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List prezesa Zarzadu Czerwona Torebka S.A.

Szanowni Parstwo,

Mamy przyjemnost preedstawic Raport Roczny podsumawufgey dziatalnasd Grupy Handlowef Czerwona Torebka w
2013 roku. Zgodnie z prryjetq strategig skoncentrowalismy swaje sify | srodki no dziatalnosci handlowe), czyli
obszarze w ktdrym posiadamy wieloletnie doswiadczenie | gdzie osiggamy najlepsze zwroty z zainwestowanego
kapitafu dig naszych okcjonariuszy.

W 2013 roku dzieki rozwojowi organicznemu | akwizycjom podmiotdw o ugruntowanej pozycfi i reputaci,
whkroczylismy w najbordziej obiecujgoe segmenty handlu detalicznego. W portfelu Grupy znalozt sie wiodgoy w
segmencie e-commerce skiep internetowy Merlin.pl oroz dynamicznie rozwijojgca sie siec sklepdw convenience -
Matpka Express. Pod koniec 2013 roku Grupa uruchomita nowg siec detaliczng — Dyskont Czerwong Torebka.
Spdtka w swoim portfolio posiada réwnieZ sied pasaiy handlowych. Na konlec 2013 roku na terenie catego kraju
dziglafo 65 obiektdw. lestesmy wiec holdingiem, ktéry rozwifa sic w najbardzief perspektywicznych konotach
dystrybucii.

W maju ubiegtego roku prrejelismy spdtke Merlinpl, ktoro jest wiascicielem jednego z najstarszych polskich
sklepdw internetowych, majgeych w  asortymencie  ksigzki, zabowki, elektronike uwiytkowq, drobne RTV
i AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuly sportowe. Od tego czosu rozpoczgt sig intensywny rozwdf spdtki. Obecnie
pracuferny nad znaczaym rozszerzeniem asartymentu oraz woprowadzamy usprawnienia majgee na celu umocnienie
Merlin,pl no pozycli lidera wirdd sklepdw typu multistore.

W sierpniu 2013 roku sfinalizowaliémy akwizyeje spdtki Mafpka 5.A., zarzgdzajgeef sieclq sklepow typu convenience
Mafpka Express. Sied jest obecna na rynku od dwdch lat. Oferuje asortyment spoywezo-monopolowy, sktadajgey
sie z ok. 2 500 indeksdw produktowych. Sg to m.in.: artykuly spoiyweze, sfodycze, worzywa | owoce, wedliny,
alkohole | wyroby tytoniowe oraz prosa, chemio | kosmetyki. Na koniec ubiegfego roku na terenie kraju
Junkcionowato 220 sklepdw.

Pod koniec 2013 roku ruszyto budowana przez nas od podstaw nowa siec detaliczng — Dyskont Czerwona Torebka.
Pomyst budowy siecl dyskontdw fest kontynuacjg naszych dotychczasowych doswiadczen. Polski rynek handlowy
dojrzewa | ulega stopniowef konsolidocfi, porostowigjgc nodal  miefsce  na  nowe  koncepty
i rozwigzanio. Obecna sytuacja rynkowa stata sie dlia nas impulsem do poszukiwania nowych sciezek branfowego
rozwaoju, Na rynku jest miefsce wylgeznie dia konceptéw dobrze przemyslanych | prowadzonych przez doswiodczong
kadre. Jestesmy grupg handlowg, ktdra posiada jeden z najlepszych w Polsce zespofow ds. ekspansfi. 5q to osoby z
wieloletnim doswiadczeniem na rynku handlowym. Nasz respotl stworzyt sieci, ktore dzis sq liderami w swoich
formatach, czyli Eurocash, Biedronke | Zabke.

Jesteimy ekspertami w budowaniu, rozwifaniu, zarzgdzaniu | restrukturyzacii sieci handlowych. Wierzymy, Ze nasze
doswindczenie | cigika, konsekwentna proca, rapewnly znaoczgecy wezrost wartosci Grupy. Uzupefnieniem
fingnsowanio rozbudowy projektow jest wdroZony przez Grupe w 2013 roku program inwestycyiny, oparty ng
sprzedozy powierzchni komercyinych w pasazach handlowych, W ubieglym roku sprzedalismy 104 lokale o fgcznef
powierzchni najmu wynoszgeef 7 805 mkw. za 56 millondw zlotych oraz pozostafe obiekty komercyine za 59
miliondw, co stonowifo tgczng kwote przychodow ze spreedazy wynoszgog 115 miliondw. Planujemy, Ze poziom
transakcji w 2014 roku bedzie znaczgeo wyiszy od osiggnigtego w 2013 roku.

W 2013 roku skonsolidowane przychody ze sprzedaly przekroczyfy poriom 210 min zf w porownaniv do
75,8 min zt w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost o 135 min 24, czyli o 178%. Taki wynik to
2z jednej strony  skutek  werostu  przychodow ¢ tytulu wynaimu  powierzchni handlowych
{w okresie sprowozdowczym podstawa gfdwnege segmentu dziofolnosci Grupy), z drugief zas pojowienia sie
przychoddw z nowego segmentu dziatalnosci Grupy, jokim jest handel, Ze wzgledu no  naklady inwestycyine
poniesione w 2013 roku no akwizycje spdfek Mafpka 5.A. oraz Merlin.p! 5.4, oraz koszty poniesione na budowe od
podstaw sieci sklepdw dyskontowych, spofha zanotowato strate netto
w wysakosci 47,7 min zf,



Ten rok bedzie czosem dalszych inwestygli | rozweju naoszych sieci. £ koncem 2014 roku checemy zoarzgdzod
kilkudziesiccioma  Dyskontami Czerwona  Torebka, W najblizszych  latoch  osiggniemy  poziom  ponad
100 otward rocrnie. Jleili chodzi o rozwd) Matpki Express, w tym roku zaplonowanych jest kolefnpch
200 otward, W dfudszym terminie, od 2015 roku, zomierzamy otwierad co najmnief 300 placdwek rocznie.

Zdajemy sobie sprawe, #e prred nami jeszeze duzo pracy, ale obralismy wiasciwy kierunek. Jestesmy przekonani, e
podiete w 2013 roku decyzje bedg miafy pozyptywny wplyw no pozycje rynkowg oraz wyniki Grupy Handlowe]
Czerwona Torebka w kolejnych latach, o przyjeta strategia biznesowo zopewni satysfakcie naszym akcjonariuszom.,

Zachecamy do rapaznania sie z rapartem rocznym Grupy Handlowef Czerwona Tarebka.
Z powaianiem,

Pawel Ciszek

Prezes Zarzgdu spotki Czerwona Torebka 5.A.



Skonsolidowany rapor roczny za rok zakodezony 31 grudnia 2013 roku
Wprowadzenia

Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Miniejszy Skonsolidowany Raport Roczny za 2013 rok zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkdw uznawania za rdwnowaine informacfi wymaganych
przepisami prawa panstwa nicbedacego panstwem cztonkowskim (DzU z 2009 r., Nr 33, poz. 259, z pdin. zm.), a
takze w czesci skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z  Migdezynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez UE.

Ma dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego do publikacji, biorgc pod uwage
toczgcy sie w UE proces wprowadzania standarddw MSSF oraz prowadzona przez Grupe dziatalnosc, w zakresie
stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci nie ma roinicy miedzy standardami MSSF, ktore weszty w iycie
oraz standardami MSSF zatwierdzonymi przez Unie Europejskg. MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowodci (RMSR) oraz Komitet ds. Interpretacji
Miedzynarodowe] Sprawozdawczosci Finansowe] {(KIMSF).

MNiektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie pochodza z systemu rachunkowosci zarzgdcze] oraz
systemow statystycznych Grupy Czerwona Torebka.

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

podane s3a w tysigeach PLM.

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

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

Czerwona Torebka 5.4, Spotka, Emitent, Czerwona Torebka, Czerwona Torebka Spotka Akcyjna z siedzibg w
Jednostka Dominujaca, CT, CT 5.4, Poznaniu
Grupa Kapltatowa, Grupa, Grupa Czerwona Torebka, Grupa kapitalowa tworzona przez Czerwona Torebka

Spotka Akcyjna wrar ze spatkami zaleznymi

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzgd Spolki Zarzad Czerwona Torebka S.A.

Rada Madzorcza, Rada Nadzorcza Rada Madzorcza Czerwona Torebka 5.4,
Emitenta, Rada Nadzorcza Spdtki, Rada
MNadzorcza Grupy, RN

WZA, WE, Walne Zgromadzenig, Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Czerwona
Walne Zgromadzenie Emitanta, Walne Torebka 5.4,
Zgromadzenie Spotki

NWZA, Nadzwyczajne Walne Madzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Zgromadzenie Akcjonarivszy, Crerwona Torebka 5.4,

Madzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Madzwyczajne Walne

Zeromadzenie Spdiki

Gletda, GPW Gietda Paplerdw Wartosciowych w Warszawie Spdtka
Akeyjna

Definicje wybranych pojed | wskainikdw finansowych oraz skrity stosowane dla walut

Maria zysku ze sprzedazy Stosunek zysku (straty) ze sprzedaiy do proyvehoddw ze
sprredaiy
EBIT Zysk {strata) z dziatalnoéci operacyjnej



Skonsalidowany raport roczny za rok eakonczeny 31 grudnia 2013 roku
Wprowadzenie

Rentownosd EBIT

EBITDA

Rentownosc EBITDA

Marza zysku brutto

Rentownosc zysku netio

Rentownost kapitatdow, ROE

Rentownoi aktywow, ROA

Wiskatfnik zadiuienia kapitafu wlasnego

Wakainik pokrycia aktywadw trwabych kapitatermn wiasnym

Wskainik bieigce] plynnosci

Wiskaznik szybkie] phynnosci

Wskainik zadtuzenia kapitalu wtasnego
radtuteniem oprocentowanym

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotowki

Cykl rotac)i rapasdw

Cykl rotacji naleinosici

Cykl rotaci zobowigzan

10
20
aq
an
1H
2H
YTD

PLN, 2, ztoty

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej do
przychoddw ze sprzedaiy

Zysk (strata) z driatalnoich operacyjnej powiekszony o
amartyzacje

Stosunek zysku (straty) » driglalnadci operacyjnej
powickszonego o amortyzacje do przychodow ze
spreedaiy

Stosunek zysku (straty) brutto do preychodow ze
sprzedaidy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddw ze sprzedazy

stosunek zysku (straty) netto do kapitalu wilasnego
Stosunek rysku (straty) netto do sumy aktywidw
Stosunek zobowiazan razem do kapitatu wlasnego
stosunek kapitatu wiasnego do aktywow trwatych

Stosunek aktywdw obrotowych do robowigzan
kratkoterminowych

stosunek sumy naleinodel handlowych | podatkowych
oraz srodkow pienieznych do zobowigzan

krdtkoterminowych

Stosunek zadtuZenia oprocentowanego i innych
rabowigzan finansowych do kapitatu wlasnego

Cykl rotacji zapasdw + cykl rotacji naleznodci

Cykl operacyjny — cykl rotaci zobowigzan

Stosunek stanu zapaséw na koniec okresu do
wartosci kosztdw operacyinych w okresie pomnoiony
przez liczbe dni w okresie

Stosunek stanu naleinoscl z tytulu destaw i ustug na
koniec okresu do wartosci prezychodow ze sprzedaiy w
okresie pomnoiony preez liczhe dni w okresie
Stosunek stanu zobowigzan z tytubu dostaw i ustug na
koniec okresu do wartoscl kosztdw operacyjnych w
okresie pomnozony przez licche dni w okresie

| kwartal roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartal roku ohrotowego

IV kwartal roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il patrocze roku ohrotowege

Marastajgco w roku obrotowym

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej



Skonsolidowany raport roczny za rok zakehczony 31 grudnia 2013 roku
Wprowadzenia

Br grosz — 17100 ztotego — jednostki monetarne
Rzeceypospolite] Polskie)

Euro, EUR Jlednostka monetarna Unii Europejskisgj

SR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej.

Stwierdzenia odnoszace sie do przysziych oczekiwan

Informacje zawarte w ninigjszym raporcie, ktdre nie stanowig faktdw historycznych, sa stwierdzeniami
dotyczacymi przysziosci. Stwierdzenia te moga w szczegolnosci dotyczye strategii Grupy, rozwoju dziatalnodcl,
prognoz rynkowych, planowanych naktaddw inwestycyjnych oraz prayszitych przychodow. Stwierdzenia takie mogg
byé identyfikowane poprzez ulycie stwierdzen dotyczacych przysztosci takich jak np. ,uwazac”, ,sadzic”,
LSpodziewacd sie”,  moze”, .bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje sie”, ,zaklada sie", ich zaprzecrzer, odmian lub
zhlizonych termindw. Zawarte w niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczgce spraw niebedgcych faktami
historycznymi, nalezy traktowad wyltacznie jako przewidywania wiazace sie z ryzykiem i niepewnoscig. Stwierdzenia
dotyczace przyszlosci sa z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i zatoZeniach, ktdre, choé nasze
kierownictwo uznaje za racjonalne, s3 z natury obarczone znanym I nieznanym ryzykiem i niepewnoscig oraz
innymi czynnikami moggcymi sprawic, 2e faktyczne wyniki bedg sie znaczaco roinic od wynikdw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie moina zapewnid, ie jakiekolwiek ze zdarzen przewlidzianych w stwierdzeniach
dotyczacych przysziosci wystapi lub, jesli nastapi, jakie bedg nastepstwa jego wystapienia dla wyniku dziatalnosci
operacyjnej Grupy lub jej sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w ninigjszym raporcie nie
naleiy polega¢ na takich stwierdzeniach dotyczacych przysziodci, ktdre s3 wyraione jedynie w dacie ich
sformutowania. O ile przepisy prawa nie zawierajg szczegdtowych wymogow w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczgcych przysztosc, aby uwzglednic w nich nowe
zdarzenia lub okolicznoidcl. Ponadto, Grupa nie jest zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykdéw lub danych szacunkowych.

Stwierdzenia odnoszace sie do czynnikow ryzyka

W niniejszym raporcie opisalismy czynniki ryzyka, jakie Zarzad naszej Grupy uwaia za specyficzne dla branzy, w
ktorej dziatamy, jednakze lista ta moze nie by wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzyd, ze istniejg inne czynniki,
ktdre nie zostaly przez nas zidentyfikowane, a ktdre moglyby mieé istotny i niekorzystny wphyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoici operacyjnej lub perspektywy Grupy Czerwona Torebka. Prosimy o staranna
analize informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera omdwienie czynnikdw
ryzyka i niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscia Grupy.



Skonsclidowany raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku

Sprawordanie Zarzgdu  dziatalnoic Grupy Kapitalowej Czerwona Torebka 5.4,

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Czerwona Torebka S.A. do raportu za rok 2013 oraz zasad
sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Opis dziatalnosci Grupy Czerwona Torebka
Grupa Kapitatowa Czerwona Torebka sktada sie ze spotki Czerwona Torebka 5.A. (jednostka dominujgca) | jej

jednostek zaleinych.

Akcje Czerwona Torebka 5.4, notowane s3 na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie,
W sklad Grupy wchodzi Czerwona Torebka 5.4, oraz nastepujace jednostki zaleine:

spotka akcyjna” 5.K.A

rynku nieruchomosci

lednostka Siedziba Zakres dziatalnosci A
grudnia
2013
«Czerwona Torebka spdotka akoyjna” 5.K.A Poznan Dziatalnosc zwiazana z obstugg 100%
rynku nieruchomosci
LDruga - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%:
akcyjna” 5.K.A nieruchomosciami
LTrzecia - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnosc 2wiazana z obsfugy 10056
akoyjna” S.K.A rynku nieruchomaosci
LCzwarta - Czerwaona Torebka spdtka Poznan Wynajem i dzierzawa 100%
akcyjna” 5. KA
«Pigta - Czerwona Taorebka spdtka Poznarn Dziatalnoié zwigzana z obstugy 100%
akcyjna” S.K.A rynku nig_tquumoéci
»Sz0sta - Czerwona Torebka spétka Poznar Dziatalnosc zwigzana z obstuga 100%
akc'yjna"‘ S.KA rynku nieruchomosci
LSiddma - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 1008
akcyina™ S.K.A nieruchomaosciami
+Osma - Czerwona Torebka spatka Poznan Poirednictwo w obrocie 100%
akcyjna” S.K.A nieruchomosciami
LDziewiata - Czerwona Torebka spdfka Poznar Poirednictwo w obrocie 100%
akcyjna” 5.K.4 nieruchomosciami
Driesigta - Czerwona Torebka spotka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna" S.K.A nieruchomosciami
Jedenasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnosc zwigzana z obstuga 100%
_akeyjna” 5.K.A - B rynku nieruchomosci
«Dwunasta - Czerwona Torebka spofka Poznarn Dziatalnosc zwigzana z obstugy 100%
akcyjna” 5.K.A rynku nieruchomosci
L Trzynasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnodd zwigzana z obstugy 100%
akcoyjna” S.K.A rynku nieruchomosc
LCzternasta - Czerwona Torebka spatka Poznan Produkcja konstrukcji metalowych i 100%
akcyjna” S.K.A ich czescl
<Pietnasta - Czerwona Torebka spdtka Poznan Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” S.K.A . nieruchomosciami
«Szesnasta - Czerwona Torebka spotka Poznar Posrednictwo w obrocie 100%
akcyjna” S.K.A nieruchomaosciami
LSiedemnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnosc zwigzana z obstugy 100%
akcyjna” S KA rynku nieruchomosci
LOsiemnasta - Czerwona Torebka spotka Poznan Dziatalnosé zwigzana z obstuga 100%%
akoyjna® S.KA rynku nieruchomosci .
<Dziewietnasta - Czerwona Torebka Poznan Dziatalnosé zwiazana z obstugs 100%
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~Dwudziesta - Czerwona Tarebka spotka Poznan Dziatalnosé zwiazana z obstugg 100%

akcyjna” S.K.A ) rynku nieruchomosci

~Dwudziesta Pierwsza - Czerwona Torebka Poznan Dziatalnosid zwigzana z obstuga 100%

spotka akeyjna® S.K.A rynku nieruchomosci

«Dwudziesta Druga - Czerwona Torebka Poznan Dziatalnosc zwigzana z obstuga 100%,

spotka akeyjna® S.K.A rynku nieruchomaosci

Merlin.pl 5.4, ' Poznan Sprzedaz detaliczna prowadzona 100 %
przez domy sprzedazy wysylkowe]

o B lub Internet

Matpka 5.4 Poznari Sprzedai detaliczna prowadzona w 100%
niewyspecjalizowanych sklepach

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sowiniec Warszawa Dziatalnosd holdingowa 100%

spotka ,Czerwona Torebka” 5.A. to podmiot powotany do zarzadzania spotkami komandytowo — akcyjnymi jako
ich kemplementariusz. Spotka pod przewodnictwem Zarzadu kreuje | prowadzi polityke inwestycying i
operacyjna, a takie nadzoruje | kontroluje pozostalych dwadziescia dwa podmioty, ktdre realizujg wyznaczone
cele | przedsigwzigcia,

Grupa Czerwona Torebka tworzy sied specjalistycznych punktdw handlowych i ustugowych pod nazwg Czerwona
Torebka w skall catego kraju. Mariusz Switalski - zalozyciel Grupy oraz zespot zarzadzajacy Emitenta majg bogate
doswiadczenie w zakresie tworzenia wiodacych siecl handlowych w Polsce. Zardwno osoby, jak | struktury
organizacyjne funkcjonujace w Gruple, uczestniczyly w budowaniu od podstaw sieci Eurocash, Biedronka oraz
Zabka — lideréw gtéwnych segmentéw handlu FMCG w Polsce, odpowiednio: hurtowego, dyskontow |
convenience,

Obecna dziatalnodé Grupy Czerwona Torebka koncentruje sie na operacjach zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem
handlu i ustug oraz nieruchomosci. Grupa wyrdinia pigd segmentdw dziatalnosci:

al Segment Wynajem (wiodacy) - to rozwijana od 2010 roku dzialalnosé Grupy, polegajaca na tworzeniu sieci
specjalistycznych punktdow handlowych i ustugowych Czerwona Torebka tj. dostarczanie wystandaryzowanych
powierzchni handlowych na wynajem i administrowanie nimi;

b) Segment Sprzedazy Detaliczne] — handel detaliczny prowadzony w Internecie z rozwijang siecig Punktdw
Odbiordw sklepdw Merlin, sprzedai detaliczna w sklepach sieci Matpka Express oraz w sklepach sieci Dyskont
Czerwona Torebka;

c} Segment Deweloperski (wygaszany) - zajmujgcy sie realizacja | sprzedaig oblektéw handlowych oraz
mieszkar, w tym budows obiektdw handlowych na potrzeby ekspansji sieci Biedronka w celu ich dalszej
odsprzedaiy;

d} Segment Posrednictwo - zajmujacy sig posrednictwem na rynku nieruchomosci, w tym posrednictwem w
wyszukiwaniu lokalizacji dla sklepdw dyskontowych na zlecenie Jeranime Martins Polska 5.4, (JMP), ktdre
mogg byd najmowane przez te spoftke;

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

f)  Pozostata dziatalnodé Grupy nie przekracza 10% facznych przychoddw.

Zarzad Grupy Czerwona Torebka podjat decyzje w zakresie prowadzenia dziatalnosci handlowe] w ramach Grupy |
rozwijania jej w trzech segmentach e-commerce, convenience i dyskontu. Rozwiniecie powyiszych segmentdw
nastepuje w oparciu o przejete spotki; Merlin.pl 5.A, (e-commerce) | Matpka S.A. (convenience} oraz o sied
rozwijanego we wiasnym zakresie projektu handlowego, jakim sg Dyskonty Czerwona Torebka.
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Poloienie tak silnego nacisku na projekty handlowe w ramach Grupy Czerwona Torebka spowoduje, fe segment
handlowy zajmie docelowo wiodacg pozycje w ramach segmentdw operacyjnych.

Segment posrednictwa jest wygaszany, podobnie jak segment nieruchomosc gruntowych - podtrzymywany do
czasu przeksztalcenia i sprzedaiy portfela inwestorom sktonnym rozwijad wstepnie przygotowane przez Grupe

projekty deweloperskie.

Zmiany w strukturze kapitafowej Grupy Czerwona Torebka

Wodnio 28 marca 2013 roku Prezes UOKIK wydat zgode na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu przez
Czerwona Torebka S.A. kontroli nad Merlin.pl 5.A. Uzyskanie zgody byto jednym z warunkdw rawarcia Umowy
Inwestycyjnej, na podstawie ktorej Spotka nabyta akcje Merlin.pl S.A. zgodnie z zawartym listem intencyjnym z dnia
4 lutego 2013 roku.

W dniu 26 czerwca 2013 roku Czerwona Torebka 5.A., Pan Mateusz Switalski oraz spotka Malpka S.A. zawarli
umowe inwestycyjng w przedmiocie nabycia przez spditke Czerwona Torebka w drodze aportu akcji Matpka 5.4,
Strony zobowigzaly sie w szczegdlnodcl do zawarcia umowy objecia akgi | wniesienia aportu, na podstawie ktdrej
akcjonariusz Matpka 5.A. wniesie wktad niepienieiny w postaci posiadanych przez siebie akcji zwyktych imiennych
seril A w iloscl 25.873.500, ktore stanowig 100% w kapitale zaktadowym Matpka 5.A., na pokrycie obejmowanych
21.785.991 nowo emitowanych przez spdtke Czerwona Torebka akcji na okaziciela serii F.

W umowie inwestycyjnej zastosowano mechanizm typu ,claw — back”, uzaleiniajacy wysokosc ostatecznej ceny od
preysziych rezultatdw przejmowane] spotki. W przypadku, gdy zbadane sprawozdanie finansowe Mafpka 5.A. za rok
2013 wykaze negatywne odchylenie (minus) o ponad 20% przynajmnie] jednego z dwoch monitorowanych
wskainikéw tejze spotki, tj. EBIDTA oraz EBITDA-CAPEX, Mateusz Switalski zobowigzany bedzie do nicodptatnego
zhycia na rzecz spotki Czerwona Torebka fgcznie 10.892.995 akcji, w tym:

1) 7.502.600 nowych akcji w terminie 3 tygodni od dnia wydania przez bieglego rewidenta opinii 2 badania
sprawozdania finansowepo Matpka S.A. za 2013 rok, z ktorego to sprawozdania finansowego wynikad bedzie, iz
negatywne odchylenia wystapity, przy czym nie pdiniej niz do dnia 21 lipca 2014 roku;

2} 3.390.395 nowych akcji w terminie 3 miesiecy od dnia wydania przez biegtego rewidenta opinii z badania
sprawozdania finansowego Matpka 5.4, za 2013 rok, z ktdrego to sprawozdania finansowego wynikad bedzie, iz
negatywne odchylenia wystapily, przy czym nie poiniej niz do dnia 30 wrzesnia 2014 roku,

W odniu 5 sierpnia 2013 roku Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji | Konsumentdw wydat zgode na dokonanie
koncentracji, polegajgcej na przejeciu przez Spdtke kontroli nad Malpka S.A. Tym samym spefnione zostato ostatnie
wymaganie, niezbedne do przeprowadzenia transakcji pofgczenia obu podmictow, sfinalizowane 30 sierpnia 2013

roku.

Struktura akcjonariatu

Gidwnym akcjonariuszem Czerwona Torebka S.A. jest pan Mariusz Switalski, ktory bezposrednio i posrednio przez
podmioty Sowiniec bedace w jego posiadaniu na dzierh 31 grudnia 2013 roku posiada 36.341.188 akcji Spotki
stanowigcych 48,43% jej kapitatu zaktadowego odpowiadajacych 48,43% ogolnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu. Drugim znaczacym akcjonariuszem jest Pan Mateusz Switalskl, ktory posiada 21.785.991 akcji
Spotki, stanowigcych 259% udziatu w ogdlnej liczbie glosdw na Walnym Zgromadzeniu.
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. Wykaz akcjonariuszy posiadajgeych bezposrednio lub posrednio akcje oraz
liczba giosdw na walnym zgromadzeniu

sian na 21 marzec 2014 stan na 14 lisopada 2013
Udzial w Udzial w Lidzial w Lidzial w
kapitale agdinej kapitale againe|

zakladowy llost ficzbia zakladowy czhie
Akcjonariusz loss akcji m[%] glostw  glosdw [%] koS akel m [%] Hosé glosdw ghasow [%]
Pan Mariusz Switalski 1875 000 3% 1875000 3 1 ETH000 3% 1875000 3%
Pierwsza - Switalski & Synowie 6 125 000 8% 6125000 &% 6125000 8% B 125 000 8%
Trzecia - Switalski & Synowie 3 341 188 4% 3341 188 4% 3341 188 4% 3341188 4%
Czwart - Switalski & Synowie 2 530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2 530 000 3%
Pigta - Switalski & Synowia 2 530 000 3 2530000 3% 2530000 3% 2 530 000 3%
Szosta - Switalski & Synowia 2 530 000 3% 2530000 3% 2530000 3% 2 530 000 3%
Siodma - Switalski & Synawie 8 705 000 12% 5705000 12% B T05000 12% 8 705 000 12%
Osma - Switakski & Synowia & 705 000 12% B 705000 12% B 705000 12% & 705 000 12%
Forteam Invesiments S.ar.| 12 138 439 16% 12 138439 16% 12 138 439 16% 12 138 439 16%
Mniejszosciowi (Fee foaf) 2688135 4% 2688135 A% 2689 135 4% 2 689 135 4%
Program menedzerski 545 373 1% 545373 1% 545373 1% 545 373 -
Real Estate Developers S.4ar.l 1081614 1% 1081614 1%
EKART Sociste Anonime 444 326 1% 444 326 1%
Pan Zbigniew Sykulski 838 022 1% 838022 1% - - - -
Pan Maciej Sykulski 89 729 0% 89 755 0% = . - -
Pan Jacek Herman 152 783 0% 152 793 0% - - - -
Pan Pictr Wilam 444 326 1% 444326 1% - - - -
Mateusz Switatski 21 786 991 28% 21 786991 28% 21 785 99 29% 21 785 991 29%
Razem 75026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100% 75 026 066 100%

Obrot akeji wlasnych
W dniu 11 styeznia 2013 roku pan Mariusz Switalski dokonat sprzedaty, poza rynkiem regulowanym, posiadanych

przez siebie 408.812 akcji serii B na rzecz kluczowych pracownikdw | wspatpracownikow Grupy wypetniajac w ten
sposob ustalenia przyjete w uchwale Nadzwyezajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 14 grudnia
2012 roku w sprawie programu menadzerskiego.

W dniu 11 stycznia 2013 roku Forteam Investments S.ar.l. dokonata sprzedazy, poza rynkiem regulowanym,
posiadanych przez siebie 136.561 akcji serii A na rzecz kluczowych pracownikdw i wspdipracownikow Grupy
wypetniajac w ten sposdb ustalenia przyiete w uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z
dnia 14 grudnia 2012 roku w sprawie programu menadierskiego.

Dnla 25 kwietnia 2013 roku zostata podjeta uchwata przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki Czerwona Torebka S.A. w drodze emisji 1.525.940 akeji serii E o
wartosci nominalnej 0,20 PLN kaida. Akcje serii E zaoferowano akcjonariuszom nowo przejetej spotki Merlin.pl
Spdtka Akecyjna w zamian za wkiad niepieniezny w postaci przedsiebiorstwa.

W dniu 24 lipca 2013 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeglo kolejng uchwate o
podwyiszeniu kapitalu zaktadowego Spdlki Czerwona Torebka 5.A. w drodze emisji 21.785.991 akcji serii F o
wartoéci nominalnej 0,20 PLM kaida. Akcje serii F zaoferowano Mateuszowi Switalskiemu, ktory jest
akcjonariuszem spatki Malpka 5.4, Akcje zostaly objete w zamian za wkiad niepieniginy w postaci 25.873.500 akcji
spotki Matpka 5.A., stanowigcych 100% kapitafu zaktadowego, Wkiad na pokrycie akcji wniesiony zostat w dniu 9
paidziernika 2013 roku, z zastrzeieniem, fe spdtka Matpka S.A. zrealizuje zatofone na koniec roku poziomy
wskanikdw EBITDA, oraz EBITDA-CAPEX. W momencie kiedy okaie sie, it negatywne odchylenia od zatoionych
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poziomow wskaznikdw bedg przekraczad 20%, akcjonariusz spdtki Matpka S.A. jest zobowigzany do nieodptatnego
zhweia 10.892,995 akcji serii F na rzecz Spotki Czerwona Torebka 5.A. celem ich umaorzenia.

Zmiany w grupie menadzerskiej Grupy Czerwona Torebka

Zgodnie z Uchwaty Rady Madzorcze] Spotki ,Czerwona Torebka" Spdtka Akcyjna z dnia 13 maja 2013 roku
odwotano z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu pana lreneusza Kazimierczyka oraz odwotano z petnienia funkcji
Czionka Zarzadu Spdtki pana Macieja Nowaka. Jednoczednie powolano do petnienia funkeji Prezesa Zarzgdu

Spotki pana Pawta Ciszka.
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Podsumowanie skonsclidowanych wynikéw finansowych

Wybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow i
sprawozdania z przeptywow pienieznych

Zaokres Za okres Za okres
od 01.01.2013 od 01.01.2012 od 01.01.2013
do 31122013 do3112.2012  do 31122013

Za okres
od 01.01.2012
do 31.12.2012

PLMN PLN EUR EUR
tys. PLN
Przychody ze sprzedaiy 210 854 75 835 50072 18170
Zysk (slrata) z daialainodcl operacyjng (43 460) 30 840 (10 320 g 570
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (54 492) 317688 (12 840) 7616
Zysk (strata) netio z dziakalnosd konty nuowane] (47 782) 30 164 (11 347) 7227
Zysk z dzialalnosd kontynuowane| przypisany
akggonariuszom Jednostki Deminujgos| (47 782) 30 164 (11 347) 7227
Calkowite dochody ogdlem {47 795) 30 153 (11 350) 7225
Calowity dochdd ogdlem przypisany akconariuszom
Jednostki Dominujace] (47 795) 30 153 {11 350) 7225
Przeplywy pienigine neto z dzialalnosci operacyjne| 22 786 37 583 5412 9005
Przeplywy pienigine neflo z dzialalnosci inwestycyjnej 18 829 (79 B28) 4 471 (19 079)
Przeplywy pienieine neto z dzialalnosci fnansowej (7 0G3) 7839 {1 685) 1878
Przephywy pienigzne neto razem 34 522 {34 206) 8198 18 196)
Podstawowy zysk na jedng akcje (w zlotych | EUR) -0.79 0.62 0.00 0.00
Rozwodniony zysk na jedna akcie (w ziotych / EUR) -0.79 0.62 .00 0.00
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Il ybrane dane ze skonsolidowanego sprawozdania z Sytuacji Finasowej

Ma dzien Ma dzien Ma daen Ma dzien
31 grudnia 2013 31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2012
PLN PLN EUR EUR
tys. PLN
Migruchomosci inweslycyine 431193 509 069 103 872 124 742
Zapasy 133 203 141 443 32119 34 598
Srodki pieniezne | ich ekwiwalanty 49 158 14 636 11853 3 580
Aktywa razem 1109 185 725 285 267 454 177 409
Zobowiazania diugoterminowe 137 843 111 505 33 238 27 275
Zobowigzania krokoterminowe 183 392 51 118 44 21 12 504
Kapial wiasny 787 950 562 662 189 996 137 631
Kapital podstawowy 15 005 10 343 618 2 530

Omowienie istotnych zdarzen wplywajacych na dziatalnosé Grupy

a) W dniu 09 stycznia 2012 roku Spotka Czerwona Torebka 5.A. podpisata umowe emisyjng z Alior Bank 5.4,
bedacym Agentem Emisjl, ktdre] zamiarem jest wyemitowanie obligacji dokonane w ramach programu
emisji o facznej kwocie 100.000 tys. PLN oraz wprowadzenie obligacjii na rynek Catalyst. W pierwszym
kwartale 2013 roku zaoferowano inwestorom plerwszg emisje w wysokodcl 30.000 tys. PLN, z czego
przydzielono na rzecz wybranych inwestordow 14.610 tys. PLN w ilosci 1.461 sztuk obligacji.

b} W dniu 09 stycznia 2013 roku spdtka ,Pietnasta — Czerwona Torebka Spdtka Akcyjna” SKA podpisala umowe
kredytu inwestycyinego z Alior Bank na kwote 88.500 tys. PLN.

€)W dniu 08 maja 2013 Zarzad spotki ,Czerwona Torebka” S.A. zrealizowatl podpisang Umowe Inwestycying,
miedzy Spétka a Real Estate Dewvelopers S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu | EKART Societe Anonime z
siedzibg w Luksemburgu poprzez zawarcie umow objecia przez wiascicieli akcjl spotki Merlinpl 5.4, i
whniesienia przez nich wktaddw niepienieinych w postaci posiadanych 15.389 akcji Merlin.pl S.A. o wartosci
nominalnej 100 zt kazda stanowigcych tgcznie 99,60 % w kapitale zaktadowym Merlin.pl 5.A. W zwigzku z
powyiszym, Czerwona Torebka nabyla 15.389 akcji Merlin.pl 5.A. | stata sie pedmiotem dominujgcym
wobec Merlin.pl 5.4, W zamian za wniesione akcje spdtki Merlin.pl 5.4, dotychczasowi wiasciciele objeli
1.525.940 nowych akcji na okaziciela serii E Spofki, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, tj.:

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

d] Dnia 14 czerwca 2013 roku Zarzad spotki podjgt uchwate, na podstawie ktorej zatwierdzone zostalo
rozszerzenie zakresu prowadzonej dziatalnodcl gospodarczej w stosunku do modelu biznesowego dotychczas
realizowanego przez Grupe Czerwona Torebka, o model dziatania polegajgcy na prowadzeniu przez spotkl
komandytowo-akoyjne sieci tanich sklepow ogolnospoiywezo-przemystowych pod markg Dyskont , Czerwona
Torebka”. Sklepy Dyskont ,Czerwona Torebka" lokalizowane bedy zardwno w pasaizach handlowo-
ustugowych ,Czerwona Torebka” nalezacych do spotek z Grupy, jak | w obiektach najmowanych na podstawie
wieloletnich umdw najmu od ich wiascicieli.

e) W dniu 26 czerwca 2013 roku Spotka, Pan Mateusz Switalski oraz spotka Matpka 5.A. zawarli umowe
imwestycyjng w przedmiocie nabycia przez Spotke w drodze aportu akcjl Matpka S.A. Strony zobowlgzaty sie w
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szezegolnosci do zawarcia umowy objecia akeji | wniesienia aportu, na podstawie ktdrej akcjonariusz Matpka
5.4, wnidst wkiad niepienieiny w postaci posiadanych przez siebie akeji zwykiych imiennych serii A w ilosci
25.873.500, ktore stanowig 100% w kapitale zakladowym Matpka 5.A., na pokrycie obejmowanych
21.785.991 nowo wyemitowanych przez Spofke akcji na okaziciela serii F.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
. Wybrane pozycje skonsolidowanego Sprawozdania z Catkowitych Dochodow

Za okres Za okres zmiana %
od 01.01.2013 od 01.01.2012 YTD2013/
wtys. PLN do 31.12,2013 do 31.12.2012 ¥TD2012
Przychody ze sprzedaky 210 854 75 835 178.04%
Koszty wiasne sprzedaly (144 103) (34 162) 321.82%
Odwricenia/ (Utworzenie) odpisu na zapasy 373 1 958 -80.95%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 67 124 43 631 531.84%
Koszly sprzedaiy (21072) (25 734) -18.12%
Koszly ogbinego zarzadu (50 677) (28 673) 76.39%
Koszly handlowe (50 607) - -
Zysk (strata) ze sprzedazy (55 132) {10 775) 411.64%
Zysk (strala) ze zbycia nisruchomosd inwestycyjnych 1862 270 G26.67%
Zysk (skata) z wyceny majaku inwestycyjnego & 568 37 254 -77.03%
Zysk (srata) z wyceny majaku inwestycyjnego w budowie 1723 12 091 -B5.75%
Pozostale przychody operacyjne 2105 1962 7.29%
Pozostate koszly operacyjne (2 678) (881) 210.80%
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (43 460) 39 841 -208.81%
Przychody finansowe 830 1608 -42 16%
Kosziy finansowe (11 962) (9 780) 22.56%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (54 492) 31788 -271.42%
Podaikek dochodowy 6710 (1624) -513.18%
Zysk (strata) netto (47 782) 30 164 -258.41%

Przychody

W 2013 roku skonsolidowane przychody ze sprzedady oslagnely poziom 210.854 tys. PLN w poréwnaniu do 75.835
tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to wzrost o 135.019 tys. PLN i odpowiednio 178,04%.
Wazrost przychodow w omawianym okresie to z jednej strony skutek wzrostu przychodow z tytulu wynajmu
powierzchni handlowej, bedace] podstawsa gldwnego segmentu dziatalnosci Grupy; sprzedaky zapasdw oraz na
strony skutek pojawienia sle przychoddw z nowego segmentu dziatalnosci Grupy, Jakim jest dziatalnosc handlowa.

Koszty wilasne sprzedazy, koszty sprzedaty i koszty ogolnego zarzadu

Wazrost kosztdw wiasnych sprzedaiy wynika przede wszystkim z pojawienia sie nowego segmentu dziatalnosci |
przypisanego do niego kosztu sprzedaiy towardw oraz kosztow zwigzanych ze sprzedais obiektow. Poza tym
wzrosty koszty zwigzane z wypracowywaniem przychoddw z tytutu wynajmu.

W 2013 roku nastapil spadek kosztéw sprzedazy o 4.662 tys, PLN w pordwnaniu do roku poprzedniego. Koszty
ogdlnego zarzadu w 2013 roku wzrosty do poziomu 50.577 tys. PLN, czyli o 21.504 tys. PLN wobec analogicznego
ckresu minionego roku, Najwiekszy wplyw na zwigkszenie kosztow zarzgdu mialy poniesione wydatki zwigzane z
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procesemn akwizycji oraz doradztwem finansowym [ kosztami poniesionymi na zdobycie finansowania
rewnetrznego w postaci zaptaconych prowizji za ustugi.

Koszty handlowe to przede wszystkim koszty dziatalnosci nowo przejetych Spotek — Merlin.pl 5.A. oraz Matpka
5.4, a takie rozwijane] sieci dyskontow.

Zysk (strata) ze sprzedaiy

Strata ze sprzedaiy w 2013 roku wyniosta (-55.132 tys. PLN) w stosunku do straty na poziomie (-10.775 tys. PLN) w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Ponad czterokrotny wzrost straty ze sprzedaiy wynika w zdecydowane)
mierze z poniesionych kosztdw handlowych,

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w 2013 roku 2.105 tys. PLN, co oznacza wzrost w porownaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 143 tys. PLM. Ma pozostate przychody operacyjne sktada sie przede zysk
na okazyjnym nabyciu Merlin.pl.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty w 2013 roku 2.676 tys. PLM, wobec 861 tys. PLN z roku ubiegtege co oznacza
wzrost o 1,815 tys. PLMN. Na pozostale koszty operacyjne skiadaja sie przede wszystkim odpisy na naleinosci,
darowlzny, kary.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W 2013 roku przychody finansowe wyniosty 930 tys. PLN i byty nisze w pordwnaniu do przychoddw uzyskanych w
2012 roku o G678 tys. PLM. Przychody finansowe to gtownie uzyskiwane odsetki z tytulu lokat bankowych,
Tendencja spadkowa jest spowodowana wydatkami inwestycyjnymi oraz obnitaniem sie salda wolnych drodkdw
pienieznych dedykowanych na lokaty bankowe.

Koszty finansowe w 2013 roku wyniosty 11.962 tys. PLN i byly wyzsze niz w analogicznym okresie 2012 roku o
2.202 tys. PLN. Gtdwna przyczyng wezrostu obcigienia z tego tytulu jest rosngca wartosé zaciggnietego diugu i
koszty jego obstugi, a takze strata z wyceny instrumentdw finansowych.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w 2013 roku wynidst 5.710 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie 2012 roku wartosc ta
wyniosta (-1.624) tys. PLN. Biezaca czesd podatku dochodowego wyniosta w powyiszym okresie {-1.156 tys, PLN),
natomiast poprzednim roku {-1.339 tys. PLN). Czesd odroczona wyniosta odpowiednio 7.866 tys. PLN i (-285tys.
PLN}. Wzrost obcigiern z tytutu podatku dochodowego to przede wszystkim  werost  preychodow
komplementariusza oraz wydatkdw niestanowigcych kosztdw uzyskania przychodu.
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Analiza rentownosci

Bl Analiza rentownosci

Za okres Za okres zmiana %

wtys. PLN od 01.01.2013 od 01.01.2012 YTD2013/

do 31.12.2013 do 31.12.2012 YTD2012

Przychody ze sprzedazy 210 854 75 B35 178,04%

Zysk {slrata) brullo ze spraedady 67 124 43631 53,84%
Rentownost brutio na sprzedazy 31,83% 57.53%

EBITDA (EBIT+amortyzacia) (37 678) 42 037 -189,63%
Maria EBITDA -17.87% 55,43%

Zysk (strata) z dzialalnodcl operacyjnej - EBIT {43 460) 39 840 -208.81%
Marza zysku operacyjnego - EBIT % -20,81% 52,67%

Zysk (skata) brufio {54 402) 31768 -271,42%

Zysk (srata) neto {47 782) 30164 -258.41%
Renfownost zysku netio % -22 66% 39,78%
Renfownost kapitakbw / ROE -6,06% 5,36%
Renfownost aktywow /ROA -4, 31% 4 16%

Whynik na dziatalnoici operacyjnej w 2013 roku wynidst (-43.460) tys. PLN w porownaniu do 39.940 tys. PLN w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Zmiana EBIT oznacza spadek marzy zysku operacyjnego z 52,67% w 2012
roku do (-20,61%) w roku 2013.

EBITDA w 2013 roku wyniosta (-37.678 tys. PLN) z maria na poziomie (-17,87%), natomlast w tym samym okresie
dla 2012 roku wyniosla 42.037 tys. PLN z marza na poziomie 55,43%.

Wynik netta w biezgoym roku wynidst (-47.782 tys. PLN) w pordwnaniu do zysku netto 30.164 tys. PLN z 20132 roku,
a wiec mnie] o (-258,41%), Strata w 2013 roku spowodowana jest przede wszystkim zwiekszonymi kosztami
dziatalnodcl operacyjnej, a takie spadkiem zysku z wyceny nieruchomoscl inwestycyinych oraz nieruchomaosci
imwestycyinych w budowie w pordownaniu do roku poprzedniego.

W 2013 roku stopa zwrotu kapitatow wiasnych wyniosfa (-6,06%), podczas gdy w 2012 roku osiggneta 5,36. W tym
samym okresie rentownos¢ aktywow zmalata z 4,16% w 2012 roku do {-4,31%) w 2013 roku, Powodem
biegunowosci wskainikdw jest osiggnieta strata w biezacym okresie sprawozdawczym w pordwnaniu do okresu
poprzedniego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
. Wybrane pozycje ze skonsolidowanego sprawozdania z Sytuacji Finansowej

Na dziefi Na dzier amara %
wtys. PLN 5 312.2019
31 grudnia 2013 31 grudnia 2012 31.12.2012
Aktywa trwate |diugoterminowe) 875745 525021 i ~ B6.80%
Miaruchomosa inwestycyjne 431193 509 969 -15.45%
Wartosd niemateriaine 39 172 733 2244.07%
Warlosc frmy 263 419 - -
Rzeczowe akbywa rwale 120 252 12 548 858.34%
Akbywa z ylulu odroczonego pedatku dochodowego 17 223 65 267306,92%
Naleznoéc diegolerminowe | pozostale 4 486 1706 162,95%
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 233 440 200 264 16.57%
Zapasy 133 203 141 443 -5.83%
MNabeinosei 49 391 21217 132.79%
Srodki pieniezne | ich ekwiwalenty 45 158 14 636 235.87%
Pozostale naleznosd krokoterminowe 1 688 272 968 -92 65%
Aktywa razem 1109 185 725 285 52.93%
Kapital wdasny T87 950 562 662 40.04%
Zobowigzania diugoterminowe 137 843 111 505 23.62%
Dlugoterminowe kredyly | pozyczki g7 344 105 318 =7.57%
Dluime papiery wartpéciowe 13 570 - -
Zobowigzania z tytulu leasingu fnansoweago 4029 2 257 T8.51%
Rezerwa z tylulu odroczonege podatku dochodowego 15 930 - -
Pozostale zobowigzania diugoterminowe 6 G870 3430 77.35%
Zobowiazania krotkoterminowe 183 392 51118 258.76%
Kratkoterminowe kredyly | pozyczki 58 604 20 071 191 .98%
Diuzne papiery warlosciowe 1080 % -
Zobowiazania handlowe | podatkowe 95 686 21923 336.46%
Zobowigzania z fytulu leasingu finansowego 1872 1083 80.42%
Pozostate zobowiazania krétkoterminows 26 050 8031 224.37%
Pasywa razem 1109 185 725 285 52.93%

Aktywa trwate

Ma koniec 2013 roku aktywa trwate wyniosty 875.745 tys. PLN | stanowity 78,95% sumy akbywodw ogdlem w
pordwnaniu do 525.021 tys. PLM na koniec 2012 roku - 72,39% sumy aktywow ogdtem. Wrrost wartosci aktywow
trwatych spowodowany jest przede wszystkim przejeciem nowych Spotek - Merlin.pl S.A. oraz Matpka 5.A,, ktérvch///
wartosc zostata odzwierciedlona w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy.
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Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety w 2013 roku poziom 233.440 tys. PLN w pordwnaniu do 200.264 tys. PLN na kaoniec
grudnia 2012 roku. Na wzrost aktywow obrotowych gldwny wphyw miat wzrost poziomu srodkow pienigznych oraz
naleinoéci handlowych. Werost salda érodkdw pienieznych to przede wszystkim wzrost poziomu lokat bankowych,
Aktywa obrotowe stanowity na koniec 2013 roku 21,05% sumy aktywdw (27,61% na koniec 2012 roku), w tym
zapasy 12,01% (19,50% na koniee 2012 roku), nalefnosci 4,45 % (2,93% na koniec 2012 roku), srodki pienieine i
ich ekwiwalenty 4,43% (2,02% na koniec 2012 roku).

Kapitat whasny

Kapitat wtasny na koniec 2013 roku wyniost 787.950 tys. PLN w pordwnaniu do 562.662 tys. PLN na koniec 2012
roku. Kapitat wiasny stanowit na koniec grudnia 2013 roku 71,04% sumy pasywdw w pordwnaniu do grudnia 2012
roku kiedy ten udzial wynidst 77,58%. Mimo wymiernego wzrostu kapitatu wiasnego jego udziat w wartosci
pasywow zmniejszyt sie za sprawg rosngcego zadiuzenia obcego.

Zobowigzania diugoterminowe

Wedtug stanu na koniec 2013 roku zobowigzania diugoterminowe wyniosty 137.843 tys. PLN (12,43% sumy
bilansowej) w pordwnaniu do 111.505 tys. PLN (15,37% sumy bilansowej} na koniec 2012 roku. W analizowanym
okresie nastapit wzrost zobowigzan dtugoterminowych o 26.338 tys. PLN, na ktary zloiyt sie przede wszystkim
wzrast zobowigzar 2 tytutu wyemitowanych obligacji w kwocie 13.570 tys. PLN. oraz rozpoznana rezerwa z tytutu

podatku dochodowego.

Zobhowiazania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec 2013 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 183.392 tys. PLN (16,53% sumy
bilansowej) w pordwnaniu do 51.118 tys. PLN {7,05% sumy bilansowej) na koniec 2012 roku. Zmiana ta wynikata
gldwnie ze werostu zobowigzan kredytowych oraz handlowych.

Analiza zadtuzenia
B Analiza zadiuzenia

zmiana %

w tys. PLN 31 grudnia 2013 31 grudnia 2012 3.12.201%

3122012

Wiskaink zadiuZenia kapitaly wlasnego 40,77 % 28,90% 41,07%

Wekaznik pokrycia aklywiw rwabkych kapitalem wlasnym 89,97% 107,17% -16,05%
Wikadnik zadiukenia kapitaiu wiasnego

zadiuzeniem oprocentowanym 22.41% 22.88% -2,05%

Wedlug stanu na koniec 2013 roku wskaénik zadtuzenia kapitatu wiasnego wynidst 40,77% i byl wyZszy o 11,87 p.p.
od poziomu z grudnia 2012 roku. Rosngcy wskaznik zadtuzenia odzwierciedla przyrost diugu obcego wzgledem
kapitatow wiasnych.

Wskainik pokrycia aktywdw trwalych kapitatem wiasnym wynidst 89,97% na koniec 2013 roku i byt nizszy o 17,19
p.p. od poziomu z korhca grudnia 2012 roku. Malejgcy wskainik to swiadectwo szybszego przyrostu wartosci
aktywdw trwatych w postaci wykreowanej wartodci firmy z tytutu nabycia jednostki gospodarczej Merlin.pl 5.A.
oraz Matpka 5.A., w pordwnaniu do przyrostu wartosci kapitatdw wiasnych.

Wikainik zadluzenia kapitatu wiasnego zadluzeniem oprocentowanym wyniost na koniec 2013 roku 22,41% | byl
nizszy 0 0,47 p.p. od poziomu na koniec grudnia 2012 roku. Obie wielkosci 53 pordwnywalne,
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Analiza ptynnosci
Bl Analiza plynnosci

Zmiana

wtys. PLN 3 grudnia 2013 31 grudnia 2012 2201

31122012

1. Cykl rotacj zapasow 183 581 (398.7)
2. Cykl rotacji nalenodel 55 22 334
3. Cykl rotacjl zobowigzan 119 42 770

4. Cykl operacyjny (1+2) 238 603 {365.3)
5. Konwersja gotowki (4-3) 118 561 {442.3)

6. Wskanik bie?acej plynnosci 13 3.9 (2.6)

7. Wskamnik szybkie] plynnosci 0.5 0.7 (0.2)

Wskainik bietgce] plynnosci wynigst na koniec 2013 roku 1,3x i byl mniejszy od poziomu na koniec grudnia 2012
roku o (-2,6). Trend malejagcy wskainika oznacza skrdcenie okresu uptynniania zapasdw przy jednoczesnym

wiydtuzeniu kredytu kupieckiego,
Wskainik szybkie] plynnoscl osiggnat poziom 0,5% na koniec bietgcego roku i byt o (-0,2) niiszy od poziomu na
koniec grudnia 2012 roku. Spadek wskainika to gtownie zwiekszajace sie saldo zobowigzan handlowych oraz

zobowigzan finansowych.
Cykl konwersji gotowki za 2013 rok byt o 442 dni krotszy w pordownaniu do grudnia 2012 roku. Skracenie sie cyklu

to wynik intensyfikacji sprzedaty obiektdw komercyjnych nie wpisujgcych sie do strategii dziatania Grupy.

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

Za okres Za okres zmiana %

wtys. PLN od 01.01.2013 od 01.01.2012 YTD2013/
do 31.12.2013 do 31.12.2012 YTD2012

Przeptywy frodkdw pienieznych z dzialainodc operacyjng 22 384 37 583 -40,44%
Przephywy Srodkéw pienieznych z dzialainogci inwestycyjnej 19232 (79 628) 124,15%
Przeplywy srodkdw pisnieznych z dziatainosci inansowej {7 084) 7839 -190,50%
Przeplywy pienigzne razem 34522 {34 206) 200,92%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
W okresie 12 miesiecy 2013 roku przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartosc 22.384
tys. PLN w pordwnaniu z 37.583 tys. PLM w analogicznym okresie 2012 roku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ociggu 12 miesiecy 2013 roku przeptywy z dziatalnosc inwestycyinej wyniosty 19.232 tys. PLN w pordwnaniu z
{-79.628 tys. PLN) w analogicznym okresie 2012 roku. Niniejsza zmiana byta spowodowana przede wszystkim
zmniejszeniem wydatkdw na rozwd] sieci pasady Czerwona Torebka, a takie wzrostem wplywdw ze sprzedaiy
nieruchomosci inwestycyjnych, ktdre w 2013 roku osiggnety poziom 77.756 tys. PLN, podczas gdy w roku 2012 bylo
to tylko 3.362 tys. PLN.
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Przeplywy z dziatalnosci finansowej

Przephywy z dziatalnosci finansowej na koniec 2013 roku osiggnely poziom (-7.094 tys. PLN} w porownaniu z 7.839
tys. PLN w analogicznym okresie 2012 roku. Wprawdzie Grupa otrzymata w biezgoym okresie srodki 2 tytutu emisji
akcji dedykowanych do obrotu gietdowego oraz srodki z emisji obligacji (fgcznie 33.434 tys. PLN), jednak saldo splat
kredytdw byto prawie dwukrotnie wieksze (-62.697 tys. PLN), czego wynikiem jest ujemny poziom przeptywow z

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

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci
Ma dziatalnosc operacyjng Grupy historycznie wywieraly | w przysztosci beda wywierac wptyw nastepujace
kluczowe czynniki:

f}  czynniki makroekonomiczne [ inne czynnikl gospodarcze,

gl rynek nieruchomosci,

h) wycena nieruchomosci,

i} dostepnoié finansowania,

i} wphyw zmian stopy procentowe],

k] usuniecie zwolnien podatkowych dla spdtek komandytowo-akcyjnych,

I} nowe regulacje w zakresie cen transferowych.

Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Grupa prowadzi dziatalnosé wytacznie w Polsce. Zmiany koniunktury w krajowej gospodarce (na przyktad zmiany
dynamiki wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia, tendencji cenowych i stdp procentowych), pozostajgce poza
kontrolg Grupy, maja istotny wplyw na wysokodé przychoddw z wynajmu powierzchni komercyjnych, moiliwosc
sprzedaizy nieruchomosci, moiliwosci zakupdw, ceny zakupu oraz wyceny nieruchomosci. Ogalnie rzecz biorac
popyt na nieruchomodci wzrasta, gdy stopy procentowe sg niskle, a finansowanie diuine tatwo dostepne, co
prowadzi do wyiszych wycen portfela nieruchomosci Grupy. Zte warunki gospodarcze lub recesja moga jednak
mied negatywny wplyw na popyt na nieruchomosci mimo niskich stép procentowych. 2 drugiej strony rosngce
stopy procentowe mogg mied negatywny wplyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moie prowadzi¢ do
rozpoznania przez Grupe odpisu z tytubu utraty wartosci, co z kolei bedzie miato ujemny wptyw na jej wynik netto.
Waerosty stdp procentowych zwiekszajg tek koszty finansowe Grupy.

Ostatni swiatowy kryzys finansowy wphynat i nadal wphywa na gospodarki krajow catej Europy, a tym samym na
dziatalno$é Grupy. Scisle biorac swiatowy kryzys finansowy doprowadzit do zaktdecen na miedzynarodowych i
krajowych rynkach kapitatowych, a w rezultacie - do ograniczenia plynnosci i zwiekszenia premii od ryzyka
kredytowego dla niektdrych uczestnikéw rynku, skutkujac ograniczeniem dostepnych funduszy, czyli kryzysem
kredytowym. Spotki dziatajgce w tym rejonie byty szczegdlnie naraione na te zawirowania | ograniczenia w
dostepie do kredytowania oraz wzrost jego kosztow. W efekcie wiele spotek w tych krajach przezywa trudnosci
finansowe.

Rynek nieruchomosci

Obroty Grupy z tytutu wynajmu i sprzedazy nieruchomosci stanowity 52,78% catosci osiagnietych przychodow.
Dziatalnoié handlowa zwigzana ze sprzedais detaliczng nabiera na znaczeniu w przychodach ze sprzedazy ogdtem,
Ma to zwigzek z decyzja Zarzadu Grupy Czerwona Torebka w zakresie prowadzenia dziatalnoscl handlowe] w
ramach Grupy, w taki sposob aby segment handlowy zajgt docelowo wiodgca pozycje w ramach segmentdw
operacyjnych.

Przychody z wynajmu sa uwarunkowane w duzym stopniu stawky czynszu za metr kwadratowy | powierzchnig
wynajmu. Wysokosd czynszu, jaki moie zatgdad Grupa, w duiej mierze zaleiy od lokalizacji nieruchomoéci oraz od
lokalnych trendow rynkowych i stanu gospodarki kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni komercyjnych
wptywa zwlaszcza oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaZnika powierzchni niewynajetej oraz
mozliwoici Grupy w zakresie podnoszenia czynszdw. Preychody z wynajmu zaleza réowniez od terminu zakoficzenia
realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od moiliwodci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po
korzystnych stawkach czynszu.

Czesc przychoddw Grupy pochodzi rowniez ze sprzedazy wyodrebnionych lokall w ukoriczonych pasazach
handlowych, dzieki czemu Grupa uzyskuje dodatkows moiliwosc refinansowania dalszego rozwoju.
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Wycena nieruchomosci

Whyniki dziatalnodci Grupy w duzym stopniu zaleza od zmian cen na rynkach nieruchomodci. Grupa aktualizuje
wartosé swoich nieruchomosci co najmnie] dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwe] nieruchomosci
inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie jako zysk lub strate z aktualizacji wartosci aktywdw w rachunku zyskow | strat.
MNa wycene nieruchomodci Grupy maja wplyw trzy zasadnicze czynniki. Pierwszy to przeplywy pienigine z
dziatalnosci operacyjnej, drugi to stopy dyskonta i stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stop procentowych i
premii za ryzyko majgcych zastosowanie do dziatalnodcl Grupy, a trzedl to poziom komercjalizacji posiadanych
obiektéw. Przephywy pieniezne z drzialalnodci operacyinej zaleia przede wszystkim od biezacych przychodéw z
wynajmu brutto za metr kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tacznej wielkosci portfela, kosztow
utrzymania | kosztéw administracyjnych oraz kosztdw dziatalnosci operacyjnej. Ma stopy kapitalizacji i dyskonta
maja wplyw obowigzujace stopy procentowe i wysokos¢ premii za ryzyko. Gdy rosna stopy dyskontowe | stopy
kapitalizacji, spada wartode rynkowa, i vice versa. Mawet male zmiany jednego lub kilku z tych czynnikdw moga
mieé znaczacy wplyw na wartosé godziwg nieruchomosel inwestycyjnych Grupy | wyniki jej dziatalnosci. Ponadto
wycena gruntow przeznaczonych pod zabudowe Grupy zaleiy rdwniei od postepu prac budowlanych, stopnia
komercjalizacji oraz przewidywanego harmonogramu inwestycji. Nieruchomesci w budowie wyceniane sg co
kwartat.

Mieruchomosci inwestycyjne sa zwykle wyceniane przez niezaleinych rzeczoznawcdw przy zastosowaniu
rezydualnej metody wyceny nieruchomoséci lub metody pordwnawcze]. Wyzej wymienione istotne czynniki dotyczg
obu tych metod,

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sg oprocentowane wediug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj
powiazanej ze stopg WIBOR. Wzrosty stop procentowych zazwyeza) zwiekszaja koszty finansowania ponoszone
przez Grupe. Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajgcym dostepie do finansowania, popyt na
nieruchomaosc inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sa niskie, co moze prowadzic do wyisze] wyceny
istniejacego portfela inwestycyjnegoe Grupy. Z drugiej strony, wzrost stép procentowych zazwyczaj ma niekorzystny
wphyw na wycene nieruchomosici Grupy, co moie prowadzic do koniecznosci ujecia spadku ich wartosci, co z kolei
bedzie miato niekorzystny wptyw na dochody Grupy.

Dostepnosc finansowania

Ma rynkach europejskich spdtki deweloperskie, w tym spdtki Grupy, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace
nieruchomaosc kredytami bankowymi, poiyczkami od swoich spotek holdingowych albo emisjg papierow diuznych.
Dostepnoéé i koszty uzyskania finansowania maja istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
Grupy a tym samym dla je] perspektyw rozwojowych, a takie dla jej moiliwosci splaty aktualnego zadtuzenia.
Ponadto dostepnodc i koszt finansowania moga mieé wplyw na dynamike sprzedagy i zysk netto Grupy.

W przesztosci gldwnym irédiem finansowania podstawowe] dzialalnosel Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze
sprzedaiy aktywdw obrotowych, byty kredyty bankowe, Obeenie Grupa zdecydowata sig rowniei na pozyskiwanie
niezbednego kapitatu na realizacje plandw rozwoju poprzez refinansowanie tworzonych obiektdw nieruchamosci
inwestycyjnych kierujac oferte sprzedazy/inwestycji na rzecz inwestordw indywidualnych,

Usuniecie zwolnien podatkowych dla spotek komandytowo-akcyjnych

Z dniem 1 stycznia 2014 r. weszta w 2ycie ustawa z dnia 8 listopada 2013 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od osdb prawnych, ustawy o podatku dochodewym od osdb fizycznych oraz ustawy o podatku
tonatowym przewidujaca, ie przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych majg rownies
zastosowanie do spdtek komandytowo — akeyjnych, majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej. Grupa Emitenta posiada strukturg oparta o fundusz inwestycyiny zamknigty 1 spotki komandytowo —
akeyjne, w ktorych fundusz jest jedynym akcjonariuszem, co wobec zwolnienia podmiotowege funduszu
inwestycyjnego zamknietego w zakresie podatku dochodowego od oséb prawnych oraz dotychczasowego braku
opodatkowania spdtek komandytowo akcyjnych jako takich — dawate korzyici podatkowe w zakresie podatku
dochodowego. Z dniem wejécia w #ycie powyiszych zmian spotki komandytowo — akeyjne staty sig podatnikami
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podatku dochodowepgo od osob prawnych, co spowoduje, fe struktura podatkowa rastosowana przez Grupe
Kapitalows Emitenta stata sie mniej efektywna, w tym podwyiszyta sie realna stopa opodatkowania spdtek w
Grupie Emitenta podatkiem dochodowym. Zwraca sie tym samym uwage, fe zmiany legislacyjne, skutkujgce
usunigciem zwolnien podmiotowych dla spétek komandytowo — akcyjnych, beda miaty negatywny wplyw na
osiggane wyniki finansowe araz perspektywy rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitalowej. W celu zminimalizowania
wpbywu niekorzystnych dla Grupy zmian legislacyinych, Spotka powotata zespdt, ktdrego celem jest opracowanie
scenariuszy postepowania oraz wybdr najbardziej efektywnego rozwiazania, tak, aby zapewnid utrzymanie
efektywnej stopy oprocentowania na poziomie nie wyiszym aniieli obecnie wystepujacy. W szczegdlnosci
wystepuje koniecznodc odzwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym zobowigzania z tytutu rezerwy na odroczony
podatek dochodowy oraz jego wphyw na rachunek wynikdw. Istnieje ryzyko, e wybdr najbardzie] efektywnego
scenariusza bedzie sig wigzat z zastosowaniem nowych w polskiej praktyce rozwiazan, nie posiadajacych jeszcze
pozytywnych interpretacii organdw podatkowych (Ministerstwa Finansow). Wobec powyiszego nie mozna
wykluczyé ryzyka koniecznosci wystgpienia na droge sadowg w celu rozstrzygniecia co do poprawnodci
stosowanych od 01.01.2014 r. przez Grupe rozwiazan, a takze uzyskania niekorzystnego wyroku lub interpretacji
podatkowej dla Grupy.

Mowe regulacje w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w Iycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finansdw, dotyczgcego cen
transferowych, dostosowujgca polskie przepisy wykonawcze do Wytycznych OECD z 2010 r. Mowelizacja
wprowadzita szerokie zmiany przepisow, obowigzujacych organy podatkowe, co pociggnie za sobg nowe wymogi w
zakresie dokumentacji podatkowe] dla podatnikéw. Ponadto nowe przepisy bedg mialy zastosowanie do
wazystkich postepowan rozpoczetych po ich wejsciu w 2ycie — takze tych dotyczacych ubiegtych lat podatkowych,
co oznacza ryzyko, e organy podatkowe bedg mogly fgdac od Grupy Emitenta, w przypadku postepowan
wszczetych po 17.07.2013 r., dokumentacji podatkowe| za lata 2008 — 2012 zgodnej z nowymi wymaganiami. W
szczegdlnoicl nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzaci” miedzy podmiotami powiazanymi, tj.
badania, czy przesuniecia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywow lub ryzyk dokonywane sg na warunkach
rynkowych, a takze zmianeg hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz nowe procedury stosowane
przez organy podatkowe w analizie pordwnywalnoici. Nowe regulacje, powodujgce zmiane podejicia organdw
podatkowych do analizy dokumentacji podatkowej, w tym cen transferowych i restrukturyzacji, wiaig sie z
ryzykiem zwiekszenia kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowe], a w watpliwych przypadkach z ryzykiem
zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji podatku dochodowego
wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na wejscie w zycie od dnia 1 stycznia 2014 r., przepisow opodatkowujacych
spotki komandytowo-akcyjne (patrz ryzyko 2.1.10), zwieksza sie ryzyko skutkow uchybied w prowadzonej
dokumentacji podatkowe]j dla wyniku finansowego Grupy Kapitatowaej.

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

Wptyw zmian w strukturze Grupy na wynik finansowy

W dniu 08 maja 2013 roku Spodtka Czerwona Torebka 5.A. zawarta umowe inwestycyjng dotyczaca przejecia spotki
Merlin.pl, ktdra jest w czotdwce sprzedazy internetowe] w Polsce. List intencyjny regulujgcy warunki transakcji
zostat zawarty na poczatku lutege 2013 roku. Z kolei pozytywng decyzje na przeprowadzenie operacji Urzad
Cchrony Konkurencji | Konsumentdw wydat 28 marca 2013 roku. Zgodnie z zawartg umowsg do Czerwonej Torebki
aportem wniesionych zostato 99,6% akc)i Spotkl Merlin.pl. W zamian Grupa Kapitatowa wydata wiascicielom sklepu
internetowego nieco ponad 1,5 min akcji serii E (stanowigcych okoto 3% kapitatu zaktadowego). Akcjonariusze
Czerwonej Torebki podjeli 25 kwietnia 2013 roku stosowng uchwale dotyczacg podwyiszenia kapitaiu.

Dla Grupy Czerwona Torebka pozyskanie Merlin.pl, silnej i rozpoznawalnej marki w branzy e-commerce oznacza
istotne zwiekszenie perspektyw rozwoju. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotdwee sklepdw o najwiekszej liczhie
transakcji realizowanych wysytkowo. Moie pochwali€ sie oferta blisko 320 tysiecy produktow, ponad 2 milionami
zarejestrowanych klientdw oraz prawie 150 tysigcami realizowanych zamdwlent miesiecznie. Merlin.pl jest
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whascicielem jednego z najstarszych polskich sklepdw internetowych, majgcych w asortymencie ksigiki, zabawki,
elektronike uzytkowa, drobne RTV | AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuly sportowe. Urzeczywistnia w ten sposob
koncepcje tworzenia wielobranzowego sklepu, kojarzonego z hobby i life stylem,

Obecnie w naszym kraju dziatajg 52 punkty odbioru Merlinpl (w tym 14 w Warszawie, 6 w Foznaniu, 5 w
Trajmiescie i 3 we Wroctawiu), w ktdrych klienci moga bezptatnie odebrac oraz zaptacic za zamowiong przesytke.
Mowe punkty odbioru beda powstawaty na terenie calego kraju, znacznie poszerzajac grono osob majgcych dostep
do skorzystania z darmowej przesytki,

W dniu 26 czerwca 2013 roku Spotka Czerwona Torebka S.A. zawarta umowe inwestycyjng dotyczacy przejecia
spotki Matpka S.A. bedacej wiascicielem sieci sklepéw convenience Matpka Express. List intencyiny regulujacy
warunki transakcji zostat podpisany 10 czerwea 2013 roku. Pozytywna decyzja na przeprowadzenie operacji zostala
wydana przez Urzad Ochrony Konkurencji | Konsumentdw w dniu 5 sierpnia 2013 r. Zgodnie z zawartg umowg do
Czerwonej Torebki aportem wniesionych zostato 100% akcji spdtki Mafpka 5.4, W zamian Grupa Kapitalowa wydala
wiascicielowi sieci sklepow Matpka Express nieco ponad 21,8 min akeji serii F, z zastrzezeniem, Ze spotka Malpka
5.4, zrealizuje zatofone na koniec roku poziomy wskainikdw EBITDA, oraz EBITDA-CAPEX. Gdy negatywne
odchylenia od zatozonych poziomdw wskaZnikdw bedg przekraczac 20% akcjonariusz spotki Matpka S.A, jest
zobowiazany do nieodplatnego zbycia 10.892,995 akcji seril F na rzecz Spotki Czerwona Torebka 5.A. celem ich
umaorzenia.

Matpka 5.A. rozwija ogdinopolsks sied sklepdw typu convenience prowadzanych pod marka Malpka Express. W jej
ofercie obejmujace] okoto 2.500 indeksdw dostepne sa: artykuly spoiywceze, stodycze, warzywa i owoce, alkohole i
wyroby tytoniowe, chemia i kosmetyki oraz prasa. Waznym elementem konceptu sklepdw Maipka Express jest
Strefa Matpka Cafe, czyli wyodrebniona przestrzen lokalu, w ktdrej kiienci mogg wypic kawe, zjedd ciepia
przekaske, postuchaé muzyki i skorzystad z darmowego bezprzewodowego Internetu. Skierowana do klientow
oferte wzhogacajg rdwniez ustugi uzupelniajace takie jak np. podgrzewanie dan z loddwki przy kasie, lod w
kostkach jako dodatek do kaidego zakupionego napoju czy mozliwosé zakupienia Swieiego, przygotowanego na
miejscu popcornu, Opracz tego, dzieki wspdtpracy sieci z firma InPost, klienci Matpka Express przy okazji zakupdw
maja mozliwosc skorzystania z ustug pocztowych.

Stabliny a zarazem niezwykle dynamiczny rozwd] sklepdw Malpka Express mozliwy jest dzigki przyjgtej dwutorowej
strategii ekspansii — w pasazach handlowych Czerwona Torebka, w ktdrych Matpka S.A. jest pldwnym
przedstawicielem segmentu convenience araz w innych lokalizacjach typu high street (ruchliwe ulice duzych miast)
odznaczajgcych sie znaczacym potencjatemn handlowym.

Z konicem 2012 roku do sieci Matpka Express nalezato 50 sklepow. Pod keniec 2013 r. dziala ponad 230 sklepdw. W
2014 r, firma planuje uruchomienie 200 kolejnych placéwek, a od 2015 r. planuje blisko 360 otwarc rocznie,

Dla Grupy Czerwona Torebka pozyskanie sieci Matpka Express oraz Merlinpl oznacza istotne zwigkszenie
perspektyw rozwoju.

Grupa Czerwona Torebka wprowadzita rdwniez wiasny projekt handlowy obejmujacy siec tanich sklepow
ogdlnospoiywezo-przemystowych, o czym spdtka informowata w tredci raportu biezacego nr 41/2013 z dnia 14
czerwea 2013 roku. Plerwsze sklepy zostaty otwarte w grudniu 2013 r., a Zrddtem przewagi konkurencyjnej ma byc
oferowanie markowych towardw w korzystnych cenach. Spotka planuje otwierad sklepy w pasaiach Czerwona
Torebka jak | poza nimi positkujgc sie przy tym najmem diugeterminowym.

Inne istotne informacje

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

Przeglad dziatalnosci Grupy
W okresie 12 miesiecy 2013 roku Grupa oddata de uiytkowania 20 pasazy. Na dzien 21 grudnia 2013 roku w
trakcie budowy jest jeden obiekt, ktdry do dnia sporzgdzenia Raportu nie zostal ukonczony.

Przewidywany rozwaj

Dzialalnosé Grupy Czerwona Torebka bedzie sie koncentrowata na segmentach e-commerce, convenience i
dyskontowym.

Czerwona Torebka jeszcze do niedawna byla utozsamiana z segmentem deweloperskim, niestety obecnie
segment nieruchomosiciowy jest nie najlepie] oceniany na rynkach kapitatowych. W zwigzku z tym Czerwona
Torebka poszerza swoja dziatalnosc w ramach segmentu handlowego poprzez przejecie Merlin.pl 5.A., Matpka
5.A. oraz uruchomienie wiasne] sieci dyskontdw.

Dziatania te spowoduja, #e istotng pozycje w ramach rozwoju Grupy bedzie stanowit segment handlowy.
Przejecia spdtek Merlin.pl 5.A. | Matpka S.A. pozwola na zajecie w dlugim terminie znaczace] pozycji w
segmentach e-commerce | convenience, a rozwd] wilasnego formatu handlowego poprzez efekty synergii w
zakresie np. tworzenia wspolnej grupy zakupowej pozwaoli znacznie awickszyE site oddziabywania Grupy na rynek
w ramach segmentu handlowego.

W przysztosci Grupa nie wyklucza dalszych przeje¢ podmiotéw lub tworzenia obiecujgcych projektow
handlowych we wiasnym zakresie.

Przewidywana sytuacja finansowa

Rorwojowi segmentu handlowego bedzie towarzyszyto znaczne zapotrzebowanie na kapitat, poniewaz kaidy z
rozwijanych projektéw w ramach segmentu handlowego jest na wczesnym etapie rozwoju. MNajbardziej
zaawansowany jest rozwdj projektu e-commerce w Merlin.pl 5.A., ktdry posiada ugruntowana pozycje na rynku
lecz wymaga zmian w strukturze asortymentowe] | rozwoju koncepcji punktdw odbioru. Malpka 5.A. posiada juz
ponad 230 sklepow convenience Matpka Express i planuje uruchomienie kolejnych 300 sklepdw w 2014 roku oraz
po 360 otward rocznie w latach nastepnych. Mowy projekt handlowy rozwijany w ramach Grupy Crerwona
Torebka bedzie wymagat rowniei znacznych naktaddw finansowych.

Zrodlami finansowania wskazanych wyiej projektow bedg kredyty inwestycyine i leasingi pozyskiwane na
poszczegdlne spotki celowe jak rdwnie: niewykorzystane do tej pory limity kredytowe w spotkach celowych.
Altermatywnym ZIrddtem finansowania bedzie sprzedaz obiektéow tzw. ,starego portfela” z segmentu
deweloperskiego Jak rownie sprzedaz wydzielonych lokali z pasaiy Czerwona Torebka.

Strategia rozwoju

Poprzez przejecia i realizacje wlasnego projektu na znaczeniu bgdzie zyskiwat segment handlowy, ktdry docelowo
stanie sie dominujgcym segmentem operacyjnym. Przejecia spotek Merlin.pl S.A. oraz Matpka S.A., a takie
umozliwienie im zrownowaionego rozwoju pozwolg Grupie Czerwona Torebka zajad znaczaca pozyoje w
segmentach e-commerce | convenience, a rogwd] wiasnego projektu handlowego obejmujgcego sied sklepdw
dyskontowych pozwoli na uzyskanie wphywu na kolejny kanat dystrybucji.

Ma przestrzeni ostatnich kilku lat zaobserwowad mozna, jak sklepy wywodzace sie z segmentu dyskontdw
ewoluujg w kierunku supermarketdw. Proces ten sprawia, e na rynku tworzy sie nisza dla nowych sieci w
klasycznym formacie dyskontowym. Rosngca swiadomosc zakupowa sprawia, e dzisiejszy konsument poszukuje
markowych produktéw w niskich cenach. Jednoczeinie mamy do czynienia z niskim zaufaniem do marek
whasnych. Wykorzystujgc ta wiedze Grupa weszta na rynek z nowym projektem sieci handlowej = Dyskont
Czerwona Torebka.

Silny nacisk na rozwd] projektdw handlowych Grupy Kapitatowe] (we wskazanych wyiej rynkowych segmentach
e-commerce, convenience oraz dyskont), realizowanych w ramach Grupy spowoduje, 2 segment handlowy
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zajmie docelowo wiodaca pozycie w ramach segmentdw operacyjnych Grupy. Natomiast segment ten jak i cata
Grupa mogq przejiciows w okresie intensywnego rozwoju notowad ujemny wynik finansowy z uwagi na
ponoszenie nakfaddw na budowe odpowiednio licznej sieci sklepdw convenience Matpka Express, budowe od
podstaw sieci sklepdw dyskontowych oraz rozwdj sklepu internetowega Merlin.pl i czas potrzebny na osiggnigcie
przez poszczegolne lokalizacje rentownosci operacyjnej.

Emitent, za posrednictwem podmiotdw 2 Grupy, uruchomit siec tanich sklepow ogdlnospoiywczo-
przemystowyeh pod marka ,,Dyskont Czerwona Torebka®. Pierwsze 5 sklepow otwarte zostalo w grudniu 2013 r,,
do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego uruchomione facznie 10 lokalizacji w rdnych regionach Polski.
Sklepy ,Dyskont Czerwona Torebka” |okalizowane beda w pasazach handlowo-ustugowych ,Czerwona Torebka”,
naleigcych do spdtek z Grupy, jak i w obiektach najmowanych na podstawie wieloletnich umdw najmu od ich
wiascicieli.

Ma powierzchni od 600 do 850 m2 znalazty sie produkty znanych i rozpoznawalnych marek kluczowych
producentdw. Odréinia to nowa sieé od funkcjonujaeych na polskim rynku sieci dyskontow, w ktdrych znaczng
czesd asortymentu stanowia produkty marek wiasnych sieci. Sklepy oferujg oketo 2,5 tysigca indeksow
produktowyeh: artykuly spoiyweze, napoje, w tym alkohole, artykuly przemystowe, chemia gospodarcza i
kosmetyki, zabawki, a takie produkty paramedyczne. Sklepy otwarte sg przez 7 dni w tygodniu w godz. od 9:00
do 21:00. Mowa sied rozwijac sie bedzie dwutorowo, poprzez: adaptacje istnigjacych lokali oraz budowe nowych
obiektdw.

Grupa Czerwona Torebka ciggle analizuje rynek handlu w poszukiwaniu perspektywicznych podmictdw.
Akwizycja spdtek o stabllne] pozycji | rozpoznawalnej marce pozwala na budowanie solidnej podstawy rozwaju
w najpopularniejszych sektorach handlowych w kraju.

Liczba sklepdw internetowych w Polsce stale rosnie, zwiekszajgec udziat zakupow dokonywanych on-line w
ogdlne] wielkosci sprzedazy. Merlin.pl od lat znajduje sie w czotdwee sklepdw o najwieksze] liczbie transakeji
realizowanych wysytkowo. Mole pochwalic sie oferta blisko 320 tysiecy produktdw, ponad 2 milionami
zarejestrowanych klientdw oraz prawie 150 tysigcami realizowanych zamdwien miesigcznie. Merlin.pl jest
jednym z najstarszych polskich sklepdw internetowych, majgcych w asortymencie ksigiki, zabawki, elektronike
urytkows, drobne RTV | AGD, kosmetyki, odziez oraz artykuly sportowe. Dla Grupy Czerwona Torebka pozyskanie
merlin.pl, silnej i rozpoznawalne] marki w branzy e-commerce, oznacza istotne zwigkszenie perspektyw rozwoju.

Sied Matpka Express zadebiutowata na rynku w marcu 2012 r. Jest to jedna z najdynamiczniej rozwijajacych sig
sieci typu convenience w Polsce. Juz dzié na polskim rynku funkcjonuje ponad 230 placdwek pod szyldem Matpka
Express. Celem marki jest osiggniecie wiodacej pozycji w sektorze convenience. Akwizycja sieci Matpka Express
ma na celu wzmocnienie dziatalnosc handlowej Grupy Czerwona Torebka.

27



Skonsolidowa ny raport roczny za rok @akonczony 31 grudnia 2013 roku
Caynnlki majace wplyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego okresu

Czynniki majace wptyw na wyniki finansowe w perspektywie

kolejnego okresu
Istnieje szereg czynnikdw, ktdre mogg wptynad na dziatalnosé Grupy w 2014 roku, a w szezegolnodc s3 to:
a) realizacja nowej koncepcji handlowej,
b) sytuacja gospodarcza w kraju,
c] kendycja rynku nieruchomoscl komercyjnych,
d) kondycja najemcow Grupy,
e) dalszy rozwdj sieci, a wiec werost oferowane] powierzchni handlowe] pod wynajem,
fl  potencjalna sprzedai ohiektéw handlowych,
gl dostepnosc finansowania,
h) zmiany stép procentowych.

Przyszta ptynnosc i zasoby kapitatowe
Grupa przewiduje, fe jej podstawowe przyszie potrzeby pienieine bedg wynikad z:
1) rozwoju koncepcji sieci sklepdw dyskontowych, Matpka Express oraz Merlin.pl,
2)  rozwdj sieci dyskontow sied Czerwona Torebka,
3) zakupu dziatek dia celéw budowy nieruchomosci inwestycyjnych,
4}  dokonczenia budowy obiektéw mieszkaniowych,
5) obstugi zadtuienia.

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka
Wocatym 2013 roku nie nastapity istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziafta Grupa
Kolejnoid, w jakiej sa przedstawione poniisze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko konkurencji

Obecnie w Polsce funkcjonuje wiele podmiotdw z braniy budowy i zarzadzania komercyjnymi obiektami
handlowymi. Zaden z nich nie oferowat podmiotom handlowym i ustugowym wynajmu wystandaryzowanych
powierzchni handiowych we wiasnych obiektach sieciowych o powierzchniach 1 typach lokalizacji przyjetych przez
Grupe. Sytuacja ta zmienita sig, gdyz w maju austriacka grupa Immofinanz, ktéra zadebiutowata 07 maja 2013 roku
na GPW, rozpoczeta w Polsce dziatalnosd konkurencyjna wobec Grupy tworzac sied sklepdw nowego typu, tzw,

parkéw handlowych.
W ocenie Grupy na budowe i utrzymanie jej pozycji konkurencyjnej w obszarze prowadzone] dziatalnosci istotny

wphyw majg | bedg mialy nastgpujgce czynniki:
» wieloletnie doswiadczenie w tworzeniu sieci handlowych,

= unikalna 1 sprawdzona struktura organizacyjna, sfuzaca wyszukiwaniu i pozyskiwaniu gruntdw pod
budowe obiektdw handlowych i ustugowych na terenie catego kraju,

F  umigjetnoid kompleksowej obstugi i nadzoru wiasnych inwestycji,

& umiegjetnosc  komercjalizacji  tworzonych powierzchni handlowych  w  oparciu o wlasny zespot
dodwiadczonych pracownikow | wspotpracownikdw.

Grupa Czerwona Torebka decydujac sie na nowy kierunek rozwoju w postaci otwarcia sieci dyskontow
ogdlnospoiywczo-przemystowych musi liczyc sie z wystgpieniem ryzyka ogromnej konkurencyjnosci na rynku
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dyskontdow , Wezystkie wysitkl zostaly skoncentrowane na wybranie optymalnego formatu, ktory trafi w gusta
klientdw | zadowoli ich pod kaidym wzgledem. W ramach nowego projektu pojawi sie ryzyko kankurencji w

segmencie handlu detalicznego.

Ryzyko niepowodzenia formatu dyskontow

Grupa Emitenta ma wieloletnie doswiadczenie w rozwoju | prowadzeniu sieci sklepdw FMCG w rdinych formatach.
Otwarcie sklepdw Dyskont Czerwona Torebka poprzedzone byto licznymi analizami, w tym z zakresu zmiany
funkcjonowania dotychczas obecnych na polskim rynku sklepdw, wywodzacych sie z segmentu dyskontow, i ich
ewolucli w kierunku supermarketéw, W ocenie Grupy Emitenta tworzy to na rynku nisze dla nowych sieci w
klasycznym formacie dyskontowym, ktarg moie zapetnic sied ,Dyskont Czerwona Torebka”.

Mie mozna wykluczyd ryzyka, ie ocena Grupy Emitenta co do moiliwosc rozwoju w segmencie dyskontow jest zhyt
optymistyczna, rozwd] sieci sklepdw opdini sie w czasie, np. z powodu matej dostepnosci atrakcyjnych lokalizacji,
wybrane lokalizacje okaiq sie mniej rentowne, wystapia trudnodel w pozyskiwaniu wiarygodnych dostawecow i
zaangazowanego personelu, w efekele strategia w zakresie rozwoju ogdlnopolskiej sieci sklepdw dyskontowych nie
przyniesie zatozonyeh efektdw ekonomicznych, co mogtoby mied istotny negatywny wplyw na perspektywy Grupy
Emitenta i osiaggane wyniki finansowe.

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

Ma perspektywe rozwoju Grupy Kapitatowe] kluczowy wphtyw beda mialy decyzje wydawane przez odpowiednie
organy administracji publicznej, w tym przede wszystkim decyzje o porwoleniu na budowe dla realizowanych
inwestycji oraz decyzje o pozwoleniu na udytkowanie dla wybudowanych obiektow budowlanych.

Malezy mied swiadomodé, ze mimo standardowego procesu, ze wezgledu na niejednokrotnie bardzo szczegdtowe
przepisy, jak rowniei niespdjnosci i nieprecyzyjnoici wybranych przepisow (w szczegolnosci prawa miejscowego),
Grupa moze uzyskiwaé poszezegdlne decyzje w terminach odmiennych od zaktadanych., To z kolei moie sie
przefozyé na przesuniecia planowanych dat oddawania obiektow do uiytkowania, a tym samym na opdénienia w
osigganiu planowanych przychoddw.

Grupa minimalizuje wymienione obszary ryzyka poprzez zatrudnianie osob i podmiotéw majgcych potwierdzone
dodwiadczenie w realizacji procesdw inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci tzw. inspektordw nadzoru

inwestorskiego.

Ryzyko konkurencji w segmencie handlu detalicznego

W Polsce funkcjonuje ok. 2355 tys. sklepdw spolywezych i monopolowych, czesé z nich dziata w ramach
regionalnych lub ogdlnopolskich sieci, liczacych od kilkunastu do tysigcy placéwek. W szczegolnosci niektdre sieci
sklepdw, podobnie jak Matpka Express, kierujg swojg oferte do klientdw, ktdrym zalezy na szybkim i wygodnym
robieniu zakupdw niedaleko domu. Wg wiedzy Emitenta, na dzien zatwierdzenia sprawozdania finansowego za
2013 rok, zadna z tych sieci nie oferuje klientom zestawu ustug, dostepnych w wydzielonej strefie Matpka Cafe
{kawa, ciepta przekaska, bezptatny dostep do Internetu, moiliwosé nadania przesytki za pomoca In Post). Ponadto
pierwszy sklep w ramach sieci Matpka Express zostal otwarty w marcu 2012 r., podczas gdy niektdre
konkurencyjne sieci buduja swa rozpoznawalnosc od kilkunastu lat.

Nie mozna wykluczyé ryzyka, ze konkurencyjre lub nowopowstajgce sklepy poszerzg drziatalnosd o ustugi,
oferowane w sklepach Malpka Express. Nie moina takie wykluczyd ryzyka, ze nasili sie konkurencja w zakresie
dostepu do odpowiednich dla dziatalnosci spotki Matpka lokalizac]l, co moie ograniczyc dostgpnosé nowych
lokalizacji lub zwiekszyd koszty spotki Matpka S.A., zwigzane z czynszem najmu lokalizacji.

Ryzyko zmiany preferencji zakupowych konsumentow

Wzorce zachowan konsumentdw oraz ich 2wyczaje w zakresie dokonywania zakupow majg bezpodredni wptyw na
wielkosé popytu w formatach sprzedazy detalicznej Grupy Emitenta. Przyktadowo obecnie ok. 60% dorostych
Polakdw robi drobne zakupy co najmniej 5 razy w tygodniu, dzieki czemu male, dogodnie zlokalizowane sklepy
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cieszg sie duizg popularnoscia. Co wiece], ckoto 50% powierzchni handiowej w Polsce to sklepy o wielkosci do
100m2.

Umiejetnosc¢ rozpoznania zmian preferencji konsumentdw, elastycznego i szybkiego dostosowywania sie do
oczekiwan | upadoban, a takie trafnego przewidywania trenddw w tym zakresie ma istotne znaczenie z punktuy
widzenia perspektyw rozwoju Grupy. W przypadku nagtej zmiany preferenci zakupowych spoteczenstwa, plany
preychoddw ze sprzedaszy w poszezegdlnych formatach handlu detalicznego mogg nie zostac zrealizowane

Ryzyko zwigzane z réwnoczesnym uruchamianiem wielu sklepow

Daigc do utworzenia ogdlnopolskie] siecl sklepdw convenience, spdtka Matpka rédwnoczesnie przygotowuje do
otwarcia wiele sklepdw w ciagu miesigca. Na koniec 2013 r. siec Matpka Express liczyta 230 lokalizacji. Trwa proces
pozyskiwania, adaptacji, zatowarowania | otwierania kolejnych lokalizacji. Wszelkie opdinienia w podpisywaniu
umow, pozyskiwaniu wykonawcow, wykonywaniu prac budowlano-montaiowych, dostawach wyposaienia,
zatowarowaniu, pozyskiwaniu Partnerdow do prowadzenia sklepdw, moga skutkowad przesunieciem w czasie
przychoddw i wynikdw w stosunku do ponoszonych kosztéw. W przypadku lokalizacji sklepdw w ruchlivwych
ciggach handlowych w obrebie centrow miast moze wystgpic koniecznosé uzyskania stosownych zgéd na adaptacje
i elementy typu logo, bannery ze strony konserwatora zabytkdw.

Ryzyko dostaw i cen zakupu asortymentu

Spdtka Matpka wspdtpracuje z okoto 130 dostawcami dla 2.500 indeksdw towarowych asortymentu, oferowanego
przez sklepy Matpka Express. Kluczowymi dostawcami sg: Hurtownia nr 1, oferujgca artykuty tytoniowe, spoiywcze
iinne z segmentu FMCG (okoto 30% wartodci zakupow), Hurtownia nr 2 — alkohali (okoto 10% wartosci zakupdw),
Hurtownia nr 3 - napojow (okoto 6% wartosci zakupdw) oraz Hurtownia nr 4 {okoto 5% wartosci zakupdw). Wysoki
udziat wymienionych dostawcdw w zakupach dokonywanych przez spotke Matpka moze mied negatywne skutki dla
jej dziafalnosé. Zaprzestanie bgdi znaczgce ograniczenie wspdfpracy z ww. dostawcami mole spowodowad
chwilowe braki w oferowanym asortymencie, lub te zmiane ekonomicznych warunkdw wspdtpracy, a tym samym
moke mied niekorzystny wphyw na wyniki finansowe, Udziaty pozostalych dostawcdw w zakupach spatki Malpka
nie przekraczajg 5%. Dla znaczace] wiekszodci asortymentu, 2 uwagi na konkurencje w branzy produkcji artykutdw
FMCG, spatka Matpka ma mozliwosé stosunkowo szybkie] zmiany dostawcy. Czasowe braki w asortymencie lub
zmiana producenta danego asortymentu mogg mied negatywny wplyw na wybdr konsumentdw 1 zmnigjszyd
przychody oraz wyniki spotki.

Ryzyko zwigzane z dostawcami spotki Merlin.pl

Dziatalnosé spotki Merlin.pl opiera sig na wspotpracy z dostawcami. Kluczowymi partnerami biznesowymi sa
hurtowi dystrybutorzy ksigiek oraz dystrybutorzy muzyczni i filmowi. Najwyiszy udziat w zakupach ma jeden z
dystrybutordow muzycznych - ckofo 6%. Wysoki udzial jednego dostawcy w zakupach dokonywanych przez ta
spotke moie mied negatywne skutki dla jej dziatalnoid. Zaprzestanie badi znaczgce ograniczenie wspdlpracy z tym
dostawca moie spowodowad znaczgce zmniejszenie oferowanego portfolio produktow, a tym samym mied
niekorzystny wptyw na jej wyniki finansowe. Udziaty pozostatych dostawcow w zakupach spotki Merlin.pl nie
przekraczajg 5%.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy spotki Merlin.pl

Sprzedai spdtki Merlin.pl charakteryzuje sig sezonowoscia polegajaca na wyiszej nik drednia sprzedaiy w
IV kwartale danego roku kalendarzowego. Na sezonowoic sprzedasy decydujgcy wphtyw majg wydatki dokonywane
przez konsumentow w okresie swiat Bozego Narodzenia.

Istnieje ryzyko, e zwigkszona sprzedaz w IV kwartale moze spowodowad trudnosci zwigzane z obstuga logistyczng
sprzedazy, ktore spotka Merlin.pl stara sie minimalizowac poprzez zawieranie umow z wieloma partnerami oraz
umownymi zapisami zabezpieczajgcymi przed stratami spowodowanymi opdinieniami po stronie partnera,
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Ryzyko podatkowe usuniecia zwolnieri podmiotowych dla FIZ

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych zwalniajg obecnie Sowiniec FIZ | w ktdrym Emitent
uczestniczy poprzez objecie 100% certyfikatéw inwestycyinych, z podatku dochodowego, Dzieki temu zwolnieniu
Sowiniec FIZ? moze przeznaczac calosé ryskdw przyktadowo na dalsze inwestycje, bez pomniejszania ich o nalezny
podatek dochodowy. Zwraca sie rownie: uwage na fakt, ze Emitent jako uczestnik ww. FIZ nie uzyskuje
bezposrednich dochodow z jego dziatalnodcl, gdyz jego dochodem jest rdinica migdzy przychodem z odptatnego
zbycia albo umorzenia certyfikatdw inwestyeyinyeh, a kosztem ich nabycia. Dochdd ten podlega opodatkowaniu
podatkiemn dochodowym, jednak dopiero w momencie zbywania lub umarzania certyfikatdw inwestycyjnych,
Zwraca sie tym samym uwage, e zmiany legislacyjne skutkujgce usunieciem zwolnier podmiotowych dla FIZ bedg
mialy wplyw na osiagane przychody netto oraz perspektywy rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitalowej.

Ryzyko zwigzane z usunieciem zwolnien podatkowych dla spdtek komandytowo — akcyjnych

Z dniem 1 stycznia 2014 r. weszia w zycie ustawa z dnia 8 listopada 2013 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od osob prawnych, ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych oraz ustawy o podatku
tonatowym przewidujaca, e przepisy ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych majg rowniei
zastosowanie do spotek komandytowo — akeyjnych, majacych siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej. Grupa Emitenta posiada strukture oparta o fundusz inwestycyjny zamkniety i spdtki komandytowo —
akcyjne, w ktorych fundusz jest jedynym akcjonariuszem, co wobec zwolnienia podmioctowego funduszu
inwestycyjnego zamknietego w zakresie podatku dochedowego od osdb prawnych oraz dotychczasowego braku
opodatkowania spotek komandytowo akcyjnych jako takich — dawato korzysci podatkowe w zakresie podatku
dochodowego, Z dniem wejscia w Zycie powyiszych zmian spdtki komandytowo — akeyjne staly sig podatnikami
podatku dochodowego od osdéb prawnych, co spowoduje, Ze struktura podatkowa zastosowana przez Grupg
Kapitatowa Emitenta stata sie mniej efektywna, w tym podwyiszyta sie realna stopa opodatkowania spotek w
Grupie Emitenta podatkiem dochodowym. Zwraca sig tym samym uwage, Ze zmiany legislacyjne, skutkujace
usunieciem zwolnier podmiotowych dla spétek komandytowo — akcyjnych, beda mialy negatywny wphow na
osiggane wynlki finansowe oraz perspektywy rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitatowej. W celu zminimalizowania
wphywu niekorzystnych dia Grupy zmian legislacyjnych, Spotka powotala zespdt, ktdrego celem jest opracowanie
scenariuszy postepowania oraz wybdr najbardziej efektywnego rozwigzania, tak, aby zapewnif utrzymanie
efektywne] stopy oprocentowania na poziomie nie wyiszym anizeli obecnie wystepujacy. W szczegdlnosci
wystepuje koniecznodé odzwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym zobowigzania z tytulu rezerwy na odroczony
podatek dochodowy oraz jego wplyw na rachunek wynikdw. Istnieje ryzyko, e wybdr najbardziej efektywnego
scenariusza bedzie sie wigzat z zastosowaniem nowych w polskie] praktyce rozwiazan, nie posiadajgcych jeszeze
pozytywnych interpretacji organdw podatkowych (Ministerstwa Finansdw). Wobec powyiszego nie moina
wykluczyé ryzyka konlecznodci wystgpienia na droge sadowa w celu rozstrzygnigcia co do poprawnosc
stosowanych od 01.01.2014 r, przez Grupe rozwigzan, a takie uzyskania niekorzystnego wyroku lub interpretacji
podatkowe] dla Grupy.

Ryzyko zwigzane z nowymi regulacjami w zakresie cen transferowych

W dniu 18 lipca 2013 r. weszta w 2ycie nowelizacja rozporzadzenia ministra finansow, dotyczgcego cen
transferowych, Mowelizacja wprowadzita szerokie zmiany przepisow, obowigzujacych organy podatkowe, co
pociagnie za sobg nowe wymogi w zakresie dokumentacji podatkowej dla podatnikdw. Ponadto nowe przepisy
beda miaty zastosowanie do wszystkich postepowan rozpoczetych po ich wejiciu w Zycie — takie tych dotyczacych
ubieghych lat podatkowych. W szcregdlnosci nowe regulacje wprowadzity zasady badania ,restrukturyzac]i” migdzy
podmiotami powigzanymi, tj. badania, czy przesunigcia istotnych ekonomicznie funkcji, aktywdw lub ryzyk
dokonywane sa na warunkach rynkowych, a takie zmiang hierarchii przy wyborze metod szacowania dochodu oraz
nowe procedury stosowane przez organy podatkowe w analizie pordwnywalnosci. Nowe regulacje, powoedujgce
zmiane podejicia organdw podatkowych do analizy dokumentacji podatkowe], w tym cen transferowych |
restrukturyzacji, wiaza sie z ryzykiem zwiekszenia kosztdw prowadzenia dokumentacji podatkowe], a w watpliwych
prrypadkach z ryzykiem zakwestionowania przez organy kontroli transakcji za lata poprzednie i ponownej kalkulacji
podatku dochodowego wraz z odsetkami. Ponadto z uwagi na usuniecie zwolniert podatkowych dla spotek
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komandytowo-akcyjnych, zwieksza sie ryzyko skutkdw uchybield w prowadzone] dokumentacji podatkowej dla
wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Grupy
Kolejnosé, w jakie] s3 przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobiefstwa ich
wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlnego ryzyka.

Ryzyko operacyjne zwiazane z prowadzong dziatalnoscig

Podmioty z Grupy Emitenta prowadzg dziatalnosé w ramach grupy segmentow zwiazanych z nieruchomaosciami
oraz segmentu sprzedazy detalicznej. W ramach poszczegolnych segmentdw podmioty z Grupy s3 naraione na
specyficzne rodzaje ryzyka operacyjnego

W przypadku segmentdw zwigzanych z nieruchomodciaml podmioty z Grupy Emitenta s3 narafone m.in. na
opdinienia budowy np. ze wzgledu na warunki pogodowe lub inne czynniki, czesciowe lub catkowite zniszczenie
nieruchomosci na skutek dziatania sit natury lub osdb trzecich, czy zakidcenia dziatalnosci obiektdw na skutek

awaril slecl energetycznych lub wodociagowych.

Zaistnienie powyiszych okolicznodci mole sie przetoiyé na czasowe utrudnienia w korzystaniu i czerpaniu
poiytkdw z nieruchomoscl, czasowe ograniczenie funkcjonalnosci obiektdow lub  koniecznosc poniesienia
nieplanowanych kosztdw operacyjnych,

Z kolei dziatalnosc podmiotdow z Grupy Kapitatowe] w ramach segmentu sprzedazy detaliczne] wiaie sie m.in, z
ryzykiem zapewnienia plynnodci dostaw do sklepdw dziatajacych w ramach dziatajace| sieci Matpka Express, sieci
Dyskont Czerwona Torebka oraz sklepu internetowego Merlin.pl. Ponadto na dziatalnoicd sklepu internetowego
Merlin.pl istotny wphyw moize mied ryzyko awarii sprzetu i systemdw informatycznych, a takie awarii faczy
internetowych,

Ponadto w obszarze wszystkich segmentdw operacyinych Grupa Kapitatowa, podobnie jak kazdy inny podmiot

gospodarczy, naraiona Jest na ryzyko poniesienia strat lub nieuzasadnionych kosztow, w tym z tytutu
odpowiedzialnosci cywilnej, w wyniku niewlasciwych procesdow wewnetrznych, dziatan ludzi i systemdw lub
rdarzen zewnetrznych, jak np. bleddw popeinionych w trakcle zawierania lub wykonywania operacjl, bleddw
urzedniczych/pisarskich, bteddw w prowadzeniu ewidencji, zakldcenia dzialalnosci (spowodowanego rédinymi
czynnikami, w tym awaria oprogramowania lub sprzetu i zakidceniami w komunikacji), niewykonania zleconych
czynnosci przez podmioty zewnetrzne, dziatan przestepczych oraz kradziedy | szkdd w aktywach.

Grupa Kapitatowa moie byc takie naratona na ryzyko zwigzane z wadami zawieranych umow, sporami sgdowymi,
jak réwniet karami i greywnami naktadanymi na spdtki z Grupy przez organy regulacyjne z tytutu naruszenia badi
usitowania naruszenia przepisow prawa.

W celu jego ograniczenia w Grupie wprowadzono szczegdtowe procedury realizacji inwestycji, komercjalizacji
obiektdow handlowych, zarzgdzania nieruchomodciami | procedury windykacyjne, a takie ubezpiecza sie majatek
Grupy Emitenta.

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Decyzje biznesowsg o wdrozeniu projektu Czerwona Torebka Emitent podjal na podstawie wieloletniego
doswiadczenia zespotu zarzgdzajgcego w budowaniu wiodgcych sieci handlowych w Polsce oraz kilkuletnich badan
rynku i pilotazowego oddawania do uzytkowania roinych wersji pasaiy handlowych, Pomimo tego nie moina
ragwarantowad, i@ wdratana koncepcja biznesowa zostanie na szeroka skale zaakceptowana przez rynek, tj.
zardwno najemcow, jak | konsumentow.

Brak przyjecia przez rynek koncepcji biznesu opartego na obiektach Czerwona Torebka moie skutkowad
nieosiggnieciem przez Emitenta oczekiwanych wynikdw finansowych.

Emitent rozpoczat réwniez budowe silnej grupy handlowe], ukierunkowanej na dziatalnost w trzech segmentach
rynku: e-commerce (za pofrednictwem spdtki Merlin.pl 5.A.), convenience (za posrednictwem istnigjgcych sieci
handlowych Matpka Express i Warzywnik) oraz dyskontu {za posrednictwem sieci handlowej ,Dyskont Czerwona
Torebka”). Nie moina wykluczyd, iz faktyczny rozwadj | ekspansja tych sieci bedg w sposdb niekorzystny odbiegac od
zatozen przyjetych w biznes planach, co moie mied negatywny wphyw na perspektywy rozwoju, sytuacje finansows
oraz wyniki Grupy Emitenta.

3z



Skonsalldowany raport roczny za rok 2akonczony 31 grudnia 2013 roku
Caynniki majgce wphyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego okresu

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig wyptaty dywidendy

Holdingowa struktura Grupy Kapitatlowe] Emitenta skutkuje uzaleinieniem wyplaty dywidendy od poziomu
ewentualnych wyptat jakie Emitent i Sowiniec FIZ z siedzibhg w Warszawie, a za jego posrednictwem Emitent,
otrzyma od spolek zaleinych prowadzaeych driatalnosd operacyjna, a takie od poziomu ich sald gotdwkowych.
Miektdre spdtki zaleine Grupy prowadzgce dziatalnosdé operacyjng moga w pewnych okresach podlegac
ograniczeniom dotyczacym dokenywania wyptat na rzecz Emitenta i Sowiniec FIZ z siedzibg w Warszawie, a za jego
posrednictwem na rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, ze ograniczenia takie nie wywrq istotnego negatywnego
wphywu na dziatalnoie, wynik dziatalnodci operacyjne| | zdolnosdé Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko zwigzane z moizliwoscia utraty aktywow trwatych

spatka dominujaca oraz je] spdtki zaleine prowadzac dziatalnosc gospodarczg zaciggajg zobowigzania finansowe w
instytucjach finansowych, ktérych sptata zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, przede wszystkim na
nieruchomosciach. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczacych aktywdw trwalych w przypadku nieterminowego
regulowania zobowiazan finansowych, co moie doprowadzic do skorzystania przez wierzycieli z zabezpieczen
rzeczowych.,

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

Ryzyko zwigzane z mozliwymi kosztami wynikajacymi z posiadania nieruchomosci gruntowych
Proces zmian planistycznych jest obarczony oczekiwaniami rzeczowymi fub finansowymi ze strony podmiotéw
decydujacych o kierunku przeksztateerd, a dotyczacymi w szczegdlnosci zobowigzan inwestora do realizacji
podstawowej infrastruktury medialnej i drogowej. W zwigzku 2z powyiszym Grupa w ramach urealnienia |
przyspieszenia procesu przeksztatcenia, po szczegdlowej analizie, pokrywa koszty rwigzane z realizacjg procedury
przygotowania projektu miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (MPZP) i doprowadzeniem
podstawowych medidw niezbednych do obstugi przyszlych projektow. W zamian za wczedniejsze zaangaZowanie
finansowe Grupa uzyskuje od gminy obnizenie renty planistycznej oraz oplaty adiacenckiej.

Grupa nie moie oszacowac poziomu ewentualnych mozliwych dodatkowych naktadow, ktdrych poniesienia gminy
mogg oczekiwac od Grupy przed uchwaleniem MPZP. Wspomniane dodatkowe wydatki nie muszg byé
bezpoirednio zwigzane z przedmiotowym gruntem, jak rowniez nie musza sie przetoiyé na obnizenie renty

planistycznej lub optaty adiacenckiej.

Ryzyko procesu oceny inwestycji

W ramach procesu oceny inwestycji lokalizacje analizuje sie pod katem biznesowym, prawnym, ekonomicznym i
technicznym. Istnieje ryzyko pominiecia istotnych czynnikdw wplywajgcych na oceng projektu, lub biednej
interpretacji danych, co moze mied niekorzystny wplyw na powodzenie inwestyc)i w danej lokalizacji. Ryzyko
btednych decyzji inwestycyjnych minimalizuje sie przez wieloetapows analize w obszarach: biznesowym,
ekonomicznym | technicznym. Decyzje o realizacji inwestycji podejmuje komitet Petnomocnikdw ds. oceny
lokalizacji, powotany w ramach Departamentu Ekspansji Emitenta.

Ryzyko jednoczesnego prowadzenia znaczacej liczby procesow inwestycyjnych

Przyjeta przez Emitenta strategia rozwoju determinuje koniecznosé jednoczesnego nadzorowania wielu procesdw
inwestycyjnych. Emitent ma dodwiadczenie w rownoleglym prowadzeniu projektow inwestycyjnych z zakresu
budowy obiektdw handlowych, zdobyte dzieki wspdtpracy z Jeronimeo Martins Polska 5.A. {(operator siec
Biedronka). Niezaleinie od projektéw deweloperskich, Emitent prowadzit rdwnolegle projekty z segmentu
posrednictwa.

Ewentualne problemy w rdwnoleglym nadzorze wielu procesdw inwestycyjnych moga prowadzic np. do opodénien
w realizac]i poszezegdlnych obiektdw, co moze mied niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej w
preysziosci,
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Ryzyko uzyskiwania czynszow z wynajmu obiektdow Czerwona Torebka poniZzej wartosci
zaplanowanych w biznesplanie

Poniiej przedstawiono cztery zidentyfikowane przez Grupe ryzyka czgstkowe, ktorych realizacja wybidreza lub
tgczna moie spowodowad obnizenie wartosci czynszow z najmu pasazy Czerwona Torebka ponizej minimum
zakfadanego w biznesplanach poszczegdlnych obiektdw lub biznesplanie catego projektu Czerwona Torebka.
Whystapienie tych sytuacii moze sie przetoizydé na obnizenie zaktadanej rentownosci poszczegdlnych obiektow, jak i
= w przypadku nasilenia zjawiska — na obnitenie rentownosic dziatalnoicl Grupy. W skrajnych sytuacjach, realizacja
nw. ryzyka moize wplynac réwniei na istotne pogorszenie sie plynnosci.

Ryzyko zwigzane z niepetna komercjalizacja powierzchni w dniu otwarcia poszczegdlnych
obiektow

W zaleinodci od lokalizacji moga wystapic opoinienia w komercjalizacji obiektow. Pomimo, ze portfolio najemcow
jest kempletowane indywidualnie dla kazdej lokalizacji, a budowa obiektu rozpoczyna sie dopiero po osiggnieciu
zatozonej dla niego minimalnej stopy komercjalizacji, istnieje ryzyko niedopasowania w krotkim terminie
moiliwosci obiektu do popytu w danej lokalizacji. W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa prowadzi intensywne
dziatania komunikacyjne i marketingowe wspierajace komercjalizacje, inicjowane kilka miesiecy przed
rozpoczeciem prac budowlanych w danej lokalizacji.

Ryzyko zwiazane z niepetng komercjalizacjg powierzchni w trakcie funkcjonowania obiektow
Biorgc pod uwage, e umowy na najem powierzchni w pasazach Czerwona Torebka beda zawierane przecietnie na
okres 5 lat (szacowany przedzial rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku moiliwosci odnowienia umdw,
zardwno ze wigledu na brak takiej woli ze strony dotychczasowych najemcow, jak i niemoinoié pozyskania
nowych najemcow. Grupa w celu minimalizacji tego ryzyka bedzie intensyfikowata dziatania komunikacyjne i
marketingowe wspierajgce komercjalizacje z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym w stosunku do kaidej
lokalizacji. Grupa Emitenta na niewynajetych powierzchniach moze rdwnie? prowadzié¢ dziatalnosé handlows pod
wiasna marka, badi wynajac lokale dla swoich spdtek zaleinych.

Ryzyko zwiazane z niemoinoscia uzyskania stawek z najmu zgodnych z biznesplanem
poszczegolnych obiektow

Biorge pod uwage, ze umowy na najem powierzchni w obiektach Czerwona Torebka beds zawierane przecigtnie
na okres 5 lat (szacowany przedziat rzeczywisty to od 3 do 10 lat), istnieje ryzyko braku moiliwosci odnowienia
umadw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegolnych obiektow, zardwno z dotychczasowymi, jak
i nowymi najemcami.

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

Pomimeo zawierania umdw na najem powierzchni w pasaiach Czerwona Torebka na okres przecietnie 5 lat
[szacowany przedzial rzeczywisty to od 3 do 10 lat), Emitent nie ma gwarancji, e w okresie tym najemcy bada
systematycznie i terminowo optacali, zardwno czynsz, jak i zobowigzania wobec Spotek z innych tytutdw
zwigzanych z uiytkowaniem wynajmowanych lokali. Wynikaé to moie z pogorszenia sie sytuacji najemcy
wywotanego czynnikami zewnetrznymi, w tym makroekonomicznymi, jak i czynnikami lezgcymi po stronie
najemcy. Powoduje to, 22 mimo sprawnie dziatajgcych stuzb windykacyjnych i statego monitorowania sytuacji
najemcow, istnieje ryzyko wzrostu naleznosci, w tym naleznosci niesciggalnych, co moie negatywnie wplyngé na
ptynnosc finansowg Grupy Kapitatowe].

W celu minimalizacji ryzyka zwigzanego z niesciggalnoscia naleznosci, Grupa bedzie podpisywata czesé umdw ze
znanymi sieciami handlowymi | uslugowymi o dobre] pozycji finansowej i rynkowej. Od mniejszych podmiotdw,
chegeych wynajac powierzchnig w obiektach handlowych Grupa oczekuje uwiarygodnienia w postaci co najmniej
kilkuletniej historli prowadzenia dziatalnoicl handlowe].
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Ryzyko spadku wartosici godziwej nieruchomosci

Ponize] prredstawiono zidentyfikowane przez Emitenta czynniki ryzyka, ktdrych realizacja wybidreza lub tgcana
moie spowodowacd czasowe lub trwale obniienie wartosci godziwe] pasaiy Czerwona Torebka | innych
nieruchomodel stanowigcych wiasnosé Grupy. Realizacja tego ryzyka, pociggajaca za soba obnitenie wartosc
godziwe] wybranych lub wszystkich nieruchomoscl, znajdzie odzwierciedlenie w rachunku zyskdw i strat
powodujgc obnizenie wyniku netto.

» Spadek cen nieruchomosci w wyniku wzrostu tzw. stopy kapitalizacji rynku nieruchomaosci, W przypadku
utrzymujacego sie obnizenia cen na rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci obiektdw ustugowo-
handlowych oraz gruntdw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa, Spotka bedzie zobowigzana do
rozpoznania aktualizacji wyceny do wartosc godziwe] — w tym wypadku skutkujacej strata z aktualizacji
wyceny nieruchomosc inwestyoyjnych.

» MNiepetna komercjalizacja powlierzchni. Biorac pod uwage, 2e umowy na najem powierzehni w obiektach
Czerwona Torebka bedg zawierane na czas okreslony, istnieje ryzyko braku mozliwosci odnowienia umdw,
rardowno ze wigledu na brak takie] woli ze strony dotychczasowych najemcow, jak i niemoznosc
pozyskania nowych najemcdw.

Brak mozliwosci utrzymania stawek z najmu zgodnych 2 biznesplanem poszczegdlnych obiektdw. Istnigje ryzyko, ke
po wygasnieciu umdw zawieranych na etapie pierwsze] komercjalizacji obiektdw, Grupa nie bedzie mogta zawrzed
nowych umdw ze stawkami najmu zatozonymi w biznesplanach poszczegdlnych obiektow. Ponadto skokowy
spadek wartosci nieruchomodel inwestycyjnych Grupy Emitenta, ujmowanych w aktywach trwatych bilansu, moie
zaistnied w efekcie sprzedaiy przez Grupe Emitenta znacznej liczby wyodrebnionych lokali / pakietow lokali z
réwnoczesnym zawarciem diugoterminowych umdw ich wynajmu od kupujacege [/ kupujacych. Matomiast
pozyskane ta drogg dodatkowe wplywy pienigzne zostang przeznaczone na dalszg intensywng ekspansje oraz
przejecia.

Grupa Emitenta cgranicza powyisze ryzyko poprzez biezgcy analize ptynnosci oraz zdolnosci realizacji zobowigzan,
wynikajacych z zawartych umdw najmu, a takie poprzez ciagly proces komercjalizacji irekomercjalizacji
posiadanych powierzchni najmu.

Ryzyko niemoznodci pozyskania finansowania diuznego w oczekiwanych wartosciach

Majac na uwadze, ze dla inwestycji planowanych przyjeto okreslong strukture finansowania kapitat wiasny vs.
kapital obcy, istnieje ryzyko zwigzane z niemoinodcig pozyskania finansowania zewnetrznege w wartosciach
niezbednych dla realizacji strategii. Moie ono wynikad zardwno ze zmniejszenia sktonnoici bankow do
finansowania Inwestycji w braniy handlowe] i ustugowej, przekiadajacego sie na redukowanie udziatu
finansowania diugiem w finansowaniu ogofem, jak i pogorszenia sie parametrdw biznesowych projektu Czerwona
Torebka, pociagajgcym za sobg konlecznodd wyiszego raangatowania srodkow whasnych.

Ze wzgledu na planowang docelowa skale projektu Czerwona Torebka, dodatkowe ryzyko zwigzane z
pozyskiwaniem finansowania diuznego moze byl w przysziosci zwigzane z tgczng kwotg zobowigzan finansowych
Grupy. Brak odpowiedniego poziomu nowych srodkdw moze réwniez ograniczyd tempeo ekspansji | negatywnie
wptywad na wyniki finansowe.

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

Zwraca sie uwage, e zardwno Sowiniec FIZ, jak | dwadziescia dwie spotki komandytowo-akoyjnych ("SKA"), za
pomocy ktdrych prowadzona jest dziatalnos¢ operacyjna znajduje sie pod kentrolg Spotki, przy czym Emitent
posiada 100% certyfikatow FIZ, ktdry to posiada 100% udziat w kapitale SKA,

W opiniach bieghych rewidentdw z badan sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2009-2010, pojawity sig
zastrzeienia dotyczace wyceny aktywow Funduszu. Zastrzezenia dotyczyly metod wyceny spotek portfelowych
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Funduszu oraz sposcbu wyceny nieruchomesci posiadanych przez spotki portfelowe Funduszu, W ocenie
audytorow czynniki te moghy mied wphyw na wartosé aktywodw Funduszu, a tym samym na wartosé aktywdw netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu, Ocena audytora zostata podirzymana przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych w kolejnych latach implementowato uwagi audytordw, aby
sprawordanie finansowe Funduszu dzigki zastosowaniu whasciwych metod wyceny aktywow | odpowiednich metod
wyceny nieruchomosci posiadanych przez spotki portfelowe, w sposob petny i obiektywny prezentowato wartosc
aktywow funduszu. W rezultacie podjetych dziatan, w opinii bieglego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego Funduszu, wyraione] za rok 2011, nie znalazty sie zastrzefenia co do wartosci aktywodw Funduszu.

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

1) eliminaci w skonsolidowanym sprawozdaniu 2 sytuacji finansowe] [bilansie) wsrystkich aktywdw stanowigoych
lokaty FIZ w SKA w korespondencji z kapitatem wiasnym SKA;

2} eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (bilansie) aktywow stanowigcych inwestycje
Emitenta w FIZ jednoczesnie wigczajac do konsolidacji spdtki bedace inwestycjami FIZ, ktdre 53 spdtkami zaleznymi
Emitenta;

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

W konsekwencji zastosowane] techniki konsolidacyjnej, skonsolidowane sprawozdanie z sytuac]i finansowej nie
rawiera efektow wyceny lokat FIZ w SKA, ktdrej poprawnosé w latach 2009-2010 kwestionowana byla przez
biegtego rewidenta odpowiedzialnego za badanie FIZ. Podobnie efekty te nie znajdujg odzwierciedlenia w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat oraz w kapitale wiasnym Grupy Kapitatowe] Czerwona Torebka.
Zastrzezenia bieglych rewidentdw reprezentujgcych podmioty uprawione do badania sprawozdan statutowych
Funduszu nie wphywajg na prawidiowosd danych skonsolidowanych Emitenta. Fakt zamieszczenia zastrzeren w
sprawozdaniach FIZ tworzy ryzyko reputacii dla Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, ktore to ryzvke moie
wplynad na perspektywy rozwoju Emitenta .
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Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzadu odnosnie moiliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikow finansowych

Zarzad Czerwona Torebka 5.A. w raporcie bietgcym 56/2013 opublikowanym w dniu 23 sierpnia 2013 roku
odwotat prognozy wynikdw finansowych za 2013 rok przedstawione w raporcie blefacym 17/2013 z dnia 21
lutego 2013 roku.

Po zarzadcze] analizie zaktadanych skutkdw koncentracji wskazanej w tresci raportu biezgcego 53,/2013 2z dnia 06
sierpnia 2013 roku dotyczace] wydania przez Prezesa UOKIK zgody na koncentracje polegajacy na przejeciu przez
spotke Crerwona Torebka 5.4, kontrali nad Malpka 5.A., a takie w nawigzaniu do informacji zawartych w tresci
raportu biezacego nr 41/2013 z dnia 14 czerwca 2013 roku w sprawie rozszerzenia zakresu prowadzone]
dziatalnodci gospodarcze] w stosunku do modelu biznesowego dotychezas realizowanego przez Grupe Czerwona
Torebka, o model dziatania polegajacy na prowadzeniu przez spétki komandytowo-akoyjne sieci tanich sklepow
ogdlnospoiywezo-prremystowych, w zwigzku z dynamicznym rozwojem Grupy w segmencie handlowym (poprzez
przejecie spdtki Merlin.pl 5.A. w segmencie e-commerce, preejecie spotki Malpka 5.A. w segmencie convenience
oraz w zwigzku z rozwojemn wiasnego projektu handlowege) i trudnoscia w precyzyjnym okredleniu wplywu
wszystkich podjetych przez Spdtke dziatan w segmencie handlowym na jej przyszle wyniki, Zarzad Spotki podjat
decyzje o odwotaniu prognoz wynikow Grupy.

Informacje o dywidendzie
Walne Zgromadzenie Czerwona Torebka 5.A. nie zdecydowata sie na wyplate dywidendy za 2013 rok.

Zmiany w organach zarzadzajgcych spotka Czerwona Torebka

W dniu 13 maja 2013 roku Rada Nadzorcza Spotki podjeta uchwaty o odwotaniu z funkcji Prezesa Zarzadu Spotki
Pana lreneusza Kazimierczyka oraz o odwolaniu z funkcji Cztonka Zarzadu Spotki Pana Macieja Nowaka (raport
biezacy 34/2013).

Ma podstawie uchwaty Rady Nadzorczej z 13 maja 2013 roku do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spatki powotany
zostat Pan Pawet Ciszek (raport biekgcy 34/2013).

Pawel Ciszek dotychczas pelnit stanowisko Dyrektora Departamentu Operacyjnego w Jednostce Dominujace],
odpowiedzialnego za komercjalizacje i zarzadzanie wybudowanymi obiektami. Zwigzany z Grupa od 2008 roku.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Grupy Czerwona Torebka
W dniu 28 lutego 2013 roku Spotka otrzymata od Pana Mariusza Switalskiego — akcjonariusza Spatki, pisemne
oéwiadczenie zloione na podstawie § 55 ust. 3 lit. a) statutu Spotki, o powotaniu Pana Mateusza Switalskiego jako
czwartego Crlonka Rady Madzorcze] powotywanego na podstawie przystugujacego akcjonariuszowi uprawnienia
osobistego (raport bieigcy 20/2013).
Ponadto tego samego dnia na podstawie uchwaty Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spatki wybrato nowych
Cztonkdw Rady Nadzorczej:

1. Pan Wiestaw Michalski z dniem 28 lutego 2013 roku zostalt wybrany na cztonka Rady Nadzorcze] Spdtki.

2. Pan Przemystaw Schmidt z dniem 28 lutego 2013 roku zostat wybrany na cztonka Rady Nadzorczej Spatki.
W odniu 4 marca 2013 roku Spotka otrzymala od Forteam Investments S.arl z siedziba w Luksemburgu,
akcjonariusza Spotki, pisemne ofwiadczenie zfozone na podstawie § 55 ust. 6 statutu Spdtkl, o powotaniu Pana dr
Geza Szephalmi jako Czlonka Rady Madzorczej powolywanego na podstawie przystugujacego akcjonariuszowi
uprawnienia osohistego (raport bietgcy 21/2013).
W dniu 2 pafdziernika 2013 roku Spétka otrzymata od Forteam Investments 5.4 r.l. — akcjonariusza Spdtki , pisemne
ofwiadczenie zioione na podstawie § 17 ust. 2 litera a) statutu Spatki, o odwotaniu Pana Rossena Hadjiev'a z
funkcji Cztonka Rady Nadzorcze] Spotki.
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W tym samym dniu, tj. 2 paZdziernika 2013 roku Spotka otrzymata ponadto od Forteam Investments 5.a rl. —
akcjonariusza Spdtki , pisemne ofwiadczenie zlozone na podstawie § 17 ust, 2 litera a) statutu Spotki, o powotaniu
Pana Macieja Balsewicza na Czlonka Rady Nadzorcze] Spotki.

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

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

liczba akgji lub liczba akegi lub
uprawnief uprawnien
wi stanu na wg stanu na
Zarzad 21 marzec 2014 14 listopada 2013 miana
Pawel Ciszak 19136 18136 -
Henryk Jaskula 95 679 95 679 -
Tomasz Jurga 19136 19136 -
Rada Madzorcza
Mariusz Switalski {bezposrednio | posrednio) 36 341 188 36 341 188 -
Krystian Czarnota 95 679 95 679 -
Maciej Sziuremski 9 568 9 568 -
Mateusz Switalski 21 786 991 21 786 901

Wynagrodzenia wyptacone Cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej

W ponizszej tabeli zaprezentowano informacje o tacznej wartoscl wynagrodzen, premii za 2013 rok i nagrod oraz
pozostatych swiadczen wyplaconych lub naleznych cztonkom Zarzadu | Rady Nadzorcze] Jednostki Dominujgcej za
okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku [dane w tys. PLN).

. Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne cztonkom Zarzadu Spdtki

Okres zakonczony Okres zakonczony

PLN

s 31 grudnia 2013 31 grudnia 2012
Ireneusz Kazimierczyk® 129 as7
Henryk Jaskula 240 240
Tomasz Jurga 240 240
Maciej Nowak™ 87 240
Pawel Clszek™ 229

Razem 925 1077

* Ireneusz Kazimierczyk i| Maciej Nowak pelnili funkcie do 13 maja 2013r.
“Pawel Ciszek pelni funkcje od 13 maja 2013r.
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Informacje o poreczeniach i pwarancjach
MNa dzier 31 grudnia 2013 roku Grupa Kapitalowa posiadafa:

. Spétka  Rodzaj zobowiazania aktywa zabezpieczajace porgczenia | gwarancje

03 5KA Kredyt PKO BP 1. hipoieka na nieruchomosc
2. Hipoteka na nieruchomosci 01 SKA - poreczenie "Czerwona

Szczecinek, Pilska, 05 SKA - Masina, Torebka spolka akcyjna” SKA

Konapnickie] (24,400 tysigcy PLN)
08 SkA Kradyt Raifeisan
1. hipoteka na poszczegdinych obieklach
2, zastaw na akgach Kredytobiorcy
3. warunkowo depozyt kaucyjny w
wysokodc B miesiecanych rat kapitalowo- gwarancia korporacyjna
adsefowych Czerwona Torebka S.A.
12 SKA Kredyt Alior Bank 1, hipoteka faczna na nieruchomosciach
bedacy ch wiasnoscig lub uzykownikiem
wizczystym 12 SKA, 06 SEA, 01 SKA |
03 SKA poreczenie Czerwona
2. zastaw na akcjach Kredylobiorcy Torebka S.A. do kwoly 79.850
3. zastaw rejestrowy na rachunkach tysiecy PLN; wygasa 30 maja
bankowych 2014 roku
13 SKA Kredyt BRE Hipoteczny 1. hipoleka na nieruchomosciach
2. zastaw na akcjach Kredytbiorcy poreczenie "Czwarta -
3. rachunek rezerwy obshugi dugu Czerwona Torebka spotka
4. weksel wlasny in blanco poreczony akcyjna” SKA do kwoty 1,140
preez Komplementariusza tysigcy PLN
13 SKA Kredyt BRE Hipoteczny 1. hipokeka na nieruchomosciach
2. zastaw na akcjach Kredybbiorey poreczenie "Druga -
3. rachunek rezerwy obshugi dugu Czerwona Torebka spotka
4. weksel wiasny in blanco porgczony akcyjna" SKA do kwoty 257
przez Komplementariusza tys. 2t
14 SKA Kredyt obrotowy poreczenie Crerwona
Raiffeisen Torebka 5.4, (7.500 tysiscy
PLN)
15 SKA Kredyt Alior Bank
poreczenie Czerwona
1. hipoleka laczna na nieruchomosciach  Torebka S.A. (133.000 tysiscy
bedacych wiasnoscig lub uzytkownikiem  PLM); udzielone do dnia
wieczystym 15 SKA, 06 SKA, 01 SKA | calkowitej splaly zobowiazania,
03 SKA jednak nie diuzej niz 5 lat od
2. zastaw na akcjach Kredybbiorcy dnia wygasniecia umowy
3. zastaw rejestrowy na rachunkach kredytowej (§. od 31 grudnia
bankowych 2027)
16 SKA Kredyt Deutsche Bank 1. hipoleka na nieruchomosci
2. rachunek rezerwy obshugi dugu
3. poreczony weksel in blanco - z poreczenie "Czerwona
mozliwosclg zwolnienia zabezpiaczenia  Torebka spolka akoyjna”™ SKA
4. zastaw na akcjach Kredytbiorcy (5.860 tysiecy PLN)

Malpka S.A.  Santander Consumer 1. cesja praw z polisy AC
Bank 5.4 2. przewlaszczenie










































