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List prezesa Zarzadu Czerwona Torebka S.A.

Szanowni Parstwao,

Mam przyjemnosc przedstawic Paristwu Roport Roczny podsumowujgcy dziofalnosé Grupy Czerwona Torebka 5.A.
w 2012 r. Miniony rok byl dlo nas szczegding. Czerwona Torebka uzyskala status spotki publicznef, dolgezajge do
elitarnego grona podmistdw notowanych na rynku podstawowym Gieldy Papierdw Wartosclowych w Warszawle.
To bardzo wazne wydarzenie otwierajgee nowy rozdzied w historli Grupy. Dziekujerny wszystkim inwestorom, ktdrzy
nam zaufali i objeli emitowane akcje w romach oferty publicznef. Podczos debiutu na GPW walory podroZaly o
ponad 40%. To dobry prognostyk no przysziosé.  Jestem przekonany, fe wraz z rozwojem skali dziatania,
dynamicznie bedzie rosto takie wartosd Spotki.

Rynek detaliczny jest mocno rozdrobniony. Funkgionuje na nim ponod 340 tys., sklepdw, z czego okofo 90%
stanowig plocdwki o powierzchni ponizej 100 m kw. Chcemy integrowac ten rynek. Posiadamy wszystkie niezbedne
efementy do osiggniecia sukcesu biznesowego: jasng wizje rozwoju, skutecznych menedzerdw | dostep do kapitalu.
Budowe ogdlnopolskief sieci specialistycznych punktiow handlowych | usfugowych pod markg Czerwona Torebka
rozpoczelismy w 2008 r. Forma budowanych pasazy handlowych, ktdre sg platformg do tworzenia specjalistycznych
sieci, jest jednak efektem wieloletniego doswiadczenia zespofu skupionego wokd! osoby Mariusza Switalskiego,
zafozyciela | wiodgcego akcjonariusza Spotki.

Budowana przez nos od podstaw sied Czerwono Torebko jest odpowiedzig na zmieniajgoe sig zwyczgje
konsumentdw, ktdrzy chog robic zokupy szybko, w sklepach znajdujgcych sie blisko domu, procy, czv te? w
miefscach z dogodnym dojazdem. W 2011 r., czyli pierwszym pefnym roku funkcjonowanio wdrazanej przez nas
strategii uruchomilismy 9 obiektdw. Obecnie w pefnym zakresie dziota ich ju? 28, a 52 obiekty posiadajg pozwolenie
na udytkowanie (PNU). Na polskim rynku docelowo widzimy miefsce nawet na 4,5 tys. pasazy Czerwona Torebka.

Nasz model biznesowy sprowdza sie w praktyce. Reolizacjo zatofonych celdw operacyjnych pozwolita no osiggniecie
w 2012 r. wyniku finonsowego netto na poziomie 30.153 tysiecy zI. Przychody ze sprzedaiy siegnely w tym okresie
75.835 tysiecy zi, o sumao bilansowa wzrosta do 725 285 tysiecy 2.

Deklarujermy dalszy dynamiczny rozwdj sieci Czerwona Torebka, Skalo rozwoju bedzie w duZef mierze zaleina od
wielkosci posiodanych srodkdw, jokie bedziemy mogli przeznoczyd na ekspansje. Uzupefnieniem finonsowania
rozbudowy sieci bedzie wdroZony przez Grupe program sprzedoiy budowanych przez nas powierzchni
komercyfnych.

MNaszym celem jest rownie? integracio handlu | jeqgo dalszy rozwdf w oparciu o rosngeg liczbe pasaZy handlowych
Czerwona Torebka. Pierwszym krokiem w tym zakresie jest planowane przejecie Merlin.pl, silnej i rozpoznawalinej
marki w braniy e-commerce. Nowy podmiol w Grupie, kidry od lat znajduje sie w czofdwee e-sklepdw o najwieksze|
liczbie transakeji realizowanych wysylkowo znaczgeo zwiekszy atrakcyinosc pasoZy Czerwonej Torebki. Planowana
transakcfo jest takie odpowiedzig na ogromny i stole rosngey potenciat rynku e-commerce. Analizujemy rynek
rowniez pod kqtem kolejnych akwizycji, ktdre wzbogacg oferte budowanych przez nas pasazy handlowych.

Jestem przekonany, ze realizowana z determinacig w biezgoym roku | kolejnych fatach strategio rozwoju, bedzie
prowadzic do wzrostu wartoscl Spofki, ktdra zapewni satysfakcje noszym akcjonariuszom.

Zachecam do zapoznania sig z raportem rocznym Grupy Czerwona Torebka S.A.

£ powaianiem
J Lo L L
Ireneusz Kazimierczyk

Prezes Zarzgdu
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Miniejszy Skonsolidowany Raport Roczny za 2012 rok zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biekgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowaine informacji wymaganych
przepisami prawa parfstwa niebedgcego padstwem cztonkowskim (DzU z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdin. zm.), a
takie w czeéci skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowe] (MSSF) zatwierdzonymi przez UE.

Ma dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego do publikac)i, biorac pod uwage
toczacy sig w UE proces wprowadzania standarddw MSSF oraz prowadzong przez Grupe dziatalnodc, w zakresie
stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci nie ma roznicy miedzy standardami MSSF, ktore weszly w iycie
oraz standardami MSSF zatwierdzonymi przez Unie Europejskg. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowosci (RMSR) oraz Komitet ds. Interpretacii
Miedzynarodowe] Sprawozdawczodc Finansowej (KIMSF),

Miektdre wybrane informacje zawarte w ninigjszym raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
systemaow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

Miniejszy Skonsolidowany raport roczny prezentuje dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano inaczej,

podane sg w tysigcach PLN.

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

Skroty stosowane w odniesieniu do podmiotdw gospodarczych, instytucji oraz dokumentdw Spotki

Czerwona Torebka 5.4., Spolka, Emitent, Czerwona Torebka Spatka akcyjna z siedziba w
Jednostka Dominujaca, CT, CT 5.4, Foznaniu
Grupa Kapitalowa, Grupa Grupa kapitatowa tworzona preez Czerwona Torebka

Spotka Akoying wraz ze spotkami zaleinymi

Zarzgd, Zarzad Emitenta, Zarzad Spatki, Zarzgd Crerwona Torebka 5.4

Rada Madzorcza, Rada Madzorcza Rada Madzorcza Czerwona Torebka 5.4,
Ermitenta, Rada Madzorcza Spatki, Rada
Madzorcea Grupy, RN

WEZA, WZ, Walne Zgromadzenie Walne Zgromadzenie skcjonariuszy Czerwona
Walne Zgromadzenle Ernitenta, Walne Torebka 5.A.
Zgromadienie Spatki

NWZA, Nadzwyczajne Walne Madzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Zeromadzenie Akcjonariuszy, Czerwona Torebka 5.4,

Madzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Madzwyczajne Walne

Zgromadzenie Spofki

Gields, GPW Gietda Paplerdw Wartosciowych w Warszawie Spotka
Akcyjna

Definicle wybranych pojed | wskainikdw finansowych oraz skrdty stosowane dla walut

Maria zysku ze sprzedaiy Stosunek zysku (straty) ze sprzedaly do przychoddw ze
sprzedazy
EBIT Zysk z drialalnoici operacyjne)
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Worowadzenie

Rentownosc EBIT

EBITDA

Rentownosc EBITDA

Maria zysku brutto

Rentownodl 2ysku netto

Rentownoici kapitatow, ROE

Rentownoid akbywdw, ROA

Wskainik zadluzenia kapitalu whasnego

Wskainik pokrycia aktywéw trwalych kapitalerm wiasnym

Wikainik zadtuzenia kapitatu wiasnego
radtuZeniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotowki

Cykl rotacji zapasdw

Cykl rotaci naleinosci

Cykl rotacji zobowigzan

1Q

20

ac

40

1H

2H

YT

PLM, zt, zloty
gr

Euro, EUR
MISR

MSSF

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjne] do
preychoddw ze sprzedazy

Zysk z dzialalnedci operacyjng| powlgkszony o
amaortyzacie

Stosunek zysku z dziatalnodci operacyjne] powiekszonego
o amortyzacie do praychoddw ze sprzedaiy

Stosunek zysku (straty) brutto do preychoddw e
sprzedaty

Stosunek zysko (straty) netto do preychoddw ze sprzedaiy
Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wizsnego
stosunek zysku (straty) netto do sumy akbywow

Stosunek zobowigzan razem do kapitalu wiasnego
Stosunek kapitalu wiasnago do aktywdw trwatych

Stosunek zadfuzenia oprocentowanego iinnych
zobowigzan finansowych do kapitatu

Cykl rotacji zapasow cykl rotacji naleznodc

Cykl operacyiny — cykl rotacji zobowigzan

stosunek stanu zapasow na koniec okresy do
wartoici kosztow operacyjnych w okresie pomnoiony
przez liczbe dnl w okresie

stosunek stanu naleznosci z tytuty dostaw i uslug na
koniec okresu do wartosici przychodow ze spriedady w
okresie pomnoiony przez liczbe dni w okresie
stosunek stanu zobowigzan z tytutu dostaw | ustug na
koniec okresu do wartoici kosztdw operacyjnych w
okresie pomnoiony przez liczbe dni w okresie

| kwartal roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

N kwartal roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

| patrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku ocbrotowego

Marastajgco w roku obrotowym

lednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

grosz = 1/100 zlotego = jednostki monatarne]
Rzeczypospolitej Polskiej

Jednostka monetarna Unii Europejskie

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowoici

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosc
Finansowej.
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Wprowadzenie

Stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktdre nie stanowig faktéw historycznych, s3 stwierdzeniami
dotyczgcymi przysziosci, Stwierdzenia te moga w szczegdlnosci dotyczyd strategil Grupy, rozwoju dziatalnosci,
prognoz rynkowych, planowanych naktaddw inwestycyjnych oraz praysztych przychoddw. Stwierdzenia takie moga
byt identyfikowane poprzez uiycie stwierdzen dotyczacych przysztoich takich jak np. ,uwaiad”, ,sadzic”,
Jspodziewad sie”, ,moie”, ,bedzie”,  powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaklada sie”, ich zaprzeczen, odmian lub
zhlizonych termindw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw niebedgcych faktami
historycznymi, nalezy traktowal wylgcznie, jako przewidywania wigigce sie z ryzykiem | niepewnoscia.
Stwierdzenia dotyczgce przysziosc sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach | zatoieniach, ktdre, chod
nasze kierownictwo uznaje za racjonalne, 53 z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoicia oraz
innymi czynnikami mogacymi sprawic, ze faktyczne wyniki bedg sie znaczgco rdinic od wynikow historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie moina zapewnic, ie jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach
dotyczaeych preysziosci wystapi lub, jedli nastapi, jakie bedg nastepstwa jego wystapienia dla wyniku dziatalnosci
operacyjnej Grupy lub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym raporcie nig
nalety polegad na takich stwierdzeniach dotyczacych przysziosci, ktdre sg wyrafone jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegdtowych wymogdw w tym wegledzie, Grupa nie jest
zobowigzana do aktualizaci lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczgcych przysztosd, aby uwzglednic w nich nowe
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykdw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszace sie do czynnikdw ryzyka

W niniejszym raporcie opisalismy czynniki ryzyka, jakie Zarzgd nasze] Grupy uwaia za specyficzne dla branzy, w
ktorej dziatamy, jednakze lista ta moze nie byc wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzyd, Ze istniejg inne czynniki,
ktére nie zostaty przez nas zidentyfikowane, a ktdre moghyby mieé istotny i niekorzystny wptyw na dzialalnodd,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranng
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktora zawiera omowienie cazynnikdw
ryzyka | niepewnodci zwigzanych 2 dziatalnodcia Grupy.
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Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosc Grupy Kapitatowe) Czerwona Torebka 5.A,

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Czerwona Torebka S.A. do raportu za rok 2012

Opis dziatalnosci Grupy Czerwona Torebka

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

W skiad Grupy wchodzi Czerwona Torebka 5.4, oraz nastepujace jednostki zaleine:

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci s ;
grudnia
2012
LLrerwona Torebka spotka akoyjna” S.K.A Poznan Dziatalnosc zwigzana z obstuga 100%
rynku nieruchomosci
LDruga - Czerwona Torebka spdtka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” 5.K.A nieruchaomaodciami B
w1rzecia - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnodcé awigzana z obstuga 100%
akeyjna” 5.K.A rynku nieruchomosci
LCzwarta - Czerwona Torebka spdtka Poznan Wynajem i dzieriawa 100%a
akcyjna” S.K.A
.Pigta - Czerwona Torebka spdtka akcyjna® Poznan Dziatalnosd zwigzana z obstugy 100%
S.KA rynku nieruchomaosci
S20sta - Czerwona Torebka spdtka Poznan Dziatalnosc zwigzana z obstugg 100%
akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci
«3i0dma - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” 5.KA nieruchomosciami
LOsma - Czerwona Torebka spotka Poznan Poirednictwo w obrocie 100%
akecyjna" S.K.A nieruchomosciami
Dziewigta - Czerwona Torabka spotka Poznan Posrednictwo w abracie 100%
akcyjna” S.KLA nieruchomosciami
LDziesigta - Czerwona Torehka spotka Poznar Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” S.K.A nieruchomosciami
JJedenasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Driatalnosc zwigzana z obstugy 100%
_akecyjna” S.K.A rynku nieruchomosci
~Dwunasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnosd zwigzana z obstugy 100%
akcyjna” S.K.A ryrku nieruchomosci
«Trzynasta - Czerwona Torebka spitka Poznan Dziatalnoid zwigzana z obstuga 100%
akcyjna” S.K.A rynku nieruchomosci
LCzternasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Produkeja konstrukeji metalowych 100%
akcyjna” 5.K.A i ich czedcl
LPietnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” 5.K.A nieruchomosciami
«SZesnasta - Czerwona Torebka spdtka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akeyjna” S.K.A nieruchomosciami
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sowiniec Warszawa Dziatalnoid holdingowa 100%

Spotka ,Czerwona Torebka” 5.A. to podmiot powotany do zarzgdzania spotkami komandytowo — akeyjnymi jako
ich komplementariusz, Spotka pod przewodnictwem Zarzadu kreuje 1 prowadzi polityke inwestycyjng |
operacyjng, a takie nadzoruje i kontroluje pozostatych szesnascie podmiotdw, ktére realizuja wyznaczone cele |
przedsiewzigcia,

Grupa Czerwona Torebka tworzy sied specjalistycznych punktow handlowych 1 ustugowych pod nazwg Czerwona
Torebka w skali calego kraju. Mariusz Switalski - zalozyciel Grupy oraz zespdl zarzadzajacy Emitenta maja bogate
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doswiadczenie w zakresie tworzenia wiodgcych sieci handlowych w Polsce, Zardwno osoby, jak | struktury
organizacyjne funkcjonujgce w Grupie, uczestniczyly w budowaniu od podstaw sieci Eurocash, Biedronka oraz
Zabka - liderow glownych segmentéw handlu FMCG w Polsce, odpowiednio: hurtowego, dyskontdow i
convenience,

Obecna dziatalnosé Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwiazanych z szeroko pojetym rynkiemn
handlu | usfug. Grupa wyrdznia cztery segmenty dziatalnosci:

#  Segment Wynajem (wiodacy) to rozwijana od 2010 roku dziatalnosé Grupy, polegajgca na tworzeniu siec
specjalistycznych punktow handlowych | ustugowych Czerwona Torebka tj. dostarczanie wystandaryzowanych
powierzchni handlowych na wynajem i administrowanie nimi;

# Segment Deweloperski (wygaszany) - zajmujacy sie realizacia i sprzedazg obiektow handlowych oraz
mieszkar, w tym budows obiektdw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biadronka w celu ich dalszej
odsprzedaiy,

# Segment Posrednictwo (wygaszany) - zajmujacy sie posrednictwem na rynku nieruchomoscl, w tym
posrednictwem w wyszukiwaniu lokalizacji dia sklepéw dyskontowych na zlecenie Jeronimo Martins Polska
S.A. (IMP), ktdre mogg byé najmowane przez te spatke,

#  Segment Grunty - zajmujacy sie nieruchomosciami gruntowymi, obejmuje bank ziemi zbudowany przez Grupe
w latach poprzednich i uszlachetniany przez przeksztatcanie na dziatki budowlane w celu dalszej odsprzedaiy
oraz wydzierzawiany w celu uzyskania bieigcych przychoddw czynszowych w toku procesu przeksztatcen.

# Pozostata dziatalnosé Grupy nie przekracza 10% facznych preychoddw,

W wyniku skupianiu sie na tworzeniu sieci obiektdw handlowych w segmencie centrow wygodnych zakupdw -
wiodgcym segmentem stanie sie segment budowy siecl Czerwona Torebka. Segment podrednictwa jest wygaszany.
Segment nieruchomedci gruntowych bedzie podtrzymywany do czasu przeksztatcenia i sprzedazy portfela
inwestorom skfonnym rozwijac wstepnie przygotowane przez Grupe projekty deweloperskie.

Do korica roku 2012 Grupa otworzyla pilotazowe placdwki sieciowego sklepu warzywno-owocowego pod nazwa
Warzywnik. Tym samym rozpocznie dziatalnosé w nowym segmencie handlu detalicznego FMCG. Sklepy
Warzywnik bedg marka wlasna dedykowana obiektom handlowym Czerwona Torebka, dziatajaca w systemie

franceyzowym.

Zmiany w strukturze kapitatowe] Grupy Czerwona Torebka

W zwigzku 2z przygotowaniem oferty publiczne] Spotki Czerwona Torebka S.A. i jej debiutem na Warszawskiej
Gietdzie Papierdw Wartodciowych wyemitowano nowa emisje 2,689,135 sztuk akcji serii D o wartosci nominalnej
0,20 PLN sztuka.

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka 5.A, pan Mariusz Switalski, ktory bezpogrednio | posrednio przez
podmiaty Sowiniec bedace w jego posiadaniu na dzied 31 grudnia 2012 roku posiada 36.341.188 akcji Spdtki
stanowigcych 70% jej kapitatu zakladowego odpowiadajgcych 70% ogolnej liczby glosdow na Walnym
Zgromadzeniu,
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. Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co
najmniej 5% ogdingj liczby glosow na walnym zgromadzeniu

slan na 31 grudnia 2012 stan na 31 grudnia 2011
Udzial w Udzial w Udzial w Udzial w
kapitale ogdine] kapitale ogoingj
zakladowym liczbie zaktadowym iczhie
Akcionariusz llost akcji [%] liogc glosdw glosow [%]  llosc akej [%)] lloét glosow glosow [% ]
Pan Mariusz Switalski 1466 188 3% 1466188 3% 1875000 4% 1875000 4%
Pierwsza - Switalski & Synowie 6 125 000 12% 6125000 12% 6125000 12% 6125000 12%
Trzecia - Switalski & Synowie 3 750 000 7% 3750000 7% 3750000 B% 3750000 8%
Cazwarta - Switalski & Synowie 5 000 000 10% 5000 000 10% 5000000 10% 5000000 10%
Piata - Switalski & Synowie 5000 000 10% 5000 000 10% 5000000 10% 5000000 10%
Szosta - Switalski & Synowie 5000 000 10% 5000 000 10% 5000 000 10% 5000000 10%
Siodma - Switalski & Synowie 5000 000 10% 5000 000 10% 5000000 10% 5000000 10%
Osma - Switalski & Synowie 5000 000 10% 5000 000 10% 5000 000 10% 5000000 10%
Forteam Investments S.ar.| 12138 439 23% 12138439 23% 12275000 25% 12275000 25%
Mnigjszosciowi® 3234 508 5% 3234 508 5% 0 0% 0 0%
Razem 51714135 100% 51714 135 100% 49 025 000 100% 49 025 000 100%

Obraot akeji whasnych

4 prudnia 2012 roku uchwata Nadewyczajnego Walnego Zgromadzenia postanowiono zrealizowad program
menedzerski dla kluczowych pracownikow i wspdtpracownikow. W ramach programu akcjonariusze Spotki tj.:
Forteam Investments S.arl. oraz Mariusz Switalski dokonali zbycia na preferencyjnych warunkach 545.373
posiadanych przez siebie akcji na rzecz powyiszych beneficjentow.

Zmiany w grupie menadzerskiej Grupy Czerwona Torebka

Z dniem 27 lutege 2012 roku do petnienia funkeji prokurenta samoistnego powotany zostat Pan Piotr Nowicki, a z
tg samg datg odwotany zostat z tej funkcji Pan Piotr Schoenen. Z dniem 29 lutego 2012 roku z funkeji prokurenta
samoistnego spatki odwotana zostafa Pani Malgorzata Witt.
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikow finansowych
B Wybrane skonsolidowane dane z rachunku zyskéw i strat oraz przeplywow pienieznych

Za okres Za okres Zaokres Zaokres
od 01.01.2012 od01.01.2041  od 01.01.2012 od 01.01.2011
do 31122012 do 31122011 do 31122012 do 31122011

PLN PLN EUR EUR
fys. PLN {badane) {badane) (badane) (badane)
Przychody ze sprzedaty 75 835 94 104 18 170 22730
Zysk (srata) z dzialainosci operacyjnej 39 940 59 397 9570 14 347
Zysk (shrata) przed opodakowaniem 31 788 55 614 7616 13433
Zysk {stata) neto z dzialalnose kontynuowanej 30 164 55 365 7227 13373
Zysk z dziafainocd kenlynuowane] przypisany
akcjonariuszom Jednoski Dominujace 30 164 55 365 7227 13373
Calkowie dochody ogdlem 30153 55 365 7225 13373
Catkowily dochod ogolem przypisany akcjonariuszom
Jednostki Dominujace| 30 153 55 365 7225 13373
Przeplywy pienigine nefiy z dziakalnoscl operacyjnej 37 583 (11 778) 9005 (2 844)
Przeplywy pienigzne netio z dzialalnodci inwestycyjnej (79 628) (49 973) (19 079) (12 070)
Przeplywy pieniezne nefio z dzialalnoscl inansowej 7 B30 55 152 1878 13321
Przeplywy pienieine neto razem (34 206) (6 597) (8 196) (1593)
Podstawowy zysk na jedna akgie (w ziolych / EUR) 0.59 1.07 0.14 0.26
Rozwodniony zysk na jedna akcie (w ziotych / EUR) 0.59 1.07 0.14 0.26
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B Wybrane skonsolidowane dane finansowe z bilansu

3 grudnia 212 31 grudnia 2011 31122011 31 grudnia 2011

PLN PLN EUR EUR
tys. PLN (badang) {badane) {badane) (niebadane}
Nieruchomoscl inwestycyjne 509 969 392 764 124 742 88 925
Zapasy 141 443 141 082 34 508 31942
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 14 636 48 842 3580 11058
Aklywa razem 725 285 652 560 177 408 147 745
Zobowiazania dugoterminowe 111 505 102 078 27 275 23112
Zobowigzania krotkoirminowe 51118 37 514 12 504 6493
Kapitat wiasny 562 662 512 967 137 631 116 140
Kapital podstawowy 10 343 9 805 2 530 2220

b
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Omaowienie istotnych zdarzen wplywajacych na dziatalnosé Grupy

Zarzad spotki Czerwona Torebka S.A. poinformowal, ze 04 lutego 2013 roku Spotka, Pan Mariusz Switalski,
Real Estate Developers S.a.rl,, EKART. S.A. oraz Merlin.pl 5.A, podpisaly list intencyjny w sprawie nabycia
przez Spotke w drodze aportu akcji Merlin.pl. W tresci Listu intencyjnego strony oswiadczyly, e ich
zamiarem jest realizacja transakcji, w toku ktore] Wiasciciele wniosg whkiad niepieniginy w postaci
posiadanych przez Wiascicieli akcji Merlin.pl (stanowiacych tacznie 99,60 % w kapitale zaktadowym
Merlin.pl 5.A.) na pokrycie nowych akgji, ktdre wyemitowane zostang przez Spdtke w trybie subskrypcji
prywatne] ckreslons] w art, 431 § 2 punkt 1 Kodeksu spdtek handlowych,

W dniu 09 stycznia 2013 roku Spdtka Czerwona Torebka S.A. podpisala umowe emisyjng z Alior Bank 5.A.
bedacym Agentem Emisji, ktdrej zamiarem jest wyemitowanie obligacji dokonane w ramach programu
emisji o lgczne] kwocie 100.000 tysiecy PLN oraz wprowadzenie obligacji na rynek Catalyst.

Grupa prowadzita negocjacje z firma JMP w zakresie mozliwych scenariuszy wspdtpracy w latach 2012-2013.
W dniu 15 marca 2012 roku Grupa zawarla porozumienie dotyczace rozwigzania Umowy o swiadczenie
ustug z dnia 15 maja 2001. Zgodnie z Porozumieniem Grupa zobowigzana jest do wykonania wszelkich
czynnosci okreslonych umowg z 15 maja 2001 r., ktdre okaig sie niezbedne do otwarcia przez JMP sklepow,
w odniesieniu do ktdrych Grupa zawarta juz w imieniu JIMP umowy najmu lub w odniesieniu do ktdrych
toczg sie zaawansowane negocjacje zmierzajgce do zawarcia przez Grupe umdw najmu w imieniu JMP.
Jednoczednie na mocy Porozumienia Grupie przystuguje uprawnienie do ohcigzenia IMP wynagrodzeniem
podstawowym za otwarcie sklepdw wskazanych w Porozumieniu oraz do obcigienia JMP premig
negocjacyjna za zawarcie w imieniu JMP umdw najmu na sklepy wymienione w zatgezniku do Porozumienia,
dla ktorych umowy najmu do dnia rozwigzania umowy nie zostaty jeszcze zawarte. Porozumienie stanowi,
e Grupa nie bedzie zobowigzana po rozwigzaniu umowy do wykonywania ustug reorganizacyjnych.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
.Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Za okres Za okres zmiana %

od 01.01.2012 od 01.01.2011 YTD2012/

wtys. PLN do 31.12.2012 do 31.12.2011 YTD2011
Przychody ze sprzedaiy 75835 94 103 80.59%
Koszty wiasne spreedady {34 162) {46 231) 73.80%
Odwraceniel (ubworzenie) odpisu na zapasy 1958 69 2837 .68%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 43 631 47 941 91.01%
Koszly sprzedazy (26 734) {15 254) 168.37%
Koszly ogoinego zarzadu (28 673) (18 355) 156.21%
Zysk (strata) ze sprzedazy (10 7786) 14 302 -75.35%
Pozostale przychody operacyjne 51577 52 811 97.66%
Pozostle koszty operacyjne (B61) (7 7186) 11.16%
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 39 940 58 347 67.24%
Przychody finansowe 1608 2773 57.99%
Koszly fnansowe (9 760) (6 556) 148.87%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 31788 55614 57.16%
Podatek dochodowy (1624) (249} 652.21%
Zysk netto 30 164 55365 54.48%

Ve
/
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Przychody

W 2012 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggnely poziom 75.835 tys. PLN w pordwnaniu do 94,103
tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to spadek o 18.268 tys. PLN i odpowiednio (-19,41%:).
Spadek przychoddw ze sprzedady w stosunku do poprzedniego roku wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia sie
przychodow z posrednictwa, co wynika z porozumienia o rozwigzaniu Umowy z IMP, o ktdrym mowa w punkcie
~omowienie istotnych zdarzert wplywajacych na dziatalnosé Grupy” a takie z malejacego udzialu sprzedady
aktywdw.

Koszty wiasne sprzedazy, koszty sprzedaiy i koszty ogolnego zarzadu

W 2012 roku nastapit spadek kosztow wiasnych sprzedazy o 12.069 tys. PLN w pordwnaniu do roku poprzedniego.
Tak wysoki spadek kosztdw wihasnych to wynik zmian wprowadzonyeh w zwiazku z reorganizacja procesu
inwestycyjnego oraz komercjalizacji obiektow oraz wygaszania dziatalnodci zwigzanej z posrednictwem. Efektem
zmian byla redukcja zatrudnienia podmiotéw zajmujacych sie ta dziatainoscis.

Wazrost kosztow sprzedaiy w 2012 roku o B8,37% jest wynikiem zatrudnienia zarzadcow do obstugi powstajace]
sieci pasaky a takie wzrostu stawek podatkdw od nieruchomodci oraz przyrostu ilodcl gruntdw podiegajacych tej
optacie,

Koszty opdlnego zarzadu w 2012 roku wzrosty do poziomu 28.673 tys. PLN, czyll o 10.318 tys. PLN wobec
analogicznego okresu minionego roku. Taka duza dynamika wzrostowa to przede wszystkim wynik poniesionych
kosztdw marketingowych zwigzanych z reklama oraz budewaniem i kreowaniem marki Czerwona Torebka w
postaci umowy sponsoringowej na rzecz klubu sportowego, Na wzrost obcigienia kosztdw zarzadu wphyw miato
rdwniei wdroZenie programu menadzerskiego,

Zysk ze sprzedazy

Strata ze sprzedaiy w 2012 roku wyniosta (-10.776 tys. PLN} w stosunku do zysku na poziomie 14.302 tys. PLN w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Dwubiegunowosd tych wynikdw to efekt znacznego spadku przychodow
z tytutu posrednictwa (dzialalnodd wygaszana) przy jednoczesnym wzroscie kosztdw omdwionych w punkcie
powyie].

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Fozostate przychody operacyjne wyniosty w 2012 roku 51.577 tys. PLN, co oznacza spadek w pordwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o (-1.234 tys. PLN), Ma pozostale przychody operacyjne skiadaty sie
przede wszystkim przeprowadzone wyceny dla nieruchomaosci inwestycyjnych wedtug wartodci godziwej. RéZnica
wynika z koniecznosci dokonania przeceny jui funkcjonujacych pasazy z uwagi na niekorzystny stan komercjalizacii.
Pozostate koszty operacyjne wyniosty w 2012 roku 861 tys. PLN, wobec 7.716 tys. PLN z roku ubiegtego co oznacza
spadek o (-6.855 tys. PLN). Na pozostate koszty operacyjne skiadaly sie darowizny, kary | koszty przeklasyfikowania
aktywa leasingowego | przede wszystkim odpisy na naleinosci. Gldwng a zarazem najwiekszy rdinicg w
pordwnaniu tych wielkosci jest koszt z tytutu utraty wartodel aktywdw w 2011 roku na poziomie 5173 tys. PLN,
Odpis dotyczyt prac rozwojowych i miat charakter incydentalny, gdyi spisano 100% wartosci aktywa.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W 2012 roku przychody finansowe wyniosty 1.608 tys. PLN i byty nizsze w porownaniu do przychoddw uzyskanych
w 2011 roku o (-1.165 tys. PLN). Przychody finansowe to gldwnie uzyskiwane odsetki z tytutu lokat bankowych.
Spadek jest spowodowany mniejszym zainteresowaniem Grupy w lokowaniu posiadanych srodkdw pienieznych
tylko ich aktywnym inwestowaniem w rozwadj twaorzonej,

Koszty finansowe w 2012 roku wyniosty 9.760 | byly wyisze niz w analogicznym okresie 2011 roku o 3,204 tys. PLN.
Gldwna przyczyng werastu obeigienia z tego tytufu jest rosnaca wartosé zaciggnietego diugu i koszty jego obstugi.
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Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w 2012 roku wynidst 920 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie 2011 roku wartosc ta
wyniosfa 249 tys, PLM. Bieigca czest podatku dochodowego wyniosta w powyiszym okresie 788 tys. PLN,
natomiast poprzednim roku 398 tys. PLN. Czes odroczona wyniosta odpowiednio 132 tys. PLN i (-57 tys. PLN).
Wazrost obcigzen z tytulu podatku dochodowego to przede wszystkim wzrost przychodow komplementariusza oraz
wydatkow niestanowigcych kosztdw uzyskania preychodu.

Analiza rentownosci
B Analiza rentownosci

Za okres Za okres zmiana %
wtys. PLN od 01.01.2012 od 01.01.2011 YTD2012
do 31.12.2012 do 31.12.2011 YTD2011
Przychody ze sprzedazy 75835 94 103 B0.59%
Zysk (strata) brufio ze sprzedazy 4363 47 o4 91.01%
Rentownost brutio na sprzedaiy 57.53% 50.95%
EBITDA (EBIT+amortyzacia) 42037 60 978 68.94%
Marza EBITDA 55.43% 64.80%
Zysk z dzialalnosci operacyjne - EBIT 38 940 59 387 67.24%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % 52.67% 63.12%
Zysk brutio 31788 55614 57.16%
Zysk neto 30 164 55 365 54.48%
Renbwnost zysku netio % 39.78% 58.83%
Rentownost kapitiow | ROE 5.36% 10.79%
Rentownost aktywdw /ROA 4.16% B.48%

Whynik na dziatalnosci operacyjnej w 2012 roku wynidst 39.940 tys. PLN w pordwnaniu do 59.397 tys. PLN w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Zmiana EBIT oznacza spadek mariy zysku operacyjnego z 63,12% w 2011
roku do 52,67%.

EBITDA w 2012 roku wyniosta 42,037 tys. PLN z maria na poziomie 55,43%, natomiast w tym samym okresie dla
2011 roku wyniosta 60.978 tys. PLN z marig na poziomlie 64,80%.

Zysk netta w biezacym roku wyniost 30,164 tys. PLN w pordownaniu do wyniku netto 55,365 tys. PLM z 2011 roku, a
wiec mniej o 45,52%. Mniejsza wartoid wyniku w 2012 roku to zmnigjszenie udziatu przychoddw z posrednictwa w
ogdlnej wartodci preychoddw przy jednoczesnym waroscie kosztdw.

W 2012 roku stopa zwrotu kapitatow whasnych wyniosta 5,36%, podczas gdy w 2011 roku osiggneta 10,79%. W tym
samym okresie rentownosc aktywow zmalata z 8,48% w 2011 roku do 4,16% w 2012 roku. Tendencja spadkowa
wynika ze zmniejszenia przychoddw z podrednictwa jednak nie ma negatywnego charakteru ze wigledu na fakt
braku zaangazowania aktywow wiasnych naleiacych do Grupy.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

zmiana %
wtys. PLN 31 grudnia 2012 31 grudnia 2011 a2z
31.12.201

Aktywa trwale (diugoterminowe) 525 021 406 660 120.11%
Nieruchomoscl inwestycyjne 509 969 392 764 120.84%
Wartosci niemateriaine 733 876 83.68%
Rzeczowe akiywa rwale 12 548 12 648 99.21%
Maleinosd dugokerminowe i pozostale 1771 vz 476.08%
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) 200 264 245 900 81.44%
Zapasy 141 443 141082 100.26%
Naleznosci 21217 54 925 38.63%
Srodki pienigzne | ich ekwiwalenty 14 636 48 842 29.97%
Pozostale naleinosa krothoterminowe 22 968 1061 2185.35%
Aktywa razem 725 285 652 560 103.53%
Kapital wiasny 562 662 512 967 109.69%
Zobowiazania diugoterminowe 111 505 102 079 109.23%
Dhugolerminowe kredyly | podyczki 105 318 a7 372 108.16%
Zobowigzania z tylulu leasingu fnansowego 2257 2022 111.62%
Pozostale zobowiazania dugoerminowe 3930 2 GBS 146.37%
Zobowigzania krotkoterminowe 51118 37514 136.26%
Krétkolerminows kredyty | pozyczhi 200M 9149 219.38%
Zobowigzania z tylylu dostaw i uslug 21923 21692 101.06%
Zobowigzania z fylulu keasingu finansowego 1093 942 116.03%
Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 8031 573 140.13%
Pasywa razem 725 285 652 560 103.53%

Aktywa trwate

Ma koniec 2012 roku aktywa trwate wyniosty 525.021 tys. PLN i stanowity 72,39% sumy aktywdw ogdfem w
porownaniu do 406,660 tys. PLN na koniec 2011 roku — 62,32% sumy aktywdw ogdtem. Trend wzrostowy tej
pozycl to dowdd potwierdzajacy powickszajgcy sie portfel nieruchomosci inwestycyjnych.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na 2012 roku poziom 200,264 tys. PLN w pordwnaniu do 245,900 tys. PLN na koniec
grudnia 2011 roku. Ma spadek aktywdw obrotowych gtowny wptyw miato obnizenie sie poziomu srodkow
pienieinych oraz zmniejszenie naleznosc handlowych. W 2012 roku Grupa skutecznie windykowata naleznodcl z
poprzednich okresdw przy jednoczesnym wiekszym zaangazowaniu wiasnych srodkéw w realizacje planow
inwestycyjnych, /
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Aktywa obrotowe stanowity na koniec 2012 roku 27,61% sumy aktywow (37,68% na koniec 2011 roku), w tym
zapasy 19,50% (21,62% na koniec 2011 roku), naleinosci 2,93% (8,42% na koniec 2011 roku), srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty 2,02% (7,48% na koniec 2011 roku).

Kapitat wiasny

Kapitat wiasny na koniec 2012 roku wyniost 562.662 tys, PLMN w pordwnaniu do 512,967 tys. PLN na koniec 2011
roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec grudnia 2012 roku 77,58% sumy pasywow w pordwnaniu do grudnia 2011
roku gdzie ten udzial wynigst 78,61%. Mimo wymiernego wzrostu kapitatu wiasnego jego udziat w wartosci
pasywow zmniejszyf sie za sprawg rosnacego zadfuzenia obcego.

Zobowiazania diugoterminowe

Wedfug stanu na koniec 2012 roku zobowigzania diugoterminowe wyniosty 111,505 tys. PLN (15,38% sumy
bilansowej} w pordwnaniu do 102.079 tys. PLN {15,64% sumy bilansowe]) na koniec 2011 roku. W analizowanym
okresie nastapit wzrost zobowigzan diugoterminowych o 9.426 tys. PLN, kidry wynikat przede wszystkim ze
wzrostu zobowigzan kredytowych.

Zobowiazania krétkoterminowe
Wedtug stanu na koniec 2012 roku zobowiazania krdtkoterminowe wyniosty 51118 tys. PLM [7,05% sumy
bilansowej} w porownaniu do 37.514 tys. PLN [5,75% sumy bilansowe]) na koniec 2010 roku. Zmiana ta wynikata

gldwnie ze wezrostu zobowigzan kredytowych.

Analiza zadtuzenia
B Analiza zadtuzenia

zmiana %
wtys. PLN 31 grudnia 2012 31 grudnia 2011 3a2.2012
31.12.2011
Wiskainik zadiuZenia kapitaluy wlasnego 28.90% 27.21% 108.21%
Wakaznik pokrycia aktywiw rwalych kapitalem wiasnym 107.17% 126.14% 84.96%
Wekaznik zadluzenia kapitaly wlasnego
zadluzeniem oprocentowanym 22.88% 21.34% 107.20%

Wedtug stanu na koniec 2012 roku wskainik zadtuzenia kapitatu wlasnego wynidst 28,90% | byt wyiszy o 1,69 p.p.
od poziomu z grudnia 2011 roku. Rosngcy wskaznik to odzwierciedlenie zwiekszajgcego sie zadtuzenia obcego.
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym wynidst 107,17% na koniec 2012 roku 1 byl nizszy o 18,97
p.p. od poziomu z korca grudnia 2011 roku. Malejacy wskainik to swiadectwo przyrostu wartoscl aktywow
trwalych w szybszym tempie niz kapitatow wtasnych.

Wskainik zadtuienia kapitatu wlasnego zadluzeniem oprocentowanym wynidst na koniec 2012 roku 22, 88% i byt
wyiszy 0 1,54 p.p. od poziomu na koniec grudnia 2011 roku. Rosngce zadluZenie kredytowe negatywnie wplywa na
wartosd wskainika chod w niewielkim stopniu,
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Analiza ptynnosci
Bl Analiza ptynnosci

zmiana %
w tys. PLN 3 grudnia 2012 31 grudnia 2011 322012

31.12.2011
1.Cykl rotagji zapasow 546 594 23
2.Cykl rotagii naleznosci 36 165 (128.9)
3.Cykl rotacji zobowigzan 81 71 97
4.Cykl operacyjny (1+2) 632 758 (126.6)
5.Konwersja gotowki (4-3) 551 687 (136.3)
6. Wekainik biezacej plynnodci 3.4 6.6 [2.6)

0.7 2.8 (2.9)

7. Wekaznik szybkiej plynnosci

Wikainik blezgce] plynnosc wynidst na koniec 2012 roku 3,9x i byl mniejszy od poziomu na koniec grudnia 2011

roku o 4,01, Trend malejacy wskainika oznacza skrdcenie okresu uplynniania zapasdw.

Wskainik szybkie] ptynnosci osiggnat poziom 0,7x na koniec biezgcego roku i byt czterokrotnie nikszy nii poziom na

koniec grudnia 2011,

Cykl konwersji gotdwki za 2012 rok byt 0 127 dni krotszy w porownaniu do grudnia 2011 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych
. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku przeplywow pienieznych

Za okres Za okres zmiana %

witys. PLN od 01.01.2012 od 01.01.2011 YTD2012

do 31.12.2012 do 31.12.2011 YTD2011
Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnodci operacyjng] 37 583 (11 777) -319.12%
Przephywy srodkow pienigznych z daalalnoic inwestycyjne| (79 628) (49 972) 159.35%
Przephywy srodkéw pienigznych z dzialainosd finansowe| 7839 55152 14.21%
Przeplywy pienigzne razem (34 206) {6 597) 518.51%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie 12 miesiecy 2012 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartosc 37.583
tys. PLN w pordwnaniu z {-11.777 tys. PLN} w analogicznym okresie 2011 roku. Dodatnie przeptywy w okresie
sprawozdawczym byly spowodowane zmianami w kapitale obrotowym, a w szezegdlnoscl zmianami stanu
naleznosci wynoszacymi 56,654 tys. PLN.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu 12 miesiecy 2012 roku przephywy z dziatalnosc inwestycyjnej wyniosty (-79.628 tys. PLN) w pordwnaniu z
(-49.972 tys. PLN) w analogicznym okresie 2011 roku. Niniejsza zmiana byta spowodowana przede wszystkim
zintensyfikowaniem i kontynuacjg procesu budowy i rozwoju sieci pasaiy Czerwona Torebka.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Przephywy z dziatalnosc finansowej na koniec 2012 roku osiggnety poziom 7.839 tys. PLN w pordwnaniu z 55.152
tys. PLN w analogicznym okresie 2011 roku. Spadek wartosci dziatalnosci finansowej wynika ze zwigkszania oraz

wydluzania zobowigzan finansowych.
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Istotne informacje i czynniki majace wptyw na osiggane wyniki
finansowe oraz ocene sytuacji finansowe;j

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnoséci
Ma dziatalnost operacyjng Grupy historycznie wywieraly i w przysziosci beda wywieraé wplyw nastepujace
kluczowe czynniki:

# czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,

#  rynek nieruchomosci

# wycena nieruchomosci

# wplyw zmian stopy procentowej,
& dostepnosc finansowania

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

COprocentowanie lokat wykazuje sie znaczgoym trendem znitkowym. Koniec zesziorocznej ,wojny depozytowe]”
poteguje fakt, i wraz z poczatkiem roku Rada Polityki Pieniezne] rozpoczefa cykl obnizek stop procentowych.
Szacunki analitykow wskazuja, e w pordwnaniu do 2012 roku érednie oprocentowanie lokat spadnie z 6,5% do
okoto 4%. Podobne tendencje moina zaobserwowad na rynku obligacji skarbowych. W swietle tych informacji
doskonaty alternatywg jest inwestycja proponowana przez Czerwong Torebke, ktdra oferuje lokale handiowe z
Bwarancjy czynszu rocznego na poziomie 8% ceny zakupu, Produkt daje szanse korzystania z zalet posiadania
nieruchomosci przy przerzuceniu catego ryzyka zwiazanego z zarzgdzaniem na Czerwong Torebke,

Grupa prowadzi dziatalnose wylgcznie w Polsce, Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na preykiad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobaocia, tendencji cenowych i stop procentowych), pozostajgce poza
kontrolg Grupy, maja istotny wptyw na wysokosé przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, moiliwosci
sprzedazy nieruchomosci, moiliwosci zakupdw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogdlnie rzecz biorac
popyt na nieruchomodcl wzrasta, gdy stopy procentowe sa niskie, a finansowanie diuine tatwo dostepne, co
prowadzi do wyzszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja moga jednak
mied negatywny wplyw na popyt na nieruchomaosci mimo niskich stdp procentowych. Z drugiej strony rosngce
stopy procentowe moga mied negatywny wplyw na wycene nieruchomoscl Grupy, co moie prowadzic do
rozpornania przez Grupe odpisu 2z tytudu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wplyw na jej wynik netto.
Wazrasty stop procentowych przektadajg sie niekorzystnie na koszty refinansowe Grupy.

Ostatni wiatowy kryzys finansowy wptynat i nadal wptywa na gospodarki krajow w regionach Europy Sredkowo-
Centralnej, a tym samym na dziatalnosé Grupy. Scisle biorac swiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zakidcen
na miedzynarodowych i krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia plynnosci | zwigkszenia
premii od ryzyka kredytowego dla niektorych uczestnikdw rynku, skutkujgc ograniczeniem dostepnych funduszy,
czyli kryzysem kredytowym. Spotki dziatajgce w tym rejonie byly szezegdlnie naraione na te zawirowania |
ograniczenia w dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztow, W efekcie wiele spdtek w tych krajach
przezywa trudnosci finansowe.

Rynek nieruchomosci

Wiekszosc przychodow Grupy pochodzl z wynajmu powierzchni komercyjnych i z tytutu ustug. W latach
zakoficzonych 30 wrzesnia 2011 roku i 2012 roku, odpowiednio 24,21% | 34,96% przychodow Grupy pochodzito z
wynajmu powierzchni, ktore zaleig w duiym stopniu od stawek czynszu za m® i od stopy wynajecia. Wysokosc
czynszu, jaki moke zakgdac Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych trenddw
rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na preychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych wphywa zwiaszcza
oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajete] oraz moiliwosci Grupy
w zakresie podnoszenia czynszdw. Przychody z wynajmu zaleig rowniez od terminu zakonczenia realizaci
inwestycji budowlanych Grupy oraz od mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomodcl po korzystnych
stawkach czynszu. Ponadto w latach zakonczonych
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MNa koniec trzeciego kwartatu 2011 roku i 2012 roku, odpowiednio 1,4% i 2,75% przychoddw Grupy pochodzito 2
ustug z tytutu obstugi nieruchomosc, co odzwierciedla niektdre kosziy, ktdre Grupa przenosi na swoich najemcow,
Czesd prezychoddw Grupy pochodzi ze sprzedaizy ukoriczonych obiektdw handlowych | mieszkan oraz posrednictwa
na rynku nieruchomoscl Jednak te typy dziatalnosci sg stopniowo wygaszane i ich udzial w ogolnej wartosci
przychodow ma trend malejacy.

Wycena nieruchomosci

Wryniki dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zaleia od zmian cen na rynkach nieruchomesci. Grupa aktualizuje
wartosé swoich nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartodcl godziwe] nieruchomadei
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywow w rachunku zyskow i strat,
MNa wycene nieruchomosci Grupy majg wplyw dwa zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeplywy pienieine z
dziatalnoici operacyjnej, a drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajgce z rynkowych stop procentowych
i premii za ryzyko majqcych zastosowanie do dziatalnosci Grupy. Przephywy pienieine z dziatalnosci operacyjne
zaleig przede wszystkim od bieiacych przychoddw z wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni
niewynajete), facznej wielkosci portfela, kosztow utrzymania i kosztéw administracyjnych oraz kosztdw dziatalnosci
operacyjnej. Ma stopy kapitalizacji 1 dyskonta majg wplyw obowigzujace stopy procentowe | wysokodd premii za
ryzyko. Gdy rosng stopy dyskontowe i stopy kapitalizacji, spada wartosé rynkowa, i vice versa, Nawet mate zmiany
jednego lub kilku z tych czynnikéw moga mied znaczacy wplyw na wartosd godziwg nieruchomodel inwestycyjnych
Grupy | wyniki jej dziatalnosci. Ponadto wycena gruntdw przeznaczonych pod zabudowe Grupy zaleiy rowniez od
postepu  prac  budowlanych, stopnia komercjalizacji oraz przewidywansgo harmonogramu  inwestycji.
Mieruchomoscl w budowie wyceniane sa co kwartaf,

Mieruchomosci inwestycyjne s3 2wykle wyceniane przez niezaleinych rzeczoznawcow przy zastosowaniu
rezydualngj metedy wyceny nieruchomosci lub metody porédwnawczej. Wyie] wymienione istotne czynniki dotyczg
obu tych metod.

Wptyw zmian stopy procentowe]

Zasadniczo wszystkie kredyty | pozyczki Grupy s3 oprocentowane wediug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powigzane] ze stopg WIBCOR. Werosty stop procentowych zazwycza] zwiekszajg koszty finansowania ponoszone
przez Grupe. Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajacym dostepie do finansowania, popyt na
nieruchomosci inwestycyjne zarwycza] wzrasta, gdy stopy s3 niskie, co moie prowadzic do wyisze] wyceny
istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wizrost stop procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moie prowadzic do koniecznodcl ujecia spadku ich wartosc, co z kolei
bedzie miato niekarzystny wphyw na dochody Grupy,

Dostepnosc finansowania

Na rynkach Europy Srodkowo-Centralnej spétki deweloperskie, w tym spétki Grupy, zazwyczaj finansujg inwestycje
dotyczgce nieruchomosci kredytami bankowymi, poiyczkami od swoich spdtek heldingowych albe emisja papierow
diuinych. Dostepnosc i koszty uzyskania finansowania majg istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych Grupy a tym samym dla jej perspektyw rozwojowych, a takie dla jej mozliwosci sptaty aktualnego
zadtuzenia. Ponadto dostepnosc i koszt finansowania moga mied wphyw na dynamike sprzedaky i zysk netto Grupy.
W przesziodci glownym Zradtem finansowania podstawowe] dziatalnosci Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze
sprzedazy aktywow, byly kredyty bankowe,

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym
W okresle objetym ninigjszym raportem nie wystapity zdarzenia i/lub czynniki o charakterze nietypowym

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

W catym 2012 roku nie nastapily istotne zmiany w strukturze Grupy Czerwona Torebka, ktdre mialyby wplyw na
osiggniete wyniki finansowe.
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Inne istotne informacje

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystapity inne istotne zdarzenia, kidre miatyby wplyw na oceng
sytuacl kadrowej, majatkowe], finansowe| oraz wyniku finansowego i ich zmian, a takie bylyby istotne z punktu
widzenia oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Grupe,
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Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy

Przeglad dziatalnodci Grupy
Ma dzief 21 grudnia 2012 roku Grupa oddata do uzytkowania 49 pasazy, dla 12 uzyskata pozwolenie na budows,
a dla 15 zainicjonowany zostat proces inwestycyjny. Ma dzien sporzadzenia Raportu funkcjonowaly 52 obiekty,

Przewidywany rozwdj

Strategicznym celem Grupy na dalsze lata jest dynamiczny rozwd] w dziatalnosci obejmujgce) budowe
ogdlnopolskiej sieci pasaiy handlowych Czerwona Torebka na terenie catego kraju, przeznaczonych pod
wynajem, a takie budowe innych nieruchomosci komercyjnych.

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

Przewidywana sytuacja finansowa
Grupa w 2013 roku i latach nastepnych zamierza koncentrowac swoje dziatania na kontynuacji procesu rozwaoju
siecl pasazy Czerwona Torebka. W biezgcym roku planowana jest realizacja 65 obiektdw co oznacza, ze catkowita
liczba oddanych pasaiy ma wyniesc 114 obiekty o facznej powierzchni 74,6 tys. m2.
Plan inwestycyjny ma zostac zrealizowany przy pomocy Srodkdw finansowych uzyskanych z komercyjnych
kredytow bankowych oraz dzieki emisji obligacji.
Zarzad Grupy przeznaczyt catosc srodkdw pozyskanych z emisji akeji do spatki z Grupy, w formie podwyiszenia
kapitatu poprzez objecie nowych certyfikatow Sowiniec FIZ,
Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na:

# zakup nieruchomosci gruntowych przeznaczonych docelowe do zabudowania pasazami Czerwona

Torebka,

= sfinansowanie kapitatu obrotowego niezbednego dla sfinansowania budowy poszczegdlnych pasaiy
Czerwona Torebka,

# sfinansowanie wkiadu wiasnego w kredytach zacigganych na refinansowanie wydatkdw poniesionych na
budowe pasazy Czerwona Torebka,

Mechanizm finansowania rozwoju sieci pasaiy Crerwona Torebka przewiduje, Ze zakup nieruchomoici
gruntowych bedzie finansowany ze srodkdw wiasnych.

Budowa obiektow bedzie finansowana czedciowo whkiadem wiasnym, czesciowo ze drodkdw pochodzacych z
jednego lub wiecej kredytow obrotowych (limitdw odnawialnych), przyznanych spotce celowej odpowiedzialngj
za budowe pasaiy.

Po zakonczeniu budowy, uzyskaniu porwolenia na uiytkowanie oraz komercjalizacji obiektow beda one
sprzedawane przez spitke odpowiedzialng za budowe pasazy do innych spolek celowych z Grupy Emitenta,
odpowledzialnych za zarzadzanie pasazami. Dtugoterminowe finansowanie kredytem inwestyoyjnym, czyli
refinansowanie poniesionych kosztdw budowy, bedzie uruchamiane w momencie transakeji zakupu obiektu
przez spotke celowg odpowiedzialng za zarzadzanie, przyv czym cena zakupu obiektu bedzie okreslana na
podstawie wyceny niezaleinego rzeczoznawcy.
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Strategia rozwoju

Opracowana koncepcja jest nowatorska w skali kraju. Pasaie Czerwona Torebka stanowig ogodlnopolska
platforme rozwoju dla handlu detalicznego. Najemcy otrzymuja mozliwose  wynajmu  powierzchni w
ustandaryzowanych obiektach na terenie catej Polski, wybudowanych w atrakeyjnych komercyjnie lokalizacjach w
srednich i malych miastach oraz na osiedlach mieszkaniowych duzych miast. Dzigki relatywnie roéwnomiernemu
docelowemu nasyceniu obszaru kraju pasaiami Czerwona Torebka, przyszli najemcy powierzchni handlowych
beda mogli skorzystad z sieci pasazy dla tworzenia lub rozbudowy wiasnych sieci regionalnych lub ogdlnopolskich.
Grupa zaktada ekspansje sieci pasazy Czerwona Torebka, a tym samym wzrost segmentu wynajmu nieruchomosci
komercyjnych. W zwigzku z koncentracjy na wymienionym segmencie, Grupa zamierza wygasic w najblizszych
latach segmenty posrednictwa w najmie oraz deweloperski.

Ustuga posrednictwa bedzie dwiadczona dla opraniczonej liczby lokalizacji okreslonych w Porozumieniu
rozwigzujacym umowe z jedynym odbiorca.

Dziatalnosc deweloperska bedzie ograniczona do sprzedady jui wybudowanych obiektow.

W ramach wdraZania vzupetnionej koncepcji biznesowej planowane jest ustanawianie praw odrebnej wiasnosci
lokali uzytkowych znajdujgcych sie w pasaiach handlowych Crzerwona Torebka zrealizowanych przez spotki
naleigce do Grupy. W dalszej kolejnosci prawa wiasnosci do takich lokali uiytkowych sprzedawane bedg na rzecz
osob trzecich. Jednoczesnie wybrana zostanie Spdtka celowa z Grupy, ktdra rdwnolegle do umowy sprzedazy
prawa do lokalu, zawierac bedzie umowe najmu, w ktdrej nabywca lokalu wystepowal bedzie w charakterze
wynajmujgcego, natomiast Spdtka bedzie najemcy lokalu. Umowa najmu zawieraé bedzie postanowienia
uprawniajgce do oddawania lokalu w podnajem. Korzystajac z tego uprawnienia Spotka oddawac bedzie lokale w
podnajem osobom, kidre zamierzajg prowadzié dziatalnosé pospodarczy w okredlonym pasaiu Czerwona
Torebka.

Grupa zamierza ograniczaC koszty zwigzane z procesem komercjalizacji poprzez akwizycje funkcjonujacych
podmiotdw o ugruntowane] pozycji i reputacji rynkowe] oraz wiaczad je do wachlarza najemcdw w pasaiach
handlowych jako czeic ustug komplementarnych co z kolei jest uzupetnianiem i rozszerzeniem oferty handlowej
dla najemcéw | ich klientdw a takie wplywa na atrakcyjnosc lokalizagji,

Grupa planuje przejecia okoto 15 - 20 firm handlowo-ustugowych na przestrzeni pieciu lat.
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Czynniki majace wplyw na wyniki finansowe w perspektywie
kolejnego okresu

Istnieje szereg czynnikow, ktore mogg wptynac na dziatalnosc Grupy w 2013 roku, a w szczegolnosci sg to:
# sytuacja gospodarcza w kraju,

#  kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych,

# kondycja najemcow Grupy,

# dalszy rozwdj sieci a wiec wzrost oferowane] powierzchni handlowej pod wynajem,
#  potencjalna sprzedaz obiektow komercyjnych i mieszkan traktowanych jako zapasy,
# dostepnodé finansowania dla projektéw budowlanych Grupy,

¥ zmiany stop procentowych.

Przyszia ptynnosc i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, e jej podstawowe przyszie potrzeby pienieine bedg wynikac z;
#  budowy handlowych nieruchomosci inwestycyjnych — sieé Czerwona Torebka,
# rakupu drziatek dia celdw budowy nieruchomosci inwestycyjnych,
# dokonczenia budowy obiektdw mieszkaniowych,
# obstugi zadtuzenia.

Grupa jest zdania, Ze saldo je] frodkdw pienieinych a takze dostepne w ramach jej obecnych i praysztych kredytow
plus Srodki pieniezne wypracowywane 2 wynajmu jej nieruchomosci inwestyeyjnych i sprzedaizy mieszkan beda
gléwnymi irddtami finansowanla tych potrzeb. Ponadto Grupa moze wypracowac srodki pienleine z potencjalnej
sprzedazy swoich obiektow komercyjnych lub pozyskad fundusze na rynku kapitatowym.

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka
W calym 2012 roku nie nastapity istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa
Kolejnosc, w jakie] sa przedstawione poniisze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji
Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw z branty budowy i zarzgdzania komercyjnymi obiektami
handlowymi. Wedtug nasze] wiedzy Zzaden z nich nie oferowat jednak podmiotom handlowym i ustugowym
wynajmu wystandaryzowanych powierzchni handlowych we wlasnych obiektach sieciowych o powlerzchniach i
typach lokalizacji preyjetych przez Grupe. Tym samym, w ocenie wiasnej na rynku polskim nie wystepuje obecnie
konkurencja mogaca stanowic istotne zagroZenie dla prowadzonej i planowanej dziatalnodci. Nie moina jednak
wykluczyé, ze taka konkurencja rozpocznie dziatalnosé, w szczegdlnosci w najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach
oraz w wybranych obszarach kraju (konkurencja w postaci sieci lokalnych).
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jego pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzone] dziatalnosci istotny
wptyw maja | beda miaty nastepujace czynniki:

# wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

# unikalna | sprawdzona struktura organizacyjna, stuzqca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntdw pod
budowe obiektow handlowych i ustugowych na terenie catego kraju,

# umigjetnosc kompleksowej obstugi i nadzoru wiasnych inwestycji,
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» umiejetnost  komercjalizacji tworzonych powierzehni  handlowych w oparciu o wiasny  zespdt
doswiadczonych pracownikdw i wspdtpracownikdw,

Dodatkowym czynnikiem, obnizajgeym ryzyke konkurencji, beda unikalne zaloienia projektu Czerwona Torebka,
pozwalajace w nastepujgcy sposob uzyskad przewage nad tradycyjnymi obiektami sktadajgoymi sie z wielu |okali
handlowo-ustugowych przeznaczonych na wynajem:

= catkowita eliminacja powierzchni wspalnych w obiektach,

» precyzyjne dopasowywanie wielkodcl pasaiu do konkretnej lokalizacji, co pozwala na jego szybka
komercjalizacje,

# modufowa konstrukcja powierzchni handlowych,

* szybka ekspansja poprzez duzg liczbe realizowanych w kazdym roku obiektow (fadna z firm nie jest w
stanie zaoferowac najemcom kilkudziesieciu lokalizacji rocznie dla ich szybkiej ekspansji, co jest
szczegolnie istotne w czasach konsolidacji rynku i wzrostu znaczenia handlu sieciowego),

# spajna strategia marketingowa prowadzonych projektaw.

dwracamy rowniez uwage, e ze wigledu na ograniczona liczbe lokalizacji spetniajgcych wszystkie kryteria przyjete
dla obiektdw Czerwona Torebka na poziomie maksymalnym lub jemu bliskim, wystepuje ryzyko konkurencyjne na
etapie Identyfikacji | pozyskiwania gruntow inwestycyjnych. Jest to o tyle istotne, ie ceny i lokalizacja
pozyskiwanych gruntdw majg znaczacy wplyw na rentownosc realizowanych przez nas projektow. Nalety jednak
podkreslic, fe projekt Czerwona Torebka w niewielkim stopniu odczuwa konkurencje w zakresie pozyskiwania
dziatek pod inwestycje ze strony sieci handlowych i dyskontowych, poniewaz poszukiwane przez te podmioty
grunty powierzchniowo znacznie réinig sie od tych, ktdre 53 przedmiotem naszej preferencji.

Ryzyko wzrostu cen materiatéw budowlanych oraz ustug budowlano-montazowych

Planujgc realizacje priyjetej strategii dzialalnosci Grupa dokonata wnikliwego oszacowania planowanych nakfadow
inwestycyjnych, w tym cen materiatdw budowlanych. Przyjete szacunki zostaly nastepnie zweryfikowane po
rozliczeniu naktaddw poniesionych w zwigzku z budows plerwszych obiektdw Czerwona Torebka.

Nie maiemy jednak wykluczye, e w wyniku istotnych zmian cen materiatéw budowlanych, koszty budowy
obiektéow Czerwona Torebka mogg werosnad. To z kolel, w przypadku braku motliwosc podniesienia czynszow
najmu, maote spowodowad pogorszenie sie rentownosci prowadzone] dziatalnodci gospodarcze]. Grupa manitoruje
rynek surowcow niezbednych do realizacji strategii.

Ryzyko uzyskania odpowiednich decyzji od organdow administracji publicznej, w tym w
szczegolnosci decyzji o pozwoleniu na budowe

Ma perspektywe rozwoju Grupy Kapitalowe] kluczowy wplyw beda miaty decyzje wydawane przez odpowiednie
organy administracji publicznej, w tym przede wszystkim decyzje o pozwoleniu na budowe dla realizowanych
inwestycji oraz decyzje o pozwoleniu na uzytkowanie dia wybudowanych obiektdw budowlanych.

Malezy miec swiadomodd, ze mimo standardowego procesu, ze wzgledu na niejednokrotnie bardzo szczegotowe
przepisy, jak rowniei niespdjnosci i nieprecyzyjnoscl wybranych przepisdow (w szczegdinodcl prawa migjscowego),
Spdtka moie uzyskiwad poszczegolne decyzie w terminach odmiennych od zaktadanych. To z kolei moie sie
przefozyc na przesuniecia planowanych dat oddawania obiektdw do uiytkowania, a tym samym na opdinienia w
osigganiu planewanych przychoddw. Grupa minimalizuje wymienione obszary ryzyvka poprzez zatrudnianie osab i
podmictdw majacych potwierdzone doswiadczenia w realizac)i procesdw inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci
tzw. inspektordw nadzoru inwestarskiego,

Ryzyko podatkowe usuniecia zwolnien podmiotowych dla FIZ

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych zwalniaja obecnie Sowiniec FIZ z siedzibg w
Warszawie, w ktorym Czerwona Torebka 5.A. uczestniczy poprzez objecie 100% certyfikatow inwestycyjnych, z
podatku dochodowego. Dziekl temu zwolnieniu Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie moze przeznaczad catosc
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zyskow na np.: dalsze inwestycje, bez pomniejszania ich o naleiny podatek dochodowy. Zwraca sie takie uwage, ze
Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, jako podmiot zwolniony od podatku dochodowego, jest jedynym
akcjonariuszem w 16 spdtkach komandytowo-akcyjnych, w ktdrych Spotka wystepuje jako komplementariusz.
Dzieki wigczeniu spdiek komandytowo-akeyjnych do struktury podatkowej | objeciu przez Sowiniec FIZ z siedzibg w
Warszawie akcji wyemitowanych przez te spétki moiliwe jest unikniecie opodatkowania podatkiem dochodowym
bietgcej dziatalnosci operacyjnej. Wynika to z faktu, ze dla celow podatkowych spdtki komandytowo-akcyjne s
transparentne; nie sg one bowiem podatnikiern podatkdéw dochodowych. Przychody przez nie osiggane i koszty
przez nie ponoszone s3 przypisywane bezposrednio wspdinikom (akcjonariuszowi), a dochody z dziatalnosci
operacyjnej - w czesci przypadajacej na udziat Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie - nie s3 opodatkowane ani na
poziomie spotki osobowej, ani na poziomie Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie. Zwraca sie rowniei uwage na fakt,
ze Emitent jako uczestnik ww. FIZ nie uzyskuje bezposrednich dochoddw z jego dziatalnoscl, gdyi jego dochodem
jest rdinica miedzy przychodem z odptatnego zbycia albo umorzenia certyfikatdw inwestycyjnych, a kosztem ich
nabycia. Dochdd ten podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym, jednak dopiero w momencie zbywania lub
umarzania certyfikatow Inwestyeyjnych. Zwraca sie tym samym uwage, e zmiany legislacyjne skutkujace
usunieciemn zwolnien podmiotowych dia FIZ beda miaty wptyw na osiggane przychody netto oraz perspektywy
rozwoju Grupy Kapitatowe].

Ryzyko zwigzane z mozliwym usunieciem zwolnier podatkowych dla spotek komandytowo —
akcyjnych

Opublikowany w dniu 12 lutego 2013 r. Projekt nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych
preewiduje, 7e przepisy ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych maja réwnie? zastosowanie do spatek
komandytowo — akecyjnych majgeych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. W przypadku
wejscia w zycie projektowanej zmiany spotki komandytowo — akcyjne beda podatnikami podatku dochodowego od
osob prawnych, co spowoduje, ie struktura podatkowa zastosowana przez Grupe Kapitatowa stanie sig mnigj
efektywna. Zwraca sig tym samym uwage, e zmiany legislacyjne skutkujace usunieclem zwolnien podmiotowych
dla spotek komandytowo - akcyjnych beda mialy negatywny wplyw na osiggane wyniki finansowe oraz
perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
Kolejnodd, w jakie] sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich
wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwigzane z prowadzong dziatalnoscia

Grupa Kapitatowa, podobnie jak kaidy inny podmiot gospodarczy, narazona jest na ryzyko poniesienia strat lub
nieuzasadnionych kosztow, w tym z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej, w wyniku niewlasciwych procesdw
wewnetrznych, dziatan ludzi | systemodw lub zdarzed zewnetrznych, jak np. bledow popetnicnych w trakcie
zawierania lub wykonywania operacji, btedow urzedniczych/pisarskich, biedow w prowadzeniu ewidencji,
zaktdcenia dziafalnoicl (spowodowanego réinymi czynnikami, w tym awarig oprogramowania lub sprzetu i
zaktoceniami w  komunikacji), niewykonania zleconych czynnosci przez podmioty zewnetrzne, drziafar
przestepczych oraz kradziezy i szkdd w aktywach,

Grupa Kapitalowa moze byd takie narazona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umow, sporami sgdowymi,
Jak réwniet karami i grzywnami naktadanymi na spdtki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia badz
usitowania naruszenia przepisdw prawa.

Materializacja tego ryzyka moie sie przefobyd na czasowe utrudnienia w korzystaniu i czerpaniu pozytkow z
nieruchomodci, czasowe ograniczenie funkcjonalnosci obiektédw lub koniecznosé poniesienia nieplanowanych
kosztdw operacyjnych.

W celu jego ograniczenia w Grupie wprowadzono szczegdtowe procedury realizaci inwestycji, komercjalizacji
oblektdw handlowych, zarzadzania nieruchomesdciami 1 procedury windykacyjne, a takize ubezpiecza sie majatek
Grupy Emitenta.
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Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Decyzje biznesows o wdrozeniu projektu Czerwona Torebka Emitent podjgt na podstawie wieloletniego
doswiadczenia zespotu zarzadzajacego w budowaniu wiodaeych sieci handlowych w Polsce oraz kilkuletnich badan
rynku | pilotaiowego oddawania do uiytkowania roinych wersji pasazy handlowych. Pomimo tego nie moina
zagwarantowad, iz wdrazana koncepcja biznesowa zostanie na szerokg skale zaakceptowana przez rynek, tj.
zarowno najemcow, jak i konsumentdw. Brak przyjecia przez rynek koncepcji biznesu opartego na obiektach
Czerwona Torebka moie skutkowad nieosiggnieciem przez Emitenta oczekiwanych wynikow finansowych.

Ryzyko zwigzane z relacjami biznesowymi Grupy z podmiotami powigzanymi z akcjonariuszami
Emitent zamierza swiadczyc ustugi najmu powierzchni handlowych w sieci specjalistycznych punktdw handlowych i
ustugowych Czerwona Torebka na rzecz spotki ,Matpka” 5.A. bedace] podmictem zaleznym od osoby powigzane] z
gldéwnym akcjonariuszem Emitenta tj. Mariuszem Switalskim, Wskazane powigzania majg charakter osobowy,
zwaiywszy e Mateusz Switalski kontrolujgcy spotke ,Matpka” S.A. jest synem Mariusza Switalskiega. Siec sklepdw
typu convenience pod markg Malpka Express bedzie miata pierwszenstwo najmu powierzchni w obiektach w
branzy convenience. Emitent przeprowadza analize dla kaidej lokalizacji w celu ustalenia optymalnej oczekiwanej
stawkl czynszu najmu. Stawka czynszu Matpka Express bedzie kaidorazowo nie nizsza, nik rynkowa stawka czynszu
najmu dla danej lokalizacji | bedzie podlegata standardowe] waloryzacji raz w roku. Urmnowy bedy zawierane na
okres nie kratszy nid 5 lat. Emitent nie bedzie 2adat od Malpka Express rabezpieczen naleinosci emitenta z tytutu
czynszu najmu, takich jak kaucje i gwarancie bankowe, kitdre beda oczekiwane od innych podmiotdow. W
pozostatych aspektach, tj. w zakresie optat eksploatacyjnych i serwisowych, obowigzkach i prawach najemcy |
wynajmujacego, jak rowniez w innych warunkach umowy nie beda odbiegaly od warunkdw dla pozostatych
najemcow.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidendy

Holdingowa struktura Grupy Kapitalowe] Emitenta skutkuje uzaleinieniem wyplaty dywidendy od poziomu
ewentualnych wyplat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego posrednictwem Emitent
otrzyma od spotek zaleinych prowadzacych dziatalnosé operacyjng i poziomu ich sald gotowkowych. Miektdre
spotki zaleine Grupy prowadzgce dziatalnoscé operacyjna moga w pewnych okresach podlegad ograniczeniom
dotyczacym dokonywania wyplat na rzecz Emitenta i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
pogrednictwem na rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, ze ograniczenia takie nie wywrg Istolnego negatywnego
wphywu na dziatalnosé, wynik dziatalnosci operacyjnej i zdeolnoié Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z uzaleinieniem od kontrahenta — Jeronimo Martins Polska S.A.

Grupa Kapitatowa wspolpracuje z wyie] wymienionym kontrahentem (JMP) od wielu lat | wspolpraca ta jest
korzystna dla obu stron. Udziat ten jest podzielony na dwa gtdowne obszary tj. wynajem nieruchomosci przez Grupe
na rzecz JMP oraz posrednictwo w poszukiwaniu lokalizacji pod sklepy na rzecz JMP,

Wynajem nieruchomosci na rzecz JMP stanowi istotny udzialt przychodow Grupy Kapitatowe] w segmencie
wynajmu (45% na koniec 2012 roku | 40% na koniec 2011 roku). Grupa Kapitatowa Emitenta catosc przychodow z
posrednictwa pozyskuje od JMP.

Z dniem 15 marca 2012 roku Spotka z Grupy rozwiazata umowe z IMP dotyczaca podrednictwa, przy czym na
podstawie porozumienia rozwigzujgcego Spotka dokonczy swiadczenie ustug w odniesieniu do nieruchomosc
wskazanych w zafaczniku do porozumienia (198 lokalizacji) tj. zobowigzany bedzie do wykonania wszelkich
czynnosci okredlonych rozwigzang umowa, ktére okaizg sie niezbedne do otwarcia przez IMD sklepdw, w
odniesieniu do ktorych Spotka zawart juz w imieniu JMP umowy najmu lub w odniesieniu do ktérych na dzien
zawarcia porozumienia rozwigzujgcego toczyly sie zaawansowane negocjacje zmierzajace do zawarcia przez Spatke
umdw najmu w imicniv JIMP, Celem uchylenia watpliwodci, zobowigzanie o ktdrym mowa powyie], nie jest
zobowigzaniem do osiggniecia okredlonego rezultatu w postaci otwarcia przez JMP 198 sklepdw, a jedynie
zobowigzaniem do starannych dziatar majgcych na celu osiagniecie w/w efektu,
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Istnieje potencjalne ryzyko, iz mimo podjetych przez Spotke czynnodcl, okreslonych rozwigzang umowg, otwarcie
przez JMP niektarych sklepow okaze sie niemoiliwe i tym samym Spdtka nie bedzie uprawniona do obcigzenia JMP
wynagrodzeniem przewidzianym rozwigzang umowa. Istnigje rédwnie: ryzyko, i zmianie ulegnie kondycja
finansowa spotki IMP | w konsekwencli powyiszego, mimo obcigienia IMP wynagrodzeniem przewidzianym
rozwigzang umowa, JMP nie uiscl go wobec Spdtkl. Obydwie z opisanych w zdaniach poprzedzajgcych sytuacji
spowodowad moga, i rzeczywiscie osiggniete przez Grupe przychody z tytutu ustug swiadczonych na rzecz IMP
beda nizsze od prognozowanych, co moie skutkowad pogorszeniem wynikdw finansowych.

Istnieje ponadto potencjalne ryzyko, e zmiana kondycji finansowej spotki IMP wplynie negatywnie na moiliwosd
regulowania przez spotke IMP naleznosci z tytutu umodw najmu fgczgcych je ze Spotka. Okolicznosc ta rownie:
moie skutkowad pogorszeniem wynikdw finansowych Grupy Kapitatowe).

Ponadto, Grupa rozwija ogolnopolska sied specjalistycznych punktow handlowych | ustugowych Czerwona Torebka,
w ktarych IMP nie jest najemcy powierzchni.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty aktywow trwatych

Spotka dominujgca oraz jej spolki zaleine prowadzace dziatalnoid gospodarczy zaciggajg zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktorych sptata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomosciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczacych aktywoéw trwalych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowigzan finansowych, co moze doprowadzic do skorzystania przez wierzyciell z zaberpleczen

rzeczowych.

W naszej ocenie ryzyko utraty aktywow majatku trwatego nie jest znaczne i jest niwelowane przez terminowe
wywigzywanie sie przez Grupe 2z zaciggnietych zobowigzan finansowych.

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajgcymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi lub finansowymi ze strony podmiotow
decydujgcych o kierunku przeksztatcen, a dotyczacymi w szczegolnosci zobowigzan inwestora do realizacji
podstawowej infrastruktury medialnej | drogowe]. W zwigzku z powyiszym Grupa w ramach urealnienia i
przyspieszenia procesu przeksztatcenia, po szczegofowej analizie, pokrywa koszty zwiqzane z realizacjg procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych medidw niezbednych do obstugi przysziych projektow, W zamian za wezesniejsze raangatowanie
finansowe Grupa uzyskuje od gminy obnizenie renty planistycznej oraz optaty adiacenckiej.

Grupa nie moie oszacowacd poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktadéw, ktdrych poniesienia grminy
moga oczekiwad od Grupy przed uchwaleniemn MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie musza byc
bezpodrednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak réwniez nie musza sie przefoiyé na obniienie renty
planistycznej lub optaty adiacenckiej.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu aceny inwestycji, lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikdw wplywajacych na ocene projektu lub bfednej
interpretacji danych. Ryzykoe btednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez sporzgdzenie szczegdfowych
raportow w obszarach: biznesowym, prawnym, ekonomicznym i technicznym. Decyzje podejmuje Komitet
Inwestycyjny pod przewodnictwem dyrektora Departamentu Ekspansji Spotki. W skiad Komitetu Inwestycyjnego
wchodzg pracownicy komorek organizacyjnych odpowiedzialnych za obszary finanséw, komercjalizacji, ekspansji,
prawny oraz techniczny.

Ryzyko jednoczesnego prowadzenia znaczacej liczby proceséw inwestycyjnych
Przyjeta przez Grupe strategia budowy ponad 1,8 tysigca obiektéw handlowych w ciggu 10 lat determinuje
koniecznosd jednoczesnego nadzorowania od kilkudziesieciu procesow inwestycyjnych w roku 2012 do kilkuset od
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roku 2015 poczawszy. Grupa posiada doswiadczenie w rawnolegtym prowadzeniu wielu projektow inwestycyjnych
z zakresu budowy obiektdw handlowych, zdobyte dzieki wspdipracy z Jeronimo Martins Polska 5.A. (operator siec
Biedronka), jednak do momentu wdroienia strategii rozwoju sieci Czerwona Torebka, tj. do roku 2010 wigcznie,
nie prowadzit rownolegle wiecej niz 25 inwestycji whasnych.

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

Ponite] przedstawions cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czastkowe, ktdrych realizacja wybidreza lub
taczna moze spowodowad obnifenie wartosci czynszow z najmu pasaiy Crerwona Torebka poniiej minimum
zaktadanego w biznesplanach poszczegdlnych obiektéw lub biznesplanie catego projektu Czerwona Torebka,
Wystapienie tych sytuacji moze sie przefozyc na abnizenie zaktadanej rentownosci poszczegdlnych obiektow, jak |
- w przypadku nasilenia zjawiska — na obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy, W skrajnych sytuacjach, realizacja
nw. ryzyka moze wptynac rowniez na istotne pogorszenie sig plynnosci.

Ryzyko zwigzane z niepetng komercjalizacjg powierzchni w dniu otwarcia poszczegélnych
obiektow

W zaleinoici od lokalizacji moga wystapic opdinienia w komercjalizacji obiektdw, Pomimo, e portfolio najemcow
jest kompletowane indywidualnie dla kazde] lokalizacji, a budowa obiektu rozpoczyna sie dopiero po osiggnigciu
zatozonej dla niego minimalne] stopy komercjalizacjl, istnieje ryzyke niedopasowania w krotkim terminie
mozliwoéci obiektu do popytu w danej lokalizacji. W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa prowadzi intensywne
driatania komunikacyjne i marketingowe wspierajgce komercjalizacje, inicjowane kilka miesigcy przed
rozpoczeciem prac budowlanych w daneg] lokalizacji.

Ryzyko zwigzane z niepetng komercjalizacjg powierzchni w trakcie funkcjonowania obiektow

Biorac pod uwage, e umowy na najem powierzchnl w pasatach Czerwona Torebka bedg zawierane przecigtnie na
okres 5 lat (szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku motliwodci odnowienia umow,
zardwno ze wigledu na brak takiej woli ze strony dotychezasowyeh najemcdw, jak i niemoinosc pozyskania
nowych najemcow. Grupa w celu minimalizacji tego ryzyka bedzie intensyfikowata dziatania komunikacyjne |
marketingowe wspierajgce komercjalizacje z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym w stosunku do kazde)

lokalizacji.

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

Biorac pod uwage, e 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 mozliwosc odnowienia
umdw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych obiektdw, zardwno z dotychczasowymi, jak
i nowymi najemcami.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem zdolnosci do realizacji zobowigzan najemcdow powierzchni w

obiektach Czerwona Torebka

Pomimo zawierania umow na najem powierzchni w pasaach Czerwona Torebka na okres przecigtnie 5 lat
{szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), Emitent nie ma gwarancji, e w okresie tym najemcy beda
systematycznie i terminowo oplacali, zardwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spitek z innych tytubdw
zwigzanych z uzytkowaniemn wynajmowanych lokali. Wynikac to moie z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywolanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami leigcymi po stronie
najemcy. Powoduje to, ze mimo sprawnie dziatajacych stuzb windykacyjnych | statego monitorowania sytuacji
najemcdw, istnieje ryzyko wzrostu naleinosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moze negatywnie wplynad na
plynnosc finansowa Grupy Kapitatowej.

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niedciggalnodcia naleinosci Grupa bedzie podpisywata czedd umdw ze
znanymi sieciami handlowymi | ustugowymi o dobrej pozycji finansowej 1 rynkowej. Od mniejszych podmiotow,
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chegoych wynajac powierzchnie w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmnigj
kilkuletniej historii prowadzenia dziatalnosci handlowej.

Ryzyko spadku wartosci godziwej nieruchomosci

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wybidrcza lub taczna
moie spowodowac czasowe lub trwate obnizenie wartoici godziwe] pasaiy Czerwona Torebka i innych
nieruchomosici stanowigcych wiasnosd Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociggajaca za soba obnizenie wartosci
godziwe] wybranych lub wszystkich nieruchomosci, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskdw 1 strat
powodujac obnizenie wyniku netto.

# Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomodci. W przypadku
utrzymujgcego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegdlnodci obiektdw ustugowo-
handlowych oraz gruntow przeznaczenych pod zabudowe mieszkaniows, Spotka bedzie zobowigzany do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartodcl godziwe] — w tym wypadku skutkujacej stratg z aktualizacji
wyceny nieruchomoscl inwestycyjnych.

# MNiepetna komercjalizacja powierzchni. Biorac pod uwage, e umowy na najem powierzchni w obiektach
Czerwona Torebka beda zawierane na czas okreslony, istnieje ryzyko braku moiliwodcl odnowienia umdw,
zarowno ze wzgledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcow, jak i niemoinosc
pozyskania nowych najemcow,

» Brak moiliwosci utreymania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem poszczegdlnych obiektdw. Istnigje
ryzyko, ie po wygasnieciu umodw zawieranych na etapie pierwsze] komercjalizacji obiektdw, Grupa nie
bedzie mogla zawrzed nowych umow ze stawkami najmu zatoionymi w biznesplanach poszczegdlnych
ohiektow.

Ryzyko niemoznosci pozyskania finansowania diuznego w oczekiwanych wartosciach

Majgc na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okredlong strukture finansowania kapitat wiasny vs.
kapitat obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoinoscia pozyskania finansowania zewnetrznego w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moie ono wynikad zardwno ze zmniejszenia sklonnodcl bankdw do
finansowania inwestycli w branzy handlowe] i ustugowej, przekiadajacego sie na redukowanie udziatu
finansowania dtugiem w finansowaniu ogotem, jak | pogorszenia sie parametréw biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociggajacym za soba konlecznosd wyiszego zaangazowania srodkow wiasnych.

Ze wzgledu na planowang docelows skale projektu Czerwona Torebka, dodatkowe ryzvko zwigzane z
pozyskiwaniem finansowania diuznego moie byd w przyszioici zwigzane z taczng kwotg zobowigzan finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych fSrodkdw moze rdwnie? ograniczyd tempo ekspansji | negatywnie
wptywac na wyniki finansowe.

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

Zwraca sle uwage, e zardwno Sowiniec FIZ, jak i szesnascie spofek komandytowo-akeyjnych ("SKA"), za pomoca
ktorych prowadzona jest dziatalnodd operacyjna znajduje sie pod kontrolg Spotki, przy czym Emitent posiada 100%
certyfikatow FIZ, ktory to posiada 100% udziat w kapitale SKA.

W opiniach biegtych rewidentdw z badan sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawily sie
zastrzeienia dotyczace wyceny aktywow Funduszu. Zastrzeienia dotyczyly metod wyceny spotek portfelowych
Funduszu oraz sposobu wyceny nieruchomosci posiadanych przez spotki portfelowe Funduszu. W ocenie
audytordw czynniki te mogly miec wplyw na wartosc aktywow Funduszu, a tym samym na wartosc aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu. Ocena audytora zostala podtrzymana przez Urzad Komisji MNadzoru
Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w kolejnych latach implementowato uwagi audytordw, aby
sprawozdanie finansowe Funduszu dzigki zastosowaniu wiasciwych metod wyceny aktywow I odpowiednich metod
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wyceny nieruchomosci posiadanych przez spotki portfelowe, w sposdb petny 1 obiektywny prezentowato wartosc
aktywow funduszu. W rezultacie podjetych dziatar, w opinii bieglego rewidenta z badania sprawczdania
finansowego Funduszu, wyrazonej za rok 2011, nie znalazty sie zastrzezenia co do wartosci aktywow Funduszu.

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

1) eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) wszystkich aktywow stanowigcych
lokaty FIZ w SKA w korespondencji z kapitatem wiasnym SKA;

2) eliminac]i w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe| (bilansie) aktywdw stanowigeych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczesnie wiaczajgc do konsolidacji spotki bedgce inwestycjami FIZ, ktdre s3 spotkami zaleznymi
Emitenta;

3) eliminacji w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat efektdw zmiany wyceny lokat FIZ w SKA,

W konsekwencji zastosowanej technikl konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe] nie
zawiera efektow wyceny lokat FIZ w SKA, ktorej poprawnos¢ w latach 2009-2010 kwestionowana byta przez
biegtego rewidenta odpowiedzialnego za badanie FIZ. Podobnie efekly te nie znajdujg odzwierciedienia w
skonsolidowanym rachunku zyskdw i strat oraz w kapitale wtasnym Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka.
Zastrzezenia bieglych rewidentdw reprezentujgcych podmioty uprawione do badania sprawozdan statutowych
Funduszu nie wptywaja na prawidtowosic danych skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzefen w
sprawozdaniach FIZ tworzy ryzyko reputacji dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktdre to ryzyko moze
wplynad na perspektywy rozwoju Emitenta
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Informacje uzupetniajace

Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikow finansowych

Zarzgd Czerwona Torebka 5.4, opublikowat prognozy wynikdw finansowych na lata 2012 - 2013,

Ma dzien sporzgdzenia raportu prognoza dla 2012 roku zostata wykonana.

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

. Liczba akcji Czerwona Torebka S.A. w posiadaniu osob nadzorujgcych | zarzadzajacych

akoge (Bosc) akegje (warkst nominalna)
Zarzad 11 stycznia 2013 31 grudnia 2012 11 stycznia 2013 31 grudnia 2012
Irensusz Kazimierczyk 95679 - 19136 -
Henryk Jaskuta 95679 - 19136
Tomasz Jurga 19136 - 3827
Macigj Mowak 19 136 - 3827

akcje (ilost) akcje (warkbsé nominalna)
Rada Nadzorcza 11 stycznia 2013 31 grudnia 2012 11 stycznia 2013 31 grudnia 2012
Mariusz Switalski (bezposrednio | posrednio) 36 341 188 36 750000 7 268 238 7350 000
Kryskan Czarnota 85 679 - 19 136
Maciej Sziuremski 9 568 - 1814

Wynagrodzenia wyptacone Cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej

W poniiszej tabeli zaprezentowano informacje o fgcznej wartosci wynagrodzen, premii za 2012 rok | nagrod oraz
pozostalych swiadczen wyptaconych lub naleznych cztonkom Zarzadu | Rady Nadzorczej Jednostki Dominujace] za
okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku (dane w PLN).

- Whynagrodzenie wyptacone lub nalezne czionkom Zarzgdu Spotki

Ckras zakonczony Okres zakonczony

ye PN 31 grudnia 2012 31 grudnia 2011
Ireneusz Kazimisrczyk 357 435
Henryk Jaskula® 240 20
Tomasz Jurga 240 35
Maciej Mowak 240 316
Kroysziof Wit™ - 213
Razem 1077 1 298
* od grudnia 2011

*do listopada 2011
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Informacja o systemie kontroli akcji pracowniczych

Foza prreprowadzong transakejg z 04 grudnia 2012 roku odnoénie sprzedaty akeji dla kluczowych pracownikow i
wspdtpracownikow w postaci programu menedierskiego Grupa nie wyemitowata zadnych zamiennych papierow
wartosciowych.

Informacja o systemie kontroli wewnetrznej

Komplementariusz posiada system kontroli wewnetrznej w zakresie prowadzenia rachunkowosci | sporzadzania
sprawozdan finansowych, zapewniajgcy rzetelne i jasne przedstawianie sytuacji finansowej | majatkowe] Spatki.
Madzor nad przedmictowym systemem sprawuje Zarzgd Czerwona Torebka 5.4,

Sprawozdania finansowe sg sporzgdzane zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczodcl
Finansowej (MSSF). Czerwona Torebka S.A. posiada dokumentacje, ktdra opisuje przyjete zasady (polityke)

rachunkowaosci,
Roczne sprawozdania finansowe Grupy poddawane sg badaniu, zas sprawozdania pdfroczne przegladowi przez

podmiot posiadajgcy stosowne uprawnienia.
Sprawozdania finansowe. s3 publikowane zgodnie z whasciwymi przepisami prawa.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W omawianym okresie sprawozdawczym Zarzad doprowadzit do podpisania kolejnych umow kredytowych. W
dniu 18 maja br. podpisano umowe z Alior Bank na kredyt refinansowy na kwote 61,5 tys. ziotych. Mastepnie w
dniu 28 maja br. podpisano umowe z BRE Bank Hipoteczny na kwote 13 tys. zlotych. Mastepnie w dniu 09
stycznia 2013 roku Spotka ,Pietnasta — Czerwona Torebka Spotka Akcyjna” SKA podpisata umowe kredytu
inwestycyjnego z Alior Bank na kwote 88,500 tysiecy PLN,

Lokaty kapitatowe i inwestycje

Prowadzona przez spotke polityka zarzadzania srodkami pienieinymi jest scisle podporzadkowana realizowane]
strategii rozwoju i zwigzanej z nia polityce inwestycyjne]. Biezace nadwyzki srodkdw pienieinych lokowane sg w
kratkoterminowe depozyty ziotowe. Terminy oraz kwoty depozytow determinowane s przez biezaca prognoze
ksztattowania sie wplywow | wydatkow spotki, z uwzgladnieniemn marginesu bezpieczeristwa. Aktualnie Grupa
wspotpracuje z czterema bankami w zakresie lokowania nadwyiek pienieinych, zas decyzja o zaangaiowaniu
kapitatowym podejmowana jest po przeprowadzeniu analizy aktualnej oferty wybranych bankow.

Informacje o poreczeniach i gwarancjach
Ma dzien 31 grudnia 2012 roku Grupa Kapitatowa posiadala:

¥ poreczenie kredytowe na rzecz PKO BP na kwotg 24,400 tys, PLN,

= poreczenie kredytowe na rzecz Alior Bank na kwote 72.950 tys. PLN,

= poreczenie kredytowe na rzecz BRE Bank Hipoteczny na kwote 1.140 tys. PLN,
# poreczenie kredytowe na rzecz BRE Bank Hipoteczny na kwote 257 tys. PLN,

# poregczenie kredytowe na rzecz Raiffeisen Bank Polska na kwote 7.500 tys. PLN,
» poreczenie kredytowe na rzecz Deutsche Bank Polska na kwote 5.860 tys. PLN,
& gwarancje korporacyjng na rzecz Raiffeisen Bank Polska,

» pwarancie dokapitalizowania na rzecz Raiffeisen Bank Polska.

Istotne pozycje pozabilansowe
Informacje na temat pozycji pozabilansowych zawarte 53 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

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

W okresie objetym niniejszym raportem Czerwona Torebka 5.A. oraz je] spotki zaleine nie byly strong jednego lub
wielu postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicanej, ktdrych jednostkowa lub taczna wartosd stanowitaby, co najmnie] 10% kapitatow wiasnych
Spotki.
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Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na warunkach innych niz
rynkowe

W okresie ohjetym niniejszym raportem Czerwona Torebka 5.4, oraz jej spotki zalezne nie zawarly istotnych

transakcji z podmictami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacja o umowach powodujgcych zmiany w proporcjach posiadanych akgji
Mie 53 znane Emitentowi umowy, w wyniku, ktdrych moga w przyszioscl nastapic emiany w proporcjach akcji
posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Informacje o nabyciu akcji whasnych
W 2012 roku Spdtka nie dokonata nabycia akeji wiasnych.

Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Infarmacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostaly zawarte w nocie
objasniajgce} nr 37 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju
W okresie sprawozdawczym Grupa nie prowadzita zadnych dziatar operacyjnych w sferze badan i rozwoju,

Oddziaty Spotki
Spdtka nie posiada ani nie posiadata zadnych oddziatow, czy zakladdw.
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Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Zarzad spolki |, Czerwona TOREBKA" SPOLkA AKCYINA Z siedziba w Poznaniu przy ul. Taczaka 13, (61-819) Poznan
{zwanej dalej ,Spotka” lub Emitentem”), wpisanej do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sad
Rejonowy Poznan — Nowe Miasto | Wilda w Poznaniu VIl Wydziat Gospodarczy Krajowege rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000292312 - podaje co nastepuje:
1) Doceniajac range zasad fadu korporacyjnego dla zapewnienia przejrzystosci stosunkow wewnetrznych oraz
relacji Emitenta z jego otoczeniem zewnetrznym, a w szczegdlnosci z obecnymi i przysztymi akcjonariuszami
Emitenta, ofwiadcza, fe przyjgt do stosowania wszystkie zasady tadu korporacyjnego okredlone w dokumencie
~Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW" z wylgczeniem zasady 9 1 12 dziatu |, zasady 1 pkt 9a oraz zasady 10
dziatu V. Emitent opublikuje odpowiedni raport w przypadku, gdy jakakolwiek zasada rawarta w Dobrych
Praktykach nie bedzie stosowana w sposdb trwaty lub zostanie naruszona w sposoh incydentalny.
2) Poniie] Spolka wskazuje tresd zasad fadu korporacyjnege, od ktdrych stosowania odstepuje wraz z
uzasadnieniem stanowiska Spotki:

a) Zasada 9 dziatu | brzmi:

+GPW rekomendule spatkom publicznym | ich akcjonariuszom, by zapewnialy one zrownowazony udzial kobiet |
mezczyzn w wykonywaniu funkeji zarzgdu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajac w ten sposob kreatywnosc
i innowacyjnodc w prowadzone| przez spotki dziatalnosc gospodarcze).”
Spotka nie zamierza stosowad powyiszej zasady, uznajac, iz decydujgce znaczenie dla wyboru czlonkow organdw
Emitenta powinny miec ich kompetencje i rzeczywiste przygotowanie do petnienia powlerzonych im funkejl
zarzadezyeh | nadzorczych, a nie ich plec.

a) Zasada 12 dziatu | brzmi:
~Spofko powinna zapewnic akcjonariuszom moiliwosc wykonywania osobiscie lub przez pefnomocnika prowa glosu
w toku walnego zgromadzenio, poza migjscem odbywania wolnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkdw
kormunikacfi elektronicznej.”

b} Zasada 10 dziatu IV brzmi:
LSpotka powinng zopewnic okcionariuszom moiliwosé wdzioty w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkow komunikacii elektroniczne], polegajgcego na;
1) transmisfi obrad walnego zgromadzenia w czasie reeczywistym,
2} dwustronnej komunikocfi w czasie rzeczywistym, w ramach ktdref akcjonarivsze mogy wypowiadoc sig w toku
obrod walnego zgromadzenia preebywajge w migjscu innym niz miejsce obrod,”

c) Zasada 1 punkt 9a dzialu Il brzmi:
+Spdfka prowodzi korporacying strone fnternetowg | zamieszcza na nief, opricz informaocii wymaganych przez
przepisy prawa: {. . .} zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo {. . .)"
Spdtka, majgc na uwadze koniecznosé przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno-organizacyjnych, :wigzane z
nimi koszty i ryzyka oraz mate doswiadczenie rynku w tym zakresie, nie decyduje sie na chwile obecng na
transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz na zapewnienie akcjonariuszom moliwoscl
udziatu w walnych zgromadzeniach przy wykorzystaniu frodkdw komunikacji elektroniczne]. Z przytoczonych
powyie] wzgledow Spotka nie zamierza rowniez zamieszczac przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie
audio lub wideo. W miare upowszechniania sie stosowania tego rozwigzania technicznego oraz zapewnienia
odpowiedniego bezpieczenstwa jego stosowania, Spotka rozwazy wprowadzenie te] zasady w 2ycie.

3) Tekst zbioru zasad jest  publicznie  dostepny  pod  nastepujacym  adresem  internetowym
http://www.gpw.pl/uchwaly rady gpw/ , z kolei informacja o zasadach fadu korporacyjnego, ktdrych stosowanie
Spotka wytaczyla, podana jest pod adresem internetowym:

http:/fwww.czerwonatorebka.pl/index. html/Zasady %C5%82adu korporacyinego/60,665 ;
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4) Poniie] ramieszczamy wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akeji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcli, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym,
liczby glosow z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogdlnej liczbie glosdw na walnym zgromadzeniu

Liczba glosow na

Akcjonariusz Liczba akcji Udzial w kapitale Walnym
Zgromadzeniu

Mariusz Switalski (posrednio i

bezposrednio) 36 341 188 70,273% 36 341 188
PineBridge Investments za
posrednictwem spotki celowej Forteam 12138 439 23.472% 12 138 439

Investments S.ar.l.

5) Brak jest w Spofce papierdw wartosciowych, ktdre dajg specjalne uprawnienia kontrolne;

6) Brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa glosu
przez posiadaczy okreslone] czeici lub liczby glosdw, ograniczen czasowych dotyczacych wykonywania prawa glosu
lub zapiséw, zgodnie z ktdrymi, przy wspdtpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papierdw wartosciowych,

B) Statut Spotki nie zawiera zadnych ograniczen w odnosénie obrotu akcjami serii ,D".

lednoczesnie, akcjonariusze Spotki  przed debiutem Spotki na GPW zobowigzali sig w formie oswiadczenia
pisemnego do niezbywania wszystkich posiadanych przez siebie Akeji Serii A, B i C przez okres co najmnie] 12
miesiecy od dnia przydziatu akcji serii ,D", z zastrzezonymi wyjgtkami.

Umowa zostata zawarta pomiedzy Emitentem, Mariuszem Switalskim, dotychczasowymi akcjonariuszami tj.
Forteam Investments S.ar.l., ,Pierwsza — Switalski & Synowie Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia” S.K.A.,
LDruga — Switalski & Synowie Spotka z ograniczong odpowiedzialnodcig” 5.K.A., ,Trzecia — Switalski & Synowie
spatka z ograniczona odpowiedzialnodcia” S.K.A., Czwarta — Switalski & Synowie Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnodcig” S.K.A., , Pigta — Switalski & Synowie Spdtka z ograniczong odpowiedzialnodcig” S.K.A., ,5z0sta
— Switalski & Synowie Spotka z ograniczong odpowiedzialnodcia” S.K.A., ,Siodma — Switalski & Synowie Spotka z
ograniczong odpowiedzialnodcig” S.K.A., ,Osma — Switalski & Synowie Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia”
5.K.A. oraz Domem Maklerskim BZ WEBE Spdtka Akcoyjna i Trigon Domem Maklerskim 5.A.

Akcjonariusze zobowigzali sie razem | kaidy z osobna:

- nie zbywac akcji pod jakimkolwiek tytutem (odptatnym lub darmowym),

- nie obcigzac ani nie rozporzgdzad akcjami w jakikolwiek inny sposdb, ktdry mogtby rodzic¢ konsekwencje w postaci
zmiany posiadania (whasnosci) akcji, 2 wytaczeniem zastawiania akcji pod zabezpieczenie zobowigzan zacigganych
przez siebie lub osoby trzecie,

- nie dokonywad wypowiedzenia zawarte] z Domem Maklerskim umowy obejmujgce] prowadzenie rachunku
papierow wartosciowych, na ktdrym zapisane beds akcje, ani innych czynnosci utrudniajgcych Domowi
Maklerskiemu realizacje postanowien umowy w zwigzku z prowadzeniem tego rachunku.

Zobowigzanie akcjonariuszy trwa do dnia nastepujgcego po uplywie dwunastu miesiecy od dnia dokonania
przydzialu wszystkich lub czesci akcji serii D", z zastrzeieniem, ie nastepujace przypadki nie bedy stanowity
naruszenia zobowigzania:

- sprzedat akeji w odpowiedzi na publiczne wezwanie do sprzedazy akcji Spotki, niezaleznie od tego czy jest to
wezwanie warunkowe czy bezwarunkowe,

- zobowigzanie do zbycia lub zamiany akeji w odpowiedzi na wezwanie, o ktorym mowa powyiej,
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- zawarcie z Domem Maklerskim BZ WBK lub Domem Maklerskim Trigon przez podmiot wskazany przez
akcjonariusza urmnowy w tresci zasadniczo zgodnej z umowa lock — up, przy czym w takim przypadku zobowigzanie
akcjonariusza wygasa co do akcji, ktdre zostang przeniesione z zachowaniem blokady na prowadzony przez Dom
Maklerski lub DM Trigon na rzecz tego wskazanego podmiotu rachunek papierdw wartosciowych (lub rachunek
depozytowy),

- rozporzadzenie akcjami po uzyskaniu uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego BZ WEK lub DM Trigon,

- zhycle nie wiece] niz 543.373 (lgcznie przez wszystkich akcjonariuszy) w ramach przyjetego przez Walne
Zgromadzenie  Emitenta programu  menedierskiego  skierowanego  do  kluczowych  pracownikow i
wspdtpracownikdw Emitenta, pod warunkiem, e osoby nabywajace akcje w tym trybie zobowigig sie wobec
Domu Maklerskiego BZ WEK |lub DM Trigon do nigrozporzgdzania nimi na zasadach okreslonych w umowie lock —
up,

- zhycie akcji w wyniku orzeczenia sadu lub z powodu wydania decyzji przez organ administracji publicznej,

- zbycie akeji w ramach skupu akcji wtasnych ogloszonego | prowadzonego przez Spotke,

- przeniesienie akcji na nastepce prawnego kaidego z akcjonariuszy, pod warunkiem przyjecia przez takiego
nastepce prawnego zobowigzan wobec Domu Maklerskiego BZ WBK lub Domu Maklerskiego Trigon wynikajgcych z
umowy lock —up najpdinie] w dniu nabycia akgji,

- zbycie lub przeniesienie akeji w wyniku prowadzonego postepowania upadiosciowego lub likwidacyjnego,

- przeniesienia akcji na jakikolwiek podmiot grupy kapitatlowej kaidego z akcjonariuszy, pod warunkiem, e taki
podmiot nabywajgcy podpisze z Domem Maklerskim BZ WEBK lub Domem Maklerskim Trigon, najpdinie] w dniu
nabycia akcji, umowe zobowigzujgca do nierozporzadzania akcjami na zasadach wynikajacych z umowy lock —up,

- kiedy akcje nie zostang dopuszczone do obrotu na GPW.

Akcjonariusze jednoczednie zobowigzali sie :deponowad wszystkie posiadane przez siebie akcje na rachunkach
prowadzonych przez Dom Maklerski BZ WBK i nie przenosic tych akcji na rachunki papierdow wartosciowych
prowadzone przez inny podmiot, przy czym za zgodg Domu Maklerskiego BZ WEBK mogg byc z zachowaniem
blokady przeniesione na rachunki papierdw wartosciowych prowadzone przez Dom Maklerski Trigon.

Zmieniona umowa inwestycyjna zawarta w dniu 1 paidziernika 2010 r., zawiera postanowienia dotyczace
ograniczenia zbywalnosci akcji Emitenta.

Z wyjatkami przewidzianymi zmieniong umowsa inwestycyjng, do momentu Wyjscia ({rozumianego jako prawo
akejonariusza - Forteam Investments S.Ar.l. do wycofania sie z inwestycji w Emitenta poprezez zbycie wszystkich
akcji posiadanych przez tego akejonariusza na rzecz osoby trzeciej lub na rzecz Emitenta w celu umaorzenia) Mariusz
Switalski oraz 2adna ze spdtek komandytowo - akeyjnych, bedacych akcjonariuszami Emitenta nie bedzie zbywac
akcji Emitenta. Forteam Investments S.arl. nie dokona wyjécla do czasu uphywu 2 lat od Daty Zamknigcia
{rozumianej jako 30 marca 2009 .).

7 zastrzezeniem uzgodnionego PO, po uplywie 3 lat od Daty Zamkniecia Forteam Investments S.ar.l. bedzie
uprawniony do Wyjscia, w nastepujacy sposob:

s w pierwsze kolejnoici Forteam Investments S.4r.l. zawiadomi Mariusza Switalskiego o zamiarze zbycia
wszystkich posiadanych akcji Emitenta na zasadach Prawa Pierwsze] Oferty; Mariusz Switalski ma prawo
skorzystad z Prawa Pierwszej Oferty poprzez doreczenie Forteam Investments S.arl. oferty na nabycie
wszystkich akcji wraz z okresleniem podstawowych warunkdw transakcji w tym oferowanej ceny za akcje;

s w przypadku przyjecia przez Forteam Investments S.arl. Pierwszej Oferty, Mariusz Switalski bedzie
zobowigzany do nabycia wszystkich akcji Emitenta posiadanych przez Forteam Investments 5.4r.l. a
Forteam Investments 5.4r.l. bedzie zobowiazany do zbycia wszystkich akeji Emitenta na rzecz Mariusza
Switalskiego, na warunkach okredlonych w Pierwszej Ofercie;

s gdy Mariusz Switalski nie skorzysta z Prawa Pierwsze] Oferty lub Forteam Investments S.arl. nie
zaakceptuje oferty Mariusza Switalskiego, Forteam Investments S.ar.l. ma prawo zbyé posiadane przez
siebie akcje Emitenta na rzecz osoby trzeciej (osdb trzecich);

¢ jeieli Forteam Investments S.ar.l. nie zbedzie akcji w ramach Prawa Pierwszej Oferty lub na rzecz osoby
trzecie) (osdb trzecich) lub w ramach IPO, wdwezas Wyjscie moze zostac dokonane poprzez thycie akcji
Emitenta na rzecz Emitenta w celu umorzenia.
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W przypadku otrzymania od osoby trzeciej przez ktdregokolwiek z akcjonariuszy oferty nabycia akcji, pozostatym
akejonariuszom Emitenta przystuguje prawo przytaczenia sie do zbycia. W przypadku skorzystania z tego prawa,
adresat oferty zobowigzany jest spowodowad aby kupujacy zloiyt uprawnionemu do przylaczenia sie oferte
nabyeia akeji. W praypadku nie wykonania prawa przylaczenia sie przez Mariusza Switalskiego lub ktdrakolwiek ze
spotek komandytowo - akeyjnych, prawo to wygasa a Forteam Investments S.ar.l. ma prawo zby¢ posiadane akcje
Emitenta; w przypadku gdy adresatem oferty jest Mariusz Switalski lub ktdrakolwiek ze spotek komandytowo -
akcyjnych, gdy Forteam Investments S.ar.l. nie skorzysta z prawa przylgczenia sie do zbycia, Mariusz Switalski i
spotki komandytowo - akcyjne bedace akcjonariuszami Emitenta nie maja prawa zby¢ posiadanych akcji Emitenta
na rzecz kupujacego.

Jezeli Forteam Investments S.4r.l., pod warunkiem nie skorzystania przez Mariusza Switalskiego 2 Prawa Pierwsze]
Oferty, otrzyma oferte nabycia wszystkich akcji od osoby trzeciej po uptywie 3 lat od Daty Zamkniecia, wowczas
Forteam Investments S.ar.l. moze zadac od Mariusza Switalskiego oraz kaidej ze spotek komandytowo - akeyjnych
bedgcych akcjonariuszami Emitenta, sprzedaiy posiadanych przez nich akcji Emitenta na rzecz osoby trzeciej
odpowiednio na takich samych warunkach jak okreslone w ofercie osoby trzeciej zloZonej Forteam Investments
S.arl. W przypadku otrzymania zawiadomienia o wykonaniu zadania sprzedazy, Mariusz Switalski oraz spatki
komandytowo - akcy|ne bedgce akcjonariuszami Emitenta, zobowigzani s zbyc kupujgcemu posiadane akcje na
takich samych warunkach na jakich Forteam Investments S.ar.l. bedzie zbywat posiadane przez siebie akcje
Emitenta. W tym celu Mariusz Switalski oraz spotki komandytowo - akeyjne bedace akcjonariuszami Emitenta
zodyli Forteam Investments S.ar.l, nicodwotang oferte zbycia wszystkich posiadanych przez siebie akcji Emitenta.
Akcjonariusze - strony zmienionej umowy inwestycyjnej zobowigzane 53 nie dokonywac jakiegokolwiek zbycia akcji
Emitenta whrew postanowieniom zmienionej umowy inwestycyjnej.

Emitentowi nie s znane inne ustalenia dotyczace ograniczenia zbywalnosc akeji Emitenta.

7} Z zastrzezeniem postanowien art. 415 § 3 Kodeksu spotek handlowych, zmiana Statutu we wskazanym nizej
zakresie bedzie wymagata podjecia uchwaly wigkszoscia kwalifikowang 87,5% glosow w obecnosci akcjonariuszy
reprezentujacych co najmnie] dwie trzecie kapitatu zaktadowego (§ 52 ust, 2 Statutu).

Wymdg uzyskania ww. wiekszodei glosow przy zachowaniu wskazanego kworum dotyczy:

a) & 55 Statutu — tj. sktadu Rady Madzorczej Emitenta, trybu powolywania cztonkdw Rady Madzorczej, w tym
uprawnien osobistych przystugujgcych  dotychczasowym  akcjonariuszom w  zakresie powolywania
cztonkow Rady Nadzorcze] oraz zasad wykonywania uprawnien osobistych;

b) %59 Statutu = tj. trybu podejmowania uchwat przez Rade MNadzorcza — jak diugo Forteam Investments 5.3
r.l. posiada akcje Emitenta uprawniajace do wykonywania 12,6% lub wiece] ogdlnej liczby glosdw na
Walnym Zgromadzeniu, uchwaty Rady Nadzorcze] zapadaja wiekszosclg 7/9 glosdw; w przypadku gdy
Forteam Investments 5.°a r.l. posiada akcje Emitenta uprawniajgce do wykonywania mnigj niz 12,6%
ogolnef liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwykia wiekszoscia
glosow oddanych, co oznacza, ie glosow ,za” uchwata jest wiecej niz  przeciw”, a glosy  wstrzymujgce
sie” nie s3 brane pod uwage);

c) §62Statutu —szczegotowe okreslenie kompetencji Rady Nadzorczej;

d} § 74 Statutu — uiyte w tredci Statutu definicje;

e) Uzyskania wymienionej wiekszosci, przy wskazanym kworum wymaga rowniez zmiana § 52 ust. 2 Statutu.

8) Walne zgromadzenie moie by¢ zwyczajne | nadzwyczajne,

Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w ciagu & miesiecy po uptywie kazdego roku cbrotowego.
Madzwyczajne Zgromadzenie zwoltuje Zarzad Spdtkl z wiasnej inicjatywy albo na pisemny wniosek akcjonariuszy
reprezentujacych nie mniej niz 1/20 kapitalu zaktadowego. Zadanie zwolania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia nalely ztoiyé Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej.

Rada Madzorcza moze zwotac Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie zwofa go w terminie okreslonym w
Statucie lub bezwzglednie obowizzujacych przepisach prawa oraz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli
awolanie go uzna za wskazane.

Akcjonariusz reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogotu glosow w
Spolce mogg wolal Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie.
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Walne zgromadzenie spdtki publiczngj zwoluje sie przez ogloszenle dokonywane na stronie internetows] spotki
oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezgcych zgodnie z przepisami o ofercie publiczne] |
warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do rorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych.

Ogtoszenie powinno byd dokonane co najmniej na dwadziedcia szest dni przed terminem walnego zgromadzenia,
Jezeli cbowiazujace przepisy prawa lub postanowienia niniejszego Statutu nie stanows inaczej uchwaly Walnego
Zgromadzenia podejmowane s3 berwzgledng wiekszoscig glosow.

Z zastrzeieniem postanowien art. 415 § 3 Kodeksu spdtek handlowych, zmiana Statutu ww wskazanym nizej
zakresie bedzie wymagata podjecia uchwaty wigkszoscig kwalifikowang 87,5% glosdw w obecnosci akcjonariuszy
reprezentujacych co najmnigj dwie trzecie kapitatu zaktadowego (& 52 ust. 2 Statutu).

Wymog uzyskania ww, wigkszosc glosow przy zachowaniu wskazanego kworum dotyczy:

§ 55 Statutu —tj. sktadu Rady Madzorczej Emitenta, trybu powotywania czfonkow Rady Madzorcze), w tym
uprawnien osobistych przystugujgcych dotychczasowym akcjonariuszom w zakresie powotywania czfonkow Rady
Madzorczej oraz zasad wykonywania uprawnien osobistych;

& 59 Statutu — tj. trybu podejmowania uchwat przez Rade Nadzorczg — jak diuge Forteam Investments S.ar.l.
posiada akcje Emitenta uprawniajgce do wykonywania 12,6% lub wigcej ogdlnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu, uchwaly Rady Nadzorczej zapadajg wiekszosclg 7/9 glosow; w przypadku gdy Forteam Investments
5.ar.l. posiada akcje Emitenta uprawniajace do wykonywania mnigj niz 12,6% ogolinegj liczby glosdw na Walnym
Zgromadzeniy, Rada Nadzoreza podejmuje uchwaty awykly wiekszodelg glosdw oddanych, co oznacza, e glosdw
L2a" uchwata jest wiecej niz ,przeciw”, a gtosy ,wstrzymujace sig” nie 53 brane pod uwage):

& 62 Statutu — szczegotowe okredlenie kompetencji Rady Madzorczej;

& 74 Statutu — uzyte w tresci Statutu definicje,

Uzyskania wymienione] wiekszoscl, przy wskazanym kworum wymaga rowniez zmiana § 52 ust. 2 Statutu.

Walne Zgromadzenie moie uchwalic swdj Regulamin, okreslajacy szczegotowo tryb zwolywania Walnego
Zgromadzenia i prowadzenia obrad,

Akcjonariusze mogg uczestniczye w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywad prawo ghosu osobidcie lub poprzez
swoich przedstawicieli. Zgodnie z zasady swobodnego glosowania akcjonariusza, akcjonariusz moie glosowad
odmiennie z kazde] z posiadanych akcji.

Petnomachictwa do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i do wykonywania prawa glosu udziela sie na pidémie
oraz zatgcza sig je do protokotu Walnego Zgromadzenia lub w formie elektroniczne]. W przypadku petnomocnictwa
udzielonego w jezyku obcym, do protokotu zatgcza sie je wraz z jego odpowiednim ttumaczeniem prezysieghym na
jezyk polski.

Glosowanie jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sie przy wyborach cztonkow wiadz spotki i jej likwidatordw oraz
glosowaniu nad ich odwotaniem, glosowaniu o pociagnieciu do odpowiedzialnosci wskazanych powyiej osob, w
sprawach osobowych, na wniosek chocby jednego akcjonariusza lub jego przedstawiciela,

Uchwata w sprawie zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa zapada w jawnym glosowaniu imiennym.

Walne zgromadzenie odbywajg sie w siedzibie Emitenta lub w Warszawie.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia, oprocz spraw zastrzezonych przepisami prawa | ninigjszym Statutem
nalezy podejmowanie uchwal w zakresie:
al zatwierdzania sprawozdan finansowych Spotki za ubiegly rok oraz innych sprawozdan wymaganych
przepisami prawa,
b) decyzji w przedmiocie podziatu zyskdw lub pokrycia strat Spdtkd,
c) udzielania czfonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich obowigzkdw,
d) dokonywania zmian w Statucie Spotki,
e} podwyiszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki,
f) zbycia, wydzierzawiania lub ustanowienia prawa ulytkowania na przedsiebiorstwie Spotki lub jego
zorganizowane] czedc,
gl rozwigzania Spotki,
h) taczenia Spotki z innymi spdtkami lub podziatu Spotki,
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i) przeksztatcenia Spotki,

il emisji przez Spotke obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa,
k) uchwalenia Regulaminu Rady Nadzorcze], oraz

[} uchwalenia Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia.

9. Zarzad Emitenta - prowadzi sprawy Spotki | reprezentuje Spotke. Zarzad sktada sie z trzech do pigciu cztonkdw w
tym Prezesa Zarzgdu, powotywanych i odwolywanych uchwaly Rady Madzorcze]. Obecnie w skiad Zarzadu wehodzi
czterech cztonkow. Cztonkowie Zarzadu Spotki powolywani sg na okres wspdlnej kadencji trwajace] pied lat, Do
reprezentowania Spotki, w tym sktadania oswiadczen woli | podpisywania w imieniu Spdtki, wymagane jest
wspdtdziatanie dwoch czlonkow Zarzadu albo tez jednego cztonka Zarzadu facznie z prokurentem.

W poprzednim roku obrotowym sktad zarzgdu nie ulegat zmianie | w jego sktad wchodzili: Ireneusz Kazimierczyk -
Prezes Zarzadu, Henryk Jaksuta — Cztonek Zarzadu, Macie] Nowak — Cztonek Zarzadu i Tomasz Jurga — Czlonek
Zarzadu.

Rada Nadzorcza Spotki w zesztym roku obrotowym skfadata sie z pieciu czionkdw, a w jej sktad wchodzili: Mariusz
Switalski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej; Pierre Mellinger — Cztonek Rady Madzorczej; Krystian Czarnota —
Crtonek Rady Nadzorcze]; Rossen Hadjiev — Crlonek Rady Madzorcze], Maciej Szturemski — Crzionek Rady
Madzorcze]).
O dnia zawarcia umowy z KDPW o rejestracje akcji serii &, B i C w rejestrze papierow wartosciowych weszly w iycie
nowe postanowienia statutu Spotki, ktdre przewiduja iz Rada Nadzorcza sktada sie z 9 cztonkow,
Cztonkowie Rady Nadzorczej sg wybierani na okres wspdlne], trzyletnie] kadencji.
lak diugo Forteam Investments S.ar.l. lub jego nastepca prawny posiada akcje Emitenta w liczbie:

a) uprawniajgce] do wykonywania 12,6% lub wiece] ogdine] liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu jest

uprawniony do powolywania i cdwotywania trzech cztonkdw Rady Nadzorcze);

b) uprawniajacej do wykonywania mnigj niz 12,6% ogdlnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu jest
uprawniony jest do powotywania i odwoltywania jednego czfonka Rady MNadzorczej,

Jak diugo Zatoiyciel (jego nastepey prawni) lub Spotki Switalski & Synowie SKA [ich nastepcy prawni) lacznie albo
krdrykolwiek z tych podmiotdw samodzielnie posiadajg Akcje Spotki w liczbie:

a) uprawniajgce] do wykonywania 25,2 % lub wiece] ogdlne] liczhy glosdw na Walnym Zgromadzeniu,
Zatoiyciel (lub jego nastepcy prawni) jest uprawniony do powolywania | cdwolywania czterech czfonkow
Rady Madzorczej;

b) uprawniajgce] do wykonywania od 12,6% do 25,1% ogdinej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu,
Zatokyciel (lub jego nastepcy prawni) jest uprawniony do powolywania | odwolywania trzech czlonkdw
Rady Madzorczej;

c) uprawniajacej do wykonywania mniej niz 12,6% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu,
Zatozyciel (lub jego nastepcy prawni) jest uprawniony do powolywania | odwoltywania jednego czionka
Rady Nadzorczej.

Pozostali celonkowie Rady Nadzorczej sq wybierani przez Walne Zgromadzenie.

Przystugujace wyiej uprawnienie osobiste wykonywane jest przez doreczenie Emitentowi pisemnego oswiadczenia
o powolaniu lub odwotaniv cztonka Rady Nadzorczej. Wraz z dorgczeniem oswiadczenia podmiot uprawniony
zobowigzany jest przedstawic Emitentowi dwiadectwo depozytowe wystawione przez firme inwestycyjng lub bank
powlerniczy prowadzacy rachunek papierdw wartosciowych, na ktdrym zapisane sg akcje Emitenta, potwierdzajgce
fakt posiadania akcji w liczbie uprawniajgcej do korzystania z uprawnienia.

Jeteli uprawniony podmiot nie powola cztonkdw Rady Nadzorcze] w terminie 21 (dwudziestu jeden) dni od dnia
wygasniecia mandatow powolanych przez niego czlonkow Rady Nadzorcze], cztonkéw Rady Madzorczej, ktorzy nie
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