koncentracji
majgtku w inwestycjach w spétki z Grupy.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

Aktywa obrotowe
Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2017 roku poziom 6.393 tys. PLN w poréwnaniu do 5.862 tys. PLN

na koniec grudnia 2016 roku i 6.161 tys. PLN z korca wrzesnia 2016 roku.
Aktywa obrotowe stanowity na koniec wrzesnia 2017 roku 1,36% sumy aktywéw (1,14% na koniec 2016 roku i
0,97% na koniec wrzesnia 2016 roku), w tym naleznosci 1,25% (0,61% na koniec 2016 roku i 0,54% na koniec

wrzesnia 2016 roku).

Kapitat wiasny
Kapitat wtasny na koniec Il kwartatu 2017 roku wyniost 433.878 tys. PLN w poréwnaniu do 476.257 tys. PLN na

koniec 2016 roku i 599.825 tys. PLN na koniec Ill kwartatu 2016 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec wrzesnia
2017 roku 92,12% sumy pasywow w poréwnaniu do grudnia 2016 roku, gdzie udziat ten wynidst 92,70% i wrzesnia
2016 roku, gdzie réwny byt 94,12% sumy bilansowej.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2017 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 24.021 tys. PLN (5,10% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 27.648 tys. PLN (5,38% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 26.857 tys. PLN
(4,21% sumy bilansowej) na koniec Il kwartatu 2016 roku.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2017 roku zobowiazania krétkoterminowe wyniosty 13.112 tys. PLN (2,78% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 9.859 tys. PLN (1,92% sumy bilansowej) na koniec 2016 roku i 10.631 tys. PLN (1,67%
sumy bilansowej) na koniec Ill kwartatu 2016 roku. W biezagcym okresie dziewieciu miesiecy 2017 roku nastapit
wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 3.253 tys. PLN w poréwnaniu do konca 2016.

Analiza zadtuzenia

. Analiza zadtuzenia

Na dzien Na dzien

30 wrzesnia 30 wrzesnia

2017 2016

Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego 8,56% 6,25%

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym 93,38% 95,04%
Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego

zadtuzeniem oprocentowanym 6,60% 5,29%

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2017 roku wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 8,56 % i byt wyiszy o
2,31 p.p. od poziomu z wrzesnia 2016 roku.

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wtasnym wyniést 93,38% na koniec Il kwartatu 2017 roku i
utrzymywat sie na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie 2016 roku. Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na koniec Il kwartatu 2017 roku 6,60% i byt wyzszy o 1,31 p.p. od
poziomu obliczonego na koniec wrzesnia 2016 roku.
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Analiza ptynnosci

B Analiza ptynnosci

Na dzien Na dzien

30 wrzesnia 30 wrzesnia

2017 2016

1.CyKl rotacji zapasow 0 0
2.Cykl rotacji naleznosci 261 114
3.CyKl rotacji zobowigzan 144 100
4.Cykl operacyjny (1+2) 261 115
5.Konwersja gotowki (4-3) 117 15
6. Wskaznik biezacej ptynnosci 0,5 0,6
7. Wskaznik szybkiej ptynnosci 04 0,3

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec wrzesnia 2017 roku 0,5 i byt nizszy od poziomu na koniec Il
kwartatu 2016 roku o 0,1 p.p. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiggnat poziom 0,4 na koniec wrzesnia biezgcego roku i
byt wyzszy 0 0,1 p.p. od poziomu na koniec wrzesnia 2016 roku. Cykl konwersji gotéwki za 11l kwartat 2017 roku byt

0 102 dni dtuzszy w poréwnaniu do wartosci na koniec wrzesnia 2016 roku.

Jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

. Wybrane pozycje z jednostkowego rachunku przeptywow

Za okres Za okres
w tys. PLN od 01.01.2017  od 01.01.2016
do 30.09.2017  do 30.09.2016
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 3817 11 961
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej 3 61
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j (3 822) (12 031)
Przeptywy pienigezne razem (2) (9)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 9 miesiecy 2017 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ 3.817 tys.
PLN w poréwnaniu z 11.961 tys. PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 9 miesiecy 2017 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 3 tys. PLN w poréwnaniu z 61 tys.

PLN w analogicznym okresie 2016 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej na koniec wrzesnia 2017 roku osiggnety poziom (-3.822 tys. PLN) w
poréwnaniu z (-12.031 tys. PLN) w analogicznym okresie 2016 roku.
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Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci
Na dziatalno$¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraty i w przysztosci bedg wywiera¢ wptyw nastepujace
kluczowe czynniki:
» czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
rynek nieruchomosci,
wycena nieruchomosci,
dostepnos¢ finansowania,
wptyw zmian stopy procentowej,

YV VYV VYV

nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalno$¢ wytgcznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stép procentowych), pozostajgce poza
kontrolg Grupy, majg istotny wptyw na wysokos$é przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupdéw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogodlnie rzecz biorgc
popyt na nieruchomosci wzrasta, gdy stopy procentowe s3 niskie, a finansowanie dfuzne fatwo dostepne, co
prowadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja moggy jednak
mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. Z drugiej strony rosngce
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 finansowe Grupy.

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

Rynek nieruchomosci
Przychody Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity ponad 90 % catosci osiagnietych

przychoddéw ze sprzedazy (dziatalno$é¢ kontynuowana). Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz dziatalno$¢ zwigzana z
segmentem nieruchomosci jest dochodowa i stabilna. Odnosnie przychodéw z wynajmu to sy one uwarunkowane
w duzym stopniu stawkg czynszu za m? i powierzchnig wynajmu. Wysokos$¢ czynszu, jaki moze zazada¢ Grupa, w
duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych trendéw rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na
przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wptywajg zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia czynszow.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje
wartos¢ swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywow w rachunku zyskéw i strat.
Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeptywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stop procentowych i
premii za ryzyko majgcych 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, kosztow
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utrzymania i kosztéw 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 warto$¢ rynkowa, odwrotna sytuacja pojawia sie w przypadku gdy stopy dyskontowe i
kapitalizacji rosng. Nawet mate zmiany jednego lub kilku z tych czynnikdw mogg mie¢ znaczacy wptyw na wartosc
godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci. Ponadto wycena gruntéw przeznaczonych
pod zabudowe Grupy zalezy réowniez od postepu prac budowlanych oraz przewidywanego harmonogramu
inwestycji.

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

Dostepnos$é finansowania

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

Gtéwnym Zrodtem finansowania podstawowe] dziatalnosci Grupy, poza sSrodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywow obrotowych, s kredyty bankowe oraz kapitat pozyskany poprzez refinansowanie nieruchomosci
inwestycyjnych.

Wptyw zmian stopy procentowe;j

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

Regulacje w zakresie cen transferowych

W ramach prowadzonej dziatalnosci zawierane sg transakcje miedzy podmiotami bedgcymi w Grupie Kapitatowej
Czerwona Torebka. Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w ramach Grupy
Kapitatowej i obejmujg miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug, sprzedaz towardw oraz inne transakcje.
Nowelizacje przepisdw podatkowych dotyczacych warunkéw transakcji zawieranych przez podmioty powigzane,
w tym w szczegdlnosci stosowanych w tych transakcjach cen (,,ceny transferowe”) wigzg sie z ryzykiem zwiekszenia
kosztéow 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.

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 trzeciego kwartatu 2017 roku zaprezentowano dane finansowe w ujeciu dziatalnosci kontynuowane; i
zaniechane;j.

Inne istotne informacje

W dniu 17 lipca 2017 r. Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sowiniec (,Sprzedajgcy 1”) i spétka ,Szdsta — Czerwona
Torebka spdtka akcyjna” sp.k. (,Sprzedajacy II”) jako wiasciciele 100% akcji spdtki Magus S.A. w upadtosci
uktadowe] zawarty z Merlin Group S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,, Kupujacy”) umowe objecia akcji zwyktych
imiennych serii H (,Umowa”) w Merlin Group S.A. w zamian za wkfad niepieniezny w postaci przeniesienia na
Kupujacego 18 577 (osiemnascie tysiecy piecset siedemdziesigt siedem) akcji spdétki Magus, stanowigcych 100%
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kapitatu zaktadowego spétki oraz gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki. Wartosé¢ wktadu niepienieznego zostata
ustalona w oparciu o wycene wartosci godziwej 100% kapitatow wtasnych Magus sporzadzong na dzien 31 marca
2017 r. na kwote 14 067 522,28 PLN (stownie: czternascie miliondw szes$cdziesigt siedem tysiecy piecset
dwadziescia dwa ztote 28/100 PLN).

Na podstawie Umowy Sprzedajacy | objat 13 357 030 (trzynascie miliondw trzysta piecdziesigt siedem tysiecy
trzydziesci) akcji imiennych serii H, natomiast Sprzedajacy |l objgt 462 970 (czterysta szes¢dziesigt dwa tysigce
dziewiedéset siedemdziesiat) akcji imiennych serii H w podwyzszonym kapitale zaktadowym Kupujacego, przy czym
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Kupujgcego nastgpito w ramach kapitatu docelowego.

Realizacja transakcji opisanej powyzej stanowita pewien etap w ramach dziatan reorganizacyjnych dotyczacych
Grupy Kapitatowej Czerwona Torebka.

Czynniki majace wptyw na rozwdj Grupy
Przeglad dziatalnosci Grupy

W okresie 9 miesiecy 2017 roku Grupa koncentrowata sie na nastepujgcych obszarach dziatalnosci:

» Segment Nieruchomosci — skupiajacy nastepujace typy dziatalnosci operacyjnej:

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

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

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

» Segment e-commerce - skupiajgcy ustugi typu e-commerce odnoszace sie do dziatalnosci $wiadczonej przez
spotke Magus S.A. w upadtosci uktadowej (dawniej Merlin.pl S.A.); wykazywany jako dziatalno$¢ zaniechana;
w dniu 17.07.2017 roku dokonano sprzedazy 100% akcji Magus S.A. (szczegdty transakcji opisano w nocie nr 8
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za trzeci kwartat 2017 roku).

Przewidywany rozwdj
Ze wspomnianych powyzej obszardow dziatalnosci Grupa gtéwny nacisk ktadzie na:

A. Wynajem i Administrowanie — Grupa posiada obecnie ok 4,2 tys. m? powierzchni przeznaczonej na
wynajem. Atrakcyjne lokalizacje powierzchni handlowo-ustugowych wpisujg sie bardzo dobrze w obecne
trendy rynkowe. Grupa zamierza roéwniez kontynuowac¢ ustugi administrowania posiadanymi
powierzchniami.

B. Grunty — posiadane zasoby w wysokosci ok 330 ha banku ziemskiego obejmujace zaréwno grunty
przeksztatcone na dziatki budowlane, dziatki dedykowane pod ustugi magazynowe i produkcyjne oraz
grunty przeznaczone do przeksztatcenia w naturalny sposéb pozwalajg rowniez w tym sektorze upatrywacé
przysztosé Grupy. Wiekszos¢ lokalizacji posiada bardzo dobre potaczenia komunikacyjne, ktdre stanowig
podstawowy warunek determinujacy zaréwno wybdr miejsca przez klienta detalicznego, jak i dla wyboru
lokalizacji dla dziatalnosci komercyjnej, takiej jak parki logistyczne czy zaktady produkcyjne.

25
N

czerwona torebka



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

Przewidywana sytuacja finansowa

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

gruntowych, wptywy z najmu i administrowania obiektami komercyjnymi.

Strategia rozwoju
A. W zakresie Wynajmu i Administracji - przewiduje optymalizacje kosztow administracji i funkcjonowania

w poszczegdlnych obiektach. Powyiszym dziataniom towarzyszyé bedzie zwiekszanie stawek
czynszowych odpowiadajgcych standardom oferowanych nieruchomosci, jak i realiom rynkowym.

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

Czynniki majace wptyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego kwartatu

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

kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

kondycja najemcow Grupy,

potencjalna sprzedaz obiektéw handlowych,

dostepnos¢ finansowania,

VV V VYV

zmiany stop procentowych.

Przyszta ptynnosc i zasoby kapitatowe

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

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka
W trzecim kwartale 2017 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejnos¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich
wystgpienia, 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 bedg miaty nastepujace czynniki:
» unikalna i sprawdzona struktura organizacyjna, stuzgca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntéw pod
budowe obiektéw handlowych, ustugowych czy tez mieszkaniowych na terenie catego kraju,

» umiejetnos¢ kompleksowe]j obstugi i nadzoru wtasnych inwestycji,

umiejetnos¢ komercjalizacji tworzonych powierzchni przeznaczonych na wynajem w oparciu o wtasny
zespot doswiadczonych pracownikdw i wspétpracownikdw.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

W ramach prowadzonej dziatalnosci zawierane sg transakcje miedzy podmiotami bedgcymi w Grupie Kapitatowej
Czerwona Torebka. Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w ramach Grupy
Kapitatowej i obejmujg miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug, sprzedaz towardw oraz inne transakcje.
Nowelizacje przepisow podatkowych dotyczgcych warunkéw transakcji zawieranych przez podmioty powigzane,
w tym w szczegdlnosci stosowanych w tych transakcjach cen (,,ceny transferowe”) wigza sie z ryzykiem zwiekszenia
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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.

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

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscig

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

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

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

Grupa Kapitatowa moze by¢ takze narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umodw, sporami sgdowymi,
jak réwniez karami i grzywnami naktadanymi na spétki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia badz
usitowania naruszenia przepisOw prawa.

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

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

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

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidendy

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

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty aktywéw trwatych

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

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

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

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

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym
i technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikdw wptywajgcych na ocene projektu, lub btednej
interpretacji danych, co moze miec¢ niekorzystny wptyw na powodzenie inwestycji w danej lokalizacji. Ryzyko
btednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez wieloetapowg analize w obszarach: biznesowym,
ekonomicznym i technicznym.

Ryzyko uzyskiwania czynszow z wynajmu obiektéw ponizej wartosci planowanych

Ponizej przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czgstkowe, ktdrych realizacja wybidrcza lub
faczna moze spowodowac obnizenie wartosci czynszOw z najmu obiektdw ponizej zaktadanego minimum.
Wystgpienie tych sytuacji moze sie przetozy¢ na obnizenie zaktadanej rentownosci poszczegdlnych obiektow, jak i
— w przypadku nasilenia zjawiska — na obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy. W skrajnych sytuacjach, realizacja
nw. ryzyka moze wptynac réwniez na istotne pogorszenie sie ptynnosci.

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

Pomimo zawierania umow na najem powierzchni czynszowych na okres przecietnie 5 lat, Emitent nie ma
gwarancji, ze w okresie tym najemcy beda systematycznie i terminowo optacali, zaréwno czynsz, jak i zobowigzania
wobec Spodtek z innych tytutdw zwigzanych z uzytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynika¢ to mozie z
pogorszenia sie sytuacji najemcy wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i
czynnikami lezagcymi po stronie najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajgcych stuzb windykacyjnych i
statego monitorowania sytuacji najemcow, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co
moze negatywnie wptynac na ptynnosc finansowg Grupy Kapitatowej.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscig naleznosci, Grupa dazy do tego by cze$s¢ umow byta
podpisywana ze znanymi sieciami handlowymi i ustugowymi o dobrej pozycji finansowej i rynkowej.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktérych realizacja wybidércza lub tgczna
moze spowodowac czasowe lub trwate obnizenie wartosci godziwej nieruchomosci stanowigcych wtasnos¢ Grupy.
Realizacja tego ryzyka, pociggajaca za sobg obnizenie wartosci godziwej wybranych lub wszystkich nieruchomosci,
znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskéw i strat powodujgc obnizenie wyniku netto.

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

» Niepetna komercjalizacja powierzchni. Biorgc pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w obiektach
Czerwona Torebka sg zawierane na czas okreslony, istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia uméw,
zarowno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcéw, jak i niemoznosé
pozyskania nowych najemcow.
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» Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zatozonych dla poszczegdlnych obiektéw. Istnieje ryzyko, ze
po wygasnieciu uméw zawieranych na etapie pierwszej komercjalizacji obiektdw, Grupa nie bedzie mogta
przedtuzy¢ ich na nie gorszych warunkach. Ponadto skokowy spadek wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych w aktywach trwatych bilansu, moze zaistnie¢ w efekcie
sprzedazy przez Grupe Emitenta znacznej liczby wyodrebnionych lokali / pakietéw lokali z réwnoczesnym
zawarciem dtugoterminowych umoéw ich wynajmu od kupujgcego / kupujgcych.

Grupa Emitenta ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezacg analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajacych z zawartych uméw najmu, a takie poprzez ciggly proces komercjalizacji i rekomercjalizacji
posiadanych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania dtuznego w oczekiwanych wartosciach

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

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

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

Stosowana w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych metoda petnej konsolidacji sprowadza sie do:
1) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) wszystkich aktywoéw stanowigcych
lokaty FIZ w SKA (obecnie SK) w korespondencji z kapitatem wtasnym SKA (obecnie SK);

2) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywéw stanowigcych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczes$nie wtgczajgc do konsolidacji spotki bedace inwestycjami FIZ, ktére sg spotkami zaleznymi
Emitenta;

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

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

Informacje uzupetniajace

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

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

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

Zmiany w organach zarzgdzajgcych spétkg Czerwona Torebka
W pierwszych trzech kwartatach 2017 roku nie doszto do zmian w organach zarzgdzajgcych Spotki.
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W sktad Zarzgdu na dzien publikacji sprawozdania wchodzg nastepujace osoby:
Prezes Zarzadu — Maciej Szturemski
Cztonek Zarzadu — Tomasz Jurga

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka
Do dnia 19 pazdziernika 2017 roku w sktad Rady Nadzorczej wchodezili:

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

W dniu 19 pazdziernika Zarzad ,Czerwona Torebka” S.A. podjat uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki, decyzje o odwotaniu ze sktadu Rady Nadzorczej Pana Henryka Jaskute i powotaniu nowego Cztonka Rady
Nadzorczej - Pana Grzegorza Wierzbickiego.

W sktad Rady Nadzorczej na dzien publikacji wchodzg nastepujace osoby:

Przewodniczacy Rady Nadzorczej — Mariusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Mateusz Switalski
Cztonek Rady Nadzorczej - Krystian Czarnota
Cztonek Rady Nadzorczej — Wiestaw Michalski
Cztonek Rady Nadzorczej — Grzegorz Wierzbicki

Rada Nadzorcza Spétki w dniu 20 pazdziernika 2017 roku dokonata wyboru nastepujacych Cztonkéw Rady
Nadzorczej Spétki do Komitetu Audytu Spotki:

1) Pan Grzegorz Wierzbicki — Przewodniczacy Komitetu Audytu Spotki;
2) Pan Wiestaw Michalski — Cztonek Komitetu Audytu Spotki;
3) Pan Mateusz Switalski — Cztonek Komitetu Audytu Spétki.

Komitet Audytu Spétki spetnia kryteria niezaleznosci oraz pozostate wymagania okreslone w ustawie z dnia 11 maja
2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2017 r. poz. 1089).
Jednoczes$nie Emitent informuje, iz dotychczas zadania Komitetu Audytu Spoétki wykonywata cata Rada Nadzorcza
Spotki.

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

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

liczba akgji lub uprawnien liczba akgcji lub uprawnien
wg stanu na wg stanu na
Zarzad 30 czerwca 2017 30 czerwca 2016
Tomasz Jurga 19136 19 136
Maciej Szturemski - -
Rada Nadzorcza
Mariusz Switalski (bezposrednio i posrednio) 36 341 188 36 341 188
Mateusz Switalski 21786 991 21786 991
Krystian Czarnota 95679 95679
Wiestaw Michalski - 9 568
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Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 30 wrzeénia 2017 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

Podmiot, dla
Spoétka kto_rego Podmiot, na rzecz ktérego .
D udzielane . . : Umowa Kwota poreczenia
udzielajgca jest udzielane jest poreczenie
poreczenie
CT SA Matpka SGB Bank S.A. umowa kredytowa nr FCB/05/2014/00 z 31.03.2014 r. poreczenie do 15.000.000 zt
zabezpieczenie w postaci par. 777 kpc. do
4CT Matpka SGB Bank S.A. umowa kredytowa nr FCB/05/2014/00 z 31.03.2014 r. kwoty 20.000.000 zt wytacznie w
odniesieniu do nieruchomosci

CT SA Matpka BHU SA umowa wekslowa do kwoty 5.000.000 zt umowa wekslowa do kwoty 5.000.000 zt

CT SA Matpka umowa leasingu 2569/CR/14

CT SA Matpka umowa leasingu 2570/CR/14

CT SA Matpka Europejski Fundusz Leasingowy  umowa leasingu 2580/CR/14 gwarancja "Czerwona Torebka" S.A. do

S.A. - kwoty 8.600.000 zt

CT SA Matpka umowa leasingu 2581/CR/14

CT SA Matpka umowa leasingu 2590/CR/14

CT SA Matpka umowa leasingu 2594/CR/14

CT SA Matpka IBM Polska Sp. z o.0. umowa nr PL091404 poreczenie do kwoty 812.465 zt

. Co umowa kredytowa z 9.01.2013 r. zawarta przez spotke "Pietnasta -

CT SA 15CT VC!\CI’)SrZBa?Ar/}E S.A. 2 siedziba w Czerwona Torebka spétka akcyjna" sp.k.; Umowa poreczenia z poreczenie do kwoty 133.000.000 zt

22.01.2013 r. zawarta przez spétke "Czerwona Torebka" S.A.
. . umowa kredytowa z 9.01.2013 r. zawarta przez spotke "Pietnasta -

20CT 15CT Veg?gziwz S-A. z siedzibg w Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k.; Umowa poreczenia z poreczenie do kwoty 133.000.000 zt
22.01.2013 r. zawarta przez spotke "Czerwona Torebka" S.A.
umowa kredytowa nr CRD/36165/11 z 9.01.2013 r. zawarta przez warancia korporacvina sotaty zobowiazan

Raiffeisen Bank S.A. z siedzibg w spotke "Osma - Czerwona Torebka spétka akcyjna” sp.k.; Umowa 9 ) p Y] praly zC a
CT SA 8CT . . W " do kwoty 17.000.000 zt (udzielona
Warszawie poreczenia z 22.01.2013 r. zawarta przez spotke "Czerwona Torebka >
SA 5.05.2015r.)
---u
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mBank hipoteczny S.A. (dawniej:

umowa kredytu nr 10/0079 z 27.01.2011 r. zawarta przez "Trzynasta -

Jednym z zabezpieczen umowy kredytu jest
warunkowa umowa przeniesienia praw i
obowigzkéw komplementariusza spofki

CTSA 13cT BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k. "Trzynasta - Czerwona Torebka spotka
akcyjna" sp.k. zawarta z bankiem przez
"Czerwona Torebka" S.A
Jednym z zabezpieczer umowy kredytu jest
warunkowa umowa przeniesienia praw i
CT SA 13CT mBank hipoteczny S.A. (dawniej: umowa kredytu nr 12/0012 z 28.05.2012 r. zawarta przez "Trzynasta - obowigzkéw komplementariusza spoéfki
BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k. "Trzynasta - Czerwona Torebka spétka
akcyjna" sp.k. zawarta z bankiem przez
"Czerwona Torebka" S.A
4cT 13CT mBank hipoteczny S.A. (dawniej: umowa kredytu nr 10/0079 z 27.01.2011 r. zawarta przez "Trzynasta - poreczenie 4 CT SA Sp.k. do kwoty
BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k. 1.140.000 zt
mBank hipoteczny S.A. (dawniej: umowa kredytu nr 12/0012 z 28.05.2012 r. zawarta przez "Trzynasta -  poreczenie 2 CT SA Sp.k. do kwoty 28.956
2 CT 13CT . . o
BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k. zt
mBank hipoteczny S.A. (dawniej: Umowa kredytu nr 10/0079 z 27.01.2011 r. zawarta przez "Trzynasta - .
21CT 13cT BRE Bank hipoteczny) Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k. umowa wsparcia do kwoty 317.786 zt
21 CT 13CT mBank hipoteczny S.A. (dawniej: Umowa kredytu nr 12/0012 z 28.05.2012 r. zawarta przez "Trzynasta - umowa wsparcia do kwoty 86.868 zt

BRE Bank hipoteczny)

Czerwona Torebka spotka akcyjna" sp.k.

MLP Poznan Zachod spétka z
CT SA 3CT ograniczong odpowiedzialnoscig w
organizacji z siedzibg w Pruszkowie

umowa pozyczki z dnia 24.10.2014 r.

do kwoty 20.729.455 zt

CT SA MAGUS S.A.

Alior Bank S.A. z siedzibg w

oswiadczenie poreczyciela z 27.09.2013 r.

poreczenie do 54.000.000 zt

Warszawie
CT SA MAGUS S.A. SGB Leasing z siedzibg w Poznaniu umowa poreczenia zawarta 10.04.2014 r. 98.198 zt
CT SA D.ER. SA.\.N Stihl Polska Sp. z o.0. umowa najmu - poreczenie 151.718 zt
likwidacji
CT SA 7CT Kinort Marcin Kowalczyk Ugoda z dnia 24.04.2017 r. 30.183 zt

n
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Skonsolidowany raport za I1I kwartat 2017 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka S.A.

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

W okresie objetym niniejszym raportem spotki zalezne od Czerwona Torebka S.A. byty strong jednego lub wielu
postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej. Szczegdéty zostaty omdwione w nocie nr 22 w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na warunkach innych niz

rynkowe
W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka S.A. oraz jej spotki 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 zaktadow.

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

» kwartalne skrocone sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z
obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowg i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy (a w przypadku funduszu — wynik z
operacji);

» sprawozdanie z dziatalnosci emitenta za trzeci kwartat 2017 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitatlowej Czerwona Torebka S.A.

PODPISY CZtONKOW ZARZADU
Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu Maciej Szturemski 15 listopada 2017
Cztonek Zarzgdu Tomasz Jurga 15 listopada 2017
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