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CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE]

STRUKTURA ORGANIZACYJNA GRUPY
Grupe Kapitalowa tworza dwa podmioty: Inwestycje Alternatywne Profit S.A. (IAP) jako podmiot
dominujacy oraz emonety.pl S.A. jako podmiot zalezny.

IAP S.A. posiada 100% akcji i tym samym dysponuje 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Informacje o jednostce dominujacej:

Inwestycje Alternatywne Profit S.A. (IAP SA) zostata zarejestrowana w dniu 29.05.2008 roku w Sadzie
Rejonowym dla M. St. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 306830 w wyniku przeksztatcenia w spétke akcyjna. Rok 2016 byt dziewigtym rokiem
obrachunkowym Spétki po przeksztatceniu w spétke akcyjna.

Inwestycje Alternatywne Profit S.A. jest podmiotem dominujacym w Grupie Kapitatowej IAP.

Wtladze jednostki dominujacej:
Zarzad:
Mirostaw Mejer - Prezes Zarzadu
W trakcie trwania roku obrotowego nie nastgpity zmiany w sktadzie Zarzadu.
Po dacie bilansowej nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu. W dniu 24.04.2017 rezygnacje z funkcji Cztonka
Zarzadu ztozyt Pan Filip Fertner.

W trakcie roku obrotowego Zarzad utrzymat nie udzielit prokury ani nie ustanowit pelnomocnikow.

Rada Nadzorcza:
Agnieszka Mejer - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej Wierzba - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Mikotaj Dietrich - Cztonek Rady Nadzorczej
Karolina Mejer - Cztonek Rady Nadzorczej
Bogdan Steiner - Cztonek Rady Nadzorczej
W trakcie trwania roku obrotowego oraz po dacie bilansowej do dnia sporzadzania sprawozdania nie

nastapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorcze;j.

OFERTA HANDLOWA GRUPY KAPITALOWE]

Grupa Kapitalowa zapewnia klientom najszersza na polskim rynku oferte inwestycji w metale szlachetne
oraz numizmaty. W segmencie metali szlachetnych klienci maja dostep do inwestycyjnej postaci zlota,
srebra i platyny, dostepnych pod postacig sztabek oraz monet bulionowych w pelnej gamie gramatur.
Uzupetnieniem tego segmentu jest oferta certyfikowanych brylantéw inwestycyjnych.

W ramach oferty numizmatycznej Grupa Kapitalowa umozliwia klientom nabywanie monet polskich,

emitowanych przez NBP w ramach corocznego planu emisji oraz monet z wielu mennic zagranicznych.




Cecha wyrdzniajaca Grupe sposrdd innych firm konkurencyjnych jest tworzenie i sprzedaz wtasnych
kolekcji numizmatycznych.
Oferta wymiany walut umozliwia wymiane warto$ci dewizowych w punktach stacjonarnych Grupy oraz

takze w opcji przelewu nalezno$ci na rachunek bankowy Klienta.

Kanaly sprzedazy
Podstawowym kanatem sprzedazy dla Grupy pozostaje sie¢ internet. Grupa prowadzi sprzedaz kruszcow
inwestycyjnych oraz monet kolekcjonerskich i numizmatéw poprzez portale internetowe, opierajac sie na

najbardziej rozpoznawalnych: e-numizmatyka.pl oraz emonety.pl

Dodatkowo Grupa prowadzi szereg portali dedykowanych réznym segmentom dziatalnosci tj:
mennicazlota.pl, fabrykazlota.pl, kursyzlota.pl, kursysrebra.pl, e-brylanty.pl, czystesrebro.pl Wszystkie
witryny internetowe poza warstwa typowo transakcyjng posiadajg bardzo rozbudowang zawartos$¢
informacyjng opartg o materialy specjalistyczne na temat metali szlachetnych i numizmatdow.

Cecha wyroézniajacg Grupe jest prowadzenie dwoch forum numizmatycznych uchodzacych w branzy za
opiniotwoércze budujgce spoteczno$¢é numizmatyczna.

Dziatalno$¢ z wykorzystaniem wtasnych platform e-commerce pozwala Grupie dociera¢ do szerokiego
grona odbiorcéw i pozwala na utrzymanie dostepnosci oferty non-stop.

Kolejnym kanatem dystrybucji istotnie wptywajagcym na poziom generowanej sprzedazy jest sie¢
wilasnych placéwek. Sie¢ punktéw tworzg salony firmowe oraz stoiska promocyjno-handlowe. Cecha
wyrozniajaca sie¢ sprzedazy jest zlokalizowanie wszystkich placowek wylacznie na terenie galerii
handlowych duzych miast. Na koniec roku obrotowego Grupa Kapitalowa posiadata jedenascie takich

lokalizacji w Gdyni, L.odzi, Krakowie, Katowicach, Poznaniu, Wroctawiu i Warszawie

Dostawcy

Z uwagi na rodzaj produktu, jaki jest przedmiotem oferty Grupy Kapitatowej, utrzymuje ona relacje
przede wszystkim z dostawcami zagranicznymi, co wiagze sie z przewazajacymi zakupami w walucie obce;j.
Grupa Kapitatlowa posiada rozbudowane grono dostawcéw pozwalajgce na zdywersyfikowanie Zrédet
zakupéw. Z uwagi na ugruntowang pozycje rynkowg oraz wieloletnie do$wiadczenie Grupa dysponuje
kontraktami dystrybutorskimi bezposrednio z najwiekszymi producentami (mennicami) na $wiecie
wsrod ktérych sg The Perth Mint, Royal Canadian Mint, PAMP, Heraeus, A-Mark Inc.

Ponadto obie spétki z grupy dysponuja kontraktami oficjalnego dystrybutora Perth Mint oraz Royal

Canadian Mint w Polsce.

Struktura sprzedazy
Gtownym Zrédtem przychodéw Grupy w 2016 roku byta sprzedaz metali szlachetnych. Kolejnymi liniami
biznesowymi sg wymiana walut w placowkach stacjonarnych i przez internet oraz sprzedaz produktow

numizmatycznych.




AKTUALNA SYTUACJA FINANSOWA

WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWE]
Rok 2016 zamknat sie nastepujacymi wynikami skonsolidowanymi (w tys. PLN):

2016 2015
Przychody 241.129 212.417
Zysk brutto na sprzedazy 7.516 8.038
EBITDA (7.631) 1.255
Zysk operacyjny (8.134) 846
Zysk netto (11.448) (555)
Suma bilansowa 51.038 57.267
Kapital wlasny 10.844 22.292

OPIS KLUCZOWYCH SUKCESOW I NIEPOWODZEN

Na wysoko$¢ wynikéw skonsolidowanych kluczowy wpltyw ma poziom sprzedazy generowany przez
jednostke dominujaca, ktérej przychody sa osiggane z obrotu metalami szlachetnymi. Udziat jednostki
zaleznej w skonsolidowanych przychodach Grupy jest relatywnie niewielki, poniewaz, przychody ze
sprzedazy w spotce zaleznej wypracowywane s3 ze sprzedazy monet kolekcjonerskich i numizmatéow.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 241.129 tys. PLN i byly wyzsze od wypracowanych w
okresie poréwnawczym o 28.712 tys. PLN, co stanowito 13% wzrost.

Wzrost przychodéw w jednostce dominujacej zostal zrealizowany dzieki kontynuacji i intensyfikacji
programu popularyzacji lokowania $Srodkéw w zloto fizyczne poprzez rozwoéj sprzedazy w sieci placowek
stacjonarnych w galeriach handlowych oraz ich wsparcie dziataniami marketingowymi.

Nizsze od spodziewanych okazaty sie przychody w jednostce zaleznej. Spadek byl spowodowany
ubozszym od ubiegtorocznego planem emisyjnym NBP, w ktérym zabrakto jednej istotnej emisji monet
serii premium, zaréwno ztotej jak i srebrnej (z ekskluzywnej serii Skarby Stanistawa Augusta
Poniatowskiego). Zarzad szacuje, ze z powodu tego ubytku, Spétka utracita przychody w wysokosci co
najmniej 497 tys. zt. Koszty dziatalno$ci operacyjnej jednostki zaleznej ulegly obnizeniu, jednak
wypracowana marza na  sprzedazy byla nizsza niz w  analogicznym okresie
i nie wystarczyta na pokrycie kosztow. W tej sytuacji jednostka zalezna odnotowata nieznaczng strate

operacyjng w wysokosci 62 tys. PLN wobec 123 tys. zysku operacyjnego w roku poprzedzajacym.

Skonsolidowana strata operacyjna wyniosta 8.134 tys. PLN wobec 846 tys. PLN skonsolidowanego zysku
operacyjnego w roku poréwnawczym. Kluczowy wptyw na wysokos¢ straty miat ujemny wynik jednostki
dominujacej oraz korekty konsolidacyjne wynikajace z Miedzynarodowych  Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Po stronie dziatalnosci stricte operacyjnej przyczyna tego niepowodzenia lezy gtéwnie w jednorazowym
zdarzeniu w jednostce dominujgcej polegajacym na otwartej w pierwszym kwartale 2016 roku tzw.

krétkiej sprzedazy na ztocie. W konsekwencji otwarcia krotkiej sprzedazy jednostka dominujaca stracita



mozliwo$¢ zabezpieczenia ceny wszystkich kontraktéw na terminowa sprzedaz ztota. Cho¢ byta to
transakcja o charakterze incydentalnym, to jej efekt odbil sie negatywnie na caltym skonsolidowanym
wyniku operacyjnym osiagnietym w 2016 r. Jednostka dominujaca wypracowata wyzsze przychody ze
sprzedazy, ale przy nizszej od planowanej rentowno$ci brutto.

Wspomniana wczes$niej korekta konsolidacyjna polegata na ujeciu skorygowanego odpisu aktualizujgcego
warto$¢ firmy w wysokosci 5.670 tys. zt w ciezar pozostatych kosztéw operacyjnych. Podstawa
dokonania odpisu byto przeprowadzenie przez Zarzad jednostki dominujgcej analiz finansowych oraz
testu na utrate wartoSci w oparciu o dane finansowe z jednostki zaleznej. Dokonany odpis wartosci
udziatéw ma charakter niepieniezny. Szczegbétowy opis operacji ksiegowej znajduje sie w stosownej nocie

objasniajacej do sprawozdania finansowego.

Do pozostatych przyczyn negatywnego skonsolidowanego wyniku operacyjnego nalezaty wyzsze koszty
dziatalno$ci operacyjnej jednostki dominujgcej wynikajgce z podjetych aktywno$ci rozwojowych i
wydatkéw na wsparcie sprzedazy i promocje. Skonsolidowane koszty dziatalnosci operacyjnej (tj.
sprzedazy i ogdlnego zarzadu) wyniosty 9.443 tys. PLN i byly wyzsze od poniesionych w okresie
poréwnawczym o 1.733 tys. PLN

Na pogorszenie skonsolidowanego ujemnego wyniku netto w wysokosci 11.448 tys. PLN wplyw miat
negatywny wynik na dziatalno$ci finansowej zwigzany gtéwnie z kosztami aktualizacji wyceny kredytu w
walucie obcej zaciggnietego przez jednostke dominujaca. Finansowy koszt wyceny kredytu walutowego
ma charakter niepieniezny. Wplyw na skonsolidowany wynik netto Grupy Kapitatowej miaty takze

skonsolidowane finansowe koszty obstugi kredytow oraz réznice kursowe.

Informacje o instrumentach finansowych

W roku 2016 Grupa Kapitatowa finansowana byta z kapitatéw wtasnych oraz kredytéw bankowych w
limicie do 14.500 tys. ztotych oraz 1.000 tys. dolaréw amerykanskich.

Spétka dominujgca korzystata takze z akredytywy w limicie do 1.100 tys. dolaréw amerykanskich. Grupa
Kapitalowa zamierza dalej korzysta¢ z tych instrumentéw w roku 2016 z zastrzezeniem, Ze nie jest
wykluczona rezygnacja z akredytywy.

Bankiem udzielajacym kredytéw byt Bank Zachodni WBK SA

Jednostka dominujaca stosuje walutowe instrumenty pochodne w celu zabezpieczenia przysziych
transakcji od momentu wystapienia zobowigzan handlowych w walutach obcych. Na dziefi 31.12.2016r. w
jednostce dominujgcej nie wystepowaty zawarte i aktywne transakcje forward, ktére zostaty rozliczone po

dacie bilansu.

WAZNIE]JSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

W 2016 r. Grupa Kapitatowa kontynuowata rozwdj sieci placowek stacjonarnych w ramach planu
pozyskiwania nowych klientéw poza kanatem internetowym. Uruchomiono dwa zupelnie nowe salony

firmowe: salon firmowy w Lodzi (CH manufaktura) i w Poznaniu (CH Posnania). Jednocze$nie Grupa




Kapitatowa dokonata modernizacji istniejacej sieci sprzedazy likwidujac stoisko handlowe w Gliwicach i
zastepujac istniejace wczesniej tzw. wyspy handlowe na ternie CH. Galeria Katowicka i CH Bonarka w
Krakowie salonami firmowymi swiadczgcymi petng oferte metali szlachetnych oraz ustug wymiany walut.
Na dzien bilansowy Grupa Kapitalowa dysponowata siecig jedenastu stacjonarnych placowek w siedmiu
aglomeracjach, ktérych wielko$¢ zaludnienia przekracza 500 tys. os6b. Wszystkie placéwki funkcjonujg w
jednolitej szacie pod marka handlowg ,Mennica Ztota”.

W ramach sieci punktéw obie spo6tki Grupy dokonuja transakcji z klientami, przy czym jednostka
dominujaca oferuje do sprzedazy metale szlachetne, podczas gdy jednostka zalezna dostarcza wartosci

kolekcjonerskie.

W segmencie numizmatyki Grupa Kapitalowa koncentrowata sie na pozyskaniu nowych odbiorcéw i

rozwoju sprzedazy zagranicg z wykorzystaniem globalnych platform internetowych.

PRZEWIDYWANY ROZWOJ GRUPY KAPITALOWE]

Grupa przewiduje dalszy rozwoj sieci sprzedazy stacjonarnej i umocnienie swojej pozycji na rynku metali
szlachetnych i numizmatyki poprzez zwiekszenie dalsze wolumenu sprzedazy oraz uatrakcyjnianie oferty.
Planowane jest utrzymanie wszystkich linii biznesowych. Jednym z istotnych elementéw programu
rozwoju jest dalsze zwiekszanie zaangazowania jednostki dominujgcej w pozyskiwanie metali
szlachetnych z rynku wtdrnego.

W segmencie numizmatyki Grupa Kapitalowa przewiduje umiarkowany wzrost oparty w znacznej mierze
na wzroscie znaczenia monet kolekcjonerskich segmentu premium. Jednak wzrost catosci segmentu moze
by¢ hamowany przez spadek popularnosci polskich monet kolekcjonerskich, ktérego przyczyny sa
upatrywane we wprowadzonych w przesztosci przez Narodowy Bank Polski zmianach w systemie
dystrybucji. Zarzad Grupy Kapitalowej uzaleznia rozwo6j segmentu polskich monet kolekcjonerskich od
podejmowanych w przysztosci przez NBP decyzji, co do ksztattu systemu dystrybucji. Jednoczes$nie Zarzad
Grupy Kapitalowej planuje kompensowac spadek poprzez rozwdj sprzedazy zagranicznych monet

kolekcjonerskich, takze na rynkach zagranicznych.

INNE ZDARZENIA

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitatowa zawarta umowe kredytowa. Umowa obejmuje jednostke
dominujaca oraz spo6tke zalezng. Umowa zostala zawarta z Bankiem Zachodnim WBK SA z siedzibg we
Wroctawiu umowe o wielocelowa i wielowalutowq linie kredytowa. Umowa zostata zawarta na okres 12

miesiecy z mozliwo$cig przedtuzania.

W okresie sprawozdawczym spo6tki wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej nie posiadaty oddziatow

wpisanych lub niewpisanych do rejestru sadowego.




ISTOTNE ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM
W dniu 8 marca 2017 roku Grupa Kapitatowa z Bankiem Zachodnim WBK SA z siedzibg we Wroctawiu
aneks przedtuzajacy do umowy o wielocelowa i wielowalutowa linie kredytowa. Umowa zostala zawarta

do dnia 30 listopada 2017 r. z mozliwoscig dalszego przedtuzania.

W dniu 28 maja 2017 roku Zarzad jednostki dominujacej podjat decyzje o dokonaniu odpisu
aktualizujgcego z tytutu spadku wartosci posiadanych przez jednostke dominujaca aktywéw - udziatow
spoiki emonety.pl SA, w ktérej Emitent posiada 100% akcji. Zarzad jednostki dominujacej podjat decyzje
o dokonaniu odpisu aktualizujgcego w aktywach finansowych z tytutu spadku warto$ci udziatow
jednostki zaleznej na dzien bilansowy tj. 31.12.2016 r. o kwote 7.000 tys. PLN. Podstawa dokonania
odpisu byto przeprowadzenie przez Zarzad jednostki dominujgcej analiz finansowych oraz testu na utrate
warto$ci w oparciu o dane finansowe jednostki zaleznej, ktéra jest podmiotem niepublicznym. Wartos$¢
bilansowa akcji jednostki zaleznej po dokonaniu odpisu na 31.12.2016r. ulegta obnizeniu z 15.662 tys. zt

do 8.662 tys. zt.




CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA GRUPY KAPITALOWE]

Ryzyko niepowodzenia strategii

Celem strategicznym Grupy jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy, realizowany poprzez wzrost wynikow
finansowych, czego podstawowym elementem jest wzrost sprzedazy. Istnieje ryzyko wystgpienia
czynnikow niezaleznych od Grupy Kapitatowej, ktore przeszkodza w realizacji strategii, a w szczeg6lno$ci:
spadek popytu na wyroby Grupy Kapitatowej, w tym szczeg6lnos$ci na kruszce, intensyfikacja konkurencji
na rynkach, gdzie Grupa Kapitatlowa operuje lub zamierza operowa¢l, ostabienie koniunktury w
gospodarce, spadek zainteresowania zawieraniem transakcji e-commerce lub w modelu klasycznym.
Istnieje ryzyko niepowodzenia strategii Grupy Kapitatowej. Moze to negatywnie wplynaé na dziatalnosé¢,

pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko wycofania sie z transakcji przez klienta

W celu zawarcia transakcji w obrocie kruszcami inwestycyjnymi klient musi ztozy¢ deklaracje ich nabycia.
Zasadniczo od chwili zlozenia deklaracji w systemie informatycznym, klient w ciggu 2 dni powinien
optaci¢ z gory przyszia transakcje. Od chwili ztozenia deklaracji nabycia do chwili jej optacenia moze dojs¢
do spadku cen kruszcow inwestycyjnych na rynkach §wiatowych, co podwazy optacalnos$¢ transakcji dla
klienta, a tym samym spowoduje wycofanie sie z niej. W takiej sytuacji, mimo posiadania deklaracji
nabycia, nie ma podstawy do zrealizowania dostawy na rzecz inwestora. Zdarzenia takie moga

obejmowac:

- wycofanie sie istotnej liczby klientéw sktadajacych deklaracje na niewielkie kwoty.

- wycofanie sie nawet niewielkiej liczby klientow sktadajacych deklaracje na znaczgce kwoty
lub obu wskazanych zdarzen jednocze$nie.

W przesztosci przypadki wycofywania sie klientéw z zadeklarowanych transakcji zdarzaty sie rzadko.
Niemniej istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscig wycofania sie ze znaczacych transakcji przez klienta.
Moze to negatywnie wptynac na dziatalnos¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy

Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwiazane z konkurencja

Grupa dziata na rynku konkurencyjnym, ktéry jest jednak zdecydowanie rozproszony, a bariery wejscia na
niego sg umiarkowane. W przypadku nasilenia konkurencji rynkowej Grupa, mimo ze jest liderem w
dziedzinie sprzedazy detalicznej kruszcéow inwestycyjnych i numizmatéw, moze zosta¢ zmuszona do
poniesienia dodatkowych naktadéw w celu utrzymania swojej pozycji rynkowej. Duza konkurencja na
rynku moze doprowadzi¢ do obnizenia mozliwych do osiggniecia marz. Istnieje ryzyko zwigzane z
zaostrzeniem dziatan konkurencji. Moze to negatywnie wptyngé na dziatalno$¢, pozycje rynkows,

sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;j.




Ryzyko kursu walutowego

Grupa Kapitatowa zaopatruja sie w istotng cze$¢ produktéw poza Polska. Na skutek tego, cze$¢ kosztow
Grupy Kapitatowej wyrazona jest w innej walucie niz ztoty. Podstawowa jednostka monetarna, w ktorej
Grupa zawiera transakcje z dostawcami jest dolar amerykanski - waluta funkcjonalna dla obrotu na
gietdach $wiatowych. Z tego powodu mimo zawierania niektérych zakupéw w euro najistotniejsze

znaczenie dla rentownosci transakcji ma kurs walutowy dolara amerykanskiego.

Grupa Kapitalowa sprzedaje kruszce inwestycyjne swoim klientom ustalajgc cene sprzedazy w ztotych na
bazie aktualnego kursu walutowego. Dzieki temu Grupa zmniejsza ryzyko zwigzane z niekorzystnymi
zmianami kursé6w walut obcych. W zaleznosci od wielko$ci sprzedazy zamdwienie od dostawcéw
realizowane bylo z pewnym opdzZnieniem. Ponadto w zaleznosci od dostawcy wystepowaty i mogg
wystepowaé rézne terminy zaptaty przez Grupe od momentu ztozenia zamdwienia na kruszce
inwestycyjne. Réznica pomiedzy data sprzedazy przez Grupe kruszcu inwestycyjnego i daty zaptaty za

towar przez Grupe powoduje powstanie ryzyka niekorzystnych zmian kurséw walutowych.

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem kursu walutowego jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej
dysponuje umowg z Bankiem Zachodnim WBK SA w sprawie instrumentéw pochodnych w celu

zawierania kontraktow forward.

Niezaleznie od organizacji sprzedazy i sposobéw zmniejszenia ryzyka niekorzystnych zmian kurséw
walutowych, Grupa utrzymuje w zwigzku ze swoja dziatalno$cia znaczne zapasy kruszcéw i numizmatow.

Warto$¢ tych zapasow jest zalezna od kurséw walut obcych, gtéwnie kursu wymiany USD i ztotego.

W zwigzku ze sprzedaza kruszcow inwestycyjnych i numizmatéw oraz utrzymywaniem zapasow przez
Grupe istnieje ryzyko zwiazane z niekorzystnymi zmianami kursu walutowego w przypadku jednostek
monetarnych, w ktérych Grupa Kapitalowa prowadzi rozliczenia ze swoimi kontrahentami. Moze to
negatywnie wptynaé na dziatalno$¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju
Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zmian cen kruszcéw inwestycyjnych

Lokowanie kapitatu w kruszce inwestycyjne i numizmaty powszechnie jest traktowane jako alternatywa
dla obarczonych wyzszym ryzykiem instrumentéw udzialowych rynku kapitatlowego, instrumentow
dtuznych o niskim poziomie ratingu oraz nieposiadajacych ratingu lub instrumentéw terminowych. Ze
wzgledu na fakt, ze kruszce inwestycyjne sa traktowane jako alternatywa dla instrumentéw rynku
kapitalowego to ptynnos¢ obrotu jest nizsza. W przypadku numizmatéw ptynnosé obrotu jest znikoma.
Na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej istotny wplyw majg zmiany cen kruszcéw inwestycyjnych, w tym
gtéwnie zlota i srebra, oraz numizmatéw. Na ich ustalanie na gietdach swiatowych (przede wszystkim

Londyn) oraz w obrocie kolekcjonerskim Grupa Kapitatowa nie ma wptywu.

Grupa Kapitatowa sprzedaje kruszce inwestycyjne na rzecz klientéw detalicznych. Cecha klientéow
detalicznych jest sktadanie zamoéwien nieznacznych jednostkowo. Jednostka dominujaca Grupy
Kapitatowej wspéipracuje z wieloma dealerami kruszcéw inwestycyjnych, ktérzy co do zasady realizuja
jego zamdwienie po osiggnieciu minimalnego poziomu (znacznej wielkosci) dostawy. Oznacza to, zZe Grupa
Kapitalowa jest narazona na ryzyko zmiany cen kruszcdw inwestycyjnych w okresie pomiedzy

zobowigzaniem sie wobec klientéw do realizacji zamoéwienia (co wigze sie ze ztozeniem deklaracji nabycia




i dokonaniem ptatnosci za nig przez klienta) a terminem, kiedy wielko$¢ zbiorcza zamoéwien klientéw
osiggnie minimalny poziom wymagany przez wspotpracujacych z Grupa dealeréw Kkruszcow
inwestycyjnych. Wyjatek od tej zasady stanowi porozumienie z MKS Finance S.A., ktére zaktada mozliwo$¢
dostawy do Grupy nawet minimalnych ilosci kruszcéw inwestycyjnych. W efekcie tego porozumienia
jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej przyjmujgc optacone przez klienta zamdéwienie moze tego
samego dnia rozliczy¢ je z MKS Finance S.A., tym samym unikajac ryzyka zmian cen kruszcéw

inwestycyjnych.

Niezaleznie od organizacji sprzedazy i sposobéw zmniejszenia ryzyka niekorzystnych zmian cen kruszcow
inwestycyjnych i numizmatéw, Grupa utrzymuje w zwigzku ze swoja dziatalnos$cia znaczne zapasy tych
towaréw. Wartos¢ zapasow kruszcéw inwestycyjnych i numizmatéw jest zalezna od ich cen, gtéwnie

kurséw kruszcow inwestycyjnych na gietdach $wiatowych i cen numizmatéw w obrocie kolekcjonerskim.

W zwigzku ze sprzedaza kruszcow inwestycyjnych i numizmatéw oraz utrzymywaniem zapasow przez
Grupe, istnieje ryzyko zwigzane z niekorzystnymi zmianami cen kruszcéw inwestycyjnych. Moze to
negatywnie wptynaé na dziatalno$¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju

Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwiazane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

Jednym z istotniejszych czynnikdw, ktére moga mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy Kapitatlowej, moga by¢
zmiany systemu podatkowego oraz zmiany przepisow podatkowych. Ponadto wiele z obecnie
obowigzujacych przepisé6w podatkowych nie zostato sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny i
brak jest ich jednoznacznej wyktadni, co moze powodowac sytuacje odmiennej ich interpretacji przez
Grupe Kapitatowa oraz przez organy skarbowe. W zwigzku z rozbieznymi interpretacjami przepisow
podatkowych w przypadku podmiotu z obszaru Polski, zachodzi wieksze ryzyko niz w przypadku
podmiotéw dziatajacych w bardziej stabilnych systemach podatkowych. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej
oraz jej ujecie podatkowe w deklaracjach i zeznaniach podatkowych moga zosta¢ uznane przez organy
podatkowe za niezgodne z przepisami podatkowymi. Istnieje takze ryzyko zmian przepiséw podatkowych
oraz przyjecia przez organy podatkowe interpretacji przepiséw podatkowych odmiennej od bedacej
podstawa wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Emitenta lub jego Grupe Kapitalowa. Moze to
negatywnie wptynaé na dziatalnos¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju

Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwiazane z otoczeniem prawnym

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalno$¢ w Polsce i jest w zwigzku z powyzszym narazony na ryzyko zmian
w otoczeniu prawnym i regulacyjnym w Polsce. Otoczenie prawne oraz regulacyjne w Polsce podlegato
oraz nadal podlega czestym zmianom, a ponadto przepisy prawa nie s3 stosowane w sposob jednolity
przez sady oraz organy administracji publicznej. Niektére przepisy prawne budza watpliwosci
interpretacyjne. Przepisy prawne dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Grupe
Kapitatowa, ktére w ostatnich latach ulegaja czestym zmianom, to przede wszystkim: prawo podatkowe,
prawo pracy i ubezpieczen spotecznych, prawo handlowe oraz inne uregulowania dotyczace podmiotéw

gospodarczych zajmujacych sie handlem detalicznym kruszcami inwestycyjnymi i numizmatami. Istnieje
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ryzyko niekorzystnych zmian przepisow lub ich interpretacji w przysztosci. Moze to negatywnie wptynaé

na dziatalno$¢, pozycje rynkows, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatlowej jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej Polski.
Bezposredni i posredni wptyw na wyniki finansowe uzyskane przez Grupe Kapitatowa, majg m.in.:
dynamika wzrostu PKB, inflacja, polityka monetarna i podatkowa panstwa, poziom bezrobocia,
charakterystyka demograficzna populacji, wysoko$¢ dochodéw gospodarstw domowych oraz zwigzana z

tym sita nabywcza spoteczenstwa i sktonnos¢ do oszczedzania.

Zarowno wyzej wymienione czynniki, jak i kierunek oraz poziom ich zmian, majg wptyw na realizacje

zatozonych przez Grupe Kapitatowa celdw.

Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian sytuacji makroekonomicznej Polski w przysztosci, m.in. na skutek
zmian jednego lub kilku z powyzszych czynnikéw. Moze to negatywnie wptynaé¢ na dziatalnos¢, pozycje

rynkowg, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

Mirostaw Mejer
Prezes Zarzadu

Warszawa, 31 maja 2017 roku




