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1. Charakterystyka dzialalnosci Grupy Skarbiec

Grupa Kapitatowa Skarbiec Holding Spotka Akcyjna (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa Skarbiec”, ,,Grupa
Kapitalowa Skarbiec Holding”) sktada si¢ ze spotki Skarbiec Holding S.A. (Skarbiec Holding Sp. z 0.0. do dnia
24 marca 2014 roku, poprzednio: Grupa Finanza Sp. z 0.0. do dnia 15 maja 2012 roku) (,,jednostka dominujaca”,
»Spotka”,  Emitent” ) 1 jej spotek zaleznych:

o Takres Procentowy udziat Grupy w kapitale zaktadowym
Jednostka Siedziba : , . .
dziatalnosci 31 grudnia 2015 30 czerwca 2015 30 czerwca 2014
Konsolidowane
Jednostka zalezna: Warszawa  Zarzadzanie 100% 100 % 100%
SKARBIEC funduszami
Towarzystwo inwestycyjnymi
Funduszy

Inwestycyjnych S.A.
(Skarbiec TFI S.A.)

Jednostka zalezna: Spotka nie
TRESOR S.A. w Warszawa  podjgta 0% 100 % 100%
likwidacji* dziatalno$ci

* W dniu 1 maja 2014 roku jednostka zalezna TRESOR S.A. w likwidacji zostata postawiona w stan likwidacji. Likwidatorem Spétki byt jej
Zarzqd, ktdrego cztonkowie nalezq do Scistego kierownictwa Grupy. Likwidacja Spotki TRESOR S.A. w likwidacji zostata zakoriczona w dniu 8
grudnia 2015 roku a w dniu 13 stycznia 2016 Spdtka zostata wykreslona z rejestru przedsiebiorcow.

Jednostka dominujaca jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000503222 (poprzednio jako spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig pod numerem KRS 0000302456).
Jednostce dominujgcej nadano numer statystyczny REGON 141318276. Czas trwania jednostki dominujgcej
oraz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jest nicoznaczony.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spotki wynosi 5 457 341,60 PLN i dzieli si¢ na 6 456 250 akcji zwyktych serii
A, o wartosci nominalnej 0,80 PLN kazda, 263 594 sztuk akcji imiennych zwyktych serii B o wartosci
nominalnej 0,80 PLN kazda akcja oraz 101 833 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii B, ktére na dzien
sporzadzenia sprawozdania sg przedmiotem ubiegania si¢ przez Spotke o dopuszczenie do obrotu publicznego.
Akcje serii A notowane sg na Gieldzie Papiecrow Wartosciowych w Warszawie. Akcje serii B wyemitowane
zostaty w ramach programu motywacyjnego wprowadzonego w Grupie i w catosci objete 1 optacone przez kadre
zarzadzajacg i kluczowy personel Spotki.

W dniu 28 listopada 2014 roku Spoétka Skarbiec Holding S.A. ztozyta do Sagdu Rejonowego dla m.st. Warszawy
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o zarejestrowanie zmiany § 8 statutu Spotki
w ten sposob, ze do § 8 dodaje si¢ ust.7 dotyczacy warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote
278 896 PLN w drodze emisji 348 620 akcji serii C. Podwyzszenie kapitalu nastgpitlo uchwatg nr 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 25 wrze$nia 2014 roku. Kapital zaktadowy zostat
warunkowo podwyzszony w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego skierowanego do kluczowej kadry
menadzerskiej przewidzianego na okres kolejnych 5 lat obrotowych Spotki, poczawszy od roku obrotowego
konczacego si¢ 30 czerwca 2015 1 do konca roku obrotowego konczacego si¢ w dniu 30 czerwca 2019. Program
motywacyjny zostal wprowadzony na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z
dnia 25 wrzesnia 2014 roku. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego postanowieniem z dnia 8 grudnia 2014 roku zarejestrowat zmiang § 8 statutu Spotki (dodanie ust.7
dotyczacego warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote 278 896,00 PLN w drodze emisji 348
620 akcji serii C), oraz wpisat zmiang kapitatu Spotki w Rubryce 8 Dziatu 1.

Szczegdtowy opis programéw motywacyjnych znajduje si¢ w Nocie nr 26.1 do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za okres 18 miesi¢cy od dnia 1 stycznia
2014 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku.
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Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy w okresie za ktory sporzadzone jest Sprawozdanie byto:

e tworzenie funduszy inwestycyjnych otwartych, specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych,
funduszy inwestycyjnych zamknigtych, odptatne zarzadzanie utworzonymi funduszami inwestycyjnymi oraz
reprezentowanie ich wobec 0sob trzecich w sposob okreslony w Statutach funduszy

e zarzadzanie cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie
e doradztwo w zakresie obrotu papierami warto§ciowymi

e ustugowe prowadzenie ksigg rachunkowych

e dzialalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana
e pozostale posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane

Szczegdtowy opis produktow i ustug oferowanych przez spotki z Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A.
znajduje si¢ na stronie internetowej www.skarbiec.pl .

Zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (w tym réwniez reprezentowaniem ich wobec 0sob trzecich) oraz
portfelami instrumentéw finansowych na zlecenie zajmuje si¢ Skarbiec TFI. Pozostate ustugi sg $wiadczone
przez Emitenta.

Emitent prowadzi nadzor nad spotkami z Grupy. Ponadto Emitent §wiadczy na rzecz Skarbiec TFI ustugi w
zakresie posrednictwa finansowego, kontrolingu finansowego, prowadzenia ksiagg rachunkowych (w zwigzku ze
sprzedazg zorganizowanej czesci przedsi¢biorstwa o ktorej Emitent poinformowal w raportach biezacych nr
6/2016 z dnia 22 stycznia 2016 roku oraz 7/2016 z dnia 26 stycznia 2016 roku, ustugi prowadzenia ksigg
rachunkowych $wiadczone byty przez Emitenta do dnia 26 stycznia 2016 roku), obstugi kadrowej oraz na rzecz
Tresor S.A. w likwidacji i podmiotow zewnetrznych ustugi w zakresie prowadzenia ksigg rachunkowych (do
dnia likwidacji spotki Tresor S.A. w likwidacji). Posrednictwo finansowe obejmuje dystrybucje produktow
finansowych Skarbiec TFI, w tym organizowanie i zarzadzanie siecig sprzedazy produktéw Skarbiec TFI.

Skarbiec TFI powstato w 1997 roku i jest licencjonowang instytucja finansowa, podlegajaca nadzorowi KNF,
ktorej gtownym przedmiotem dziatalnoSci jest zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi i portfelami
instrumentéw finansowych. Oferta Skarbiec TFI obejmuje fundusze réznorodne pod wzgledem polityki
inwestycyjnej, oczekiwanej stopy zwrotu, jak i poziomu akceptowanego ryzyka inwestycyjnego. Na 31 grudnia
2015 roku Skarbiec TFI zarzadzat 48 funduszami i subfunduszami, portfelami instrumentéw finansowych w
ktorych zgromadzono aktywa o wartoéci ponad 14 372,8 mln zt.

W dniu 25 kwietnia 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podje¢to uchwale o rozwigzaniu spotki
zaleznej TRESOR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i postawieniu jej w stan likwidacji z dniem 1
maja 2014 roku. Likwidacja Spotki TRESOR S.A. w likwidacji zostata zakoniczona w dniu 8 grudnia 2015 roku
a z dniem 13 stycznia 2016 Spotka zostala wykreslona z rejestru przedsigbiorcow.

Grupa koncentruje swojg dziatalno$¢ gospodarczg na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy swoich produktow
za granicg. Jednakze w swojej ofercie Grupa posiada subfundusze i fundusze, ktorych polityka inwestycyjna
polega na lokowaniu $rodkow gtownie w: (i) akcje spotek notowanych na gietdach zagranicznych, (ii)
zagraniczne instrumenty dtuzne, (iii) fundusze zagraniczne.

Ksztattowanie si¢ wielko$ci aktywow netto pod zarzadzaniem w podziale na kategorie funduszy zarzadzanych
przez spotke zalezng Skarbiec TFI przedstawia ponizsza tabela:

Aktywa netto zgromadzone w funduszach zarzadzanych przez Skarbiec TFI wg. stanu 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
na dzien (w tys. zl)

Fundusze aktywow finansowych i akty wow niefinansowy ch skierowane do szerokiego grona

inwestorow, w tym: 3091674 3380480 3091337
- fundusze akcji, mieszane i alternatywne 1514127 1329093 1506 886
- fundusze pienigzne, obligacji i aktywow niefinansowych 1577 547 2051387 1584451
Fundusze dedykowane 10 601 349 11639 953 11215767
Portfele instrumentéw finansowych 151693 123 183 65672
RAZEM 13 844 716 15143 619 14 372 775

Zrédlo: Spélka
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Szczegdtowe rozbicie zrodet skonsolidowanych przychodow Grupy prezentujg ponizsze tabele:

Udzial wybranych grup przychodéw w przychodach ogélem 01.07.2015- 01.07.2014-
(%) 31.12.2015 31.12.2014
Przychody za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi 91,20% 91,76 %
Przychody za zarzadzanie portfelem klientow indywidualnych 0,73% 0,68 %
Przychody z tytutu optat manipulacyjnych 5,65% 5.23 %
Przychody z tytutu prowadzenia ksiag rachunkowych 1,55% 1,34 %

Zrédlo: Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding za okres 6 miesiecy od dnia 1
lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku

Specyfikacja Zrédel przychodéw (tys. zl) 01.07.2015- 01.07.2014-
31.12.2015 31.12.2014
Wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi i portfelami 36719 42 868
klientow indywidualnych, w tym:
- wynagrodzenie stale 36437 36125
- wynagrodzenie zmienne 282 6743
Pozostate przychody zwigzane ze $wiadczonymi ustugami zarzgdzania 2257 2 428
Ushugowe prowadzenie ksiag 619 621
Pozostale 349 451
Przychody ze sprzedazy ustug ogélem 39 944 46 368

Zrédio: Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding za okres 6 miesiecy od dnia |
lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku

Przychody zwigzane z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi osiagane sa gldwnie z tytutu wynagrodzenia
statego oraz zmiennego naliczanego od wartosci aktywow funduszy dostepnych w ofercie Grupy.

Dziatalno$¢ Grupy skierowana jest do klientow detalicznych i korporacyjnych.

Spotka prowadzi dystrybucje jednostek uczestnictwa funduszy 1 subfunduszy bezposrednio oraz za
posrednictwem dystrybutoréw. Dystrybutorami sg obecnie gtownie banki oraz firmy posrednictwa finansowego.
Spotka zawiera z dystrybutorami umowy dystrybucyjne. Jednostki uczestnictwa funduszy i subfunduszy sg takze
nabywane przez firmy ubezpieczeniowe (ubezpieczyciele) oferujace ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe.
Klienci tychze firm majg mozliwo$¢ dokonania inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy i subfunduszy
Skarbiec za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, co zwicksza dostgpnos¢ oferty Spotki.
Firmy ubezpieczeniowe petnig wige de facto role dystrybutorow produktow Grupy. Spotka zawiera z firmami
ubezpieczeniowymi umowy o wspolpracy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Spotka wspolpracuje z dystrybutorami i ubezpieczycielami
wskazanymi ponizej:

e Banki:
— Alior Bank S.A.,
— Citi Handlowy - Bank Handlowy w Warszawie S.A.
— ING Bank Slaski S.A.,
—  Deutsche Bank Polska S.A.,
— Plus Bank S.A.,
— Raiffeisen Bank Polska S.A.,
— Noble Bank S.A.,
— mbBank S.A.
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— Bank Zachodni WBK S.A
e  Biura/domy maklerskie:
—  Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.,
— Dom Maklerski mBanku S.A,
—  Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.,
—  Trigon Dom Maklerski S.A.,
— Dom Maklerski PKO Banku Polskiego S.A.,
—  Biuro Maklerskie Banku Gospodarki Zywnosciowej S.A.,
—  EFIX Dom Maklerski S.A.,
— Noble Securities S.A.,
— DM W Investments S.A.,
— mWealth Management S.A.,
—  Dom Inwestycyjny Xelion Sp. z o0.0.,
—  Dom Maklerski Banku BPS S.A.,
—  Vestor Dom Maklerski S.A.
o  Ubezpieczycicle:
—  Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie S.A.,
—  UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,
—  GENERALI Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,
—  SKANDIA Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,
—  MetLife,
— OPENLIFE S.A,,
— CALI Europe S.A.,
— AEGON Zycie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,
—  AXA Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,
—  Towarzystwo Ubezpieczen ALLIANZ ZYCIE POLSKA S.A.,
—  AVIVA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
—  COMPENSA Tu na Zycie S.A. Vienna Insurance Group
—  HDI- GERLIN ZYCIE Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,
— NORDEA POLSKA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,
—  Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie EUROPA S.A.
— STU ERGO HESTIA S.A.
e Pozostali:
— AHL Polska Sp. z 0.0.,
—  Forum TFI Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
—  F-TrustS.A.,
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— Kancelaria Finansowa Matczuk i Wojciechowski Spotka Jawna,
— QUANNTUM Sp. z 0.0. s.k.,

— PARTNERS FINANCIAL SERVICES POLSKA S.A.,
— Open Finance S.A.,

— Investment Fund Managers S.A.,

—  Expander Advisors Sp. z 0.0.,

— Dom Kredytowy NOTUS S.A.

— Secus Asset Management S.A.,

— Fabryka Zyskéw Sp. z 0.0.,

— Partnerzy Inwestycyjni Sp. z 0.0.,

—  Private Finance Sp. z 0.0.,

—  Polski Partner Finansowy Sp. z 0.0.,

—  Private Wealth Consulting Sp. z o0.0.,

—  Polskie Doradztwo Finansowe — Broker Sp. z 0.0.,

—  Platinum Fund 24 S.A.,

— Koncepcja Sp. z 0.0.,

—  ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0.,

—  Euro-Finanz Service Sp. z 0.0.,

— Inwest Partner Dariusz Kotakowski,

— RDM Wealth Management WM S.A.,

— HKN Capital Fund Sp. z 0.0,

—  Szkota Inwestowania Sp. z 0.0.,

—  PRP Private Ideas Sp. z 0.0.,

— NETFUND.pl,

—  Grupa Finanset Sp. z 0.0.

—  Finaxis Sp. z 0.0.

—  Chandryko Dabrowski Matczuk Kancelaria Finansowa Sp. z 0.0.
— Allfinanz Sp. z 0.0.

— Starfunds Sp. z 0.0.

W zakresie sprzedazy produktow emerytalnych typu IKE/IKZE Grupa wspotpracuje z nastgpujacymi
podmiotami:

W & ASSOCIATES J. WOICIK SPOLKA KOMANDYTOWA,
Mediatorship Insurance Group S.p. z 0.0.,

Benefia Dystrybucja Sp. z 0.0.

mBank S.A.,

Deutsche Bank Polska S.A.,

PARTNERS FINANCIAL SERVICES POLSKA S.A,,

e AHL Polska Sp. z 0.0.

e Kancelaria Finansowa Matczuk i Wojciechowski Spotka Jawna,
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Pozostate produkty, zarzadzanie portfelami instrumentow finansowych oraz ustuga dotyczaca funduszy
dedykowanych, oferowane sg bezposrednio przez Skarbiec TFIL.

2. Opis czynnikow i zdarzen majacych znaczacy wplyw na dzialalnos¢
Spolki i osiagniete wyniki finansowe oraz omowienie perspektyw
rozwoju rynkow dzialalnosci Spotki w najblizszym roku obrotowym

2.1 Otoczenie makroekonomiczne w okresie od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31
grudnia 2015 roku.

W drugiej potowie 2015 roku w centrum uwagi inwestorow znajdowaty si¢ Chiny. Zatamanie na chinskich
gieldach kontynentalnych doprowadzito do znacznej wyprzedazy na wszystkich rynkach i zwrocitlo uwagge
inwestorow na problemy drugiej co do wielkosci gospodarki $wiata. Pogorszanie si¢ wskaznikow
makroekonomicznych trwajace juz wtedy od kilku lat nie byto wskazywane jako bardzo niebezpieczne az do
czasu krachu w sierpniu. Co prawda wowczas czes¢ wskaznikow zaczeta juz ulega¢ poprawie, jednak zmiana
sentymentu na negatywny byta trwata i determinowata sytuacj¢ na globalnych rynkach finansowych.

Polskie rynki nie uniknety skutkow negatywnego nastawienia do rynkdéw wschodzacych, ponadto ujemny wptyw
miata sytuacja polityczna po wyborach parlamentarnych. Szczegoélnie mocno zareagowat sektor bankowy,
obcigzony podatkiem od wartos$ci aktywow 1 zagrozony dodatkowymi kosztami w zwigzku z tzw. ,,ustawg
frankowg”. W efekcie indeks WIG-Banki stracit w drugim pétroczu 18%. Jeszcze wigksze spadki odnotowaty
spotki i energetyczne i surowcowe, ktorych indeksy na GPW stracity odpowiednio 30% i 39%. W ich przypadku
decydujace znaczenie miaty bezprecedensowe spadki cen surowcow energetycznych. Indeks catego rynku, WIG
spadl w tym okresie o 13%. Relatywnie dobrze zachowaty si¢ mate spotki, ujete w indeksie sWIG80, ktory
wzrost o 2,4%.

Problemy Chin i spadki cen surowcow najsilniej uderzyty w rynki wschodzace. Indeks MSCI EM stracit w
drugim potroczu 19%, na co najwigkszy wptyw mialy spadki w Chinach i innych krajach Azji. Bessa miata
charakter globalny i nie omingta ani Ameryki Potudniowej ani naszego regionu. Obawy o kondycje¢ gospodarek
krajow rozwijajacych wzmacniaty spadki cen surowcow. Ropa Brent staniata o 43%, za$ miedz o 18%. Mimo
odwrotu od ryzyka taniato takze ztoto, schodzac ponizej 1100 USD za uncj¢. Problemy sektora energetycznego
oraz awersja do ryzyka bardzo negatywnie wplynelty na rynek obligacji korporacyjnych. Stopy zwrotu,
zwlaszcza na rynku Stanéw Zjednoczonych, osiggnety poziomy typowe dla otoczenia recesyjnego.

W drugiej potowie roku sytuacja na rynkach rozwinigtych zmienita si¢ w stosunku do pierwszego podtrocza.
Mimo lepszej dynamiki zyskow 1 bardziej umiarkowanych wycen, spotki europejskie radzity sobie nieco gorzej
niz amerykanskie. Podczas, gdy S&P500 zamknat drugie potrocze na zero, indeksy Europy Zachodniej tracity.
Indeks 50 najwigkszych europejskich spotek spadt o prawie 4%.

2.2 Rozwoj krajowego rynku funduszy inwestycyjnych w okresie od dnia 1 lipca
2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku

Wartos¢ aktywow zarzadzanych przez polskie towarzystwa funduszy inwestycyjnych osiagneta na koniec 2015
roku warto$¢ 252,2 mld zt i od konca czerwca 2015 roku wzrosta o 21,9 mld zt. Najwyzszy wzrost aktywow
odnotowaty dedykowane fundusze aktywow niepublicznych. Warto$¢ ich aktywow na koniec roku siggneta 98,0
mld z, co oznacza wzrost o 26 mld zt w okresie potrocznym. W grupie funduszy dostgpnych dla szerokiego
grona klientow najwyzszy wzrost aktywow byl udziatem funduszy absolutnej stopy zwrotu (+748 min zi, do
poziomu 7,0 mld zt na koniec roku), pienigznych (323 min zt, do poziomu 31,3 mld zt), surowcowych (50 min
zt, do poziomu 496 mln zt) oraz aktywow niepublicznych (29,8 mln zt, do poziomu 4,6 mld zt). W stosunku do
stanu z konca czerwca spadly aktywa funduszy mieszanych (o 764 min zt, do poziomu 24,9 mld z}), dtuznych (o
1,6 mld zt, do poziomu 33,1 mld zt) oraz akcyjnych (o 3,0 mld zi, do poziomu 25,3 mld zt).

W drugiej potowie 2015 roku Skarbiec TFI odnotowato spadek aktywoéw pod zarzadzaniem o 508 mln zi, na
ktory ztozyt si¢ spadek aktywow funduszy dedykowanych o 46 mln zt oraz aktywoéw funduszy detalicznych o
462 mln zt. W grupie funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI kierowanych do szerokiego grona klientow
zwickszyly si¢ aktywa funduszy aktywow niepublicznych (o 28,9 mln zi, do poziomu 117,3 min zt na koniec
roku) oraz absolutnej stopy zwrotu (o 23,9 mln zt, do poziomu 101,6 mln zt). Zmniejszenia aktywow o 2,3 mln
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zt doswiadezyly fundusze surowcowe oraz pienigzne (kolejno do poziomoéw 31,1 mln zt i 305,2 min zt) a takze
fundusze mieszane (spadek o 54,4 min zt, do poziomu 327 mln zt na koniec roku), akcyjne (o 189 min zt, do
poziomu 1,04 mld zt), oraz dtuzne (o 267 mln zt, do poziomu 1,07 mld zt na koniec roku).

2.3  Perspektywa na nastepny rok obrotowy

Poczatek 2016 roku przynidst pogiebienie negatywnych zjawisk z koncowki 2015 roku. W efekcie wiele
indeksow gietdowych spadto do pozioméw z 2014 roku, negujac dwa lata wzrostow. Zakladajac stabilizacje
sytuacji gospodarczej Chin, ktora do tej pory byta podstawowym zrodtem niepewnosci inwestordw, sytuacja na
rynkach powinna w 2016 roku stopniowo si¢ normalizowa¢. Czynniki fundamentalne bgda ponownie zyskiwac
na znaczeniu, szczeg6élnie w Europie Zachodniej, gdzie obserwujemy poprawe wynikoéw firm. Dodatkowym
czynnikiem wzmacniajacym zaufanie inwestoréw powinno by¢ wsparcie ze strony banku centralnego. Zjawisko
to powinno by¢ widoczne takze w przypadku Japonii, w ktorej prowadzona jest bardzo akomodacyjna polityka
gospodarcza.

Duze zroéznicowanie sytuacji gospodarek wschodzacych moze utrudniaé szerokie wzrosty z uwagi na tendencje
do koszykowego traktowania tych rynkoéw przez inwestoréw. Kraje surowcowe, takie jak Rosja i Brazylia, nadal
powinny pozostawac pod presja niskich cen towardw. Natomiast kraje bedgce beneficjentami taniej energii, takie
jak Indie czy Chiny mogg niec zosta¢ odpowiednio docenione przez kapitat z uwagi na utrzymywanie si¢ ztego
sentymentu. Z tego wzgledu nie nalezy oczekiwaé odwrodcenia kilkuletniego trendu stabnigcia rynkow
wschodzacych w relacji do rozwinigtych.

Na rynkach obligacji powinny dominowaé dwa zjawiska: niskie stopy procentowe i dywergencja polityk
pieni¢znych najwigkszych bankow centralnych. W efekcie, obligacje skarbowe moga pozostawaé mato
interesujaca klasg aktywow, cho¢ nie mozna wykluczy¢ przejsciowego spadku rentownosci w sytuacjach
podwyzszonego stresu na rynkach akcji.

Polskie rynki finansowe mogg pozostawa¢ pod negatywng presja zmian w polityce gospodarczej. Nalezy
oczekiwac, ze w takiej sytuacji lepiej beda zachowywac si¢ mate i $rednie spotki. W ich przypadku najwicksze
zagrozenie mogg stanowi¢ ewentualne dziatania wobec otwartych funduszy emerytalnych.

3. Dzialalnosci Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding S.A. w okresie od
dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku i podstawowe dane
finansowe

Rok obrotowy Spotki dominujacej Skarbiec Holding S.A. nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym i trwa od 1
lipca do 30 czerwca nastepnego roku kalendarzowego. Pierwszy po zmianie rok obrotowy rozpoczat si¢ dnia 1
stycznia 2014 roku i zakonczyt si¢ dnia 30 czerwca 2015 roku. W zwigzku z powyzszym na dzien 31 grudnia
2015 roku Grupa sporzadzila Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, ktore
obejmuje okres 6 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku (tj. pierwsze pétrocze roku obrotowego
trwajacego od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku). Dane poréwnawcze za okres 6
miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku zostaly przygotowane w oparciu o publikowane wcze$niej
skonsolidowane sprawozdania finansowe odpowiednio za okres od dni 1 stycznia 2014 roku do dnia 30
czerwca 2014 roku oraz za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku (tj. jako
réznica miedzy tymi dwoma sprawozdaniami). Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku nie bylo wcze$niej przedmiotem
publikacji.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy ustug osiagnely w okresie 6 miesigcy zakonczonym dnia 31 grudnia
2015 roku warto$¢ 39,9 mln PLN, w stosunku do 46,4 mln PLN osiggni¢tych w okresie 6 miesigcy
zakonczonych dnia 31 grudnia 2014 roku. Zwigkszenie aktywow netto pod zarzadzaniem pozytywnie wplyngto
na skonsolidowane przychody z wynagrodzenia stalego za zarzadzanie, ktére w okresie 6 miesigcy
zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku wyniosty 36,5 mln PLN, co stanowito wzrost o 0,9% w stosunku do
okresu 6 miesiecy zakonczonego dnia 31 grudnia 2014 roku. Kierujgc si¢ coraz szerszg praktyka rynkowa,
spotka zalezna Emitenta Skarbiec TFI rozpoczeta w 2013 roku pobieranie kwartalnego wynagrodzenia
zmiennego za zarzadzanie wedlug zasad okreslonych w statutach funduszy. Kontynuujac polityke pobierania
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wynagrodzenia zmiennego w roku obrotowym 2015/2016 roku, przychody z tego tytutu w okresie 6 miesigcy
zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku osiggnety wysokos¢ 0,3 min PLN, w poréwnaniu do 6,7 min PLN w
okresie 6 miesi¢ecy zakonczonym 31 grudnia 2014 roku. Spadek przychodow z tytutu wynagrodzenia zmiennego
zwigzany byl glownie z ujemnymi stopami zwrotéw z wigkszosci rynkowych klas aktywow w drugiej potowie
2015 roku.

Skonsolidowany zysk netto wypracowany przez Emitenta w okresie 6 miesi¢cy zakonczonym dnia 31 grudnia
2015 roku wynioést 6,7 mln PLN w poréwnaniu do 9,1 mln PLN w okresie 6 miesi¢gcy zakonczonym dnia 31
grudnia 2014 roku.

Wybrane dane finans owe ze skons olidowanego s prawozdania z calkowitych dochodéw

Dane w tys. z} 01.07.2015 - 31.12.2015 01.07.2014 - 31.12.2014

Przychody ze sprzedazy ustug 39944 46 368
Koszty operacyjne (31 670) (33933)
Zysk brutto ze sprzedazy 8274 12435
EBITDA (zysk z dzialalnosci operacy jnej + amortyzacja) 8525 11839
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 8210 11537
Zysk (strata) brutto 8338 11674
Zysk (strata) netto 6651 9088

Zrédlo: Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesiecy od
dnia 1 lipca 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finans owej

Dane w tys. zl Stan na 31.12.2015 Stan na 30.06.2015
Aktywa razem 91931 109 625
Aktywa trwale 58 860 59226
Aktywa obrotowe, w tym: 26961 47 349
Zapasy 0 0
Naleznosci krotkoterminowe 8384 10 280
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 15 562 31712
Aktywa finansowe wy ceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy 3015 5357
Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 6110 3050
Kapital wlasny 83 381 97 658
Kapitat zaktadowy Emitenta 5457 5457
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 8 550 11967
Rezerwy dhlugo- i krotkoterminowe 176 156

Zrédlo: Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesiecy od
dnia 1 lipca 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

Wskazniki pltynnosci Stan na 31.12.2015 Stan na 30.06.2015

Wskaznik biezacej ptynno$ci finansowej 34 4,2
Wskaznik plynnoéci przyspieszonej 34 4,2
Wskaznik §rodkéw pienigznych 2,0 2,8

Zrédlo: Spétka

Algorytmy wyliczania wskaznikéw:

Wskaznik biezgcej plynnosci finansowej = aktywa biezqgce / zobowigzania biezgce

Wskaznik plynnosci przyspieszonej = (aktywa biezqce - zapasy - rozliczenia migdzyokresowe czynne) / zobowiqzania biezqce

Wskaznik srodkow pienigznych = inwestycje krotkoterminowe / zobowigzania biezqce

Wskaznik biezacej ptynnosci wynosit 4,2 na dzien 30 czerwca 2015 roku, nastgpnie spadt nieznacznie do
poziomu 3,4 na koniec grudnia 2015 roku. Analogiczne zmiany mialy miejsce dla wskaznika plynnosci
przyspieszonej. Wskaznik §rodkéw pienigznych spadt z 2,8 na koniec czerwca 2015 roku do 2,0 na koniec
grudnia 2015 roku.
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Wskazniki rotacji majatku Stan na 31.12.2015 Stan na 30.06.2015

Cykl rotacji zapasow ogotem w dniach 0 0
Cykl $ciggalnosci nalezno$ci w dniach 43 43
Cykl splaty zobowiazan biezacych 44 46
Cykl $rodkoéw pieniezny ch (cykl konwersji gotowki) -1 -3

Zrédlo: Spétka

Algorytmy wyliczania wskaznikow (wskazniki podane w dniach):

Cykl zapaséw ogélem w dniach = (Sredni stan zapasoéw w danym okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie (rok = 365)

Cykl naleznosci w dniach = (Sredni stan naleznosci / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl zobowigzarn biezqcych = (Sredni stan zobowigzan biezqcych w okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl srodkow pienigznych = cykl zapaséw + cykl naleznosci - cykl zobowigzan biezgcych

Zarzad Spotki zwraca uwage na ograniczong warto$¢ poznawczg analizy wskaznikow rotacji majatku dla modelu
biznesowego wykorzystywanego przez Grupg Kapitatowg Skarbiec Holding S.A. Nalezno$ci w zdecydowane;j
wigkszos$ci stanowig nalezne wynagrodzenie dla spotki zaleznej Skarbiec TFI z tytulu optat za zarzadzenie od
funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI.

Cykl $ciggalnosci naleznos$ci utrzymat si¢ na poziomie 43 dni na koniec czerwca 2015 roku oraz na koniec
grudnia 2015 roku. Cykl sptaty zobowigzan spadt z 46 dni na koniec czerwca 2015 roku do 44 dni na koniec
grudnia 2015. Cykl konwersji gotowki wyniost -3 dni na koniec czerwca 2015 roku w poréwnaniu do -1 dnia na
koniec grudnia 2015 roku.

Wskazniki rentownos ci 01.07.2015 - 31.12.2015 01.07.2014 - 31.12.2014

Rentowno$¢ sprzedazy (%) 20,7% 26,8%
Rentowno$¢ operacyjna (%) 20,6% 24,9%
Rentownos¢ brutto (%) 20,9% 25,2%
Rentownos¢ netto (%) 16,7% 19,6%
Rentowno$¢ aktywow — ROA (%) 7,2% 8,3%
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego — ROE (%) 8,0% 9,3%

Zrédlo: Spélka

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

Rentownos¢ sprzedazy = wynik na sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy

Rentownosc¢ operacyjna = wynik z dzialalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ brutto = wynik brutto / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ netto = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedaz

Rentownosc¢ aktywow (ROA) = wynik finansowy netto / stan aktywow ogétem na koniec okresu

Rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) = wynik finansowy netto / stan kapitalow wlasnych na koniec okresu

Rentownos¢ netto w okresie 6 miesi¢ey zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku wynosita 19,6% i odnotowata
spadek do poziomu 16,7% za okres 6 miesi¢gcy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku. Rentownos$¢ kapitatu
wiasnego (ROE) ulegta zmniejszeniu. W okresie 6 miesigcy zakonczonym w dniu 31 grudnia 2014 roku

wynosita 9,3%, natomiast za okres 6 miesi¢cy zakonczony w dniu 31 grudnia 2015 roku osiagneta poziom 8,0%.

4. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z
dzialalnosci za rok obrotowy, z okreSleniem stopnia wplywu tych
czynnikow lub nietypowych zdarzen na osiagniety wynik

Zgodnie z informacja podang w raporcie biezacym nr 21/2015 z dnia 23 wrzesnia 2015 roku, Zarzad Skarbiec
Holding S.A. podjal decyzj¢ o przeprowadzeniu dodatkowych dziatan, zwigzanych z ograniczeniem kosztow
dziatalnosci, zmierzajacych do zwigkszenia tempa wzrostu wynikoéw finansowych grupy kapitatowej Skarbiec
Holding S.A. w perspektywie $rednioterminowej oraz konsekwentnego budowania wartosci firmy dla jej
akcjonariuszy. Koszty przeprowadzonych dziatan efektywnosciowych wyniosty 0,7 min PLN i zostaty w catosci
zaksiggowane w cigzar wyniku finansowego za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na wynik finansowy netto w okresie poréwnawczym, tj. okresie 6 miesigcy
zakonczonym w dniu 31 grudnia 2014 roku byly poniesione koszty zwigzane z procesem Pierwszej Publiczne;j
Oferty akcji Emitenta (IPO) i wprowadzeniem zwigzanych z nig dlugoterminowych programow motywacyjnych.

12



GRUPA KAPITALOWA SKARBIEC HOLDING SPOLKA AKCYJNA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ SKARBIEC HOLDING S.A.
za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku

SKARBIEC

W powyzszym okresie, koszty doradztwa i przeprowadzenia procesu IPO wyniosty 0,9 mln PLN netto, a
dodatkowy podatek VAT stanowigcy koszt operacyjny Emitenta zwigzany z kosztami IPO wynidst 0,3 min
PLN. Koszty te nalezy uzna¢ za jednorazowe w zwiazku z pomys$lnym zakonczeniem procesu IPO akcji Spotki
w 2014 roku. Laczne koszty programéw motywacyjnych rozpoznane zgodnie z MSSF 2 w okresie 6 miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2014 roku przez spoétki z Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. wyniosty 1,8 mln
PLN.

5. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla
rozwoju przedsicbiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju
dzialalno$ci emitenta co najmniej do konca roku obrotowego
nastepujacego po roku obrotowym, za ktory sporzadzono sprawozdanie
finansowe zamieszczone w raporcie rocznym

Ogolne czynniki wplywajace na wyniki operacyjne i finansowe

Na wyniki operacyjne i finansowe Grupy wplywajg w gtownej mierze czynniki zwigzane z koniunkturg na
rynkach finansowych (a wigc takze z sytuacjg gospodarczg kraju) oraz nastrojami inwestycyjnymi panujgcymi
na tym rynku. Ponizej zaprezentowane zostaty ogdlne czynniki majgce wptyw na dziatalnos¢ Grupy:

e sytuacja gospodarcza w Polsce;
e oszczednosci gospodarstw domowych i ich dystrybucja;
e  poziom stop procentowych oraz oprocentowanie lokat bankowych;

e polityka rzadowa w zakresie zasad funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), regulacje
dotyczace Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI);

e sytuacja na rynku pienieznym i kapitalowym oraz jej wptyw na wyniki inwestycyjne oraz stopy zwrotu z
funduszy zarzadzanych przez Grupg;

e pozycja konkurencyjna Grupy.

Zarzad Emitenta uwaza, ze czynniki ogolne mialy i beda mie¢ wpltyw na dziatalno$¢ gospodarcza, wyniki
operacyjne i finansowe, sytuacj¢ finansowg oraz perspektywy rozwojowe Grupy. Jednoczesnie, Zarzad Emitenta
zwraca uwagge na inne ryzyka i zagrozenia zwigzane z dziatalnoscig Emitenta i jego Grupy mogace mie¢ wptyw
na sytuacj¢ finansowg Emitenta, ktdre zostaty opisane w punkcie 7 niniejszego Sprawozdania, w tym w
szczegblnosci w sekcjach ,,Ryzyka zwigzane z dzialalnosciqg Grupy i sektorem, w ktorym prowadzi dziatalnosé -
Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Grupy - Ryzyko wynikow inwestycyjnych, Ryzyko zwigzane z
ponoszeniem kosztéw stalych”, a takze w Nocie nr 25 do Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2015
roku do dnia 31 grudnia 2015 roku (,,Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym”).

Sytuacja gospodarcza w Polsce

Gospodarka Polski jest jedng z najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek Unii Europejskiej oraz najwicksza
gospodarka pod wzgledem wielkosci PKB w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Pomimo globalnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w ostatnich latach oraz negatywnego oddzialywania §wiatowego kryzysu
finansowego, Polska odnotowata lepsze wyniki niz gospodarki wigkszo$ci krajow Unii Europejskie;j.

Oszczednosci gospodarstw domowych i ich dystrybucja

W ostatnich latach polskie gospodarstwa domowe systematycznie powigkszaty swoje oszczgdnoscei i osiagnety
one poziom odpowiednio 735,6 mld zt na koniec 2011 r., 781,7 mld zt na koniec 2012 r. , 854,8 mld zt na koniec
2013 r. oraz 1 094,0 mld zt na koniec 2014 roku [Zrédto: Analizy Online].

W ostatnich latach struktura oszczgdnos$ci polskich gospodarstw domowych nie ulegta istotnym zmianom, a
wahania udzialow poszczegolnych form lokat nie przekraczaly 3,0%. Najwigcej oszczgdnosci w analizowanym
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okresie byto lokowanych w depozytach ztotowych i walutowych, ktorych udziat na koniec 2011 r., 2012 r., 2013
r. oraz 2014r. wynidst odpowiednio 66,6%, 66,5%, 64,8% oraz 67,2% [zrodto: Analizy Online].

Poziom stop procentowych oraz oprocentowanie lokat bankowych

W roku 2011 Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) dokonata serii podwyzek poziomu stop procentowych z poziomu
3,5% na koniec 2010 r. do 4,5% na koniec 2011 r. W 2012 r. tempo wzrostu gospodarczego spadto do poziomu
1,9%, co bylo spowodowane trudng sytuacja gospodarcza w Unii Europejskiej oraz problemem z obstuga
zadhuizenia w krajach peryferyjnych UE (Grecja, Portugalia, Hiszpania i Wiochy). W celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego 1 przy spadajacej inflacji, w listopadzie oraz w grudniu 2012 r. RPP dwukrotnie obnizyta stopy
procentowe. Na koniec 2012 r. stopa referencyjna NBP wyniosta 4,25%. Wraz z poprawa sytuacji gospodarczej
Polski, RPP stopniowo obnizata poziomy stop procentowych, do poziomu 2,5% dla stopy referencyjnej NBP na
koniec 2013r., 2,0% na koniec 2014 roku oraz 1,5% na 31 grudnia 2015r. Wysoko$¢ stop procentowych ma
szczegbdlny wplyw na dzialalno$¢ Emitenta, gdyz oddziatujg one bezposrednio na popyt na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Polityka rzgdowa w zakresie zasad funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), regulacje
dotyczgce Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI)

W Polsce przeprowadzana jest reforma funkcjonowania OFE, ktéra wprowadza istotne zmiany w zakresie
funkcjonowania OFE. Nowe przepisy zakladajg szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym: (i)
przeniesienie do ZUS 51,5% aktywoéw OFE, w tym obligacji skarbowych oraz innych dtuznych papierow
warto$ciowych wskazanych w Ustawie; (ii) dobrowolno$¢ uczestnictwa w OFE polegajaca na tym, iz po wejsciu
w zycie zmian uczestnicy OFE bedg mogli dokona¢ decyzji o przekazywaniu przysztych sktadek do OFE lub do
ZUS w terminie czterech miesigcy, tj. od dnia 1 kwietnia do dnia 31 lipca 2014 r.; (iii) stopniowe przenoszenie
srodkow z OFE na 10 lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego do ZUS; (iv) zmiany polityki inwestycyjne;j
OFE, w tym zakaz inwestowania w obligacje skarbowe i wprowadzenie okreslonych limitoéw inwestycyjnych w
przypadku ustawowo okres$lonych instrumentéw finansowych. Zgodnie z ustawg dot. OFE w dniu 3 lutego 2014
roku OFE przekazaty 51,5% swoich aktywow, przede wszystkim w postaci obligacji skarbowych, do ZUS.

Ostateczny wplyw reformy OFE na lokalny rynek kapitalowy jest trudny do przewidzenia, jednak poszerzona
dyskusja spoteczna, ktéra toczy si¢ w kontek$cie wprowadzanych zmian moze wplyngé na zwigkszenie
swiadomosci spotecznej odnosnie roznych form zabezpieczenia emerytalnego i przetozy¢ si¢ na wigksze
zainteresowanie produktami inwestycyjnymi, oszczednoSciowo-emerytalnymi, oferowanymi przez Grupeg.

Sytuacja na rynku pieniginym i kapitalowym oraz jej wplyw na wyniki inwestycyjne oraz stopy zwrotu 7
funduszy

Pozycja konkurencyjna grupy Skarbiec

W opinii Zarzadu Emitenta, wzrost wynikow finansowych, ktory jest uzalezniony od wynikoéw inwestycyjnych
funduszy Skarbiec TFI oraz od wzrostu warto$ci zarzgdzanych aktywow, stanowi kluczowy element dalszego
rozwoju Grupy. Zdaniem Zarzadu, nastepujace przewagi konkurencyjne, wyrdzniajagce Grupg na rynku TFI,
pozwalajg na realizacj¢ tego celu:

e Potencjat wzrostu udziatu Spotki w atrakcyjnym i rosngcym rynku;

e Peclna paleta produktowa zapewniajaca dostgp do strategii inwestycyjnych w kazdych warunkach
rynkowych;

o Zdywersyfikowana i najwicksza sie¢ sprzedazy oraz stabilna baza klientow;

e Rozpoznawalna marka i konsekwentna innowacyjnos¢;

e  Skuteczny proces decyzyjny dostarczajacy dobre i powtarzalne wyniki inwestycyjne;

e Dzwignia operacyjna;

e  Duzy potencjat wyptaty dywidendy;

e Doswiadczony Zarzad.

Jednym z celow strategicznym Grupy Kapitatowej jest osiggnigcie pozycji jednego z najwickszych niezaleznych
towarzystw funduszy inwestycyjnych na polskim rynku pod wzgl¢dem zarzadzanych aktywow.
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Szczegolne czynniki wpltywajace na wyniki operacyjne i finansowe
Pobranie oplaty zmiennej

Kierujac si¢ coraz szersza praktyka rynkowa, w dniu 21 grudnia 2012 roku, Zarzad podjat decyzj¢ o rozpoczeciu
pobierania kwartalnej oplaty zmiennej za zarzadzanie wedtug zasad okreslonych w statutach funduszy. Decyzja
ta dotyczyta szerokiego spektrum funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI, w tym Skarbiec FIO oraz Skarbiec
SFIO. Pobrana optata zmienna wyniosta w okresie od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku 0,3
mln PLN, a w okresie 6 miesi¢gcy zakoniczonym dnia 31 grudnia 2014 roku 6,7 mln PLN, co istotnie wptyne¢to na
wyniki finansowe Grupy.

Szeroka oferta produktowa funduszy

Skarbiec TFI zarzadza paleta 48 funduszy i subfunduszy. Skarbiec TFI stale poszerza ofert¢ o nowe klasy
aktywow oraz daje inwestorom dostep do globalnych platform inwestycyjnych. W roku 2013, we wspotpracy z
JPMorgan Asset Management utworzono Skarbiec — JPMorgan Asset Management Funds Polska SFIO.
Skarbiec TFI jako pierwszy wprowadzit na rynek polski fundusz wierzytelnosci medycznych (Skarbiec -
Zdrowia FIZAN) oraz utworzyt fundusz dochodowych nieruchomosci (Skarbiec Dochodowych Nieruchomosci
FIZAN), ktory inwestuje bezposrednio w nieruchomosci pod wynajem, a nie w spotki celowe. W roku 2015
Grupa kontynuowata wprowadzanie nowych funduszy do swojej oferty (m.in. fundusz Skarbiec Football
FIZAN). Dodatkowo, posiadanie w ofercie zardwno funduszy akcji, mieszanych i alternatywnych oraz funduszy
pieni¢znych, obligacji i aktywow niefinansowych, pozwala Grupie oferowac ustugi dostosowane do aktualnie
panujacych potrzeb rynkowych. Dzigki temu, Grupa jest mniej narazona na nagly odptyw §rodkow z funduszy —
klienci decydujacy si¢ na zmiang strategii inwestycyjnej moga kierowaé¢ §rodki do innych funduszy wewnatrz
Grupy, zamiast wycofac z nich $rodki.

Wysokie osiggane wyniki inwestycyjne

Pomimo trudnej sytuacji panujacej na rynkach finansowych w drugiej potowie 2015 roku potowa funduszy
aktywow finansowych i niefinansowych skierowanych do szerokiego grona inwestorow zarzadzanych przez
Skarbiec TFI wypracowato dodatnie stopy zwrotu w okresie od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia
2015 roku. Wyniki prawie wszystkich funduszy byty rowniez lepsze od swoich benchmarkow. Dobre wyniki
inwestycyjne osiggane przez Grup¢ pozwalaja na wigkszg atrakcyjno$¢ produktow Grupy pod wzgledem
konkurencji poprzez wzrost wartoSci aktywow pod zarzadzaniem skutkujgcy wzrostem wartosci jednostek
uczestnictwa, oraz na pobieranie optaty zmiennej za zarzadzanie.

Perspektywy rozwoju dzialalno$ci emitenta w kolejnym roku obrotowym

Na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta moga mie¢ wptyw nastgpujace niepewne czynniki zwigzane z
zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi oraz portfelami instrumentéw finansowych:

1. Sytuacja makroekonomiczna oraz proponowane zmiany legislacyjne w Polsce oraz sytuacja
makroekonomiczna na rynkach zagranicznych w krajach, w ktorych fundusze Skarbiec TFI S.A. lokuja
swoje aktywa, ktora wptywa na sprzedaz netto (saldo wptat i umorzen) produktéw inwestycyjnych
oferowanych przez spotki z grupy kapitalowej Emitenta oraz na wyniki inwestycyjne funduszy
zarzadzanych przez Skarbiec TFI, a w konsekwencji na wielkos¢ aktywow pod zarzadzaniem, wielko$¢
przychodéw oraz wyniki finansowe Emitenta.

2. Sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na mie¢dzynarodowych rynkach
finansowych, w tym zagranicznych rynkach gietdowych, ktéra wptywa na sktonnos¢ klientow do
inwestowania w fundusze inwestycyjne, wiclko$¢ aktywow pod zarzgdzaniem w spotkach grupy
kapitatowej Emitenta a w konsekwencji na wielko$¢ przychodéw i wyniki finansowe Emitenta.

3. Osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnic oraz na tle konkurencji, uzaleznione od decyzji 0sob
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ktore maja wptyw na dokonywanie przez klientow wyboru
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystwa nimi zarzadzajacego, a w konsekwencji na wielko$¢
aktywow pod zarzadzaniem w spotkach grupy kapitatlowej Emitenta, wielko$¢ przychodow i wyniki
finansowe Emitenta. Osiggane wyniki inwestycyjne majg rowniez wptyw na mozliwo$¢ pobrania i
wysoko$¢ pobieranego przez Towarzystwo wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie.

4. Pobieranie optaty (wynagrodzenia) zmiennej za zarzadzanie, ktore w kolejnych kwartatach oraz latach
jest zalezne od decyzji zarzadu Skarbiec TFI podejmowanej w oparciu o osiggane wyniki inwestycyjne
poszczegolnych funduszy, w skali danego roku kalendarzowego, jak rowniez w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Ograniczenie lub zaprzestanie pobierania optaty zmiennej za zarzadzanie w danym kwartale
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ma wptyw na wielko$¢ przychodow, sytuacje finansowg i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta.

6. Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczeSniej
publikowanych prognoz wynikow na dany rok, w sSwietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie polrocznym w stosunku do wynikow
prognozowanych

Decyzja Zarzadu Emitent nie sporzadzat prognoz wynikoéw finansowych za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca
2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku, jak rowniez za okres 12 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 30
czerwca 2016 roku, bedacy rokiem obrotowym Emitenta.

7. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen

Grupa Kapitatlowa Skarbiec Holding S.A. posiada zdefiniowane czynniki ryzyka na jakie jest narazona oraz
uksztattowane metody pomiaru, kontroli i zarzgdzania ryzykiem. Grupa systematycznie doskonali i rozwija
narzg¢dzia w obszarze zarzgdzania ryzykiem.

Ryzyka zwigzane z dzialalno$cia Grupy i sektorem, w ktérym prowadzi dzialalno$¢
Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Grupy:
Ryzyko zwigzane 7 otoczeniem makroekonomicznym

Sprzedaz netto (saldo wptat i umorzen) ustug oferowanych przez Grupe (jednostki uczestnictwa
i certyfikaty inwestycyjne funduszy, ustugi zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych) jest powigzana z
sytuacjag makroekonomiczng Polski. Pogorszenie si¢ wskaznikow makroekonomicznych m.in. tempa wzrostu
PKB, poziomu stép procentowych, poziomu inflacji, stopy bezrobocia, wzrostu wynagrodzen, deficytu
budzetowego, poziomu oszczednosci gospodarstw domowych moze negatywnie wpltywaé na sprzedaz netto
ustug przez Grupe (pozyskanie, utrzymanie $rodkéw od klientow). Jednocze$nie wyniki inwestycyjne
oferowanych przez Grupe ustug zaleza od sytuacji makroekonomicznej w krajach, w ktorych fundusze
zarzadzane przez Skarbiec TFI lokuja swoje aktywa. Pogorszenie si¢ opisanych powyzej wskaznikow
makroekonomicznych w tych krajach moze negatywnie wplywaé na wyniki inwestycyjne jak i sprzedaz netto
produktow oferowanych przez Grupg.

Opisane powyzej pogorszenie wskaznikdéw makroekonomicznych w Polsce i w innych krajach moze zatem mie¢
negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Istotny wptyw na wyniki osiggane przez Grupg¢ ma sytuacja na rynkach kapitatowych, ktéra podlega wahaniom
koniunkturalnym tj. (i) zardwno fazom wzrostu (hossy), (ii) jak i fazom spadku (bessy).

Przychody ze sprzedazy Grupy (ze wzgledu na mechanizm ich tworzenia tj. iloczyn stawek optat i aktywow
netto pod zarzadzaniem) w gtdéwnej mierze zaleza od wartoéci aktywow netto pod zarzadzaniem (na ktory maja
wplyw zaréwno sprzedaz netto jednostek uczestnictwa lub certyfikatow funduszy, jak i wyniki inwestycyjne
zarzadzanych funduszy, ktore w krotkim okresie decydujg o wzroscie wartosci jednostki, tym samym o warto$ci
aktywow netto pod zarzadzaniem; w dluzszym wptywaja na sprzedaz netto jednostek funduszy).

Pogorszenie si¢ koniunktury na rynku kapitalowym moze oznacza¢ spadek zainteresowania inwestorow
ustugami oferowanymi przez Grupe¢ (spadek sprzedazy netto) lub obnizenie si¢ wynikow inwestycyjnych
zarzadzanych funduszy, prowadzace do ograniczenia tempa wzrostu lub spadku poziomu zarzadzanych aktywow
netto. Takie spadki w szczegdlnosci mogg dotyczy¢ odgrywajacych istotng role w dziatalnosci operacyjnej
Grupy — funduszy akcji oraz funduszy mieszanych (sprzedaz jednostek uczestnictwa, certyfikatow
inwestycyjnych, uslug zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych), co w konsekwencji moze mieé
negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowa lub wyniki Grupy.
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Ryzyko kursowe i walutowe

Grupa koncentruje swojg dziatalnos¢ gospodarczg na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy swoich produktow
za granicg. Jednakze w swojej ofercie Grupa posiada subfundusze i fundusze, ktorych polityka inwestycyjna
polega na lokowaniu $rodkow gtownie w (i) akcje spolek notowanych na gietdach zagranicznych, (ii)
instrumenty dtuzne, (iii) fundusze zagraniczne.

Pozostate subfundusze/fundusze moga ulokowaé czgs¢ swoich aktywow za granicg. Zakup i sprzedaz
zagranicznych instrumentéw finansowych oraz import ustug z zagranicy rozliczane s3 w walucie obcej (gtownie
w EUR oraz USD). Duze wahania kursow walut moga spowodowaé znaczng zmienno$¢ wynikow
inwestycyjnych funduszy Grupy, co moze negatywnie wplynac¢ na zainteresowanie klientow funduszy Grupy, a
tym samym mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyka zdarzen katastroficznych, ryzyka wyjgtkowe

Charakter prowadzonej dziatalnosci oraz dotychczasowe doswiadczenie wskazuja na istnienie szeregu
czynnikow niezaleznych od Grupy istotnie wptywajacych na rozwoj i dziatalnos¢ Grupy. Nalezy zwroci¢ uwage,
ze konsekwencje m.in.: (i) zmian politycznych, (ii) dzialan wojennych, (iii) dziatan o charakterze
terrorystycznym, (iv) zjawisk epidemiologicznych, (v) zmian pogodowych, (vi) zdarzen katastroficznych, moga
istotnie wptynac¢ na zachowania klientow. Efekt tych zjawisk moze niekorzystnie wptynac¢ na wszelkie rodzaje
dziatalnosci w ramach Grupy majgce na celu realizacje¢ biezacych zamierzen operacyjnych jak i
dlugoterminowych planow strategicznych. W przypadku wystgpienia zdarzenia katastroficznego, ryzyka
wyjatkowego moga one zagrozic¢ ciaglosci pracy Grupy, a w rezultacie mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc,
perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ponadto, takie zdarzenia wyjatkowe moga réwniez wystapi¢ w rejonach lokowania aktywow przez fundusze
Grupy, co moze prowadzi¢ do pogorszenia wynikéw inwestycyjnych tych funduszy Grupy i negatywnie
wptynaé na jej perspektywy.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg na rynku ustug, na ktérych Grupa prowadzi dzialalnosé

Na rynku polskim dziala wiele podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ konkurencyjng wobec Grupy, w
szczegblnosci wobec Skarbiec TFI. Rosngca konkurencja na rynku kapitalowym moze prowadzi¢ do obnizenia
stawek naliczanych optat za zarzgdzanie aktywami (zaré6wno brutto jak i netto, po optatach dystrybutorow),
przychodow z optaty zmiennej (success fee), udziatu Skarbiec TFI w rynku, a takze zwigkszania wydatkow na
wsparcie sprzedazy funduszy Skarbiec TFI, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢,
perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalno$cig Grupy
Ryzyko zwigzane z wykorzystywanymi przez Spotke prawami wlasnosci intelektualnej

Dziatalno$¢ Spoétki i Skarbiec TFI wigze si¢ z wykorzystywaniem specjalistycznego oprogramowania, ktorych
wiascicielem lub licencjodawcg sg podmioty trzecie. Korzystanie z tych aktywow zapewnia zawieranie przez
podmioty z Grupy umoéw licencyjnych lub uméw przenoszacych majatkowe prawa autorskie. Spotka nie moze
jednak zapewnic¢, ze wszystkie prawa wtasnosci intelektualnej zostaty pozyskane lub nabyte skutecznie, badz nie
bedg przez osoby trzecie kwestionowane, uniewaznione badz naruszane lub tez ich ochrona bedzie skutecznie
realizowana oraz Spotka (lub Skarbiec TFI) bedzie w stanie kazdorazowo dokonywac przedtuzenia okresu w
ktorym bedzie uprawniona do korzystania z tych praw. Istnieje zatem ryzyko, ze Spotka lub Skarbiec TFI moga
by¢ narazone na roszczenia osob trzecich, ktore jesli beda zasadne moga mie¢ negatywny wpltywa na
perspektywy rozwoju Grupy, osiggane wyniki i sytuacje finansowg calej Grupy.

Ryzyko wynikow inwestycyjnych

Wyniki inwestycyjne osiagane przez Grup¢ w zarzadzaniu funduszami i portfelami instrumentéw finansowych
bezposrednio wpltywajg na wielko$¢ aktywow bedacych w zarzgdzaniu Grupy oraz posrednio na jej wyniki
finansowe. Wptyw na wyniki finansowe wynika ze zmian w wielkosci aktywow w zarzadzaniu, ale przede
wszystkim z wplywu na wielko§¢ 1 mozliwo$¢ naliczenia i pobrania oplaty zmiennej za zarzgdzanie
(uzaleznionej od wynikéw funduszy). Ujemne stopy zwrotow funduszy, utrzymujace si¢ w okresie dluzszym niz
jeden kwartal moga mie¢ powodowa¢ brak mozliwosci naliczenia i pobrania optaty zmiennej za zarzadzanie
zardowno w danym kwartale, jak réwniez w kolejnych kwartatach rozliczeniowych. Dodatkowo, osiggnicte
wyniki inwestycyjne w danym okresie maja rowniez posredni wptyw na sprzedaz netto ustug oferowanych przez
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Grupe¢. Ewentualne pogorszenie wynikéw inwestycyjnych funduszy zarzgdzanych przez Skarbiec TFI moze
mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$é, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 inwestycjami w instrumenty finansowe spotek ukrainskich lub rosyjskich

Fundusze zarzadzane przez Skarbiec TFI na dat¢ Raportu nie inwestujg bezposrednio na rynkach rosyjskim badz
ukrainskim. Fundusze te moga jednak dokonywac inwestycji posrednich tzn. inwestowaé w instrumenty
finansowe spoétek rosyjskich badz ukrainskich np. notowanych na GPW Ilub innych gietdach. Z uwagi na
trwajace dziatania wojenne w tym regionie oraz sankcje gospodarcze naktadane na Federacj¢ Rosyjska, spotki te
sa narazone na dynamiczne zmiany kurs6w i osigganych wynikow finansowych.

Inwestycja w ww. spotki moze mie¢ wiec wyplyw na wyniki inwestycyjne osiagane przez Grupe, ktore z kolei
bezposrednio wpltywaja na wielkos¢ aktywow bedacych w zarzadzaniu Grupy oraz posrednio na jej wyniki
finansowe (zmiana w wielkos$ci aktywow w zarzadzaniu, wplywa na poziom stalej optaty za zarzadzanie oraz na
wielko$¢ 1 mozliwo$¢ naliczenia i pobrania oplaty zmiennej za zarzadzanie (uzaleznionej od wynikow
funduszy). Ponadto, osiggni¢te wyniki inwestycyjne w danym okresie majg roéwniez posredni wptyw na sprzedaz
netto ustug oferowanych przez Grupg. Ewentualne pogorszenie wynikéw inwestycyjnych funduszy
zarzadzanych przez Skarbiec TFI w zwigzku z inwestycjami w instrumenty finansowe spotek ukrainskich lub
rosyjskich moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki
Grupy.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w niepubliczne instrumenty finansowe

Fundusze Grupy realizujag swoja polityke inwestycyjng poprzez lokowanie $rodkdw w rdéznego rodzaju
instrumenty finansowe. Jedng z mozliwych form przedmiotu inwestycji funduszy Skarbiec TFI sg niepubliczne
instrumenty finansowe emitowane przez przedsigbiorstwa.

W  przypadku naglej konieczno$ci zbycia wigkszej ilosci takich instrumentdéw, istnieje ryzyko, iz
(1) w zwiazku z brakiem zorganizowanego obrotu tymi instrumentami ich wycena moze znacznie odbiegaé¢ od
wyceny, ktora mogtaby by¢ osiggnigta na aktywnym rynku gietdowym, (ii) badz tez bedzie trudno znalezé
nabywcow takich niepublicznych instrumentow finansowych. Tym samym wplywy ze sprzedazy niepublicznych
instrumentoéw finansowych moga by¢ nizsze niz w przypadku notowanych instrumentéw finansowych. Moze to
spowodowac pogorszenie wynikdw inwestycyjnych funduszy Skarbiec, a tym samym mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane z kanalami dystrybucji

Sprzedaz produktow finansowych oferowanych przez Grupe jest prowadzona bezposrednio przez Grupe oraz za
posrednictwem zewngtrznych podmiotéw — dystrybutorow, w sktad ktorych wchodza m.in. banki, domy
maklerskie oraz firmy posrednictwa finansowego.

Ponadto, fundusze Grupy wchodza w sktad produktow ubezpieczeniowych oferowanych przez
towarzystwa/zaktady ubezpieczen na zycie, w ramach ktorych czes¢ sktadki ubezpieczeniowej inwestowana jest
w fundusze Grupy. Ze wzgledu na brak rozbudowanej wilasnej sieci sprzedazy, Grupa zmuszona jest do
oferowania jednostek uczestnictwa funduszy Grupy przez zewngtrzne kanaty sprzedazy.

Grupa, na podstawie zawieranych umoéw, aktywnie wspolpracuje 1 zamierza dalej wspotpracowaé
z coraz wigkszg liczbg dystrybutorow oraz rozwija¢ dotychczasowa bazg¢ klientdw. Istnieje ryzyko, iz
negocjowane umowy nie zostang zawarte, badz umowy juz zawarte zostang renegocjowane lub rozwigzane z
inicjatywy dystrybutora, lub z przyczyn lezacych po stronie Grupy, lub tez innych powoddéw. Renegocjowanie i
zmiana warunkéw umowy na gorsze niz dotychczas dla Grupy lub rozwigzanie umowy przez wyzej wskazane
podmioty z inicjatywy dystrybutora lub z przyczyn lezacych po stronie Spotki, moze spowodowac problemy z
utrzymaniem planowanych poziomoéw sprzedazy jednostek uczestnictwa, zmniejszenie dynamiki wzrostu
zarzadzanych aktywow oraz odpltyw $rodkéow z funduszy Grupy na rzecz innych funduszy oferowanych przez
danego dystrybutora, co w konsckwencji moze spowodowaé spadek uzyskiwanych przychodow i mieé
negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowaq lub wyniki Grupy.

Ryzyko utraty kluczowych zasobow ludzkich

Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ w oparciu o wiedz¢ i umiejetnosci pracujgcych dla niej specjalistow. Utrata
kluczowych pracownikoéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wptyna¢ niekorzystnie na prowadzong przez
Grupe dziatalno$¢. Ryzyko to jest takze istotne w przypadku utraty Cztonkdéw Zarzadu, w szczegdlnoSci, ze
Cztonkowie Zarzadu muszg spetnia¢ okreslone w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych wymogi w zakresie
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posiadanego doswiadczenia i kwalifikacji zawodowych. Dodatkowo, prowadzenie dziatalnoéci inwestycyjnej w
formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z mocy prawa wymaga od Grupy zatrudniania 0s6b posiadajacych
licencje doradcy inwestycyjnego. W zwiazku z prowadzong obecnie dziatalnoscia, Grupa musi zatrudnia¢ dwoch
doradcoéw inwestycyjnych do wykonywania czynnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz portfelami
instrumentow finansowych oraz jednego doradc¢ do wykonywania czynnos$ci doradztwa inwestycyjnego.

Na 31 grudnia 2015 roku, Grupa zatrudnia 4 osoby posiadajace licencj¢ doradcy inwestycyjnego, z ktorych to
trzy posiadaja rowniez licencj¢ maklerska. Utrata pracownikow posiadajacych licencje spowodowataby
koniecznos$¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z pozyskaniem pracownikow o okreslonych kwalifikacjach, a brak
mozliwosci pozyskania takich oséb moglby doprowadzi¢ do ograniczenia, a nawet zakonczenia dzialalno$ci
Grupy.

Ryzyko zwiqzane z uzaleinieniem od kadry menedierskiej oraz kluczowych pracownikow, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy oraz jej perspektywy rozwoju sa w duzej mierze zalezne od wiedzy, doswiadczenia oraz
kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ewentualne odejscie z Grupy cztonkéw kadry zarzadzajacej moze mieé
negatywny wplyw na jej dzialalno$¢ i sytuacje finansows, osiggane przez nig wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia whasciwego poziomu ustug §wiadczonych przez Grupe niezbedne jest posiadanie
wysoko wykwalifikowanej kadry pracownicze;j.

W przypadku wzrostu konkurencji na rynku pracy wysoko wykwalifikowanych menedzerow oraz specjalistow
dziatania majgce na celu retencje kluczowych pracownikéw lub pozyskanie do zespotu nowych osdéb mogg
prowadzi¢ do zwigkszenia wydatkow na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat kosztow
wynagrodzen w strukturze kosztoéw dziatalno$ci ogélem moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe
osiggane przez Grupg.

Ponadto, w Grupie kluczowa kadra menedzerska, majagca wplyw na jej dziatalno$¢ operacyjng Grupy stanowi
niewielkg ilo$¢ 0sob. Odejscie kluczowych menedzeréw w tej sytuacji, a takze konieczno$¢ ich zastapienia moze
spowodowa¢ m.in. (i) problemy w zarzadzaniu dziatalnoscig operacyjna Grupy, (ii) koniecznos$¢ poniesienia
znacznych kosztow finansowych w celu zastgpienia cztonkéw kluczowej kadry menedzerskiej, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko nieosiggnigcia przez Grupe zaloZonych celow strategicznych

Realizacja zatozen strategii rozwoju Grupy uzalezniona jest od wielu czynnikdéw, w tym miedzy innymi rozwoju
obecnej zewnetrznej 1 wiasnej sieci dystrybucji, osiggania dobrych i stabilnych wynikéw inwestycyjnych,
oferowania wysokiej klasy produktow inwestycyjnych oraz pozyskania odpowiedniej liczby klientow dla
swiadczonych przez Grupe ustug. Istnieje ryzyko nicosiggnigcia nicktdrych lub wszystkich zatozonych celow
strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski osiagane w przysztosci przez Grupe zaleza od jej zdolnosci
do skutecznej realizacji opracowanej dlugoterminowej strategii. Dziatania Grupy, ktore okazg si¢ nietrafne w
wyniku ztej oceny otoczenia badz nieumiej¢tnego dostosowania si¢ do zmiennych warunkdéw tego otoczenia,
moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majatkowq oraz na wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze

Grupa przewiduje mozliwos$¢ utworzenia kolejnych subfunduszy lub funduszy inwestycyjnych obejmujacych
wszelkie klasy aktywow. Rozszerzenie przez Grupe skali dziatalno$ci poprzez zapewnienie inwestorom nowych
mozliwo$ci inwestycyjnych naraza ja na szereg czynnikow ryzyka. Oferowane przez Grupg nowe subfundusze
lub fundusze mogg nie sprosta¢ oczekiwaniom klientow. W zwigzku z tym wyniki finansowe Grupy w zakresie
nowych produktéw moga ksztalttowac si¢ ponizej zaktadanych poziomow. W zwigzku z tym, istnieje ryzyko
koniecznosci likwidacji nieefektywnych subfunduszy lub funduszy, z czym mogg wigzaé si¢ dodatkowe koszty
oraz pogorszenie wynikdw finansowych.

Ryzyko bledow systemow operacyjnych, bledow ludzkich lub naduzyé

Wystgpieniec bledoéw systemow operacyjnych wykorzystywanych przez Grup¢ oraz ewentualne biedy lub
naduzycia pracownikéw Grupy mogg powodowac powstanie obowigzku odszkodowawczego po stronie Grupy
oraz konsekwencje wynikajgce z ewentualnych sankcji KNF.

Dynamika rozwoju dziatalnosci Skarbiec TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich zezwolen
administracyjnych (w tym w szczegdlnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), a takze kierunkow
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ewentualnych zmian przepisdw prawa regulujgcych, w szczegdlnosci dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych oraz
zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwigzane 7 wystgpieniem konfliktu interesow

W dziatalnos$ci spotek z Grupy mozliwe jest wystgpienie tzw. konfliktu interesow pomiedzy interesem spotek,
0so6b wchodzacych w sktad organdéw zarzadzajacych i1 nadzorczych, pracownikow, funduszy i ich klientow.
Pomimo wprowadzenia w Grupie polityki zarzadzania konfliktami interesow, ktoérej nadrzednym celem jest
pierwszenstwo interesu klienta oraz uczestnikow funduszy, nie mozna wykluczyé wystgpienia przedmiotowego
konfliktu intereséw, ktory moze zaktoci¢ dziatalno$¢ operacyjng Grupy, pogorszy¢ wizerunek Grupy wsrdd
klientow, wplynac¢ negatywnie na zdolnos¢ realizacji zatozonych celow rozwojowych oraz wptynaé negatywnie
na sytuacj¢ finansowa Grupy.

Ryzyko utraty zaufania klientow Grupy

W przypadku nieefektywnego zarzadzania przez Grup¢ funduszami Skarbiec lub portfelami instrumentow
finansowych istnieje ryzyko utraty zaufania klientow Grupy.

Dziatalnos¢ Grupy jest w znaczacym stopniu uzalezniona od reputacji Skarbiec TFI oraz jego pracownikow.
Utrata reputacji moze negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy. Utrata reputacji moze
mie¢ wplyw przede wszystkim na ograniczenie wysokosci srodkow lokowanych przez klientow w funduszach
zarzadzanych przez Skarbiec TFI.

Zwazywszy na rosngcg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikoéw osigganych
przez poszczegdlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach
kapitatowych, a takze trafnoSci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych funduszami,
istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientow stopy zwrotu z kapitatu lub stratg,
nastgpi utrata zaufania klientow do zarzadzajacych i w perspektywie doprowadzi to do rezygnacji czesci
inwestorow z lokowania srodkow w funduszach zarzadzanych przez Skarbiec TFI. Z uwagi na powyzsze oraz
fakt, iz w niektorych funduszach czgs¢ wynagrodzenia Skarbiec TFI uzalezniona jest od wynikow
inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitatu, ryzyko niezrealizowania przez
zarzadzajacego ustalonych zalozen oraz rezygnacja klientdéw z ustug Skarbiec TFI, moga spowodowaé
nieosiagni¢cie przez Grupe planowanego poziomu przychodow.

Ryzyko zwigzane 7 ponoszeniem kosztow stalych

Dziatalno$¢ Grupy wymaga ponoszenia kosztow o charakterze statym. Na koszty state w Grupie sktadajg si¢
koszty operacyjne oraz pozostale koszty operacyjne z wyjatkiem: kosztow dystrybucji, kosztow agenta
transferowego, kosztow programu motywacyjnego, cz¢sci kosztow $wiadczen pracowniczych (wynagrodzenia
zmienne). Poziom kosztow statych jest w niewielkim stopniu zalezny od wielkosci aktywow zarzadzanych
funduszy/portfeli.

W przypadku spadku realizowanych przez Grupg przychodow, oraz ograniczonych mozliwosci dostosowania po
stronie kosztow statych, moze to przetozy¢ si¢ w negatywny sposob na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane 7 dzialalnoscig systemow informatycznych i telekomunikacyjnych

Grupa stosuje nowoczesne technologie oparte o wykorzystanie zaawansowanych systemow informatycznych i
telekomunikacyjnych, pozwalajgce na sprawng realizacj¢ biezacej dziatalno$ci Grupy. W zwigzku z tym,
szczegoblnie istotne jest zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa wykorzystywanych przez Grupe systemow
informatycznych i telekomunikacyjnych.

Podmioty wspoélpracujace z Grupg oraz Grupa przetwarzaja dane dotyczace funduszy zarzadzanych przez
Skarbiec TFI oraz portfeli klientow oraz danych osobowych klientow. Grupa lub podmioty
z Grupa wspoélpracujace dokonujg wyceny aktywow funduszy 1 portfeli przy uzyciu specjalistycznego
oprogramowania. Awaria systemoéw moze spowodowaé spadek uzyskiwanych przychodéw i mie¢ negatywny
wptyw na dziatalno$¢, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko odszkodowawcze i ryzyko sporow sqdowych

Grupa ponosi odpowiedzialnos¢ wynikajagcg z zawieranych uméw oraz wykonywanej dziatalnosci.
Niewykonanie badZz nienalezyte wykonanie kontraktu moze powodowaé powstanie odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, co moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz sytuacj¢ finansowg Grupy.
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Grupa ponosi réwniez odpowiedzialno$¢ za powierzone osobom trzecim obowigzki. Rodzi to mozliwo$¢
powstania roszczen zwigzanych z dziatalno$cig zlecong podmiotom zewngtrznym m. in. agentom transferowym.

Zgodnie z art. 64 ust 1 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, Skarbiec TFI odpowiada wobec uczestnikow
zbiorczego portfela papieréw warto§ciowych oraz uczestnikow funduszu inwestycyjnego za wszelkie szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkow w zakresie zarzadzania
zbiorczym portfelem papieréw warto$ciowych lub funduszem i jego reprezentacji, chyba ze niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie obowigzkéw jest spowodowane okoliczno$ciami, za ktére towarzystwo
odpowiedzialno$ci nie ponosi. Za szkody z przyczyn, o ktorych mowa w ust. 1 przytoczonym powyzej, fundusz
inwestycyjny nie ponosi odpowiedzialnosci. Art. 64 ust 3 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych stanowi, iz
powierzenie wykonywania niektérych obowigzkéw osobie trzeciej nie ogranicza odpowiedzialnosci
towarzystwa.

Ryzyko zwigzane 7 mozliwosciq naruszenia obowiqzkéw i zakazow wynikajgcych z ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz innych przepisow prawa

Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych naktada na Skarbiec TFI, a takze na fundusze inwestycyjne przez nie
utworzone i zarzadzane, okreslone obowigzki oraz zakazy, ktérych przestrzeganie poddane jest nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego, a ich naruszenie moze wigzac si¢ z natozeniem na Skarbiec TFI okreslonych
sankcji administracyjnych. Takie sankcje moga wynika¢ z naruszenia przepisOw prawa, nie wypetniania
warunkow okreslonych w zezwoleniu, przekraczania zakresu zezwolenia, naruszenia interesu uczestnikow
funduszu inwestycyjnego oraz uczestnikow funduszu zagranicznego lub uczestnikow zbiorczego portfela
papierdw warto$ciowych.

Nalezy uwzgledni¢ fakt, ze istnieje ryzyko niezawinionego naruszenia przez zarzadzajacego portfelami
inwestycyjnymi funduszy utworzonych i zarzadzanych przez Skarbiec TFI przepiséw Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych.

W przypadku naruszenia obowigzkéw oraz zakazéw okres$lonych przepisami Ustawy o funduszach
inwestycyjnych Komisja Nadzoru Finansowego moze podja¢ decyzje¢ o: (i) cofnigciu zezwolenia na prowadzenie
dziatalnos$ci przez Skarbiec TFI, albo (ii) natozeniu kary pieni¢znej do wysokosci 500 000,00 zi, albo (iii)
zastosowaniu obu sankcji tgcznie.

Powyzsze sankcje moga by¢ natozone przez KNF takze w przypadku gdy fundusz inwestycyjny zarzadzany
przez Skarbiec TFI narusza przepisy regulujace dziatalno§¢ funduszy inwestycyjnych, przepisy Ustawy o
Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, nie przestrzega statutu lub warunkéw okreslonych w zezwoleniu lub nie dziata zgodnie z
postanowieniami prospektu informacyjnego, a takze w przypadku, gdy statut funduszu lub prospekt
informacyjny funduszu zawiera postanowienia niezgodne z przepisami ustawy lub nicuwzgledniajgce nalezycie
interesu uczestnikow funduszu.

Ryzyko zwigzane z przetwarzaniem przez Grupe danych osobowych na znaczng skalg

Ze¢ wzgledu na charakter dziatalno$ci prowadzonej przez Grupg, w ramach biezacej dziatalnosci Grupy na
znaczng skalg przetwarzane sg dane osobowe. Przetwarzanie danych osobowych przez Grupg musi byé
dokonywane w sposob zgodny z przepisami dotyczacymi ochrony danych osobowych obowigzujgcymi w
krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢. Spotka nie moze wykluczy¢, ze pomimo stosowania srodkow
technicznych i organizacyjnych zapewniajacych ochron¢ przetwarzanych danych osobowych, dojdzie do
naruszenia obowigzkow prawnych Grupy w tym zakresie, w szczegdlnosci do ujawnienia danych osobowych
osobom nieupowaznionym.

W przypadku naruszenia przepisow prawnych zwigzanych z ochrong danych osobowych, w szczegdlnosci
ujawnienia danych osobowych w sposob niezgodny z prawem, Grupa moze by¢ narazona na zastosowanie
wobec niej lub cztonkow organow spotek z Grupy sankeji karnych lub sankcji administracyjnych. Bezprawne
ujawnienie danych osobowych moze rowniez skutkowaé dochodzeniem przeciwko Grupie roszczen o naruszenie
dobr osobistych.

Ryzyko niewyplacania przez Spotke dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy

Mozliwos¢ wyptaty dywidendy w przysztosci oraz jej wysokos$¢ bedzie zaleze¢ od szeregu czynnikdéw, w tym:
dostepnej do podziatu kwoty zysku i kapitatow rezerwowych, wydatkow i1 planow inwestycyjnych, zyskow,
stopnia rentownosci oraz wspotczynnika zadtuzenia.
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Podziat zysku przez Spotke dokonywany jest na podstawie jednostkowego sprawozdania Spotki. Wickszos¢
zysku netto Spotki moze pochodzi¢ z dywidend od spotki w 100% zaleznej od Emitenta - Skarbiec TFI. W
zwigzku z tym mozliwos$¢ wyptacania przez Spotke dywidendy uzalezniona moze by¢ czgsciowo takze od ich
wynikow oraz uzyskania przez Spotke dywidendy od spotki zaleznej. Jesli Spotka nie uzyska dywidendy od
spotek zaleznych od Spoétki, moze doprowadzi¢ to do zmniejszenia wielkosci wyptacanej dywidendy lub
zaniechania wyptaty dywidendy w danym roku.

Ponadto, zgodnie z Kodeksem spétek handlowych, dywidenda jest wyptacana wytacznie w przypadku, gdy
Walne Zgromadzenie podejmie stosowng uchwatg o przeznaczeniu zysku do podziatu pomiedzy akcjonariuszy.
Natomiast wyplata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego moze nastgpi¢ po
podjeciu stosownej decyzji przez Zarzad za zgoda Rady Nadzorczej. Zarzad nie jest zobowigzany do
proponowania Walnemu Zgromadzeniu podj¢cia takiej uchwaly za dany rok obrotowy ani do podjgcia decyzji w
sprawie wyplaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego. Nawet jezeli Zarzad
zarekomenduje przeznaczenie zysku za dany rok obrotowy na wyptate dywidendy lub podejmie decyzje o
wyptacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego, Zarzad nie moze
zagwarantowac¢, ze odpowiednio zwyczajne Walne Zgromadzenie lub Rada Nadzorcza podejma odpowiednie
uchwaty umozliwiajace wyptate dywidendy lub zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku
obrotowego.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze do podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaty o wyptacie dywidendy wymagana
jest bezwzgledna wickszo$¢ glosow, ktorg moze faktycznie posiada¢ jeden Akcjonariusz badz grupa
akcjonariuszy, ktorych interesy w zakresie wyptaty dywidendy nie muszg by¢ zgodne z interesami pozostatych
akcjonariuszy w tym zakresie.

Ponadto, moze pojawi¢ si¢ ryzyko zmniejszenia wysoko$ci wyptacanej dywidendy, na co moze mie¢ wplyw
wprowadzenie zmian legislacyjnych zwigzanych z implementacja do polskiego porzadku prawnego dyrektyw
europejskich lub zmian w polskim prawie, o czym szerzej mowa w pkt. ,,Ryzyko zwigzane ze zmianami
przepisow prawa oraz innych regulacji majgcych wplyw na zakres dzialalnosci prowadzonej przez Grupe oraz z
niestabilnoscig systemu prawnego”.

Ryzyko zwigzane 7 niewystarczajgcq efektywnosciq procedur kontroli wewnetrznej

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych w Skarbiec TFI jest wdrozony system kontroli wewngtrzne;j.
System kontroli wewnetrznej sprawdza legalno$¢ i prawidtowo$¢é wykonywanej przez towarzystwo dziatalnosci
oraz prawidlowos¢ sprawozdan i informacji sporzadzanych przez towarzystwo i zarzgdzane przez nie fundusze
inwestycyjne. Sposob, warunki i szczegdtowy zakres dziatania systemu kontroli wewnetrznej, w tym systemu
nadzoru zgodnosci dziatalnos$ci z prawem, systemu zarzadzania ryzykiem oraz systemu audytu wewngtrznego w
towarzystwie okresla Rozporzgdzenie Ministra Finansow w sprawie sposobu, trybu oraz warunkdéw prowadzenia
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych z dnia 30 kwietnia 2013 r. (Dz.U. z 2013 r. poz. 538).
Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji w ktorej przyjete procedury kontroli wewngtrznej okazg si¢ nicefektywne
albo nie beda w pelnym =zakresie odzwierciedlaly wymogow ustawowych albo nie bedg prawidtowo

wykonywane.
Ryzyko zwigzane 7 nieprzestrzeganiem procedur przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy

W Grupie zostaly wdrozone obowigzki wynikajace z Ustawy o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz
finansowaniu terroryzmu z dnia 16 listopada 2000 r. (Dz.U. z 2014 r. poz. 455). Nie mozna jednak wykluczy¢
okolicznosci w ktorej poprzez nieprzestrzeganie procedur przez pracownikow Grupy lub w zwigzku z
niedostosowaniem procedur do dynamicznie rozwijajacych si¢ metod legalizacji transakcji bedacych w
zainteresowaniu ustawy, dokonaniu niedozwolonych transakcji nie be¢dzie mozna zapobiec. Zgodnie z
przepisami zawartymi we wskazanej ustawie zarOwno osoba, ktora dziata w imieniu lub interesie instytucji
obowigzanej jak i sama instytucja obowigzana w wyniku niedopetnienia obowigzkow wskazanych w ustawie
musi liczy¢ si¢ z konsekwencjami zardwno o charakterze karnym jak i sankcjami pieni¢gznymi co moze
przetozy¢ si¢ bezposrednio na wyniki i sytuacj¢ finansowa Grupy, a takze skutkowa¢ utratg reputacji.

Ryzyka regulacyjne

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa oraz innych regulacji majgcych wplyw na zakres dziatalnosci
prowadzonej przez Grupe oraz z niestabilnoscig systemu prawnego

Jednym z istotnych elementow zwigkszajacych ryzyko prowadzonej w Polsce dziatalnosci nadal pozostaje
wzgledny brak stabilnosci sytemu prawnego. Brak jednolitego prawa, jego czgste zmiany oraz sprzeczne
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przepisy prawne w wielu przypadkach prowadza do powstawania stanu niepewno$ci. Jest to rowniez
niekorzystne dla rynku szeroko rozumianych ustug finansowych. Przystapienie Polski do Unii Europejskiej i
zwigzany z tym proces implementowania do polskiego systemu prawnego przepisOw unijnych dodatkowo
zwickszyl problemy przedsigbiorcOw zwigzane z wilasciwym stosowaniem prawa, w tym zwigzane z
mozliwo$cig natozenia sankcji za uchybienia wynikajace z blednej interpretacji przepisow prawa. Nie mozna
wykluczy¢, ze ewentualne zmiany przepisow regulujacych funkcjonowanie rynku finansowego w obszarze
dziatalno$ci Grupy moga mie¢ negatywny wplyw na osiagane przez nig wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych w tym przepiséw prawa podatkowego

Zagrozeniem dla stabilnosci i rozwoju dziatalnosci gospodarczej Spoétki lub Grupy mogg by¢ niektére zmiany
regulacji prawnych w Polsce. Za szczegdlnie istotne nalezy uznac przepisy ksztattujace system podatkowy, ktore
ulegaja czgstym modyfikacjom. Niekorzystne z punktu widzenia Spotki lub Grupy zmiany regulacji prawnych
mogg spowodowaé zmniejszenie uzyskiwanych przychodow badz wzrost kosztow. Czgste nowelizacje,
niespdjnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepisow prawa podatkowego pociagaja za soba potencjalne
ryzyko niewlasciwej kwalifikacji czynno$ci prawnych dokonanych przez Emitenta w konteks$cie obowigzkoéw
podatnika/ptatnika. Powyzsze, w potaczeniu ze stosunkowo dlugim okresem przedawnienia zobowigzan
podatkowych oraz natychmiastowg wykonalno$cig decyzji wydawanych przez organy podatkowe, moze mieé
negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki i sytuacje finansowg Emitenta. Po stronie Spotki zachodzi w zwigzku z
tym konieczno$¢ ponoszenia kosztdow zwigzanych z monitorowaniem zmian legislacyjnych oraz
dostosowywania dziatalno$ci do zmieniajgcych si¢ regulacji, w szczegodlnosci podatkowych. Zmiany niektorych
przepisOw moga wigza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi, nieckonsekwentnym orzecznictwem sadow oraz
niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, co w konsekwencji moze
utrudnia¢ realizacj¢ dlugoterminowych celow strategicznych oraz powodowaé trudno$ci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Zmiany przepisow prawa podatkowego w przysztosci moga rowniez naktadac
bezposrednio na spotki z Grupy dodatkowe obcigzenia podatkowe, przez co mogg mie¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majatkowa oraz na wyniki Grupy. W ostatnim okresie prowadzona
byta dyskusja i prace legislacyjne dotyczace potencjalnej mozliwosci wprowadzenia dodatkowego podatku
obcigzajgcego m.in. aktywa funduszy inwestycyjnych (w ramach tzw. ,,podatku bankowego”). Wprowadzenie
takiego podatku miatoby wptyw na wyniki funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI i/lub wyniki i sytuacje
finansowg Emitenta.

Ryzyko zwigzane 7 transakcjami zawieranymi 7 podmiotami powigzanymi

Podmioty z Grupy, w tym rowniez Spodtka, zawieraly i zamierzajg zawieraé transakcje wewnatrz Grupy. W
ocenie Zarzadu Spotki transakcje takie byly zawierane na warunkach rynkowych. Nie mozna jednak wykluczy¢,
iz zawarte juz transakcje, jak i transakcje, ktore zostang zawarte pomi¢dzy podmiotami z Grupy, mogg zostaé
uznane przez organy podatkowe jako zawarte na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych, co w
konsekwencji moze prowadzi¢ do koniecznos$ci uregulowania wykazanych naleznosci podatkowych. W
odniesieniu do transakcji z podmiotami powigzanymi istnicje rowniez potencjalne ryzyko zakwestionowania
przez organy podatkowe kwalifikacji czynnos$ci prawnych dokonanych przez Emitenta w kontekscie
obowigzkow podatnika/ptatnika w zakresie podatku od towardw i ustug, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
koniecznosci uregulowania wykazanych naleznosci podatkowych. Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ wptyw na
osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spotki i catej Grupy.

Ryzyko naruszenia przepisow dotyczgcych ochrony konsumentow

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw zakazuja stosowania praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentéw (przyktadowo takich jak udzielanie klientom niewtasciwych informacji, stosowanie
niedozwolonych postanowien i1 warunkéw umoéw, reklamy wprowadzajace w biad). Katalog praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw nie jest zamknigty, co oznacza, ze UOKiK moze uzna¢ dang
praktyke za naruszajacg zbiorowe interesy konsumentoéw nawet wowczas gdy nie jest ona wprost wskazana jako
zakazana w ustawie.

Za stosowanie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow Prezes UOKIK moze natozy¢ karg w
wysokosci 10% przychodow osiagnietych w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli
przedsigbiorca ten, chociazby nieumyslnie, dopuscit si¢ praktyki naruszajgcej zbiorowe interesy konsumentow.
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Ryzyka zwigzane z dopuszczonymi do obrotu papierami warto$ciowymi
Ryzyko zawieszenia notowan i kwalifikacji do segmentu dla akcji groszowych

Zarzad Gieldy, zgodnie z § 30 Regulaminu Gieldy, moze zawiesi¢ obrot Akcjami Emitenta na okres trzech
miesigcy:

1) na wniosek Emitenta,
2) jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikoéw obrotu,
3) jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujace na GPW.

Zarzad Gietdy zawiesza obrot Akcjami na okres nie dluzszy niz miesigc na zadanie Komisji zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z § 187 Regulaminu Gieldy, jezeli pomimo wezwania do zaptaty kary regulaminowej Emitent
uporczywie uchyla si¢ od jej zaptacenia, Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi
Emitenta na okres co najmniej jednego tygodnia, nie dtuzej jednak niz do trzech miesigcy.

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrét okreslonymi
papierami wartosciowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa na tym rynku, albo naruszenia
interesOw inwestorow, na zadanie Komisji, GPW zawiesza obrot tymi papierami wartoSciowymi, na okres nie
dtuzszy niz miesigc.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia
Akcji z obrotu gietldowego przystuguje takze Komisji, w przypadku stwierdzenia nie wykonania lub
nienalezytego wykonania przez Emitenta obowigzkoéw, do ktorych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie
publiczne;.

Ponadto w $wietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gietdowym
akcji o bardzo niskiej wartosci rynkowej (o$wiadczenie GPW z dnia 11 lutego 2008 r.), w sytuacji obnizenia
warto$ci rynkowej akcji do bardzo niskiej wartosci (tzw. poziomu ,,groszowego’”), przy réwnoczesnej niskiej
ptynnosci obrotu oraz bardzo wysokiej zmienno$ci kursu akcji, GPW moze podja¢ kroki zmierzajace do
zawieszenia obrotu akcjami lub przeniesienia akcji do specjalnego segmentu klasyfikacyjnego dla akcji
groszowych (umieszczenie akcji na tzw. liscie alertow) z jednoczesnym dokonaniem zmiany systemu notowan
akeji z systemu notowan ciggtych na system kursu jednolitego. Decyzja o zawieszeniu obrotu Akcjami Spotki
lub kwalifikacja Akcji do specjalnego segmentu dla akcji groszowych mogtyby mie¢ niekorzystny wptyw na
kurs ich notowan.

Obecnie Emitent nie ma zadnych podstaw, aby przypuszczaé, ze obrot jego papierami wartosciowymi na rynku
regulowanym mogliby zosta¢ zawieszony. W ocenie Emitenta nie ma tez zadnych podstaw, aby przypuszczac, ze
Akcje mogg zostac¢ zakwalifikowane do segmentu dla akcji groszowych.

Ryzyko wykluczenia z obrotu gieldowego

Akcje bedace przedmiotem obrotu na GPW mogg zosta¢ z niego wykluczone przez Zarzagd GPW. Regulamin
Gieldy oraz Szczegotowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UTP okreslajg przestanki zarowno
fakultatywnego wykluczenia papierdw wartosciowych z obrotu, jak rowniez przestanki obligatoryjnego
wykluczenia przez Zarzad GPW papierow wartoSciowych z obrotu na GPW. Akcje podlegajg wykluczeniu z
obrotu w wypadku, gdy ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona lub gdy zostata zniesiona ich dematerializacja (tj.
zostata przywrocona forma dokumentu), a takze na zadanie KNF w zwigzku z istotnym zagrozeniem
prawidlowego funkcjonowania GPW, bezpieczenstwa obrotu na GPW lub intereséw inwestoréw oraz w innych
wypadkach okreslonych szczegétowo w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z Ustawag o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzj¢ o wykluczeniu papierow wartosciowych z
obrotu gietdowego w przypadku, gdy przestaty one spelnia¢ warunki dopuszczenia i pod warunkiem, Ze nie
spowoduje to znacznego naruszenia interesdw inwestorow lub zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku.
W wypadku naruszenia przez spotke publiczng pewnych obowigzkoéw okreslonych w Ustawie o Ofercie
Publicznej, KNF moze podja¢ decyzje o wykluczeniu akcji spotki publicznej z obrotu na GPW. Uprawnienia
takie moga by¢ wykonywane przez KNF takze w przypadku naruszenia przez spotke publiczng okreslonych
obowigzkow dotyczacych informacji poufnych wynikajacych z przepisow Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi. Przestankami ewentualnego podje¢cia decyzji o wykluczeniu akcji z obrotu przez GPW
okreslonymi w Regulaminie GPW sg mig¢dzy innymi: uporczywe naruszanie przez spotke publiczng przepiséw
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obowigzujacych na GPW, ztozenie przez spdtke publiczng wniosku o wykluczenie z notowan, ogloszenie
upadtosci, wszczecie postgpowania likwidacyjnego w stosunku do spotki, a takze niedokonanie zadnych
transakcji gietdowych na jej akcjach w ciggu trzech miesi¢cy. Nie mozna zapewnic, ze w przysztosci nie wystgpi
ktorakolwiek z przestanek stanowigca podstawe do wykluczenia Akcji z obrotu na GPW. Wraz z wykluczeniem
papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego inwestorzy traca mozliwo$¢ dokonywania obrotu tymi papierami
warto$ciowymi na GPW, co w negatywny sposdb moze wptynaé na ptynnos$¢ tych papierow wartosciowych.
Sprzedaz papierow wartosciowych, ktore zostaty wykluczone z obrotu gieldowego, moze zosta¢ dokonana po
istotnie nizszych cenach w stosunku do ostatnich kurséw transakcyjnych w obrocie gietdowym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami Spotki na GPW

Zarzad GPW moze podja¢ uchwalg o zawieszeniu obrotu papierami warto§ciowymi, zgodnie z Regulaminem
GPW. GPW moze zawiesi¢ obr6t instrumentami finansowymi na wniosek spétki publicznej lub jezeli uzna, ze
wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu oraz w wypadku, gdy spotka publiczna narusza
przepisy obowigzujace na GPW. Obrot moze zostaé zawieszony na czas oznaczony, nie dluzszy niz trzy
miesigce.

Uprawnienie do zagdania od GPW zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na GPW na okres do jednego
miesigca ma takze KNF na podstawie Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. KNF moze skorzystaé z
powyzszego uprawnienia w wypadku, gdy obrdt papierami warto$ciowymi jest dokonywany w okolicznos$ciach
wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania GPW lub bezpieczenstwa obrotu na
GPW albo naruszenia interesow inwestorow. Pozostate przestanki wystapienia przez KNF z zadaniem
zawieszenia obrotu instrumentami okresla szczegétowo Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie
z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzje o zawieszeniu obrotu papierami
warto$ciowymi w przypadku, gdy przestaly one spetnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod
warunkiem, ze nie spowoduje to znacznego naruszenia interesOw inwestordw lub zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku. Dodatkowo, GPW moze zawiesi¢ obrot papierami wartosciowymi na wniosek emitenta,
w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostgpu do informacji. W okresie zawieszenia obrotu
papierami wartosciowymi inwestorzy nie majg mozliwo§ci nabywania 1 zbywania takich papieréw
wartoSciowych w obrocie gieldowym, co negatywnie wpltywa na ich plynnos¢. Sprzedaz papierow
warto$ciowych, ktorych obrot zostat zawieszony, moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku
do poprzednich kursow transakcyjnych w obrocie gietdowym. Nie ma gwarancji, ze nie pojawig si¢ przestanki
zawieszenia obrotu Akcjami na rynku gietdowym.

Ryzyko obniZenia lub istotnych wahan ceny rynkowej Akcji Spotki

Cena rynkowa Akcji moze ulec obnizeniu lub moze podlega¢ istotnym wahaniom wywotanym przez wiele
czynnikow, ktore czg¢sciowo lub w wigkszosci pozostajg poza kontrolg Spotki i ktdre nickoniecznie sg zwigzane
z dziatalnoscig lub perspektywami rozwoju Spotki. Do czynnikéw tych nalezg: ogodlne trendy ekonomiczne
w Polsce i na innych rynkach europejskich, tendencje dotyczace sektora, w ktorym Spotka prowadzi dziatalnosc,
zmiany wycen rynkowych spotek z sektora, w ktorym Spotka prowadzi dziatalnos¢, zmiany w kwartalnych
wynikach operacyjnych, fluktuacje cen gieldowych akcji oraz wolumendow obrotu, potencjalne zmiany w
regulacjach, ktore mogg wptynaé na dziatalnos¢, zmiany szacunkow finansowych lub rekomendacji wydanych
przez analitykow papieréw warto§ciowych w odniesieniu do Spoétki lub Akcji, ogloszenie przez Spotke lub jej
konkurentow nowych planoéw strategicznych, transakcji przeje¢ innych podmiotow, transakcji joint-venture, a
takze dziatalnosci podmiotéw dokonujacych krotkiej sprzedazy oraz zmiana ograniczen regulacyjnych
w odniesieniu do takiej dziatalnosci. Ponadto rynek kapitatlowy podlega znacznym wahaniom cen, ktére moga
by¢ niezwigzane lub nieproporcjonalnie wysokie w poréwnaniu do wynikoéw dziatalnosci danych spotek. Takie
og6lne czynniki rynkowe mogg mie¢ negatywny wpltyw na kurs Akcji, niezaleznie od wynikéw dziatalnosci
Grupy.

Sprzedaz duzej liczby Akcji na rynku gietdowym lub przekonanie, ze taka sprzedaz be¢dzie mie¢ miejsce, moze
mie¢ negatywny wptyw na kurs notowan Akcji i istotnie ograniczy¢ zdolnos¢ Spotki do pozyskania kapitatu w
drodze publicznej lub prywatnej oferty akeji lub innych papieréw wartoSciowych. Ponadto, sprzedaz Akcji przez
jednego lub wickszg liczbe znaczacych akcjonariuszy moze doprowadzi¢ do negatywnego postrzegania sytuacji
Spotki lub jej perspektyw rozwoju, a tym samym moze mie¢ negatywny wptyw na kurs notowan Akcji. Spotka
nie jest w stanie przewidzie¢, jaki ewentualny wplyw na kurs notowan Akcji moze mie¢ sprzedaz Akcji przez
akcjonariuszy lub przekonanie, ze taka sprzedaz bedzie mie¢ miejsce.
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Przeprowadzane przez Spotke w prryszlosci oferty diuinych lub udzialowych papierow wartosciowych mogq
wywrze¢ negatywny wplyw na ceng rynkowq Akcji i doprowadzi¢ do rozwodnienia udzialow akcjonariuszy
Spotki

W celu finansowania dziatalno$ci Grupy Spotka moze pozyskiwa¢ dodatkowy kapital poprzez oferowanie
dtuznych lub udzialowych papieréw wartosciowych, a w szczegodlnosci obligacji zamiennych na akcje, obligacji
z prawem pierwszenstwa, warrantow subskrypcyjnych oraz akcji zwyktych. Obejmowanie akcji nowej emisji
Spotki w ramach przyszltych ofert oraz w wykonaniu prawa do objecia akcji wynikajacego z warrantow
subskrypcyjnych lub dluznych zamiennych papieréw wartosciowych, ktore Spotka moze wyemitowaé w
przysztosci, moga skutkowa¢ rozwodnieniem posiadanych przez obecnych akcjonariuszy praw majatkowych i
praw glosu, jezeli zostang przeprowadzone z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
lub jezeli akcjonariusze Spotki podejma decyzje o niewykonaniu prawa poboru albo innego prawa do objecia
akcji nowej emisji Spotki, jak réwniez moga skutkowaé obnizeniem ceny akcji Spotki. Mozliwe jest takze
wystapienie obydwu tych skutkéw jednoczesnie.

Poniewaz kazda decyzja Spoétki o emisji dodatkowych papierow wartosciowych zalezy m.in. od warunkow
rynkowych, potrzeb kapitatowych Spotki, dostepnosci i kosztow innych zrodet finansowania oraz od innych
czynnikdw, w tym znajdujacych si¢ poza kontrola Spotki, Spotka nie jest w stanie przewidzie¢ ani oszacowaé
kwoty, czasu lub charakteru kazdej takiej przyszitej emisji. Tym samym przyszli inwestorzy ponosza ryzyko
obnizenia ceny rynkowej Akcji i rozwodnienia ich udzialu w Spotce w wyniku przysztych emisji akcji
dokonywanych przez Spotke.

Ryzyko ograniczonej plynnosci Akcji

Spotki notowane na gietdach papierow wartosciowych doswiadczaja okresowych, znaczgcych wahan wolumenu
obrotow swoich papierow wartosciowych, co moze takze istotnie negatywnie wptynac¢ na cen¢ rynkowa Akcji.
Jezeli odpowiedni poziom obrotow Akcji nie zostanie osiggnicty lub utrzymany, moze to istotnie negatywnie
wptynaé na plynnosé¢ i cen¢ Akcji. Kazdy nieodpowiedni poziom ptynnosci Akcji moze ograniczy¢ zdolnosc
inwestorow do sprzedazy planowanej liczby Akcji po oczekiwanej cenie za akcje. Moze to istotnie negatywnie
wptynac na dziatalno$¢ Spolki, jej sytuacje finansows, wyniki dziatalnosci oraz ceng rynkowa Akcji.

Ryzyko zwigzane z publikowaniem raportéw dotyczgcych Spotki lub tmiang rekomendacji analitykow na
negatywng

Raporty dotyczace Spotki publikowane przez analitykéw gietdowych maja wplyw na kurs notowan
i ptynnos§¢ Akcji. Jezeli zaden analityk gietdowy nie uwzgledni Spotki i nie opublikuje raportu na jego temat,
kurs notowan i ptynno$¢ Akcji moze ulec znaczgcemu obnizeniu. Ponadto, jezeli jeden lub wicksza liczba
analitykow gietdowych przestanie uwzglednia¢ Spotke lub regularnie publikowaé raporty dotyczace Spoiki,
moze spas¢ zainteresowanie Spotkg na rynku kapitatowym, co z kolei moze powodowac spadek kursu notowan i
ptynnosci Akcji. Jezeli jeden lub wigksza liczba analitykow gietdowych zmieni swoje rekomendacje na
negatywne, kurs notowan Akcji moze ulec znaczgcemu spadkowi.

Inwestorzy powinni doktadnie rozwazy¢, czy inwestycja w akcje Spotki jest dla nich odpowiednia
w $wietle czynnikow ryzyka opisanych powyzej oraz informacji zawartych w niniejszym dokumencie, swojej
sytuacji osobistej oraz dostgpnych im zasobow finansowych.

Ryzyko zwigzane z reformq Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej mozliwym wplywem na rynek kapitatowy
w Polsce i cene Akcji

W Polsce przeprowadzana jest reforma funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych (,,OFE”). W dniu
27 grudnia 2013 r. Prezydent RP podpisat ustawe uchwalong przez Sejm RP w dniu 6 grudnia 2013 r. o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych (,,Ustawa dot. OFE”), ktora wprowadza istotne zmiany w zakresie funkcjonowania
OFE. Jednoczes$nie Prezydent RP skierowal Ustawe dot. OFE do Trybunatu Konstytucyjnego w trybie kontroli
nastepczej w zakresie konstytucyjnosci wybranych przepisow Ustawy dot. OFE. Z wnioskiem do Trybunatu
Konstytucyjnego, w dniu 29 sierpnia 2014 r., wystgpit rowniez Rzecznik Praw Obywatelskich.

Niezaleznie od kontroli przeprowadzanej przez Trybunat Konstytucyjny, Ustawa dot. OFE weszta w zycie w
dniu 1 lutego 2014 r., z wyjatkiem kilku artykutow, ktore zaczety obowigzywacé od dnia 14 stycznia 2014 r.
Nowe przepisy zakladajg szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym: (i) przeniesienie do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych (,,ZUS”) 51,5% aktywoéw OFE, w tym obligacji skarbowych oraz innych dtuznych
papierdw wartosciowych wskazanych w Ustawie; (ii) dobrowolnos$¢ uczestnictwa w OFE polegajaca na tym, iz
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po wejsciu w zycie zmian uczestnicy OFE mogli dokona¢ decyzji o przekazywaniu przysztych sktadek do OFE
lub do ZUS do dnia 31 lipca 2014 r.; (iii) stopniowe przenoszenie srodkow z OFE na 10 lat przed osiggnigciem
wieku emerytalnego do ZUS; (iv) zmiany polityki inwestycyjnej OFE, w tym zakaz inwestowania w obligacje
skarbowe i wprowadzenie okre§lonych limitow inwestycyjnych w przypadku ustawowo okreslonych
instrumentow finansowych. Zgodnie z Ustawa dot. OFE w dniu 3 Iutego 2014 roku OFE przekazaty 51,5%
swoich aktywow, przede wszystkim w postaci obligacji skarbowych, do ZUS.

Ze wzgledu na znaczny dotychczasowy udzial OFE w kapitalizacji GPW obowigzywanie Ustawy dot. OFE
moze mie¢ istotny negatywny wptyw na funkcjonowanie GPW, w tym réwniez na cen¢ Akcji. Wprowadzone
zmiany w zakresie funkcjonowania OFE moga doprowadzi¢ do odptywu kapitalu z rynku w wyniku
zmniejszenia wielkosci zgromadzonych w OFE $rodkow, ktore moga by¢ przeznaczone na zakup akcji. Odptyw
srodkéw moze nastapi¢ przede wszystkim w zwigzku z faktem, iz z 14 milionéw aktywnych uczestnikéw 2,6
mln postanowito pozosta¢ w OFE (Zrodlo: Zaklad Ubezpieczen Spolecznych). Jest to réwnoznaczne z
przeniesieniem s$rodkéw ok. 11,4 mln os6b do ZUS. Jednoczes$nie zakladana przez ZUS liczba deklaracji
wynosita 1,7 mln, tym samym osiggnigty rezultat przekroczyt go o 0,9 mln, co powinno zmniejszy¢ potencjalne
negatywne skutki reformy OFE i zwigzany z tym odptyw kapitatu.

Ponadto, przenoszenie $rodkow z OFE na 10 lat przed osiggnigciem wicku emerytalnego do ZUS moze
spowodowac, iz podaz akcji ze strony OFE bedzie wigksza niz popyt OFE na akcje. Na skutek odptywu $srodkow
z OFE, podaz akcji spowodowana przez wyprzedaz akcji przez OFE moze istotnie negatywnie wplynac¢ na cene
akcji notowanych na GPW, jak rowniez na ich ptynnos¢. W zwigzku ze zmiang struktury portfeli OFE po
umorzeniu 51,5% ich aktywow i wprowadzeniem limitow inwestycyjnych OFE mogg zosta¢ zmuszone do
przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych i sprzedazy posiadanych akcji spétek notowanych na GPW, co w
efekcie moze doprowadzi¢ do obnizenia wyceny tych spotek.

Dodatkowo, reforma i zmiany w zakresie funkcjonowania OFE moga mie¢ tez negatywny wplyw na
postrzeganie polskiego rynku kapitalowego i stabilno$¢ jego ram instytucjonalnych. Mimo posiadania wstgpnych
informacji na temat aktualnej liczby aktywnych uczestnikow, nie mozna przewidzie¢ rzeczywistego wplywu
reformy na rynek kapitatowy i cen¢ Akcji. Nie mozna rdwniez zagwarantowac, czy nie zostanie przeprowadzona
kolejna reforma, ktora doprowadzi do catkowitej likwidacji OFE. Nieprzewidywalno$¢ skali dalszego odptywu
srodkow z OFE podczas tzw. okienck transferowych oraz obowigzek dostosowania portfeli OFE do wymogow
Ustawy dot. OFE moze réwniez zniechgcaé inwestorow do inwestowania w akcje spotek notowanych na GPW.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze obecna reforma OFE moze negatywnie wplynaé¢ na notowania
Akcji, jak rowniez na wolumen obrotu Akcjami na GPW, ich pltynno$¢ oraz strukturg akcjonariatu Spotki.

Na Spotke mogq zostaé naloione sankcje administracyjne za narusgenie przepisow Ustawy o Ofercie
Publicznej

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy Spoétka lub Akcjonariusz Sprzedajacy, nie
wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki wymagane przez przepisy prawa, w szczegolnosci obowigzki
informacyjne wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja moze:

° wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu
na rynku regulowanym, albo

° natozy¢, biorac pod uwage w szczegolnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana,
karg pienigzng do wysokosci 1 000 000 zt, albo zastosowac obie sankcje tacznie.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Spotka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowigzki, o ktorych mowa w art. 157,158, lub 160 Komisja moze:

° wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo
° natozyc¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zt, albo
° wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw wartoSciowych z obrotu

na rynku regulowanym, naktadajgc jednoczesnie karg pienig¢zng okreslong powyze;.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisOw prawa w zwigzku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza dokonywanymi na
podstawie tej oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Spotke, Akcjonariusza Sprzedajgcego lub
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inne podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie Spotki lub
Akcjonariusza Sprzedajgcego albo uzasadnionego podejrzenia, Ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

a) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej
przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub

b) zakaza¢ rozpoczgcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub

c) opublikowa¢, na koszt Spotki lub Akcjonariusza Sprzedajacego, informacje o niezgodnym
z prawem dziataniu w zwiazku z ofertg publiczna, subskrypcja lub sprzedaza.

W zwiazku z dang ofertg publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, KNF moze wielokrotnie zastosowa¢ $rodki o
ktorych mowa w pkt b) i ¢) powyze;j.

Ponadto zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisOw prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Spotke lub inne
podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie Spotki albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie
moze nastapi¢, Komisja moze:

° nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych;

° zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku
regulowanym;

° opublikowaé, na koszt Spotki, informacj¢ o niezgodnym z prawem dzialaniu w zwigzku
z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja moze zastosowa¢ S$rodki, o ktorych mowa
w art. 16 lub 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, takze w przypadku, gdy:

° oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papierow wartosciowych, dokonywane na podstawie tej
oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob
naruszalyby interesy inwestorow;

° istniejg przestanki, ktore w swietle przepisdw prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Spoiki;

° dziatalno$¢ Spotki byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisow prawa, ktdre to
naruszenie moze mie¢ istotny wplyw na ocen¢ papierow wartosciowych Spotki lub tez
w $wietle przepisdw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Spotki, lub

° status prawny papieréw warto§ciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w §wietle tych przepisow
istnieje ryzyko uznania tych papieréw za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majacg istotny
wplyw na ich ocene.

W przypadku, gdy:

1) Spoétka, Akcjonariusz Sprzedajacy lub inne podmioty uczestniczace w ofercie publicznej, subskrypcji
lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie Spotki lub Akcjonariusza Sprzedajacego nie wykonujg albo
nienalezycie wykonujg nakaz, o ktorym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 1, albo naruszajg zakaz, o ktérym
mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2,

2) Spotka lub podmioty wystgpujace w imieniu lub na zlecenie Spoéiki, nie wykonuja nakazu,
o ktorym, mowa w art. 17 ust. 1 pkt 1, albo naruszajg zakaz, o ktérym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 2.

Komisja moze natozy¢ kar¢ pieni¢zng do wysokosci 5 000 000 zt.

Niezwtocznie po wydaniu decyzji o zastosowaniu $rodkow, o ktorych mowa w art. 16-18, komunikat
o ich zastosowaniu zamieszcza si¢ na stronie internetowej Komisji.

Ryzyko, iz wartos¢ akcji dla inwestorow moZe ulec obniieniu na skutek zmiennosci kurséw walutowych

Walutg notowan akcji na GPW jest zloty (PLN). W zwigzku z powyzszym, wplaty dokonywane przez
inwestoréw zagranicznych beda dokonywane w walucie ztoty, co bedzie si¢ wigzato z konieczno$ciag wymiany
waluty krajowej inwestora zagranicznego na ztote, wedlug okreslonego kursu wymiany, ktory moze by¢ inny niz
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kurs utrzymujacy si¢ w przysztoSci. W konsekwencji, stopa zwrotu z inwestycji w Akcje bedzie zalezna nie
tylko od zmiany kursu Akcji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu waluty krajowej danego inwestora
wzgledem ztotego. Ryzyko kursowe bedzie dotyczy¢ rowniez wszelkich wyptat gotowkowych dokonywanych w
zwigzku z prawami wynikajagcymi z Akcji, w tym wyptat ewentualnych dywidend, ktére, o ile zostang
uchwalone, bedg dokonywane w ztotych.

8. Zasady sporzadzania polrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za
okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku zostato sporzadzone zgodnic z
wymogami Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi przez Unig
Europejska (MSSF). Zarzad Emitenta jest zobowigzany zapewni¢ sporzadzenie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego dajacego rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i1 finansowej Grupy na koniec
okresu sprawozdawczego oraz skonsolidowanego wyniku finansowego za ten okres sprawozdawczy.

Rok obrotowy Spotki dominujacej Skarbiec Holding S.A. nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym i trwa od 1
lipca do 30 czerwca nast¢gpnego roku kalendarzowego. Pierwszy po zmianie rok obrotowy rozpoczat si¢ 1
stycznia 2014 roku i zakonczyt si¢ 30 czerwca 2015 roku. W zwigzku z powyzszym na dzien 31 grudnia 2015
roku Grupa sporzadzita Srodroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, ktére obejmuje okres 6 miesiecy
zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku oraz zawiera dane poréwnawcze za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30
czerwca 2014 roku oraz na dzien 30 czerwca 2015 roku.

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego sg spojne z tymi, ktoére zastosowano przy sporzadzaniu Rocznego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy za rok zakonczony 30 czerwca 2015 roku, z wyjatkiem
zastosowania nowych lub zmienionych standarddw oraz interpretacji obowigzujacych dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2015 roku, ktdre zostaly opisane w dodatkowych notach
objasniajacych.

Przy wycenie aktywow, kapitatow wilasnych 1 zobowigzan oraz ustaleniu skonsolidowanego wyniku
finansowego przyjeto, ze w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesigcy od dnia
bilansowego spotki Grupy beda kontynuowac dziatalno§¢ w niezmienionym istotnie zakresie. W dniu 25
kwietnia 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj¢to uchwate o rozwigzaniu spotki zaleznej
TRESOR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i postawieniu jej w stan likwidacji z dniem 1 maja 2014
roku. Likwidacja byta prowadzona pod firmg TRESOR S.A. w likwidacji. Likwidatorem spotki zaleznej byt jej
Zarzad. W dniu 8 grudnia 2015 zostata zakonczona likwidacja spotki TRESOR S.A. w likwidacji. Spotka
TRESOR S.A. zostala wykres§lona z rejestru przedsigbiorcow w dniu 13.01.2016. Na dzien zatwierdzenia
sroédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca
2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku nie istniaty okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalno$ci przez pozostate spotki Grupy.

Przedstawione w $rodrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu dane finansowe za okres 6 miesi¢cy zakonczony
31 grudnia 2015 roku oraz wykorzystane do kalkulacji danych poréwnywalnych, dane finansowe za okres 6
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2014 roku oraz za okres 12 miesi¢gcy zakonczony 31 grudnia 2014 roku
podlegaty przegladowi przez biegtego rewidenta.

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad
w dniu 24 lutego 2016 roku

9. Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sadem, organem wlasciwym
dla post¢powania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W dniu 6 pazdziernika 2015 roku Spotka ztozyta w Sadzie Arbitrazowym przy Krajowej Izbie Gospodarczej w
Warszawie pozew przeciwko jednemu z akcjonariuszy mniejszosciowych, uczestniczacych w programie
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motywacyjnym w ramach emisji serii B akcji Spotki, o stwierdzenie obowigzku do ztozenia o$wiadczenia woli
o przeniesieniu na Spotke wiasnosci 2.632 akcji imiennych zwyktych serii B Spdtki o tgcznej wartosci
nominalnej 2.105,60 ztotych. Konieczno$¢ wystgpienia z pozwem spowodowana zostata nie wykonaniem przez
akcjonariusza obowiazku sprzedazy akcji na rzecz Spotki, w zwigzku z przystugujacym Spoétce prawem odkupu
akcji w przypadku rozwigzania umowy o praceg taczacej akcjonariusza ze Spotka. Jednoczes$nie Spotka wystgpita
do sadu powszechnego z wnioskiem o udzielenie zabezpieczenia powoddztwa poprzez zakazanie akcjonariuszowi
rozporzadzania akcjami, wobec ktorych Spolce przystuguje prawo odkupu oraz poprzez nakazanie
akcjonariuszowi ztozenia akcji na przechowanie w Spoétce. Postanowieniem z dnia 23 pazdziernika 2015 roku
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie w Wydziale II Cywilnym zakazat akcjonariuszowi
rozporzadzania 2.632 akcjami serii B Spotki oraz zobowigzat go do ztozenia akcji do depozytu sagdowego. W
zwigzku z nie wykonaniem postanowienia o zabezpieczeniu przez akcjonariusza, na dzien sporzadzenia
sprawozdania na wniosek Spolki toczy si¢ postgpowanie egzekucyjne. Termin rozprawy przed Sadem
Arbitrazowym wyznaczony zostat na 3 marca 2016 roku.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2015 roku oraz do daty sporzadzenia sprawozdania Spoétka oraz
spotki Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding nie byly stronami postgpowan przed sadem, organami wlasciwymi
dla postgpowania arbitrazowego lub organami administracji publicznej istotnych dla ich sytuacji majatkowe;j,
finansowej oraz wyniku finansowego.

10.Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku
obrotowym umowach dotyczacych kredytow i pozyczek, o udzielonych w
danym roku obrotowym pozyczkach oraz o udzielonych i otrzymanych
w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze szczegolnym
uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powiazanym emitenta

Wl okresie 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku Emitent lub spotka od niego

zalezna:

e nic zaciggaly, nic podpisywaly nowych oraz nie wypowiadaty istniejgcych umow dotyczacych
kredytéw i pozyczek;

e nie udzielaty pozyczek;

e nie otrzymaly lub nie udzielaly porgczen kredytu, pozyczki lub gwarancji, zar6wno podmiotom
zewngtrznym jak rowniez powigzanym w stosunku do Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A.
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11.0Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego jednostka
dominujaca, ktora na podstawie obowiazujacych go przepisow nie ma
obowigzku lub moze nie sporzadzaé¢ skonsolidowanych sprawozdan
finansowych rowniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku
konsolidacji

Na dzien 31 grudnia 2015 roku w skiad Grupy wchodzity Skarbiec Holding S.A. oraz ponizsze jednostki
zalezne:

o Talres Procentowy udziat Grupy w kapitale zaktadowym
Jednostka Siedziba . , . i
dziatalnosci 31 grudnia 2015 30 czerwca 2015 30 czerwca 2014
Konsolidowane
Jednostka zalezna: Warszawa  Zarzadzanie 100% 100 % 100%
SKARBIEC funduszami
Towarzystwo inwestycyjnymi
Funduszy

Inwestycyjnych S.A.
(Skarbiec TFI S.A.)

Jednostka zalezna: Spoétka nie
TRESOR S.A. w Warszawa  podjgta 0% 100 % 100%
likwidacji* dziatalno$ci

* W dniu 1 maja 2014 roku jednostka zalezna TRESOR S.A. w likwidacji zostata postawiona w stan likwidacji. Likwidatorem Spétki byt jej
Zarzqd, ktdrego cztonkowie nalezq do scistego kierownictwa Grupy. Likwidacja Spétki TRESOR S.A. w likwidacji zostata zakoriczona w dniu 8
grudnia 2015 roku. W dniu 13.01.2016 spotka TRESOR S.A. w likwidacji zostata wykreslona z rejestru przedsiebiorcow.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz 31 grudnia 2015 roku udziat w ogdlnej liczbie gloséw posiadany przez
Emitenta w podmiotach zaleznych jest rowny udziatlowi Emitenta w kapitatach tych jednostek.

Podmiotem bezposrednio dominujagcym nad Spotka jest Skarbiec Holding Limited, spotka z siedzibg na Cyprze,
natomiast podmiotem posrednio dominujgcym nad Spoétka oraz bezposrednio dominujagcym nad Skarbiec
Holding Limited jest Polish Enterprise Fund V, L.P., spotka zarejestrowana w Wilmington, County of New
Castle, 1209 Orange Street z biurem gtownym pod adresem 2 500 Plaza 5 Harborside Financial Center, Jersey
City, NJ 07311,USA (dalej jako “Polish Enterprise Fund V L.P.”).

Poza wskazanymi powyzej spotkami zaleznymi, Spotka nie posiada udziatdéw w innych przedsigbiorstwach,
ktore moga miec istotny wplyw na ocen¢ jej aktywow i pasywoOw, sytuacji finansowej oraz zyskow 1 strat.
Spotka nie posiada jakiegokolwick oddziatu. W okresie objetym sprawozdaniem sktad Grupy nie ulegt zmianie.

Spotka ani spotki zalezne Grupy nie posiadajg bezposrednio inwestycji zagranicznych w formie papierow
warto§ciowych, instrumentow finansowych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz nieruchomosci.

12.Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub
jednostk¢ od niego zalezng z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami
okreslajacymi charakter tych transakcji

Szczegdtowe informacje o transakcjach zawartych przez Emitenta lub jego jednostke zalezng z podmiotami
powigzanymi znajdujg si¢ w Nocie nr 24 do Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania
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Finansowego Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesi¢gcy od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia
31 grudnia 2015 roku.

Wszystkie transakcje pomiedzy Grupg, a podmiotami powigzanymi byty transakcjami zawartymi na warunkach
rynkowych, a ich charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnos$ci operacyjnej.

13.Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
polaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek
grupy kapitalowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu,

restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci

W okresie objetym Sprawozdaniem nie wystgpily istotne zmiany w strukturze organizacyjnej Emitenta, nie
nastgpity potgczenia z innymi jednostkami gospodarczymi a takze sprzedaz jednostek grupy kapitatowej lub
inwestycji dlugoterminowych.

W raporcie biezagcym nr 21/2015 z dnia 23 wrzes$nia 2015 roku Zarzad Skarbiec Holding S.A. poinformowat, ze
podjat decyzj¢ o przeprowadzeniu dodatkowych dziatan, zwigzanych z ograniczeniem kosztow dziatalnos$ci,
zmierzajacych do zwigkszenia tempa wzrostu wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A.
w perspektywie S$rednioterminowej oraz konsekwentnego budowania warto$ci firmy dla jej akcjonariuszy.
Celem podjetych dziatan bylo znaczne zmniejszenie kosztow funkcjonowania Grupy Skarbiec, w tym kosztow
osobowych, poprzez bardziej efektywna organizacj¢ procesOw w obszarze funkcji pomocniczych oraz
koncentracj¢ na kluczowych dla Grupy liniach biznesowych. Koszty dziatan restrukturyzacyjnych zwigzane z
wprowadzeniem wyzej opisanych zmian obciazyty w catosci wyniki finansowe trzeciego i czwartego kwartatu
kalendarzowego 2015 roku (tj. pierwszego pétrocza roku obrotowego rozpoczgtego dnia 1 lipca 2015 roku i
konczacego si¢ dnia 30 czerwca 2016 roku). Zarzad ocenia, ze skutki wprowadzonych zmian bedg widoczne w
formie oszczedno$ci w wynikach finansowych Grupy poczawszy od pierwszego kwartatu 2016 roku [tj.
trzeciego kwartatu roku obrotowego 2015/2016].

W okresie objetym Sprawozdaniem Emitent nie zaniechat dziatalno$ci, jednakze w dniu 1 maja 2014 roku
spotka zalezna TRESOR S.A. w likwidacji zostata postawiona w stan likwidacji. Likwidacja Spotki TRESOR
S.A. w likwidacji zostata zakonczona w dniu 8 grudnia 2015 roku. W dniu 5 lutego 2016 roku Zarzad Emitenta
otrzymatl postanowienie Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego z dnia 13 stycznia 2016 w sprawie wykreslenia spotki zaleznej TRESOR S.A. w
likwidacji z Krajowego Rejestru Sadowego w zwigzku z zakonczeniem likwidacji.

W raporcie biezagcym nr 6/2016 z dnia 22 stycznia 2016 roku oraz raporcie biezacym nr 7/2016 z dnia 26
stycznia 2016 roku Zarzad Spotki Skarbiec Holding S.A. poinformowal, ze w zwigzku z uchwalg
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki nr 4 z dnia 8 stycznia 2016 roku, w przedmiocie wyrazenia
zgody na zbycie przez Spoltke zorganizowanej cze$ci Spotki, na ktérg sklada si¢ zorganizowany zespot
sktadnikow materialnych 1 niematerialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w
zakresie prowadzenia ksigg rachunkowych na zlecenie, o ktorej Spotka informowata raportem biezacym nr
1/2016 z dnia 8 stycznia 2016 roku, w dniu 22 stycznia 2016 r. Spotka zawarta z spotkg ProService Agent
Transferowy Sp. z 0.0. (dalej ,,ProService AT”) z siedzibg w Warszawie umowe¢ przeniesienia zorganizowanej
czgscl przedsigbiorstwa w postaci wyodrebnionego dziatu ksiegowego.
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14.Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu
emitenta na dzien przekazania raportu polrocznego wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w

kapitale zakladowym,

liczby glosow z nich wynikajacych i ich

procentowego udzialu w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu
oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znaczacych pakietow akcji
emitenta w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego

Informacja o akcjonariuszach o znaczacym udziale znajduje sic w Nocie nr 22.1.3 do Srédrocznego Skroconego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesi¢cy
od dnia 1 lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku.

15.Okreslenie lacznej liczby i wartoSci nominalnej wszystkich akcji
(udzialow) emitenta oraz akcji i udzialow w jednostkach powigzanych
emitenta, bedacych w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych

emitenta

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzgce w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta, na dzien 31 grudnia
2015 roku, zostat przedstawiony w ponizszej tabeli:

‘Warto$¢ nominalna

Udzial % w kapitale

Udzial % w liczbie

Akcjonariusz Organ S pélki Licza akeji akei (21) TR Al

Marek Winicjusz Ry biec Prezes Zarzadu 100 117 80 093,60 1,47% 1,47%
Piotr Kuba czlonek Zarzadu 78 539 62 831,20 1,15% 1,15%
Bartosz Jozefiak czlonek Zarzadu 46 244 36 995,20 0,68% 0,68%
Fukasz Kedzior czlonek Zarzadu 9190 7 352,00 0.13% 0,13%
Bogustaw Grabowski czlonek Rady Nadzorczej 65 118 52 094,40 0,95% 0,95%
Piotr Stgpniak czlonek Rady Nadzorczej 17 204 13763,20 0,25% 0,25%
RAZEM 316 412 253 129,60 4,64% 4,64%
Zarzad 234 090 187 272,00 3.43% 3.43%
Rada Nadzorcza 82322 65 857,60 1.21% 1.21%
RAZEM 316 412 253 129,60 4,64% 4,64%
Zrédlo: Spétka
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16.Informacje, ktore zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej i finansowej, wyniku finansowego i ich zmian
oraz informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji
zobowiazan przez emitenta

W ocenie Emitenta nie ma innych niz wskazane w niniejszym Sprawozdaniu Zarzadu oraz w Srédrocznym
Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia
2015 roku informacji, moggcych mie¢ wplyw na ocene mozliwosci realizacji zobowiazan przez Emitenta,

Warszawa, dnia 24 luty 2016 roku

;‘) LL ')%f O‘,_C/C\/C_\

Maréek Winicjusz Rybiec Piotr Kuba
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzgdu
b Ll e
. -
Bartosz Jézef/iak / . tukasz Kedzior
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenia Zarzadu Skarbiec Holding S.A.

Oswiadczenie Zarzadu Spolki dotyczace rzetelnosci sporzadzenia Srédrocznego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Grupy
Kapitalowej Skarbiec Holding S.A.

Reprezentujac Zarzad Spélki Akcyjnej Skarbiec Holding z siedzibg w Warszawie zgodnie oswiadczamy, ze
wedtug naszej najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca
2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowosci i odzwierciadlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i
finansowa Emitenta oraz osiggni¢te wyniki finansowe.

Oswiadczamy ponadto, ze sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding S.A.
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i
zagrozef.

Warszawa, dnia 24 luty 2016 roku.

Marek WII’IICJUSZ Rybiec Piotr Kuba
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
)/>,,/ ' ﬂ?(,\ /4//%/4
L | ,
Bartosz Jozefiak ' Lukasz Kedzior
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenie Zarzgdu Spélki dotyczace podmiotu uprawnionego do przegladu
srodrocznego sprawozdania finansowego

Reprezentujac Zarzad Spotki Akcyjnej Skarbiec Holding z siedzibg w Warszawie zgodnie o$wiadczamy, ze
podmiot uprawniony do przegladu srodrocznych sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu srédrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesiecy od dnia 1
lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku, Ernst & Young Audyt Polska spolka z ograniczona
odpowiedzialnoscia sp. k. z siedziba w Warszawie, zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz Zze podmiot
ten i biegli rewidenci dokonujacy badania przywotanego powyzej skonsolidowanego sprawozdania finansowego
spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa i normami zawodowymi.

Warszawa, dnia 24 luty 2016 roku.
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