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1. Wstep

Pierwsze potrocze roku obrotowego 2018/2019 byto pozytywne dla Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding (Grupa
Kapitatowa). Spotka kontynuowata realizacje nowej strategii rozwoju Grupy Kapitatowe;.

W trudnym otoczeniu rynkowym wynikajacym zarowno z pogorszenia sentymentu na rynkach kapitatowych, jak
i tendencji odptywu aktywow z funduszy inwestycyjnych, jednostka zalezna - Skarbiec TFI S.A. koncentrowata
si¢ na rozwijaniu oferty produktowej, szczegdlnie w segmentach zwigzanych z dlugoterminowym oszczedzaniem,
a takze na przygotowaniu do oferowania Pracowniczych Planow Kapitatowych (PPK).

Najwicksza uwage tradycyjnie Spotka przywiagzuje do wynikow funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI S.A.
Cel ten realizuje poprzez wzmacnianie zespolu zarzadzajacych i doskonalenie procesu inwestycyjnego
obejmujacego takze zarzadzanie ryzykiem portfeli. Wyrazem uznania dla tych staran jest kolejne wyrdznienie
Skarbiec TFI S.A. przez Rzeczpospolita, jako jednego z najlepszych Towarzystw oraz nagroda Alfy 2018 w
kategorii najlepszy fundusz akcji matych i $rednich spétek dla zarzadzajacego subfunduszem Skarbiec Matych i
Srednich Spotek.

Kluczowe dane pierwszego potrocza roku 2018/2019:

© SKARBIEC

Kapitalizacja na
Stopa dywidendy 31.12.2018:

Nagroda Alfa 2018
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1.1.Informacje dla inwestorow

Akcje Spotki Skarbiec Holding S.A. (Skarbiec Holding, Spoétka) sa notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. od 18 listopada 2014 roku. Kapitalizacja Skarbca na koniec 2018 roku wyniosta
blisko 144 miliony ztotych wobec blisko 168 milionow na koniec czerwca 2018 r. Na zmianeg kapitalizacji
wptynela wyptata dywidendy przez Spotke w wysokosci 30,5 miliondw ztotych w dniu 9 listopaa 2018 roku.
Spotka jest cztonkiem indeksu sSWIG80.

Sytuacja na GPW w II pélroczu 2018 roku.

W 11 potowie 2018 roku pomimo dobrej koniunktury gospodarczej nadal utrzymywaly si¢ niekorzystne warunki
rynkowe, na co wptyw miaty zaro6wno czynniki Krajowe jak i globalne przeptywy kapitatlu. Po wzrostach na
poczatku potrocza, obawy zwigzane z kryzysem w Turcji i jego potencjalnie negatywnym wplywem na inne rynki
wschodzace spowodowaty powrot do spadkow notowan indeksow. Fala wzbudzona przez kryzys w Turcji dotarta
takze do rynkow europejskich, glownie poprzez przecene bankoéw majacych ekspozycje na tureckie aktywa. Niska
pltynnos¢ polskiego rynku zwigkszala negatywne efekty wynikajace z ujawnionych probleméw niektorych
spotek.Podaz ze strony majacych duze umorzenia funduszy absolutnej stropy zwrotu, polaczona z ruchem
wyprzedzajacym ze strony innych uczestnikow rynku obawiajacych si¢ stabego zachowania akcji oraz
ograniczonym popycie ze strony OFE, doprowadzity do znacznej przeceny indekséw grupujacych mniejsze spotki.
Negatywny wptyw korekty na rynku amerykanskim na sytuacj¢ GPW czgéciowo tagodzity obserwowane od
pazdziernika naptywy kapitatu na rynki Emerging Markets. Ogolng stabo$¢ polskiego rynku dopetnity rowniez
rozczarowujace na poziomie zagregowanym wyniki spotek. Z pozytywnych aspektow nalezy wskazaé
reklasyfikacj¢ Polski do grona rynkow rozwinigtych w indeksie FTSE Russell i Euro Stoxx 600 oraz przyjecie
przez parlament ustawy o Pracowniczych Planach Kapitatowych.

Dane na temat akcji Skarbiec Holding S.A.

Dane 31.12.2018 30.06.2018
Liczba akcji 6 821 677 6 821 677
Warto$¢ nominalna 1 akcji 0,80 PLN 0,80 PLN
Cena akcji na zamknigciu 21,10 PLN 24,60 PLN
Dywidenda wyptacona w roku obrotowym 30 356 462,65 PLN 17 872 793,74 PLN
Wskaznik P/E 7,90 8,58
Wskaznik P/BV 1,36 1,63
Maksymalna cena akcji w roku obrotowym (PLN) 29,00 PLN 32,00 PLN
Minimalna cena akcji w roku obrotowym (PLN) 21,10 PLN 22,21 PLN
Kapitalizacja spotki na koniec roku obrotowego 143 937 000 PLN 167 813 254 PLN

Zrédto: Spolka na podstawie serwisu Bloomberg

Wskaznik P/E (Cena/Zysk) na koniec 2018 roku wyniést 7,90 wobec 8,58 na koniec czerwca 2018 r. Wskaznik
P/BV (Cena/Warto$¢ Ksiegowa) wynosit 1,36 na koniec 2018 roku wobec 1,63 na koniec czerwca 2018 r.

Kurs akcji Skarbiec Holding S.A.wyniost na 28 grudnia 2018 roku 21,1 zt, co oznacza spadek kursu w drugim
potroczu o 12,8%. Poréwnujac ceng akceji w stosunku do wartosci skorygowanej o wyplacona dywidende (4,45 zt
na akcje), kurs akcji Skarbiec Holding S.A.wzr6st w drugim potroczu o 5,4%. Na spadek notowan bezposredni
wplyw miat ogdlny sentyment rynku do notowanych w Polsce TFI. Spadki dotknety akcji wszystkich spotek
zarzadzajacych funduszami notowanych na GPW. W drugiej potowie 2018 roku Indeks sWIG80 spadt o 16,7%,.
Zatem spadek kursu akcji Skarbiec Holding S.A. byt nizszy niz spadek spotek z indeksu sWIG80 .

Ponizszy wykres przedstawia poréwnanie kursu akcji Skarbiec Holding S.A. do indeksu WIG i sWIG oraz
konkurencyjnych towarzystw funduszy inwestycyjnych notowanych na GPW.
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2. Opis czynnikow i zdarzen majacych znaczacy wplyw na dziatalnos¢
Spoiki i osiggniete wyniki finansowe oraz omdowienie perspektyw
rozwoju rynkow dziatalnosci Spotki w najblizszym roku obrotowym

2.1.0toczenie makroekonomiczne w okresie od dnia 1 lipca 2018 roku do
dnia 31 grudnia 2018 roku

W drugim potroczu 2018 roku kontynuowana byta ekspansja gospodarcza na $wiecie i w Polsce. Wzrost
globalnego PKB lekko spowolnit do okoto 3,5%, za§ w przypadku Polski utrzymat si¢ na poziomie 5%. W strefie
euro wzrost PKB w skali roku spowolnit z 2,2% na koniec czerwca do (wg prognoz prezentowanych na poczatku
marca 2019 r.) 1,1% na koniec grudnia 2018 roku. Do$¢ duzy spadek dynamiki wzrostu w Europie Zachodniej
wynikal przede wszystkim ze znaczacego spadku skali miedzynarodowej wymiany handlowej, ktoérego zrodiem
byty napigcia migdzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. W przypadku gospodarek opartych na ekporcie, tak jak
przede wszystkim niemiecka, miato to kluczowe znaczenie. Przy coraz wolniej rosnacej aktywnosci gospodarcze;j
inflacja pozostata umiarkowana. W USA roczna dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta si¢ z 2,9% na koniec
czerwca do 1,9% na koniec grudnia 2018 roku, w Polsce w analogicznym okresie nastapit spadek z 2,0% do 1,1%.
Dla strefy euro wskaznik ten obnizyt si¢ z 2% do 1,6% w analogicznym okresie.

Czynnikiem, ktory w drugim potroczu ubieglego roku miat duzy wptyw na sytuacje na rynkach finansowych byta
stopniowa zmiana nastawienia gléwnych bankow centralnych. Cho¢ oficjalnie nadal odchodzity one od ultra
tagodnej polityki pienieznej, to w wiekszosci z nich polityka pieniezna pozostawata akomodacyjna i w
komentarzach ich wtadz pojawity sie ponownie bardziej ,,gotebie” tony. Dotyczy to np. strefy euro, gdzie bank
centralny, ktory z koncem grudnia 2018 zakonczyt skup obligacji rzadowych i korporacyjnych, za sprawa
wigkszego niz oczekiwano wyhamowania wzrostu zmuszony byl do widocznego ztagodzenia retoryki. Z kolei
bank centralny Stanéw Zjednoczonych co prawda zrealizowatl swdj program na 2018 rok, podnoszac stopy
procentowe do najwyzszego poziomu od 10 lat, ale juz pod koniec roku inwestorzy znalezli w wypowiedziach
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szefa Fed oczekiwane zlagodzenie retoryki. Podnoszac stopy przy spadajacej inflacji Fed doprowadzit do
splaszczenia krzywej dochodowosci, czemu towarzyszyla ozywiona dyskusja o mozliwym spowolnieniu
gospodarczym.

Nadal jednak glownym czynnikiem determinujacym perspektywy gospodarcze w drugim potroczu 2018 roku
pozostawata geopolityka. Dotyczy to nie tylko krajow rozwijajacych sig, jak np.: Rosja czy Turcja, dla ktorych
jest to sytuacja raczej typowa, ale takze w coraz wigkszym stopniu krajow rozwinigtych. Szczegdlne znaczenie
maja napiecia na linii USA-Chiny, kwestia opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie oraz napigcia
polityczne w Europie, w ktorej na popularnosci zyskuja partie skrajne lub populistyczne.

Wzrost napig¢ geopolitycznych w potaczeniu z polityka zacie$niania polityki pieni¢znej realizowang przez
amerykanski bank centralny doprowadzity w IV kwartale 2018 roku do wzrostu awersji do ryzyka i narastania
obaw o perspektywy globalnej gospodarki. Grozba ,,nowej ery protekcjonizmu”, skrécenia miedzynarodowych
fancuchéw dostaw i zakonczenia fazy ekspansji w obecnym cyklu koniunkturalnym wywotata pogorszenie
nastrojow wsrod przedsigbiorcéw, konsumentéw i inwestorow, a tym samym obnizenie si¢ wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury. Nie bez znaczenia okazata si¢ szybka transmisja tych obaw na rynki finansowe.

W czwartym kwartale 2018 roku nastagpita znaczna i gwaltowna przecena ryzykownych aktywow na rynkach
finansowych. Spadki dotyczyly rowniez relatywnie odpornych wcze$niej na zawirowania rynkow akcji w krajach
rozwinietych. Zdrozaly aktywa uwazane za bezpieczne. Wzrosta cena zlota. Umocnit si¢ dolar, wzrosty ceny
obligacji skarbowych w USA, Niemczech i Japonii. Pod presja znalazly si¢ obligacje ryzykowne, w szczegolnosci
spotek o ratingu spekulacyjnym.

Znaczne spadki na gietdach przetozyty si¢ na spadek wycen jednostek funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI,
co spowodowalo zmniejszenie wptywow z tytulu zmiennej oplaty za zarzadzanie i tym samym spowodowato
spadek wyniku Skarbiec Hollding S.A. w stosunku do 2017r.

2.2.Rozwéj krajowego rynku funduszy inwestycyjnych w okresie od dnia
1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku

W drugiej potowie 2018 roku dominujaca na polskim rynku funduszy tendencja byt odptywow srodkow klientow
z wigkszosci grup funduszy. O ile w lipcu jak i w sierpniu saldo naptywoéw na rynek funduszy przyjmowato
warto$ci dodatnie, t0 od wrzesnia nastapil zdecydowany odwroét klientdéw. W kazdym z kolejnych miesi¢cy rynek
notowat odptywy przekraczajace miliard zlotych, a cate poélrocze zamkneto si¢ z odptywem netto rzedu 7,6
miliardow ztotych. Na taki obraz sytuacji wplyw miaty dwa czynniki. Po pierwsze, korekta na rynkach akcji, ktora
rozpoczeta sie w pazdzierniku 2018 roku skutecznie nadszarpneta i tak juz nadwatlone zaufanie klientow do
funduszy z tego segmentu. Po drugie, obserwowali$my kolejne odstony afery GetBack, ktore dotknety wielu
klientow funduszy inwestycyjnych. Najwieksze odplywy, siegajace niemal 4 miliardy ztotych, byly udziatem
funduszy absolutnej stopy zwrotu. Naplywy netto odnotowaly jedynie najbezpieczniejsze grupy funduszy —
pieniezne oraz obligacji skarbowych. W tych grupach funduszy tj. pienieznych i obligacji skarbowych fundusze
zarzadzane przez Skarbiec TFI S.A. rowniez odnotowatly naptywy netto. Pierwsza z tych grup znikneta z polskiego
rynku w styczniu 2019 roku poniewaz zadne z funkcjonujacych TFI nie zaoferowato funduszu pienigznego,
ktorego strategia inwestycyjna bylaby zgodna z europejskim rozporzadzeniem w sprawie funduszy rynku
pienigznego. Uchwalona przez Sejm 4 pazdziernika ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 o pracowniczych planach
kapitatowych (Dz.U. poz. 2215), (,,Ustawa”) W opinii wigkszosci ekspertow w najblizszych latach bedzie miata
pozytywny wptywatl na koniunkture na warszawskiej GPW.

2.3.Zmiany aktywow w funduszach zarzadzanych przez Skarbiec TFI S.A.w
okresie od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku

W drugim pétroczu 2018 roku Skarbiec TFI S.A. odnotowato spadek wartosci aktywow pod zarzadzaniem o 2,4
mld zt, na ktory zlozyt si¢ spadek — zgodnie z wczesniej planowanym zakonczeniem ich dziatalno$ci — warto$ci
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aktywow funduszy dedykowanych o 1,9 mld zt oraz spadek aktywow funduszy detalicznych o 465 min zt. W
catym 2018 roku sprzedaz netto wyniosta 201,8 min, a spadek zarzadzanych aktywow wynikat ze spadku wartosci
instrumentow w portfelach. W grupie funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI S.A.kierowanych do szerokiego
grona klientow zwigkszyly sie aktywa funduszy pieni¢znych (o 100 mln zt, do poziomu 811 mln zt na koniec
roku). Zmniejszenia aktywow do§wiadczyly fundusze aktywow niepublicznych (o 3 mln zt, do poziomu 56 min
z}t), surowcowe (o 16 mln zt, do poziomu 48 min z}t), mieszane (o 61 mln zt, do poziomu 362 min z}), absolutne;j
stopy zwrotu (o 62 miln zt, do poziomu 287 mln z}), akcyjne (o 188 miln zt, do poziomu 1 mld zt) oraz dtuzne (o
234 min z1, do poziomu 1,4 mld zt).

2.4.0pis istotnych dokonan w okresie od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku

Do gtownych dokonan grupy kapitalowej Emitenta, zrealizowanych bezposrednio przez Emitenta lub przez spotke
zalezng Skarbiec TFI S.A. w okresie 6 miesiecy, od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku zaliczy¢
mozna :

o Rozszerzenie oferty produktowej: oferta Skarbiec TFI S.A.zostata poszerzona o nowy produkt
systematycznego oszczedzania — Skarbiec PSO z Premig. W 2018 roku zostata odbudowana linia
biznesowa obejmujgca oferowanie pracowniczych programow emerytalnych (PPE). W 2018
Skarbiec TFI wygrato 16 przetargdw na utworzenie PPE, z czego 3 uzyskaty w 2018 zgode KNF.
Kontynuowany byt réwniez proces optymalizacji oferty produktowej Skarbiec TFI S.A. —
przeprowadzono likwidacje 3 subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu Parasolowego
Skarbiec Global Funds SFIO, oraz uzyskano pozwolenie KNF na potaczenie dwoch subfunduszy
wydzielonych w ramach funduszu parasolowego Skarbiec FIO.

o Udane wejscie Towarzystwa na rynek bezpicznych funduszy dluznych poprzez zmiany w strategii
subfunduszu Skarbiec Konserwatywny, ktore zaowocowaty wzrostem aktywow z 271 do 814 min
zt.

e Dalsze umacnienie kompetencji Towarzystwa w zakresie zagranicznych rynkow akcji zrealizowane
poprzez pozyskanie do zespolu zarzadzajacego funduszami czotowych na polskim rynku
specjalistow.

e Wprowadzenie zmian w strategiach i nazwach funduszy dtuznych w zwigzku z wejsciem w zycie
rozporzadzenia unijnego dotyczacego standardow funduszy rynku pieni¢znego.

e Wzmocnienie funkcji zarzadzania ryzykiem i compliance w zwiazku z dazeniem do podnoszenia
jakosci oferowanych ustug i produktéw oraz rosnagcymi wymaganiami regulacyjnymi, bedacymi w
efektem implementacji prawa wspolnotowego. Cel ten zostal zrealizowany poprzez rozszerzeniee
zespolow odpowiedzialnych za te funkcje (kontrola wewnetrzna — compliance, ryzyko, audyt
wewngtrzny) o wysokiej klasy specjalistow.

e  Uruchomienie projektu wyboru i negocjacji systemu informatycznego do zarzadzania portfelami
funduszy inwestycyjnych, co w przypadku pozytwnego zakonczenia pozwoli na operacyjng
poprawe funkcjonujacych proceséw w Skarbiec TFI S.A.

e Kontynuacje¢ ograniczania zaangazowania w segment funduszy dedykowanych, ktory
charakteryzuje si¢ ograniczonym potencjalem wzrostu przy rosnacych ryzykach jego prowadzenia

Inne istotne zdarzenia w Grupie Kapitalowej:

W zwiazku z rozwigzaniem z dniem 30 czerwca 2018 roku umowy o wspolpracy zawartej pomigdzy Skarbiec
Holding S.A. i Skarbiec TFI S.A. w dniu 10 sierpnia 2017 roku, z dniem 1 lipca 2018 Towarzystwo podjeto
dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa zarzadzanych przez siebie
funduszy inwestycyjnych.

W dniu 27 wrze$nia 2018 roku Spolka Skarbiec TFI S.A. zawarta Umowe z Trigon Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.,w wyniku ktorej przejeta od 1 grudnia 2018 zarzadzanie portfelem inwestycyjnym oraz
ryzykiem Trigon Globalni Liderzy Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego.
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2.5.Perspektywa na nastepne poirocze roku obrotowego od dnia 1
stycznia 2019 roku do dnia 30 czerwca 2019 roku

Czg$¢ negatywnych tendencji rynkowych obserwowanych szczeg6lnie w trzech ostatnich miesigcach 2018 roku
ulegta wyraznemu odwroceniu na poczatku 2019 roku. W warstwie fundamentalnej, wyraznemu odbiciu rynkow
i nastrojow w poczatku 2019 roku nie towarzysza jednak pozytywne zmiany gospodarcze, a jedynie mickkie,
pozytywne doniesienia w zakresie spadku proawdopodobiefistwa eskalacji wojen handlowych i twardego Brexitu.

Kontynuacja odbicia na rynkach finansowych ma potencjat wspiera¢ globalny wzrost gospodarczy poprzez efekt
majatkowy (wzrost konsumpcji), poproawe nastrojow przedsigbiorcow (wzrost inwestycji) i spadek niepewnosci
(nizsze ryzyko refinansowania, spadek napig¢ spotecznych). Katalizatorem kontynuacji ekspansji moze si¢ okazac
pozytywne rozwigzanie kwestii geopolitycznych.

Cykl koniunkturalny jest w zaawansowanej fazie, cho¢ skala obserwowanych nieréwnowag gospodarczych
pozostaje umiarkowana i trudno obecnie wskaza¢ ekonomiczne powody globalnego zatamania koniunktury w
najblizszym roku. Na czolo dhlugiej listy zagrozen wysuwaja si¢ tutaj kwestia dlugu sektora publicznego
i prywatnego oraz globalnej dysproporcji w poziomie oszcz¢dnos$ci narodowych.

Poza sytuacjg na rynkach finansowych znaczacy wplyw na perspektywy rozwoju grupy Skarbiec bedzie mieé
praktyka stosowania przepisow dyrektywy MIFID II, a w szczegdlno$ci wyksztalcenie si¢ nowego modelu
wspotpracy dystrybutoréow z TFI.

Duzym wyzwaniem pozostaje rosnaca skala regulacji, zarowno unijnych, jak i krajowych. Dostosowanie si¢ do
nich to nie tylko konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych naktadow czy zwigkszania zasobdw, ale takze szansa dla
profesjonalnych zespotéw na pozytywne wyroznienie si¢.

Wydaje sie, ze jest szansa na stopniowa odbudowe nadszarpnigtego w ostatnich latach zaufania do rynku
kapitatowego, w czym powinny pomoc zarowno PPK, jak i Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego. Czynnikiem
pozytywnie wplywajacym na perspektywy branzy, w ktorej dziala Grupa Skarbiec Holding pozostaje wzrost
zamozno$ci spoleczenstwa. Przy nadal niskim poziomie oprocentowania depozytow bankowych powinno to
zachgcaé do poszukiwania alternatywnych sposobéw lokowania oszczgdnoscei.

3. Sytuacja finansowa i majatkowa Grupy Skarbiec Holding w I
potroczu 2018/2019 (1.07.2018-31.12.2018)

3.1.Sytuacja finansowa Grupy Skarbiec Holding S.A.

Rok obrotowy Spotki dominujgcej Skarbiec Holding S.A. nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym i trwa od 1
lipca do 30 czerwca nastepnego roku kalendarzowego. W zwigzku z powyzszym na dzien 31 grudnia 2018 roku
Grupa sporzgdzita srodroczne skrone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku oraz zawiera dane pordéwnawcze za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2017
roku do dnia 31 grudnia 2017 roku oraz na dzien 31 grudnia 2017 roku oraz dane na dzien 31 czerwca 2018 r.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy ushug osiggnety w I pétroczu warto$¢ 44 129 tys. PLN, w stosunku do
48 231 tys. PLN osiagnietych w I potroczu poprzedniego roku obrotowego. Skonsolidowane przychody z
wynagrodzenia stalego za zarzadzenie funduszami inwestycyjnymi i portfelami klientéow indywidualnych
wyniosty w okresie 6 miesigcy zakonczonych dnia 31 grudnia 2018 roku 42 928 tys. PLN, w stosunku do 38 870
tys. PLN za 6 miesigcy zakonczonych dnia 31 grudnia 2017 roku. Skonsolidowane przychody z wynagrodzenia
zmiennego za zarzadzanie wyniosty w okresie 6 miesigcy zakonczonych dnia 31 grudnia 2018 roku 576 tys. PLN,
w stosunku do 6 571 tys. PLN za 6 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2017 roku. Skonsolidowany zysk netto
wypracowany przez Grupe Emitenta w okresie 6 miesi¢cy zakonczonych dnia 31 grudnia 2018 roku wyniost 6
491 tys. PLN w poréwnaniu do 10 126 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2017 roku.
Calkowity dochdéd w okresie pierwszego poOirocza wynidst 6 491 tys. PLN w poréwnaniu do 10 191 w
poréownywalnym okresie.
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Wybrane dane finansowe ze $rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych

dochodow:
e v i, 01.07.2018 - 31.12.2018  01.07.2017 — 31.12.2017
° ) (6M) (6M)

Przychody ze sprzedazy ustug 44 129 48 231
Koszty operacyjne (36 573) (36 340)
Zysk brutto ze sprzedazy 7556 11 891
EBITDA (zysk z dziatalno$ci operacyjnej +

amortyzacja) 8 090 12 464
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 7821 12193
Zysk (strata) brutto 8 067 12 516
Zysk (strata) netto 6 491 10 126

Zrédto: srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniefFinansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec
Holding S.A. za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku.

Glownymi czynnikami majacymi wptyw na rezultaty finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding w roku |
potroczu roku obrotowego byty:

e Wozrost srednich aktywow pod zarzadzaniem funduszami detalicznymi — pozwolil na istotne
zwickszenie wynagrodzenia stalego za zarzadzanie pomimo koncentracji popytu klientow na
produktach bezpiecznych o nizszej marzowosci dla Spotki. Wynagrodzenie stale za zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi i portfelami Kklientow wzrosto o 10% w stosunku do
poprzedniegoroku
i wyniosto 42 928 tys. PLN.

o Nizsze wynagrodzenie zmienne w stosunku do poprzedniego okresu roku obrotowego. Wptyw
na niskie wynagrodzenie zmienne miata negatywna koniunktura na gtéwnych rynkach, gdzie
fundusze inwestuja aktywa.

e Utrzymanie wszystkich kategorii kosztow operacyjnych na podobnym poziomie z poprzedniego
okresu.

e Zmiana sposobu prezentacji przychodoéw i kosztow z tytulu oplaty manipulacyjnej. W
pierwszym potroczu roku obrotowego 2017/2018 Grupa wykazywala przychody z optaty
manipulacyjnej w pozostatych przychodach zwigzanych ze §$wiadczonymi ustugami
zarzadzania, a koszty w kosztach dystrybucji w kategorii prowizja dla dystrybutoréw od
wartosci zlecen. W okresie sprawozdawczym przychody z optaty manipulacyjnej wykazywane
Sa netto.

Zmiany w osiggnietych przez Grupe wynikach znalazly odzwierciedlenie w kluczowych wskaznikach
efektywnosci. Rentowno$¢ netto w okresie od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku wynosita
14,7% w stosunku do poziomu 21,0% na koniec grudnia 2017 roku. Rentownos$¢ kapitatu wiasnego (ROE)
zmniejszyta sie do 8,3% z poziomu 10,9% w poréwnywalnym okresie poprzedniego roku obrotowego. Wybrane
wskazniki rentownosci prezentuje ponizsza tabela:

Wskazniki rentownos$ci (U0 20K = SO o
31.12.2018 (6M) 31.12.2017 (6M)
Rentownos¢ sprzedazy (%) 17,1% 24,7%
Rentownos¢ operacyjna (%) 17,7% 25,3%
Rentownos¢ brutto (%) 18,3% 26,0%
Rentownos¢ netto (%) 14,7% 21,0%
Rentownos$¢ aktywow — ROA (%) 6,9% 9,5%
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego — ROE (%) 8,3% 10,9%

Zrédlo: Spotka
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Algorytmy wyliczania wskaznikéw:

Rentownos¢ sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy ustug

Rentownos¢ operacyjna = zyskz dziatalnosci operacyjnej / przychody ze sprzedazy ustug
Rentownosé brutto = zysk brutto / przychody ze sprzedazyustug

Rentownosé netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy ustug

Rentownosé aktywéw (ROA) = zysk netto / stan aktywéw ogdtem na koniec okresu

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

3.2.Sytuacja majatkowa Grupy Skarbiec Holding

W I pétroczu roku obrotowego 2018/2019 odnotowano spadek aktywoéw Grupy o 23,9 mIn PLN i wynikato to z
wyplaty przez spotke Skarbiec Holding dywidendy w wysokosci 30,4 min PLN w dniu 9 listopada 2018 roku.
Woartos¢ aktywow razem wedtug stanu na 31.12.2018 roku wyniosta 93 590 tys. PLN

Wybrane dane finansowe ze $rodrocznego, skroconego skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej

Stan na Stan na

Dane w tys. zt

31.12.2018 30.06.2018
Aktywa razem 93 590 117 482
Aktywa trwale 55138 54 300
Aktywa obrotowe, w tym: 37 862 62 052
Zapasy 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 8 468 11 653
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 28 972 50 065
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy 422 323
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 590 1130
Kapitat wlasny 78 562 102 411
Kapitat podstawowyEmitenta 5 457 5 457
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 15 028 15071
Rezerwy 161 158

Zrédlo: $rédroczne, skrécone skonsolidowanesSprawozdaniefFinansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec
Holding S.A. za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku.

Kluczowe wskazniki ptynnosci:

Wskazniki ptynnosci 3 18?2“2%611 8 3 Osg%nzrz)al 8
Wskaznik biezacej pltynnosci finansowe;j 2,5 4.2
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 2,5 4,2
Wskaznik srodkow pienigznych 1,9 3,4

Zrodto: Spotka
Algorytmy wyliczania wskaznikéw:
Wskaznik biezgcej plynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

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

Wskaznik srodkow pienigznych = Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty / zobowigzania krotkoterminowe

4. Wskazanie czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze,
majacych istotny wplyw na skrocone srodroczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

W | pétroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 roku nie wystgpity czynniki lub zdarzenia o

nietypowym charakterze, ktore mogly mie¢ znaczacy wptyw na skrocone §rodroczne sprawozdanie finansowe. Z
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dniem 1 lipca 2018 weszla w zycie zmiana wynikajaca z rozwigzania Umowy o kompleksowej wspotpracy
skutkujaca zaprzestaniem prowadzenia przez Spotke dziatalnosci w zakresie posrednictwa w zbywaniu i
odkupywaniu jednostek uczestnictwa zawartej w dniu 10 sierpnia 2017 i podjeciem tej dziatalno$ci przez spotke
zalezng Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Rozwigzanie Umowy spowodowato skutki finansowe dla Emitenta jak i jednostki od niego zaleznej. W wyniku
rozwigzania Umowy przychody z tytulu posrednictwa finansowego polegajacego na dystrybucji jednostek
uczestnictwa osiagato bezposrednio Towarzystwo a nie Emitent, a wypracowany w ten sposob zysk moze zostaé
przeznaczony na  wyplate dywidendy dla jedynego akcjonariusza, ktorym jest Emitent.
Zasadniczy przedmiot dziatalnosci Spotki nie ulegt zmianie.

Skarbiec TFI S.A. przejeta od 1 grudnia 2018 roku zarzadzanie portfelem inwestycyjnym oraz ryzykiem funduszu
Trigon Globalni Liderzy Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego.

5. Opis zmian organizacji grupy kapitalowej emitenta, w tym w wyniku
polaczenia jednostek, uzyskania lub wutraty Kkontroli nad
jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami dlugoterminowymi, a
takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnos$ci oraz ze
wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji, a w przypadku
emitenta bedacego jednostka dominujaca, ktéry na podstawie
obowiazujacych go przepisOw nie ma obowigzku lub mozZe nie
sporzadzac skonsolidowanych sprawozdan finansowych - rowniez
wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

Opis organizacji grupy kapitatlowej Emitenta znajduje si¢ w nocie numer 2 Dodatkowych Not Objasniajacych do
niniejszego Skonsolidowanego Raportu za | potrocze roku obrotowego.

W 1 kwartale roku obrotowego zakonczonym dnia 30 wrzesnia 2018 roku nastapita zmiana w strukturze
organizacyjnej Emitenta zwigzana z rozwigzaniem z dniem 30 czerwca 2018 roku Umowy o kompleksowej
wspolpracy zawartej w dniu 10 sierpnia 2017 roku ze spotka zalezna Skarbiec Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A..

6. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania
wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok, w swietle
wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do
wynikow prognozowanych

Decyzjg Zarzadu Emitent nie publikowal prognoz wynikow finansowych za okres od dnia 1 lipca 2018 roku do
dnia 30 czerwca 2019 roku, bedacy rokiem obrotowym Emitenta.
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Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby
glosOw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania
raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udzialu tych akcji w Kkapitale
zakladowym, liczby gloséow z nich wynikajacych i procentowego
udzialu tych akcji w ogolnej liczbie glosow na walnym
zgromadzeniu, a takZe wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego

Opis akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej
liczby gltosow na walnym zgromadzeniu Emitenta znajduje si¢ w nocie numer 23.1.3 Dodatkowych Not
Objasniajgcych do niniejszego Skonsolidowanego Raportu za | pétrocze roku obrotowego.

Stan

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich
przez osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien
przekazania raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w
stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego, odrebnie dla kazdej z tych os6b

posiadania akcji Emitenta posiadanych przez czlonkéw organéw Emitenta na dzien 31 grudnia 2018 roku

znajduje si¢ w nocie numer 25.3. Dodatkowych Not Objasniajacych do niniejszego Skonsolidowanego Raportu za
| potrocze roku obrotowego.

W I

Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem,
organem wilasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji  publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem
przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty
wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz
stanowiska emitenta

polroczu roku obrotowego oraz do daty sporzadzenia niniejszego Raportu, Emitent, ani spotki zalezne od

Emitenta, nie byly strona zadnych postgpowan toczacych si¢ przed sagdem, organem wiasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej istotnych dla jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz

wyn

iku finansowego.
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10. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego
zalezng jednej lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi,
jezeli zostaly zawarte na warunkach innych niz rynkowe, wraz ze
wskazaniem ich wartosci, przy czym informacje dotyczace
poszczegolnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedtug rodzaju, z
wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegdélnych
transakcji s3 niezbedne do zrozumienia ich wplywu na sytuacje
majatkowa, finansowa i wynik finansowy emitenta

W | pétroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 roku Grupa Kapitatowa Emitenta nie zawierata
transakcji z podmiotami powiazanymi co zostato opisane w nocie nr 25.1 Dodatkowych Not Objasniajacych do
niniejszego Skonsolidowanego Raportu za | potrocze roku obrotowego. Wszystkie transakcje pomiedzy Grupa, a
podmiotami powigzanymi byly transakcjami zawartymi na warunkach rynkowych, a ich charakter i warunki
wynikaly z biezacej dziatalno$ci operacyjne;.

11. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od
niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu
gwarancji - facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu, jezeli laczna wartos$¢ istniejacych poreczen lub
gwarancji jest znaczaca

W | pétroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 roku Emitent lub spotka od niego zalezna nie
udzielaty poreczen kredytu, pozyczki lub gwarancji.

12. Inneinformacje, ktore zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i
ich zmian, oraz informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez emitenta

W ocenie Emitenta nie ma innych niz wskazane w niniejszym Skonsolidowanym Raporcie za I potrocze roku
obrotowego informacji, mogacych mie¢ wptyw na oceng mozliwosci realizacji zobowigzan przez Emitenta.

13. Wskazanie czynnikdw, ktore w ocenie emitenta beda mialy
wplyw na osiggniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej
kolejnego podlrocza

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

1. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce oraz na rynkach zagranicznych w krajach w ktorych fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez spotke zalezng Skarbiec TFI S.A. (,,Skarbiec TFI”, ,,Towarzystwo”)
lokuja swoje aktywa, ktora wptywa na sprzedaz netto (saldo wptat i umorzen) produktéw inwestycyjnych
oferowanych przez Grup¢ Kapitatowa Emitenta oraz na wyniki inwestycyjne funduszy zarzadzanych
przez Skarbiec TFI, a w konsekwencji na wielko§¢ aktywow pod zarzadzaniem, wielko$¢ przychodow
oraz wyniki finansowe Emitenta.
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Sytuacja na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na mig¢dzynarodowych rynkach
finansowych, w tym zagranicznych rynkach gieldowych, ktora wptywa na sktonnos§¢ klientow do
inwestowania w fundusze inwestycyjne, wielko$¢ aktywow pod zarzadzaniem w spolkach grupy
kapitalowej Emitenta a w konsekwencji na wielkos$¢ przychodéw i wyniki finansowe Emitent.

Osiagane wyniki inwestycyjne, nominalnie oraz na tle konkurencji, uzaleznione od decyzji osob
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ktore maja wptyw na dokonywanie przez klientow wyboru
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystwa nimi zarzadzajacego, a w konsekwencji na wielko$¢
aktywow pod zarzadzaniem w spdtkach grupy kapitalowej Emitenta, wielko$¢ przychodow i wyniki
finansowe Emitenta.

Pobieranie optaty (wynagrodzenia) zmiennej za zarzadzanie, ktére w kolejnych kwartatach oraz latach
jest zalezne od decyzji zarzadu Skarbiec TFI, ktorego nadrzgdnym celem jest dlugoterminowy wzrost
warto§ci Spolki dla akcjonariuszy przy jednoczesnym zapewnieniu nalezytej ochrony interesow
uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo. Osiagane wyniki inwestycyjne
w skali danego roku kalendarzowego, jak rowniez w dtuzszym horyzoncie czasowym majg bezposredni
wplyw na mozliwos$¢ pobrania i wysoko$¢ pobieranego przez Towarzystwo wynagrodzenia zmiennego
za zarzadzanie. Ograniczenie lub zaprzestanie pobierania oplaty zmiennej za zarzadzanie w danym
okresie ma wplyw na wielkos¢ przychodow, sytuacje finansowa i wyniki finansowe Grupy Kapitalowej
Emitenta.

Wprowadzenie limitu wynagrodzenia za zarzadzanie aktywami funduszy inwestycyjnych (dotyczy FIO i
SFIO) na poziomie od 3,5% w roku 2019 do 2% w roku 2022 przez rozporzadzenie Ministerstwa
Finansow oraz implementacja MIFiD 2 wptywajaca na wielkos$¢ i koszty dystrybucje funduszy.
Woprowadzanie nowych aktow prawnych moze mie¢ wptyw na sposoéb funkcjonowania TFI w Polsce,
skalg ich dziatalnosci i rentowno$¢é.

Wydanie nowych interpretacji istniejacych aktow prawnych przez organy nadzoru moze mie¢ wpltyw na
praktyke dziatania TFI w Polsce, ich koszty i rentownosc.

Szczegotowe omoédwienie czynnikdw ryzyka zwigzanych z dziatalnoscia Emitenta i jego Grupy Kapitatowej
znajduje si¢ w Raporcie Rocznym za okres od dnia 1 lipca 2017 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku,
zatwierdzonym i opublikowanym w dniu 31 sierpnia 2018 roku.

14.

Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej i warunkow

prowadzenia dzialalnosci, ktére maja istotny wplyw na wartos¢
godziwa aktywow finansowych i zobowigzan finansowych jednostki,
niezaleznie od tego, czy te aktywa i zobowigzania sg ujete w wartosci
godziwej czy w skorygowanej cenie nabycia (Kkoszcie

zamortyzowanym).
W | pbtroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 roku Emitent nie identyfikowat zmian w
sytuacji gospodarczej i warunkach prowadzenia dziatalno$ci, ktére moglyby mie¢ istotny wpltyw na wartos$¢
godziwg aktywow finansowych i zobowigzan finansowych Emitenta.

Warszawa, dnia 31 marca 2019 roku.

ANNA Elektrir;\ji‘z;r\\ie podpisany
przez Elektronicznie podpisany
17:47:27 40200 TOKARSKI Data: 2019.03.31 17:12:07
+02'00'
Anna Milewska Pawet Tokarski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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15. Oswiadczenia Zarzadu

Oswiadczenie Zarzadu Skarbiec Holding S.A.

Oswiadczenie Zarzadu Spoélki dotyczace prawdziwosci i rzetelnosci sporzadzenia pélrocznego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej
Skarbiec Holding S.A.

Reprezentujac Zarzad Spotki Akcyjnej Skarbiec Holding z siedzibg w Warszawie zgodnie
o$wiadczamy, ze wedlug naszej najlepszej wiedzy, Srddroczne, skrocone sprawozdanie finansowe
Spotki oraz srodroczne, skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesiecy
od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku i dane poréwnywalne za okres od dnia 1 lipca
2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci

i odzwierciadlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Spotki i Grupy
oraz osiggniete wyniki finansowe.

Oswiadczamy ponadto, ze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding
S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggni¢¢ oraz sytuacji Spotki i Grupy, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Warszawa, dnia 31 marca 2019 roku.

Elektronicznie

ANNA podpisany przez

Elektronicznie
STANISLAW ANNASTANISLAWA PAWEL podpisany przez
i PAWEL LUKASZ
A R oo EURASZ g
IO-K—A-RSK Da:ta::201f.03.31
Anna Milewska Pawet Tokarski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenie Zarzadu Spélki dotyczace firmy audytorskiej przeprowadzajacej przeglad
polrocznego sprawozdania finansowego

Reprezentujac Zarzad Spotki Skarbiec Holding S.A. z siedziba w Warszawie zgodnie o$wiadczamy, Ze:

1/ firma audytorska dokonujaca przegladu §rodrocznego, skroconego sprawozdania finansowego Spotki
oraz przegladu $rodrocznego, skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za
okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku tj. PKF Consult Spoétka z
ograniczong odpowiedzialno$cia Sp.k. z siedzibg w Warszawie, zostata wybrana zgodnie z przepisami
prawa oraz ze firma ta oraz cztonkowie zespotu wykonujgcego przeglad spetniali warunki konieczne do
sporzadzenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej,

2/ Spoétka przestrzega obowiazujacych przepisow zwigzanych z rotacja firmy audytorskiej
i kluczowego bieglego rewidenta oraz obowiazkowymi okresami karencji,

3/ Spotka posiada polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie $wiadczenia
na rzecz Spotki przez firmg audytorska, podmiot powigzany z firmag audytorska lub cztonka jego sieci,
ustug niebgdacych badaniem.

Warszawa, dnia 31 marca 2019 roku.

Anna Milewska
ANNA Elektronicznie podpisany
rzez ANNA STANISLAWA

STANISLAWA miewsia

Data: 2019.03.31 17:48:48

MEEW SKA

Prezes Zarzadu

Pawet Tokarski
PAWEL LU KASZ Elektronicznie podpisany przez

PAWEL LUKASZ TOKARSKI

TO-K—AR-S—ﬁ-—- —Datar2019:03:3117:13:59 +02'00'
Cztonek Zarzadu
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