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1. Charakterystyka dzialalnosci Grupy Skarbiec

Spotka Skarbiec Holding Spotka Akcyjna (,,Spotka”, ,,Emitent”, ,,Skarbiec”) z siedziba w Warszawie przy ulicy
Nowogrodzkiej 47A jest jednostka dominujaca Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding S.A. (,,Grupa”, ,,Grupa
Kapitatowa”, ,,Grupa Skarbiec”, ,,Grupa Kapitatlowa Skarbiec Holding”).

Spotka jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000503222
(poprzednio jako spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig pod numerem KRS 0000302456). Spoétka prowadzi
dziatalno$¢ pod numerem statystycznym REGON 141318276. Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spotki wynosi 5 457 341,60 PLN i dzieli si¢ na 6 456 250 akcji zwyktych serii
A, o warto$ci nominalnej 0,80 PLN kazda, 205 311 akcji zwyktych serii B, o warto$ci nominalnej 0,80 PLN
kazda oraz 160 116 sztuk akcji imiennych zwyktych serii B o wartosci nominalnej 0,80 PLN kazda akcja. Akcje
serii A notowane sa na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie. Akcje imienne zwykle serii B
wyemitowane zostaly w ramach programu motywacyjnego wprowadzonego w Grupie i w catosci objete i
optacone przez kadre zarzadzajaca i kluczowy personel Spotki. Uchwatg z dnia 10 grudnia 2015 r. Zarzad Spoiki
realizujgc uchwate NWZ z 24 czerwca 2014 roku postanowit zamieni¢ 101 833 akcji imiennych zwyktych serii
B na akcje na okaziciela. Zamiana nastgpita w zwiazku z uptywem 12 miesigcznego okresu zakazu zbywania
akcji serii B w celu ich dematerializacji i dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym. Uchwatg nr 199/2016
Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2016 r. dopuscit do obrotu
gieldowego zgodnie z §19 ust. 1 Regulaminu Gietdy na rynku rownolegtym 101 833 akcji zwyklych na
okaziciela serii B Spotki, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda, oraz wprowadzit z dniem 4 marca 2016 r. na
podstawie §38 ust.l i 3 Regulaminu Gieldy w/w akcje w trybie zwyklym do obrotu gietldowego na rynku
réwnolegtym. Uchwata z dnia 6 czerwca 2016 r. Zarzad Spotki realizujac uchwate NWZ z 24 czerwca 2014 roku
postanowit zamieni¢ 103 478 akcji imiennych zwyktych serii B na akcje na okaziciela. Zamiana nastgpita w
zwigzku z uptywem 18 miesigcznego okresu zakazu zbywania akcji serii B w celu ich dematerializacji i
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym. Uchwata nr 749/2016 Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. z dnia 21 lipca 2016 r. dopuscit do obrotu gietdowego zgodnie z §19 ust. 1 Regulaminu
Gieldy na rynku rownolegltym 103 478 akcji zwyktych na okaziciela serii B Spotki, o wartosci nominalnej 0,80
zt kazda, oraz wprowadzil z dniem 27 lipca 2016 r. na podstawie §38 ust.1 i 3 Regulaminu Gieldy w/w akcje w
trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku rownolegtym.

W dniu 28 listopada 2014 roku Spotka Skarbiec Holding S.A. ztozyta do Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy
XII Wydzial 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 zakladowego o kwote
278 896 PLN w drodze emisji 348 620 akcji serii C. Podwyzszenie kapitatu nastgpilo uchwatg nr 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoiki z dnia 25 wrze$nia 2014 roku. Kapitat zaktadowy zostat
warunkowo podwyzszony w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego skierowanego do kluczowej kadry
menadzerskiej przewidzianego na okres kolejnych 5 lat obrotowych Spoétki, poczawszy od roku obrotowego
konczacego si¢ 30 czerwca 2015 i do konca roku obrotowego konczacego si¢ w dniu 30 czerwca 2019. Program
motywacyjny zostal wprowadzony na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z
dnia 25 wrze$nia 2014 roku. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego postanowieniem z dnia 8 grudnia 2014 roku zarejestrowal 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 wpisal zmiang kapitalu Spotki w Rubryce 8 Dziatu 1. W dniu 22 grudnia 2016 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki dokonato zmiany § 8 statutu Spotki w ten sposob, ze
zmieniono ust. 7 nadajac mu nowg tre$¢ dotyczaca warunkowego podwyzszenia kapitatu o kwote 342 084PLN
w drodze emisji 426 355 akcji zwyklych na okaziciela serii C oraz dopisano ust. 8 dotyczacy warunkowego
podwyzszenia kapitalu o kwotg 81 600 PLN w drodze emisji 102 000 akcji zwyktych na okaziciela serii D.
Podwyzszenie kapitatu nastapito uchwata nr 5, w zakresie emisji akcji serii C oraz uchwatg nr 7, w zakresie
emisji akcji serii D w zwiazku z realizacjg programéw motywacyjnych ustanowionych w/w uchwatami,
skierowanych do kluczowej kadry menadzerskiej, przewidzianych na okres kolejnych 5 lat obrotowych Spotki
(w przypadku emisji akcji serii C) oraz 3 lat obrotowych (w przypadku emisji akcji serii D) , poczawszy od roku
obrotowego konczacego si¢ w dniu 30 czerwca 2017. W dniu 17 stycznia 2017 roku Spotka ztozyla do Sadu
Rejonowego dla m.st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o
zarejestrowanie zmian. W dniu 8 lutego 2017 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego wydatl postanowienie i zarejestrowal zmiang §8 statutu Spotki (zm. ust. 7 oraz
dopisanie ust. 8) dokonang uchwatami nr 5 oraz 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 22 grudnia
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2016 r. oraz wpisal w poz.6 Rubryce 8 Dziatu 1 nominalng warto$¢ warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w kwocie 422.684,00 zt.

Szczegdtowy opis programoéw motywacyjnych znajduje si¢ w Nocie nr 47.1 do Sprawozdania Finansowego
Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.

Emitent prowadzi nadzér nad spotkami z Grupy. Ponadto Emitent §wiadczy na rzecz Skarbiec TFI ustugi w
zakresie posrednictwa finansowego, kontrolingu finansowego, prowadzenia ksigg rachunkowych (w zwigzku ze
sprzedaza zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa o ktorej Emitent poinformowat w raportach biezacych nr
6/2016 z dnia 22 stycznia 2016 roku oraz 7/2016 z dnia 26 stycznia 2016 roku, ushugi prowadzenia ksiag
rachunkowych $wiadczone byly przez Emitenta do dnia 26 stycznia 2016 roku), obstugi kadrowej oraz na rzecz
Tresor S.A. w likwidacji i podmiotow zewngtrznych ustugi w zakresie prowadzenia ksiag rachunkowych (do
dnia likwidacji spotki Tresor S.A. w likwidacji). Posrednictwo finansowe obejmuje dystrybucje produktow
finansowych Skarbiec TFI, w tym organizowanie i zarzadzanie siecia sprzedazy produktow Skarbiec TFI.

Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci Spotki w okresie za ktory sporzadzone jest Sprawozdanie byto:

. Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem holdingami,

. Ustugowe prowadzenie ksiag rachunkowych (do dnia 26 stycznia 2016 roku),
. Dziatalno$¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,

. Pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej niesklasyfikowane.

Ze wzgledu na obecnie realizowane w Skarbiec Holding S.A. funkcje ustugowe i wspierajace, podstawowe
produkty oraz obszary dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostaty opisane w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia
2016 roku.

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

2.1 Otoczenie makroekonomiczne w okresie od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31
grudnia 2016 roku.

Pod wzgledem opisu sytuacji na rynkach finansowych, druga potowg 2016 roku mozna podzieli¢ na dwa okresy.
Pierwszy to kilka tygodni, ktore nastgpity po ogloszeniu wynikéw referendum w sprawie opuszczenia przez
Wielka Brytani¢ Unii Europejskiej. Wynik byl zaskakujacy, jeszcze bardziej zaskakujaca byta jednak reakcja
rynkéw finansowych, ktore po pierwszym szoku, liczonym raczej w godzinach niz w dniach przeszty w tryb
,risk on”. Hossa na rynku stopy procentowej byla znacznie krotsza. Zarowno amerykanskie jak i niemieckie
dziesiecioletnie obligacje rzadowe osiggnetly minimalne rentowno$ci na poczatku lipca. Nieco inaczej wygladata
sytuacja na polskim rynku obligacji. Brexit poczatkowo wprowadzil podwyzszona zmiennos¢ i dopiero w
pierwszej polowie sierpnia rentownosci skarbowek zaczely spadaé. Podobnie zachowaly si¢ takze inne rynki
wschodzace. Caty trzeci kwartal byl udany dla wigkszosci rynkéw ryzykownych aktywow. Indeks rynkow
rozwinigtych MSCI World zyskat 4,4%, MSCI Emerging Markets wzrdést o 8,3%. Co prawda ropa naftowa
wyszla na zero, ale podrozaty metale przemystowe, zwlaszcza te rzadsze. Na warszawskiej gietdzie zyskiwatly
przede wszystkim spotki $redniej wielkosci, mWIG40 zyskal 18,8% i to przede wszystkim za sprawa spotek w
nim zgrupowanych szeroki indeks WIG zyskat 5,2%. Czwarty kwartal przynioést powody do zadowolenia
inwestujacym na rynkach akcji, a w szczegdlnosci na warszawskim parkiecie. Byt on bowiem jednym z lepszych
rynkow w Europie co pozwolito na odrobienie cze¢sci strat jakie GPW odniosta wobec innych parkietéw na
przestrzeni minionego roku. Za sprawa najwigkszych emitentow Warszawski Indeks Gieldowy wykazywat
niezwykla stabo$¢ przez znaczna czgs¢ 2016 roku, tak wlasnie blue chipy stanowily gléwny motor napgdzajacy
rodzime indeksy. WIG20 wzrést w grudniu o 9,3%, a to glownie za sprawa bankéw, ktore bardzo szybko
zareagowaly na nieco poprawiajacy si¢ sentyment. Tempa dyktowanego przez indeks blue chipéw nie utrzymaty
mniejsze spotki — MWIG40 i SWIGSO0 rosty odpowiednio 3,6% oraz 1,3%. Nie zmienia to jednak obrazu catego
roku w ktorym to wlasnie segment $rednich spolek stanowit najlepszy wybdr przynoszac solidne dwucyfrowe
stopy zwrotu.
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Po wyczerpaniu si¢ potencjalu wzrostowego po decyzji w sprawie Brexitu, rynki weszty w trend boczny
charakteryzujacy si¢ wysoka zmiennos$ciag. W coraz wigkszym stopniu uwage inwestorow zaczat zaprzata¢ temat
podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Rosty obawy, ze decyzja Fed o dodaniu kolejnych 25
punktéw bazowych do stawki referencyjnej zapadnie juz we wrzes$niu. Obawy zostaly rozwiane przez
wypowiedz cztonki FOMC, Brainard, ktéra wbrew oczekiwaniom potwierdzita swoje ,,golebie” nastawienie.
Istotnym dla rynku stopy procentowej trendem stat si¢ spadek zaufania do bankéw centralnych, zapoczatkowany
wrzesniowa decyzja japonskiego banku centralnego w sprawie luzowania iloSciowego. BoJ pozostawiajgc na
niezmienionym poziomie skale skupu, podjat dziatania, ktére rynek odczytat jako reakcje na nieskutecznos$c
dotychczasowych. Opisane zjawiska staly si¢ motorem systematycznego wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych. Amerykanskie treasuries na koniec III kwartalu miaty rentownos¢ 1,6%, za$ niemieckie Bundy —
0,1%. Warto doda¢, ze pazdziernik przyniost dalsze wzrosty rentowno$ci. Europejski benchmark zaczat by¢
notowany z rentownoscia powyzej 0%. Polskie obligacje skarbowe, po dobrej pierwszej potowie kwartalu, przez
jego reszte tracily, aby zakonczy¢ go na poziomach zblizonych do poczatkowych. Koncéwka roku byta dla
inwestorow pelna niespodzianek. Podwyzszona zmiennos$¢ byta efektem wydarzen o charakterze politycznym
ale réwniez komunikacji bankéw centralnych. Globalny charakter tych czynnikéw ma wptyw przede wszystkim
na dtugi koniec krzywej rentowosci. Z perspektywy lokalnej nalezy podkresli¢ znaczenie opublikowane na
koniec grudnia wstgpnego odczytu inflacji w Polsce, ktéra wyniosta 0,80% wobec oczekiwanego przez
ekonomistow 0,40%. Grudzien przyniost niewielka stabilizacje na rynku obligacji po niespodziewanym
zwycigstwie Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. ObserwowaliSmy podnoszenie si¢ bazowych
krzywych rentowos$ci oraz podwyzszong awersje do ryzyka.

2.2 Rozwdj krajowego rynku funduszy inwestycyjnych w okresie od dnia 1 lipca
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku

Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez polskie towarzystwa funduszy inwestycyjnych osiggnela na koniec
grudnia warto$¢ 258,9 mld zt i od konca wrzesnia 2016 roku spadta o 7,4 mld zt. Najwyzszy wzrost aktywow
odnotowaty fundusze dluzne skierowane do szerokiego grona odbiorcéw. Wartos¢ ich aktywow na koniec
wrzesnia siegneta 36,5 mld zt, co oznacza wzrost 0 699 min zt w okresie kwartalnym. W pozostatych grupach
funduszy detalicznych najwyzszy wzrost aktywow byl udzialem funduszy akcyjnych (+642 min zt, do poziomu
24,2 mld zt), absolutnej stopy zwrotu (+605 min zt, do poziomu 10,1 mld zt), aktywdéw niepublicznych (+282
mln zt, do poziomu 5,9 mld zt) oraz mieszanych (o 241 min zt, do poziomu 24,4 mld zt). W stosunku do stanu z
konca wrzesnia spadty aktywa funduszy surowcowych (-16 mln zl, do poziomu 900 mln zt) i pieni¢znych (-170
min zt, do poziomu 33,6 mld z}).

W czwartym kwartale 2016 roku Skarbiec TFI odnotowalo wzrost wartosci aktywow pod zarzadzaniem o 2,93
mld zt, na ktory ztozyl si¢ wzrost wartosci aktywow funduszy dedykowanych o 2,91 mld zt oraz funduszy
detalicznych o 18 min zt. W grupie funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI kierowanych do szerokiego
grona klientow zwigkszyly si¢ aktywa funduszy absolutnej stopy zwrotu (o 80 mln zl, do poziomu 283 mln zt na
koniec kwartatu), dtuznych (o 51 min zt, do poziomu 1,14 mld zt), mieszanych (o 11 mln zt, do poziomu 308
mln zt) i surowcowych (o 6 mln zt, do poziomu 67 mln zl). Zmniejszenia aktywow doswiadczyly fundusze
aktywow niepublicznych (spadek o 526 tys. zt, do poziomu 141 mln zt na koniec kwartatu), akcyjne (o 33 min
zt, do poziomu 848 min zt) oraz pienigzne (0 97 mln zt, do poziomu 247 min zt).

2.3  Perspektywa na nastepny rok obrotowy

W ciagu kolejnych 12 miesigcy na rynkach finansowych szacuje si¢, ze beda kontynuowane trendy
zapoczatkowane na przetomie poiroczy 2016 roku. Zachowanie gield akcji moze wskazywac, ze inwestorzy
mogli przyja¢ do wiadomosci, ze akcje moga by¢ relatywnie tanie w stosunku do obligacji i kierowanie si¢
historycznymi warto$ciami mnoznikow takich jak P/E moze by¢ nieuzasadnione. W takim horyzoncie czasowym
wydaje si¢ ze nie nalezaloby jeszcze oczekiwac negatywnych skutkéw gospodarczych Brexitu, takze sytuacja w
Chinach nie powinna negatywnie oddziatywa¢ na rynki. Wyceny akcji na rynkach rozwinigtych moga by¢ nadal
wspierane akomodacyjng polityka pieni¢zng. Zaréwno EBC jak i Bank Japonii i Bank Anglii moga raczej
kontynuowac polityke luzowania ilo$ciowego, co moze powodowac presj¢ na rentownos$ci obligacji zarowno
rzagdowych jak i korporacyjnych.
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Polski rynek akcji moze by¢ beneficjentem naptywu funduszy na rynki wschodzace. Wsparciem dla rynku moze
by¢ lepsza od oczekiwanej propozycja zmian w systemie emerytalnym oraz umiarkowane rozwigzania w
zakresie problemu kredytow frankowych. Nie nalezy wydaj si¢ oczekiwaé znacznego spadku rentownosci
polskich obligacji skarbowych.

3. Dzialalnosci Skarbiec Holding S.A. w okresie od dnia 1 lipca 2016 roku
do dnia 31 grudnia 2016 roku i podstawowe dane finansowe

W zwiagzku z funkcja jaka Spotka peini w ramach Grupy Kapitatlowej Skarbiec Holding S.A., interpretacja
danych finansowych w ujeciu jednostkowym nie daje miarodajnego obrazu sytuacji ekonomicznej i finansowej
catej Grupy Kapitatowej. Prezentowane sprawozdanie odnosi si¢ do sytuacji spotki Skarbiec Holding S.A. i nie
moze by¢ ono jedyng podstawg do oceny sytuacji majatkowej 1 finansowej Spotki, bedacej jednostkg dominujaca
Grupy. Oproécz Sprawozdania Zarzadu z dziatalnos$ci Skarbiec Holding S.A., Spotka sporzadza réwniez jako
jednostka dominujaca Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A., ktore to
przedstawia dziatalno$¢ operacyjng Grupy Skarbiec w okresie 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31
grudnia 2016 roku.

Rok obrotowy Spoétki dominujacej Skarbiec Holding S.A. nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym i trwa od 1
lipca do 30 czerwca nastgpnego roku kalendarzowego.

Przychody ze sprzedazy ustug osiagnety w okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku wartos$¢
7,5 min PLN, w stosunku do 9,1 mIn PLN osiagni¢tych w porownywalnym okresie 2015 roku. Zysk z
dziatalnos$ci operacyjnej osiagnat wartos¢ 4,3 mln PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 31 grudnia 2016
roku, w stosunku do 4,5 mln PLN osiagni¢tych w poréwnywalnym okresie 2015 roku. Zysk netto wypracowany
przez Emitenta w okresie 6 miesigcy zakonczonych dnia 31 grudnia 2016 roku wyniost 3,6 mln PLN w
poréwnaniu do 3,6 mln PLN w poréwnywalnym okresie 2015 roku.

Wybrane dane finans owe ze sprawozdania z calkowitych dochodéw

Dane w tys. z} 01.07.2016 - 31.12.2016 (6m) | 01.07.2015 - 31.12.2015 (6m)
Przychody ze sprzedazy ustug 7477 9112
Koszty operacyjne (3 143) (4 650)
Zysk brutto ze sprzedazy 4334 4462
EBITDA (zysk z dziatalno$ci operacyjnej + amorty zacja) 4 454 4611
Zysk (strata) z dziafalno$ci op eracy jnej 4326 4470
Zysk (strata) brutto 4459 4526
Zysk (strata) netto 3594 3632
Zrodlo: Sprawozdanie Finansowe Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.
Wybrane dane finansowe ze sprawozdania z sytuacji finans owej
Dane w tys. zt Stan na 31.12.2016 Stan na 30.06.2016
Aktywa razem 96 498 113 659
Aktywa trwale 91 052 91 025
Aktywa obrotowe, w tym: 5356 22 484
Zapasy 0 0
Naleznosci krotkoterminowe 2420 1592
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2 626 11338
Aktywa finansowe wy ceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy 311 9554
Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 90 150
Kapitat wlasny 95 405 112 810
Kapitat zaktadowy Emitenta 5457 5457
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 1093 849
Rezerwy diugo- i krotkoterminowe 15 15

Zrédlo: Sprawozdanie Finansowe Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesigcy od dnia I lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.
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‘Wskazniki ptynnosci Stan na 31.12.2016 Stan na 30.06.2016

Wskaznik biezacej ptynnos$ci finansowej 53 27,6
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 53 27,6
Wskaznik §rodkéw pienigznych 2,6 13,9

Zrédlo: Spétka

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

Wskaznik biezqcej plynnosci finansowej = aktywa biezgce / zobowigzania biezgce

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

Wskaznik srodkow pienieznych = inwestycje krétkoterminowe / zobowigzania biezgce

Wskaznik biezacej ptynno$ci wynosit 27,6 na dzien 30 czerwca 2016 roku, nastgpnie spadt do poziomu 5,3 na
koniec grudnia 2016 roku. Analogiczne zmiany miaty miejsce dla wskaznika ptynnosci przys$pieszone;.
Wskaznik §rodkéw pienieznych spadt z 13,9 na koniec czerwca 2016 roku do 2,6 na koniec grudnia 2016 roku.

Wskazniki rotacji majatku Stan na 31.12.2016 Stan na 30.06.2016

Cykl rotacji zapasow ogotem w dniach 0 0
Cykl $ciagalnosci nalezno$ci w dniach 49 41
Cykl splaty zobowigzan biezacy ch 22 30
Cykl $rodkéw pienieznych (cykl konwersji gotowki) 27 11

Zrédlo: Spétka

Algorytmy wyliczania wskaznikow (wskazniki podane w dniach):

Cykl zapasow ogdtem w dniach = (Sredni stan zapaséw 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 zobowiqzan biezgcych = (Sredni stan zobowiqzan biezqcych w okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl Srodkow pienieznych = cykl zapasow + cykl naleznosci - cykl zobowigzan biezqcych

Zarzad Spotki zwraca uwage na ograniczong warto$¢ poznawcza analizy wskaznikow rotacji majatku dla modelu
biznesowego wykorzystywanego przez Spotke. Cykl Sciagalnosci nalezno$ci wzrést z 41 dni na koniec czerwca
2016 roku do 49 dni na koniec grudnia 2016 roku. Cykl splaty zobowiazan spadt z 30 dni na koniec czerwca
2016 roku do 22 dni na koniec grudnia 2016. Cykl konwersji gotowki wyniost 11 dni na koniec czerwca 2016
roku w poréwnaniu do 27 dni na koniec grudnia 2016 roku.

Wskazniki rentowno$ ci 01.07.2016 - 31.12.2016 (6m) | 01.07.2015 - 31.12.2015 (6m)

Rentownos¢ sprzedazy (%) 58,0% 49,0%
Rentownos¢ operacyjna (%) 57,9% 49,1%
Rentownos¢ brutto (%) 59,6% 49,7%
Rentownos¢ netto (%) 48,1% 39,9%
Rentownos¢ aktywow — ROA (%) 3, 7% 3.2%
Rentownos¢ kapitatu wiasnego — ROE (%) 3,8% 3,2%

Zrédlo: Spélka

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

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

Rentownos¢ 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 sprzedazy

Rentownosé aktywow (ROA) = wynik finansowy netto / stan aktywow ogétem na koniec okresu
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) = wynik finansowy netto / stan kapitatow wlasnych na koniec okresu

Rentownos¢ netto w okresie 6 miesi¢cy zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku wynosita 39,9% i odnotowata
wzrost do poziomu 48,1% za okres 6 miesi¢gcy zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku. Rentownos$¢ kapitatu
wlasnego (ROE) ulegta rowniez zwigkszeniu w analizowanym okresie. W okresie 6 miesiecy zakonczonym w
dniu 31 grudnia 2015 roku wynosita 3,2%, natomiast za okres 6 miesiecy zakonczony w dniu 31 grudnia 2016
roku osiggneta poziom 3,8%.
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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 osiagni¢ty wynik

Istotnym czynnikiem wptywajacym na wynik finansowy netto w okresie porownawczym, tj. okresie od dnia 1
lipca 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku bylo przeprowadzenie dodatkowych dziatan, zwigzanych z
ograniczeniem kosztow dzialalnosci Grupy Kapitatowej i Emitenta. W raporcie biezacym nr 21/2015 z dnia 23
wrzesnia 2015 roku Zarzad Skarbiec Holding S.A. poinformowal, ze podjal decyzj¢ o przeprowadzeniu
dodatkowych dziatan, zwigzanych z ograniczeniem kosztéw dziatalno$ci, zmierzajacych do zwigkszenia tempa
wzrostu wynikow finansowych Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. w perspektywie $rednioterminowe;j
oraz konsekwentnego budowania wartosci firmy dla jej akcjonariuszy. Celem podjetych dziatan byto 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
obcigzyly w catosci wyniki finansowe pierwszego poirocza roku obrotowego rozpoczetego dnia 1 lipca 2015
roku i konczacego si¢ dnia 30 czerwca 2016 roku i wyniosty ok. 0,7 mln zt przed opodatkowaniem podatkiem
CIT.

W raporcie biezacym nr 6/2016 z dnia 22 stycznia 2016 roku oraz raporcie biezacym nr 7/2016 z dnia 26
stycznia 2016 roku Zarzad Spoéiki Skarbiec Holding S.A. poinformowal, ze w zwigzku z uchwalg
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki nr 4 z dnia 8 stycznia 2016 roku, w przedmiocie wyrazenia
zgody na zbycie przez Spotke zorganizowanej cze$ci Spotki, na ktérg sktada si¢ zorganizowany zespo6t
sktadnikow materialnych i niematerialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w
zakresie prowadzenia ksiag rachunkowych na zlecenie, o ktorej Spotka informowata raportem biezacym nr
1/2016 z dnia 8 stycznia 2016 roku, w dniu 21 stycznia 2016 r. Spotka zawarta z spotka ProService Agent
Transferowy Sp. z o.0. (dalej ,,ProService AT”) z siedziba w Warszawie umowg przeniesienia zorganizowanej
czgsci przedsigbiorstwa w postaci wyodrgbnionego dzialu ksiggowego. W wyniku tej transakcji Emitent
zaprzestata prowadzenia dzialalnos$ci polegajacej na $wiadczeniu ustug ksiegowych na rzecz podmiotow z Grupy
oraz na rzecz podmiotow zewnetrznych niepowiazanych.

5. Charakterystyka zewne¢trznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla
rozwoju przedsi¢biorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju
dzialalnosci emitenta co najmniej do konca roku obrotowego
nastepujacego po roku obrotowym, za ktory sporzadzono sprawozdanie
finansowe zamieszczone w raporcie rocznym

Ze wzgledu na strukture organizacyjng Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. i wdrozony holdingowy model

zarzadzania, opis zardowno zewnetrznych i wewngtrznych czynnikdw istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa jak

rowniez perspektyw rozwoju dziatalno$ci zostal zawarty w Sprawozdaniu Zarzadu z dzialalnosci Grupy
Kapitatowej Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesi¢ecy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.

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 sporzadzal prognoz wynikéw finansowych za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca

2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, jak rowniez za okres 12 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 30
czerwca 2017 roku, bedacy biezacym rokiem obrotowym Emitenta.
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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 zarzadzania ryzykiem. Grupa systematycznie doskonali i rozwija
narzedzia w obszarze zarzadzania ryzykiem.

Przedstawione ponizej czynniki ryzyka i zagrozen odnoszg si¢ do dziatalno$ci wszystkich spotek w Grupie
Kapitatlowej Emitenta, a nie jedynie Emitenta, poniewaz wszystkie te czynniki wptywajg bezposrednio lub
posrednio (poprzez wyniki, sytuacje majatkowa, ekonomiczng i finansowg spotek zaleznych) na dzialalnosci i
wyniki finansowe Emitenta.

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

Sprzedaz netto (saldo wptat i umorzen) ustug oferowanych przez Grupg (jednostki uczestnictwa
i certyfikaty inwestycyjne funduszy, ustugi zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych) jest powiagzana z
sytuacja makroeckonomiczng Polski. Pogorszenie si¢ wskaznikow makroekonomicznych m.in. tempa wzrostu
PKB, poziomu stop procentowych, poziomu inflacji, stopy bezrobocia, wzrostu wynagrodzen, deficytu
budzetowego, poziomu oszczednosci gospodarstw domowych moze negatywnie wptywaé na sprzedaz netto
ustug przez Grupe (pozyskanie, utrzymanie s$rodkow od klientow). Jednoczesnie 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 wptywa¢ na wyniki inwestycyjne jak i sprzedaz netto
produktow oferowanych przez Grupg.

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

Ryzyko zwigzane 7 koniunkturq na rynkach kapitatowych

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

Przychody ze sprzedazy Grupy (ze wzgledu na mechanizm ich tworzenia tj. iloczyn stawek oplat i aktywow
netto pod zarzadzaniem) w gtownej mierze zaleza od wartosci aktywow netto pod zarzadzaniem (na ktory maja
wplyw zarowno sprzedaz netto jednostek uczestnictwa lub certyfikatow funduszy, jak i wyniki inwestycyjne
zarzadzanych funduszy, ktore w krotkim okresie decyduja o wzroscie wartosci jednostki, tym samym o wartosci
aktywow netto pod zarzadzaniem; w dtuzszym wptywaja na sprzedaz netto jednostek funduszy).

Pogorszenie si¢ koniunktury na rynku kapitatowym 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 zarzgdzanych aktywow
netto. Takie spadki w szczegolno$ci moga dotyczy¢ odgrywajacych istotng role w dziatalnosci operacyjnej
Grupy — funduszy akcji oraz funduszy mieszanych (sprzedaz jednostek uczestnictwa, certyfikatow
inwestycyjnych, ustug zarzadzania portfelami instrumentow finansowych), co w konsekwencji moze mie¢
negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko kursowe i walutowe

Grupa koncentruje swoja dzialalno$¢ gospodarcza 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 $rodkéw gltéwnie w (i) akcje spolek notowanych na gietdach zagranicznych, (ii)
instrumenty dtuzne, (iii) fundusze zagraniczne.

Pozostate subfundusze/fundusze moga ulokowaé cze¢$§¢ swoich aktywow za granicg. Zakup i1 sprzedaz
zagranicznych instrumentéw finansowych oraz import ustug z zagranicy rozliczane sa w walucie obcej (gtdownie
w EUR oraz USD). Duze wahania kursow walut moga spowodowaé znaczng zmienno$¢ wynikow
inwestycyjnych funduszy Grupy, co moze negatywnie wptynaé na zainteresowanie klientow funduszy Grupy, a
tym samym mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$é, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowa lub wyniki Grupy.
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Ryzyka zdarzen katastroficznych, ryzyka wyjgtkowe

Charakter prowadzonej dziatalnosci oraz dotychczasowe doswiadczenie wskazuja na istnienie szeregu
czynnikoéw niezaleznych od Grupy istotnie wptywajacych na rozwdj i dziatalnos¢ Grupy. Nalezy zwroci¢ uwagg,
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 wptyna¢ na zachowania klientow. Efekt tych zjawisk moze niekorzystnie wptynaé na wszelkie rodzaje
dziatalnosci w ramach Grupy majace na celu realizacje biezacych zamierzen operacyjnych jak i
dhugoterminowych plandéw strategicznych. W przypadku wystapienia zdarzenia katastroficznego, ryzyka
wyjatkowego mogg one zagrozi¢ ciaglosci pracy Grupy, a w rezultacie mie¢ negatywny wptyw na dzialalnos¢,
perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowa lub wyniki Grupy.

Ponadto, takie zdarzenia wyjatkowe moga rowniez 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 7 konkurencjg na rynku ustug, na ktérych Grupa prowadzi dzialalnosé

Na rynku polskim dziata wiele podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjna wobec Grupy, w
szczegdlnosci wobec Skarbiec TFI. Rosngca konkurencja na rynku kapitatowym moze prowadzi¢ do obnizenia
stawek naliczanych optat za zarzadzanie aktywami (zaro6wno brutto jak i netto, po optatach dystrybutorow),
przychodoéw 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 wptyw na dziatalnosc,
perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Grupy
Ryzyko zwigzane 7 wykorzystywanymi przez Spotke prawami wilasnosci intelektualnej

Dziatalno$¢ Spotki i Skarbiec TFI wigze si¢ z wykorzystywaniem specjalistycznego oprogramowania, ktorych
wiascicielem lub licencjodawcag sg podmioty trzecie. Korzystanie z tych aktywow zapewnia zawieranie przez
podmioty z Grupy uméw licencyjnych lub umoéw przenoszacych majatkowe prawa autorskie. Spotka nie moze
jednak zapewni¢, ze wszystkie prawa wlasnosci intelektualnej zostaty pozyskane lub nabyte skutecznie, badz nie
beda przez osoby trzecie kwestionowane, uniewaznione badz naruszane lub tez ich ochrona bedzie skutecznie
realizowana oraz Spotka (lub Skarbiec TFI) bedzie w stanie kazdorazowo dokonywaé 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 wplywa na
perspektywy rozwoju Grupy, osiagane wyniki i sytuacje finansowa calej Grupy.

Ryzyko wynikow inwestycyjnych

Wyniki inwestycyjne osiggane przez Grupe w zarzadzaniu funduszami i portfelami instrumentéw finansowych
bezposrednio wptywajg na wielko$¢ aktywow bedacych w zarzadzaniu Grupy oraz posrednio na jej wyniki
finansowe. Wpltyw na wyniki finansowe wynika ze zmian w wielko$ci aktywow w zarzadzaniu, ale przede
wszystkim z wplywu na wielko$¢ i mozliwo$¢ naliczenia i pobrania oplaty zmiennej za zarzadzanie
(uzaleznionej od wynikoéw funduszy). Dodatkowo, osiggniete wyniki inwestycyjne w danym okresie majg
rowniez posredni wptyw na sprzedaz netto ustug oferowanych przez Grupg. Ewentualne pogorszenie wynikow
inwestycyjnych funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosc,
perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 inwestycjami w instrumenty finansowe spolek ukrainskich, rosyjskich lub tureckich

Fundusze zarzadzane przez Skarbiec TFI na date Raportu nie inwestuja bezposrednio na rynkach rosyjskim badz
ukrainskim, aczkolwiek posiadaja lokaty inwestycyjne w instrumentach finansowych z rynku tureckiego.
Fundusze te moga jednak dokonywaé inwestycji posrednich tzn. inwestowa¢ w instrumenty finansowe spotek
rosyjskich badz ukrainskich np. notowanych na GPW lub innych gietdach. Z uwagi na trwajace dziatania
wojenne w tym regionie oraz sankcje gospodarcze naktadane na Federacje Rosyjska, jak rowniez niestabilng
sytuacje¢ polityczng w Turcji spotki te sg narazone na dynamiczne zmiany kurséw i osigganych wynikow
finansowych.

Inwestycja w ww. spotki moze mie¢ wigc wyptyw na wyniki inwestycyjne osiggane przez Grupg, ktore z kolei
bezposrednio wplywaja na wielkos¢ aktywow bedacych w zarzadzaniu Grupy oraz posrednio na jej wyniki
finansowe (zmiana w wielko$ci aktywow w zarzadzaniu, wptywa na poziom statej optaty za zarzadzanie oraz na
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wielko$¢ 1 mozliwo$¢ naliczenia i pobrania oplaty zmiennej za zarzadzanie (uzaleznionej od wynikow
funduszy). Ponadto, osiagni¢te wyniki inwestycyjne w danym okresie majg réwniez posredni wpltyw na sprzedaz
netto ushug oferowanych przez Grupg. Ewentualne pogorszenie wynikéw inwestycyjnych funduszy
zarzadzanych przez Skarbiec TFI w zwiazku 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 realizuja swoja polityke inwestycyjna poprzez lokowanie Srodkéw w roznego rodzaju
instrumenty finansowe. Jedna z mozliwych form przedmiotu inwestycji funduszy Skarbiec TFI sg niepubliczne
instrumenty finansowe emitowane przez przedsigbiorstwa.

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

Ryzyko zwigzane 7 kanatami dystrybucji

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

Ponadto, fundusze Grupy wchodza w sklad 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 wlasnej sieci sprzedazy, Grupa zmuszona jest do
oferowania jednostek uczestnictwa funduszy Grupy przez zewngetrzne kanaly sprzedazy.

Grupa, na podstawie zawieranych umoéw, aktywnie wspotpracuje i zamierza dalej wspdtpracowad
z coraz wigksza liczba dystrybutoréw oraz rozwija¢ dotychczasowa baze klientow. 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 powodow. 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 Spétki, moze spowodowaé problemy z
utrzymaniem planowanych pozioméw sprzedazy jednostek uczestnictwa, zmniejszenie dynamiki wzrostu
zarzgdzanych aktywow oraz odptyw $rodkoéw z funduszy Grupy na rzecz innych funduszy oferowanych przez
danego dystrybutora, co w konsekwencji moze spowodowaé spadek uzyskiwanych przychodow i miec
negatywny wplyw na dzialalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ w oparciu o wiedz¢ i umiejetnosci pracujacych dla niej specjalistow. Utrata
kluczowych pracownikéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wplyna¢ niekorzystnie na prowadzong przez
Grupe dziatalno$¢. Ryzyko to jest takze istotne w przypadku utraty Cztonkéw Zarzadu, w szczegodlnosci, ze
Cztonkowie Zarzadu musza spetnia¢ okreslone w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych wymogi w zakresie
posiadanego doswiadczenia i kwalifikacji zawodowych. Dodatkowo, prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w
formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z mocy prawa wymaga od Grupy zatrudniania oséb posiadajacych
licencje doradcy inwestycyjnego. W zwigzku z prowadzong obecnie dziatalno$cia, Grupa musi zatrudnia¢ dwoch
doradcoéw inwestycyjnych do wykonywania czynnos$ci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz portfelami
instrumentow finansowych oraz jednego doradc¢ do wykonywania czynnos$ci doradztwa inwestycyjnego.

Na 31 grudnia 2016 roku, Grupa zatrudnia 4 osoby posiadajace licencj¢ doradcy inwestycyjnego, z ktérych to
trzy posiadajg roéwniez licencj¢ maklerskg. Utrata pracownikow posiadajacych licencje spowodowataby
koniecznos$¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z pozyskaniem pracownikow o okreslonych kwalifikacjach, a brak
mozliwosci pozyskania takich osob moglby doprowadzi¢ do ograniczenia, a nawet zakonczenia dziatalnosci
Grupy.
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Ryzyko zwigzane 7 uzaleinieniem od kadry menedierskiej oraz kluczowych pracownikow, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy oraz jej perspektywy rozwoju sa w duzej mierze zalezne od wiedzy, do§wiadczenia oraz
kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ewentualne odejscie z Grupy cztonkéw kadry zarzadzajacej moze mieé
negatywny wpltyw na jej dziatalno$¢ i sytuacje finansowa, osiggane przez nig wyniki finansowe i perspektywy
rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wlasciwego poziomu ustug $§wiadczonych przez Grupe niezbedne jest posiadanie
wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej.

W przypadku wzrostu konkurencji na rynku pracy wysoko wykwalifikowanych menedzeréw oraz specjalistow
dzialania majace na celu retencje kluczowych pracownikéw lub pozyskanie do zespotu nowych oséb moga
prowadzi¢ do zwigkszenia wydatkow na wynagrodzenia dla pracownikow, co z uwagi na wysoki udziat kosztow
wynagrodzen w strukturze kosztow dziatalnos$ci ogdlem moze mieé negatywny wplyw na wyniki finansowe
osiggane przez Grupe.

Ponadto, w Grupie kluczowa kadra menedzerska, majaca wptyw na jej dziatalno$¢ operacyjna Grupy stanowi
niewielka ilo§¢ osob. Odejscie kluczowych menedzerow w tej sytuacji, a takze koniecznos¢ ich zastapienia moze
spowodowa¢ m.in. (i) problemy w zarzadzaniu dziatalno$cia operacyjna Grupy, (ii) konieczno$¢ poniesienia
znacznych kosztow finansowych w celu zastgpienia czlonkdéw kluczowej kadry menedzerskiej, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko nieosiggnigcia przez Grupe zatoZonych celow strategicznych

Realizacja zatozen strategii rozwoju Grupy uzalezniona jest od wielu czynnikéw, w tym mi¢dzy innymi rozwoju
obecnej zewnetrznej i wlasnej sieci dystrybucji, osiggania dobrych i stabilnych wynikéw inwestycyjnych,
oferowania wysokiej klasy produktow inwestycyjnych oraz pozyskania odpowiedniej liczby klientoéw dla
$wiadczonych przez Grupe ustug. Istnieje ryzyko nieosiagnigcia niektorych lub wszystkich zatozonych celow
strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski osiagane w przysztosci przez Grupe zaleza od jej zdolnosci
do skutecznej realizacji opracowanej dlugoterminowej strategii. Dzialania Grupy, ktére okaza si¢ nietrafne w
wyniku zlej oceny otoczenia badz nieumiej¢tnego dostosowania si¢ do zmiennych warunkéw tego otoczenia,
moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majatkowa oraz na wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 poszerzeniem oferty o nowe fundusze

Grupa przewiduje mozliwos$¢ utworzenia kolejnych subfunduszy lub funduszy inwestycyjnych obejmujacych
wszelkie klasy aktywow. Rozszerzenie przez Grupe skali dzialalnosci poprzez zapewnienie inwestorom nowych
mozliwosci inwestycyjnych naraza ja na szereg czynnikow ryzyka. Oferowane przez Grupe nowe subfundusze
lIub fundusze moga nie sprosta¢ oczekiwaniom klientow. W zwiazku z tym wyniki finansowe Grupy w zakresie
nowych produktow moga ksztalttowaé sie ponizej zakladanych poziomow. W zwigzku z tym, istnieje ryzyko
koniecznosci likwidacji nieefektywnych subfunduszy lub funduszy, z czym moga wigzac si¢ dodatkowe koszty
oraz pogorszenie wynikéw finansowych.

Ryzyko bledow systemow operacyjnych, bledow ludzkich lub naduzyé

Wystapienie biedow systemow operacyjnych wykorzystywanych przez Grupe oraz ewentualne bledy lub
naduzycia pracownikow Grupy moga powodowac powstanie obowiazku odszkodowawczego po stronie Grupy
oraz konsekwencje wynikajace z ewentualnych sankcji KNF.

Dynamika rozwoju dziatalnos$ci Skarbiec TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich zezwolen
administracyjnych (w tym w szczegolnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), a takze kierunkéw
ewentualnych zmian przepiséw prawa regulujacych, w szczegélnosci dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych oraz
zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwigzane 7 wystgpieniem konfliktu interesow

W dziatalnosci spotek z Grupy mozliwe jest wystapienie tzw. konfliktu interesow pomigdzy interesem spotek,
0so6b wchodzacych w sktad organdéw zarzadzajacych i nadzorczych, pracownikow, funduszy i ich klientow.
Pomimo wprowadzenia w Grupie polityki zarzadzania konfliktami interesow, ktorej nadrzednym celem jest
pierwszenstwo interesu klienta oraz uczestnikow funduszy, nie mozna wykluczy¢ wystapienia przedmiotowego
konfliktu intereséw, ktory moze zaktoci¢ dziatalnos$¢ operacyjna Grupy, pogorszy¢ wizerunck Grupy wsrod
klientéw, wplyna¢ negatywnie na zdolnos¢ realizacji zatozonych celow rozwojowych oraz wplynaé negatywnie
na sytuacj¢ finansowa Grupy.
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Ryzyko utraty zaufania klientow Grupy

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

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

Zwazywszy na rosngcg konkurencj¢ na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikéw osiaganych
przez poszczegbdlne 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 przyniosa oczekiwanej przez klientow stopy zwrotu z kapitatu lub stratg,
nastapi utrata zaufania klientow do zarzadzajacych i w perspektywie doprowadzi to do rezygnacji czesci
inwestorow z lokowania $rodkéw w funduszach zarzadzanych przez Skarbiec TFI. Z uwagi na powyzsze oraz
fakt, iz w niektorych funduszach czgs¢ wynagrodzenia Skarbiec TFI uzalezniona jest od wynikoéw
inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitahu, ryzyko niezrealizowania przez
zarzadzajacego ustalonych zatozen oraz rezygnacja klientow z ustug Skarbiec TFI, moga spowodowaé
nieosiggnigcie przez Grupe planowanego poziomu przychodow.

Ryzyko zwigzane 7 ponoszeniem kosztow stalych

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

W przypadku spadku realizowanych przez Grup¢ przychodow, oraz ograniczonych mozliwosci dostosowania po
stronie kosztow statych, moze to przelozy¢ 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, pozwalajace na sprawna realizacj¢ biezacej dzialalnosci Grupy. W zwiazku z tym,
szczegoblnie istotne jest zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenistwa wykorzystywanych przez Grupe systemow
informatycznych i telekomunikacyjnych.

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

Ryzyko odszkodowawcze i ryzyko sporow sgdowych

Grupa ponosi odpowiedzialnos¢ wynikajaca z zawieranych umoéw oraz wykonywanej dziatalnosci.
Niewykonanie badz nienalezyte wykonanie kontraktu moze powodowaé powstanie odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, co moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowa Grupy.

Grupa ponosi réwniez odpowiedzialno$¢ za powierzone osobom trzecim obowiazki. Rodzi to mozliwos¢
powstania roszczen zwigzanych z dziatalnoscia zlecona podmiotom zewngetrznym m. in. agentom transferowym.

Zgodnie z art. 64 ust. 1 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, Skarbiec TFI odpowiada wobec uczestnikow
zbiorczego portfela papieréw wartoSciowych oraz uczestnikow funduszu inwestycyjnego za wszelkie szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw w zakresie zarzadzania
zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych lub funduszem i jego reprezentacji, chyba ze niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie obowigzkow jest spowodowane okolicznoSciami, za ktore towarzystwo
odpowiedzialnosci nie ponosi. Za szkody z przyczyn, o ktorych mowa powyzej, fundusz inwestycyjny nie
ponosi odpowiedzialnosci. Art. 64 ust. 3 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych stanowi, iz powierzenie
wykonywania niektorych obowigzkdéw osobie trzeciej nie ogranicza odpowiedzialno$ci towarzystwa.
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Ryzyko zwigzane 7 moZiliwoscig naruszenia obowiqzkow i zakazow wynikajgcych 7 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 obowiazki oraz zakazy, ktdrych przestrzeganie poddane jest nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego, a ich naruszenie moze wigza¢ si¢ z natozeniem na Skarbiec TFI okreslonych
sankcji administracyjnych. Takie sankcje moga wynika¢ z naruszenia przepisOw prawa, nie wypelniania
warunkéw okreslonych w zezwoleniu, przekraczania zakresu zezwolenia, naruszenia interesu uczestnikow
funduszu inwestycyjnego oraz uczestnikow funduszu zagranicznego lub uczestnikoéw zbiorczego portfela
papierow wartosciowych, lub nie przestrzegania zasad uczciwego obrotu, a takze naruszania przepisOw
regulujacych dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych, przepisow ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,
ustawy o ofercie publicznej lub ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nie przestrzegania przepisow
statutu lub warunkéw okreslonych w zezwoleniu lub nie dzialania zgodnie z postanowieniami prospektu
informacyjnego.

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

W przypadku naruszenia obowigzkow oraz zakazéw okre§lonych przepisami Ustawy o funduszach
inwestycyjnych Komisja Nadzoru Finansowego moze podjac decyzje o: (i) cofnigciu zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci przez Skarbiec TFI, albo (ii) natoZeniu kary pieni¢znej do 20 949 500 zt lub kwoty stanowiacej
rownowartos¢ 10% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, albo (iii) zastosowaniu obu sankcji tgcznie.

Ryzyko zwigzane 7 przetwarzaniem przez Grupe danych osobowych na znaczng skalg

Ze wzgledu na charakter dziatalnos$ci prowadzonej przez Grupg, w ramach biezacej dzialalnosci Grupy na
znaczng skalg przetwarzane sg dane osobowe. Przetwarzanie danych osobowych przez Grupe musi by¢
dokonywane w sposob zgodny z przepisami dotyczacymi ochrony danych osobowych obowiazujacymi w
krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢. Spotka nie moze wykluczy¢, ze pomimo stosowania srodkéw
technicznych i organizacyjnych zapewniajacych ochrong przetwarzanych danych osobowych, dojdzie do
naruszenia obowigzkow prawnych Grupy w tym zakresie, w szczeg6lnosci do ujawnienia danych osobowych
osobom nieupowaznionym.

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

Ryzyko niewyplacania przez Spotke dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy

Mozliwo$¢ wyptaty dywidendy w przysztosci oraz jej wysokos$¢ bedzie zaleze¢ od szeregu czynnikdow, w tym:
dostepnej do podziatu kwoty zysku i kapitatow rezerwowych, wydatkéw i planow inwestycyjnych, zyskow,
stopnia rentownosci oraz wspdtczynnika zadluzenia.

Podziat zysku przez Spotke dokonywany jest na podstawie jednostkowego sprawozdania Spotki. Wigkszos¢
zysku netto Spotki moze pochodzi¢ z dywidend od spotki w 100% zaleznej od Emitenta - Skarbiec TFI. W
zwigzku z tym mozliwo§¢ wyplacania 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 wyplaty dywidendy w danym roku.

Ponadto, zgodnie z Kodeksem spotek handlowych, dywidenda jest wyptacana wylacznie w przypadku, gdy
Walne Zgromadzenie podejmie stosowng uchwalg¢ o przeznaczeniu zysku do podzialu pomig¢dzy akcjonariuszy.
Natomiast wyptata 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 uchwaty za dany rok obrotowy ani do podjecia 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
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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 wickszos¢ gloséw, ktéra 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 wysokosci wyplacanej dywidendy, na co moze mie¢ wptyw
wprowadzenie zmian legislacyjnych zwigzanych z implementacjg do polskiego porzadku prawnego dyrektyw
europejskich Iub zmian w polskim prawie, o czym szerzej mowa w pkt. ,,Ryzyko zwigzane ze zmianami
przepisow prawa oraz innych regulacji majqcych wplyw na zakres dzialalnosci prowadzonej przez Grupe oraz z
niestabilnosciq systemu prawnego”.

Ryzyko zwigzane 7z niewystarczajgcq efektywnosciq procedur kontroli wewnetrznej

Zgodnie z Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych w Skarbiec TFI jest wdrozony system kontroli wewnetrzne;.
System kontroli wewngtrznej sprawdza legalno$¢ i prawidtowos$¢ wykonywanej przez towarzystwo dzialalnosci
oraz prawidlowo$¢ sprawozdan i informacji sporzadzanych przez towarzystwo i zarzadzane przez nie fundusze
inwestycyjne. Sposob, warunki i szczegotowy zakres dziatania systemu kontroli wewngtrznej, w tym systemu
nadzoru zgodnos$ci dziatalno$ci z prawem, systemu zarzadzania ryzykiem oraz systemu audytu wewngtrznego w
towarzystwie okres$la Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow 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 wewnetrznej okaza si¢ nieefektywne
albo nie beda w pelnym zakresie odzwierciedlaly wymogoéw ustawowych albo nie beda prawidtowo
wykonywane.

Ryzyko zwigzane 7 nieprzestrzeganiem procedur przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy

W Grupie zostaly wdrozone obowiazki wynikajace z Ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy 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 zwiazku z
niedostosowaniem procedur do dynamicznie rozwijajacych si¢ metod legalizacji transakcji bedacych w
zainteresowaniu ustawy, dokonaniu niedozwolonych transakcji nie bedzie mozna zapobiec. Zgodnie z
przepisami zawartymi we wskazanej ustawie zardOwno osoba, ktora dziata w imieniu lub interesie instytucji
obowigzanej jak i sama instytucja obowigzana w wyniku niedopetnienia obowigzkéw wskazanych w ustawie
musi liczy¢ si¢ z konsekwencjami zaréwno o charakterze karnym jak i sankcjami pieni¢znymi co moze
przetozy¢ sie bezposrednio na wyniki i sytuacje finansowa Grupy, a takze skutkowac utratg reputacji.

Ryzyka regulacyjne

I”

Ryzyko zwigzane z regulacjami tgcznie okreslanymi jako ,,MIFID |

W czerwcu 2014 roku opublikowany zostal w Dzienniku Urzegdowym UE tzw. pakiet MiFID II (Markets in
Financial Instruments Directive) obejmujacy dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE — MiFID
I, oraz Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 — MiFIR. Termin na wdrozenie
nowych regulacji zostat okre§lony na dzien 3 stycznia 2018 roku.

Celem wprowadzanych zmian jest zwickszenie wydajnosci, odpornosci i przejrzystosci rynku finansowego oraz
zwickszenie ochrony inwestorow. Dyrektywa MIFID II zmienia wymogi dotyczace s$wiadczenia ustug
inwestycyjnych, wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych i systemoéw obrotu, dostawcow ustug w
zakresie danych rynkowych oraz uprawnien dostgpnych organom nadzoru, bgdzie wigc miata m.in. wptyw na
model dystrybucji funduszy inwestycyjnych oraz forme¢ wspotpracy z dystrybutorami.

Powyzsze regulacje moga wplynaé na Spotke oraz na podmioty z grupy kapitalowej Spotki w przypadku
implementacji do polskiego porzadku prawnego Dyrektywy MIFID II w sposob, ktory istotnie ograniczy
mozliwo$¢é wynagradzania tzw. doradcow zaleznych,, czyli dystrybutoréw produktow Grupy, w tym Spotki,
oferujacych m.in. produkty finansowe obejmujace i oparte na funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez
Skarbiec TFI S.A., co moze si¢ przetozy¢ na spadek uzyskiwanych przychodéw i mie¢ negatywny wpltyw na
dzialalnos$¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.
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Ryzyko zwiqgzane ze zmianami przepisow prawa oraz innych regulacji majqcych wplyw na zakres dzialalnosci
prowadzonej przez Grupe oraz z niestabilnoscig systemu prawnego

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

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa dotyczgcymi nadzoru nad rynkiem kapitatowym

W dniu 1 stycznia 2016 roku weszta w zycie ustawa z dnia 12 czerwca 2015 roku o zmianie ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2015r. poz. 1260) (,,Ustawa”). Jednoczesnie, z
dniem 1 stycznia 2016 roku weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 grudnia 2015 roku w
sprawic optat na pokrycie kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. z 2015 poz. 2347)
(,,Rozporzadzenie”), wydane na podstawie art. 17 ust. 14 Ustawy. Powyzsze akty prawne zmieniajg
dotychczasowy model finansowania kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym, w tym nakladajg na
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w tym na spotke zalezng Skarbiec TFI S.A. obowigzek wnoszenia
rocznej oplaty ustalonej na podstawie iloczynu $redniej rocznej sumy aktywow zarzadzanych przez towarzystwo
oraz stawki nieprzekraczajacej 0,008%, jednak nie mniej niz rownowartos¢ w ztotych 750 EUR.

Podstawg do obliczenia optaty naleznej za 2016 rok w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych bedzie
$rednia roczna suma wartosci aktywow zarzadzanych przez towarzystwo w roku 2015 wyliczona na podstawie
sumy wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych, wartosci aktywow zbiorczych portfeli papierow
warto$ciowych oraz wartosci portfeli, w sktad ktéorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych, ustalanej na podstawie danych wykazywanych w sprawozdaniach przekazywanych do Komisji na
podstawie art. 225 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Wysokos¢ stawek i wspotczynnikow
umozliwiajacych dokonanie obliczenia wartosci oplaty rocznej uiszczanej przez podmiot nadzorowany, zgodnie
z przepisem art. 24 Rozporzadzenia, bedzie podana przez Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego do
publicznej wiadomosci, w drodze komunikatu oglaszanego w Dzienniku Urzgdowym Komisji Nadzoru
Finansowego do dnia 31 sierpnia danego roku kalendarzowego.

Wprowadzone przepisy beda miaty negatywny wplyw na osiagane przez Emitenta wyniki finansowe poprzez
zwigkszenie obcigzen zwigzanych z oplatami. Nie mozna wykluczy¢, ze ewentualne zmiany powyzszych
przepiséw regulujacych funkcjonowanie rynku finansowego w obszarze dzialalnosci Grupy moga mie¢ dalszy
negatywny wplyw na osiagane przez nig wyniki finansowe i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane ze zmianami interpretacji bgd? wyktadni przepisow prawa poprzez zmiang, aktualizacje bgd?
pojawieniem si¢ nowego Stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie prawa rynku funduszy
inwestycyjnych lub rynku kapitatowego.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wypelniajac okreslone w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U. z 2016r., poz.174 z pdzniejszymi zmianami) zadania, moze wydawaé Stanowiska w ktorych formutuje
zalecenia co do realizacji konkretnych przepisow, proceséw badz funkcji dla podmiotéw funkcjonujacych na
rynku finansowym i bedacych objetymi nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego.

Nie mozna wykluczy¢, ze ewentualne zmiany, aktualizacje badz wydawanie nowych Stanowisk Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego w obszarze dziatalno$ci Grupy moga spowodowac konieczno$¢ dostosowania sposobu
dziatalnosci spoétek Grupy do tychze Stanowisk i w konsekwencji mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosc,
perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych w tym przepisow prawa podatkowego

Zagrozeniem dla stabilnosci i rozwoju dziatalnosci gospodarczej Spotki lub Grupy moga by¢ niektére zmiany
regulacji prawnych w Polsce. Za szczegodlnie istotne nalezy uznaé przepisy ksztaltujace system podatkowy, ktore
ulegaja czestym modyfikacjom. Niekorzystne z punktu widzenia Spotki lub Grupy zmiany regulacji prawnych
moga spowodowac zmniejszenie uzyskiwanych przychodéw badz wzrost kosztoéw. Po stronie Spotki zachodzi w
zwigzku z tym konieczno§¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z monitorowaniem zmian legislacyjnych oraz
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dostosowywania dziatalno$ci do zmieniajacych si¢ regulacji, w szczegdlnosci podatkowych. Zmiany niektorych
przepisOw moga wigza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sadow oraz
niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, co w konsekwencji moze
utrudnia¢ realizacje dlugoterminowych celow strategicznych oraz powodowaé trudno$ci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Zmiany przepisoOw prawa podatkowego w przysztosci mogg rowniez naktadac
bezposrednio na spotki z Grupy dodatkowe obcigzenia podatkowe. W ostatnim okresie prowadzona byta
dyskusja i prace legislacyjne dotyczace potencjalnej mozliwosci wprowadzenia dodatkowego podatku
obcigzajacego m.in. aktywa funduszy inwestycyjnych (w ramach tzw. ,,podatku bankowego™) oraz zniesienia
zwolnienia z opodatkowania funduszy inwestycyjnych. Wprowadzenie takiego podatku, zmiany regulacji lub
wprowadzanie nowych niekorzystnych regulacji mialoby wptyw na wyniki funduszy zarzadzanych przez
Skarbiec TFI i/lub wyniki i sytuacj¢ finansowa spotek zaleznych od Emitenta, przez co moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowo-majatkowa oraz na wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 transakcjami zawieranymi 7 podmiotami powigzanymi

Podmioty z Grupy, w tym réwniez Spotka, zawieraly i zamierzaja zawiera¢ transakcje wewnatrz Grupy. W
ocenie Zarzadu Spotki transakcje takie byly zawierane na warunkach rynkowych. Nie mozna jednak wykluczyé¢,
iz zawarte juz transakcje, jak i transakcje, ktore zostang zawarte pomigdzy podmiotami z Grupy, moga zostaé
uznane przez organy podatkowe jako zawarte na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych, co w
konsekwencji moze prowadzi¢ do koniecznos$ci uregulowania wykazanych naleznos$ci podatkowych. W
odniesieniu do transakcji z podmiotami powigzanymi istnieje rowniez potencjalne ryzyko zakwestionowania
przez organy podatkowe kwalifikacji czynno$ci prawnych dokonanych przez Emitenta w kontekscie
obowiazkow podatnika/ptatnika w zakresie podatku od towardéw i ustug, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
koniecznosci uregulowania wykazanych nalezno$ci podatkowych.

Powyzsze okolicznosci moga mie¢ wptyw na osiagane wyniki i sytuacj¢ finansowa Spolki i catej Grupy.
Ryzyko zwigzane 7 interpretacjq prawa podatkowego

Podmioty z Grupy, w tym réwniez Spoétka, dziataja w otoczeniu polskiego systemu prawa podatkowego, ktore
charakteryzuje si¢ duza zmienno$cig przepisow, ktore dodatkowo w wielu przypadkach sformutowane sa w
sposob nieprecyzyjny i ktorym brakuje jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepisow podatkowych ulegaja
czestym zmianom, przy czym zarowno organy skarbowe jak i orzecznictwo sadowe w zakresie prawa
podatkowego nie maja wypracowanych jednolitych stanowisk. Powyzsze sprawia, ze Grupa i jej spotki
narazone sg na wigksze ryzyko niz podobne spolki z branzy finansowej dzialajace w bardziej stabilnych
systemach podatkowych.

Organy podatkowe moga przyja¢ interpretacje przepisow podatkowych odmienng od przyjetej przez Emitenta,
ktéra to interpretacja moze spowodowal powstanie niekorzystnej roéznicy w wyliczonym zobowigzaniu
podatkowym i zalegto$ci podatkowych. Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ negatywny wplyw na osiggane
wyniki i1 sytuacje finansowag Spoftki i catej Grupy.

Ryzyko naruszenia przepisow dotyczgcych ochrony konsumentow

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

Za stosowanie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw Prezes UOKIK, w drodze decyzji, moze
natozy¢ kare w wysokosci 10% przychodow osiagnigtych w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia
kary, jezeli przedsigbiorca ten, chociazby nieumyslnie, dopuscit si¢ praktyki naruszajacej zbiorowe interesy
konsumentdw.

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
miesiecy:

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

Zarzad Gieldy zawiesza obrot Akcjami na okres nie dtuzszy niz miesiac na zadanie Komisji zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

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

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

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

Ponadto w $wietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gietdowym
akcji o bardzo niskiej wartosci rynkowej (oswiadczenie GPW z dnia 11 lutego 2008 r.), w sytuacji obnizenia
wartosci rynkowej akcji do bardzo niskiej wartosci (tzw. poziomu ,,groszowego”), przy rownoczesnej niskiej
ptynnosci obrotu oraz bardzo wysokiej zmiennosci kursu akcji, GPW moze podjaé 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
akcji z systemu notowan cigglych na system kursu jednolitego. Decyzja o zawieszeniu obrotu Akcjami Spotki
lub kwalifikacja Akcji do specjalnego segmentu dla akcji groszowych moglyby mie¢ niekorzystny wptyw na
kurs ich notowan.

Obecnie Emitent nie ma zadnych podstaw, aby przypuszczac, ze obrot jego papierami warto§ciowymi na rynku
regulowanym moglby zostaé¢ zawieszony. W ocenie Emitenta nie ma tez zadnych podstaw, aby przypuszczaé, ze
Akcje moga zosta¢ zakwalifikowane do segmentu dla akcji groszowych.

Ryzyko wykluczenia z obrotu gietdowego

Akcje bedace przedmiotem obrotu na GPW moga zosta¢ z niego wykluczone przez Zarzad GPW. Regulamin
Gieldy oraz Szczegotowe Zasady Obrotu Gieldowego w systemie UTP okreslaja przestanki zarowno
fakultatywnego wykluczenia papieréw wartosciowych z obrotu, jak rowniez przestanki obligatoryjnego
wykluczenia przez Zarzad GPW papierow warto§ciowych z obrotu na GPW. Akcje podlegaja wykluczeniu z
obrotu w wypadku, gdy ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona lub gdy zostata zniesiona ich dematerializacja (tj.
zostala przywrécona forma dokumentu), a takze na zadanie KNF w zwigzku z istotnym zagrozeniem
prawidtowego funkcjonowania GPW, bezpieczenstwa obrotu na GPW lub interesow inwestorow oraz w innych
wypadkach okreslonych szczegdtowo w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z Ustawg o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z
obrotu gietdowego w przypadku, gdy przestaly one spelnia¢ warunki dopuszczenia i pod warunkiem, ze nie
spowoduje to znacznego naruszenia interesOw inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.
W wypadku naruszenia przez spotke publiczna pewnych obowiazkéow okreslonych w Ustawie o Ofercie
Publicznej, KNF moze podja¢ decyzje o wykluczeniu akcji spotki publicznej z obrotu na GPW. Uprawnienia
takie moga by¢ wykonywane przez KNF takze w przypadku naruszenia przez spotke publiczng okreslonych
obowigzkow dotyczacych informacji poufnych wynikajacych z przepisow Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi. Przestankami ewentualnego podjecia decyzji o wykluczeniu akcji z obrotu przez GPW
okreslonymi w Regulaminie GPW sa migdzy innymi: uporczywe naruszanie przez spotke publiczng przepisow
obowigzujacych na GPW, ztozenie przez spotke publiczng wniosku o wykluczenie z notowan, ogloszenie
upadloséci, wszczecie postgpowania likwidacyjnego w stosunku do spotki, a takze niedokonanie Zadnych
transakcji gietdowych na jej akcjach w ciggu trzech miesigcy. Nie mozna zapewnic, ze w przysztosci nie wystapi
ktoérakolwiek z przestanek stanowiagca podstawe do wykluczenia Akcji z obrotu na GPW. Wraz z wykluczeniem
papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego inwestorzy traca mozliwo$¢ dokonywania obrotu tymi papierami
warto$ciowymi na GPW, co w negatywny sposob moze wplynaé na ptynno$¢ tych papierow warto§ciowych.
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Sprzedaz papieréw wartosciowych, ktore zostaly wykluczone z obrotu gietdowego, moze zosta¢ dokonana po
istotnie nizszych cenach w stosunku do ostatnich kursow transakcyjnych w obrocie gietdowym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami Spétki na GPW

Zarzad GPW moze podja¢ uchwale o zawieszeniu obrotu papierami warto$ciowymi, zgodnie z Regulaminem
GPW. GPW moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na wniosek spotki publicznej lub jezeli uzna, ze
wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu oraz w wypadku, gdy spdtka publiczna narusza
przepisy obowigzujace na GPW. Obr6t moze zostaé zawieszony na czas oznaczony, nie dhuzszy niz trzy
miesigce.

Uprawnienie do zgdania 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 skorzysta¢ z
powyzszego uprawnienia w wypadku, gdy obroét papierami warto§ciowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania GPW Iub bezpieczenstwa obrotu na
GPW albo naruszenia intereséw inwestorow. Pozostate przestanki wystapienia przez KNF z zadaniem
zawieszenia obrotu instrumentami okresla szczegdétowo Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie
z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu obrotu papierami
wartosciowymi w przypadku, gdy przestaly one spetnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod
warunkiem, ze nie spowoduje to znacznego naruszenia interesOw inwestoréOw lub zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku. Dodatkowo, GPW moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na wniosek emitenta,
w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostgpu do informacji. W okresie zawieszenia obrotu
papierami warto$ciowymi inwestorzy nie maja mozliwosci nabywania i zbywania takich papieréw
warto$ciowych w obrocie gieldowym, co negatywnie wplywa na ich plynnos¢. Sprzedaz papierdw
warto$ciowych, ktorych obrét zostatl zawieszony, moze zosta¢ dokonana po istotnie nizszych cenach w stosunku
do poprzednich kursow transakcyjnych w obrocie gietdowym. Nie ma gwarancji, Ze nie pojawia 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 wywolanym przez wiele
czynnikow, ktore czgsciowo lub w wigkszosci pozostaja poza kontrola Spotki i ktore niekoniecznie sg zwigzane
z dzialalnoscig lub perspektywami rozwoju Spotki. Do czynnikow tych naleza: ogdlne trendy ekonomiczne
w Polsce i na innych rynkach europejskich, tendencje dotyczace sektora, w ktorym Spotka prowadzi dziatalnose,
zmiany wycen rynkowych spotek z sektora, w ktorym Spoétka prowadzi dziatalnos¢, zmiany w kwartalnych
wynikach operacyjnych, fluktuacje cen gieldowych akcji oraz wolumendéw obrotu, potencjalne zmiany w
regulacjach, ktére moga wplyna¢ na dzialalnos¢, zmiany szacunkow finansowych lub rekomendacji wydanych
przez analitykow papierow wartosciowych w odniesieniu do Spotki Iub Akcji, ogloszenie przez Spotke lub jej
konkurentow nowych plandéw strategicznych, transakcji przeje¢ innych podmiotow, transakcji joint-venture, a
takze dziatalno$ci podmiotéw dokonujacych krotkiej sprzedazy oraz zmiana ograniczen regulacyjnych
w odniesieniu do takiej dziatalnosci. Ponadto rynek kapitatowy podlega znacznym wahaniom cen, ktére moga
by¢ niezwigzane lub nieproporcjonalnie wysokie w poréwnaniu do wynikdéw dziatalno$ci danych spotek. Takie
og6lne czynniki rynkowe moga mie¢ negatywny wptyw na kurs Akcji, niezaleznie od wynikow dziatalnosci
Grupy.

Sprzedaz duzej liczby Akcji na rynku gieldowym lub przekonanie, ze taka sprzedaz bedzie mie¢ miejsce, moze
mie¢ negatywny wpltyw na kurs notowan Akcji i istotnie ograniczy¢ zdolno§¢ Spotki do pozyskania kapitatu w
drodze publicznej lub prywatnej oferty akeji lub innych papieréw warto§ciowych. Ponadto, sprzedaz Akcji przez
jednego lub wigksza liczbe znaczacych akcjonariuszy moze doprowadzi¢ do negatywnego postrzegania sytuacji
Spotki lub jej perspektyw rozwoju, a tym samym moze mieé¢ negatywny wptyw na kurs notowan Akcji. Spotka
nie jest w stanie przewidzie¢, jaki ewentualny wptyw na kurs notowan Akcji moze mie¢ sprzedaz Akcji przez
akcjonariuszy lub przekonanie, ze taka sprzedaz bedzie mie¢ miejsce.

Przeprowadzane przez Spotke w przyszlosci oferty dtuinych Iub udziatowych papierow wartosciowych mogq
wywrzeé¢ negatywny wplyw na ceng rynkowq Akcji i doprowadzi¢ do rozwodnienia udzialow akcjonariuszy
Spotki

W celu finansowania dziatalnosci Grupy Spotka moze pozyskiwaé dodatkowy kapital poprzez oferowanie
dtuznych lub udzialowych papieréw wartosciowych, a w szczegdlnosci obligacji zamiennych na akcje, obligacji
z prawem pierwszenstwa, warrantow subskrypcyjnych oraz akcji zwyktych. Obejmowanie akcji nowej emisji
Spotki w ramach przysztych ofert oraz w wykonaniu prawa do objecia akcji wynikajacego z warrantow
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subskrypcyjnych lub dluznych zamiennych papieréw wartosciowych, ktore Spotka moze wyemitowaé w
przysztosci, moga skutkowaé rozwodnieniem posiadanych przez obecnych akcjonariuszy praw majatkowych i
praw glosu, jezeli zostang przeprowadzone z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
lub jezeli akcjonariusze Spotki podejmg decyzj¢ 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 Spotki o emisji dodatkowych papierow wartosciowych zalezy m.in. od warunkéw
rynkowych, potrzeb kapitatlowych Spoétki, dostepnosci i kosztow innych Zrédel finansowania oraz od innych
czynnikdw, w tym znajdujacych si¢ poza kontrolg Spotki, Spotka nie jest w stanie przewidzie¢ ani oszacowac
kwoty, czasu lub charakteru kazdej takiej przysztej emisji. Tym samym przyszli inwestorzy ponosza ryzyko
obnizenia ceny rynkowej Akcji i rozwodnienia ich udzialu w Spoétce w wyniku przysztych emisji akcji
dokonywanych przez Spotke.

Ryzyko ograniczonej plynnosci Akcji

Spotki notowane na gietdach papieréow wartosciowych doswiadczaja okresowych, znaczacych wahan wolumenu
obrotow swoich papieréw wartosciowych, co moze takze istotnie negatywnie wptynaé na cen¢ rynkowa Akcji.
Jezeli odpowiedni poziom obrotéw Akcji nie zostanie osiggnicty lub utrzymany, moze to istotnie negatywnie
wplyna¢ na ptynnosé¢ i ceng Akcji. Kazdy nieodpowiedni poziom ptynnosci Akcji moze ograniczyé zdolno$é
inwestorow do sprzedazy planowanej liczby Akcji po oczekiwanej cenie za akcje. Moze to istotnie negatywnie
wptynaé na dziatalno$¢ Spoiki, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci oraz ceng rynkowa Akcji.

Ryzyko zwiqzane z publikowaniem raportow dotyczgcych Spotki lub zmiang rekomendacji analitykow na
negatywnqg

Raporty dotyczace Spotki publikowane przez analitykow gietdowych maja wplyw na kurs notowan
i ptynno$¢ Akcji. Jezeli zaden analityk gietdowy nie uwzgledni Spétki i nie opublikuje raportu na jego temat,
kurs notowan i ptynno$¢ Akcji moze ulec znaczacemu obnizeniu. Ponadto, jezeli jeden lub wigksza liczba
analitykow gietdowych przestanie uwzgledniaé Spoétke lub regularnie publikowaé raporty dotyczace Spoiki,
moze spas¢ zainteresowanie Spotka na rynku kapitalowym, co z kolei moze powodowa¢ spadek kursu notowan i
ptynnosci Akcji. Jezeli jeden lub wigksza liczba analitykow gieldowych zmieni swoje rekomendacje na
negatywne, kurs notowan Akcji moze ulec znaczacemu spadkowi.

Inwestorzy powinni dokladnie 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 7 reformq Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej mozliwym wplywem na rynek kapitatowy
w Polsce i ceng 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
niektérych ustaw w zwigzku z okre§leniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych (,,Ustawa dot. OFE”), ktéra wprowadza istotne zmiany w zakresie funkcjonowania
OFE. Jednoczes$nie Prezydent RP skierowal Ustawg dot. OFE do Trybunatu Konstytucyjnego w trybie kontroli
nastepczej w zakresie konstytucyjnosci wybranych przepiséw Ustawy dot. OFE.

Z wnioskiem do Trybunalu Konstytucyjnego, w dniu 29 sierpnia 2014 r., wystapit rowniez Rzecznik Praw
Obywatelskich. Wniosek opiera si¢ na mozliwej niekonstytucyjnosci niedawno wprowadzonych zmian w
systemie emerytalnym w zakresie w jakim ustawa okrawajaca OFE narusza zasad¢ zaufania obywateli do
panstwa i niedziatania prawa wstecz.

Niezaleznie od kontroli przeprowadzanej przez Trybunat Konstytucyjny, Ustawa dot. OFE weszla w zycie w
dniu 1 lutego 2014 r., z wyjatkiem kilku artykutow, ktore zaczelty obowigzywac od dnia 14 stycznia 2014 r.
Nowe przepisy zaktadaja szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym: (i) przeniesienie do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych (,,ZUS”) 51,5% aktywow OFE, w tym obligacji skarbowych oraz innych dtuznych
papieréw wartosciowych wskazanych w Ustawie; (ii) dobrowolnos$¢ uczestnictwa w OFE polegajaca na tym, iz
po wejsciu w zycie zmian uczestnicy OFE mogli dokona¢ decyzji o przekazywaniu przysztych sktadek do OFE
Iub do ZUS do dnia 31 lipca 2014 r.; (iii) stopniowe przenoszenie srodkow z OFE na 10 lat przed osiagnigciem
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
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instrumentow finansowych. Zgodnie z Ustawa dot. OFE w dniu 3 lutego 2014 roku OFE przekazaty 51,5%
swoich aktywow, przede wszystkim w postaci obligacji skarbowych, do ZUS.

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

Ponadto, przenoszenie $rodkéw z OFE na 10 lat przed osiagnigciem wieku emerytalnego do ZUS moze
spowodowac, iz podaz akcji ze strony OFE bedzie wigksza niz popyt OFE na akcje. Na skutek odplywu srodkéw
z OFE, podaz akcji spowodowana przez wyprzedaz akcji przez OFE moze istotnie negatywnie wptynac¢ na cen¢
akcji notowanych na GPW, jak rowniez na ich plynnos¢. W zwiazku ze zmiang struktury portfeli OFE po
umorzeniu 51,5% ich aktywow i wprowadzeniem limitow inwestycyjnych OFE moga zostaé zmuszone do
przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych i sprzedazy posiadanych akcji spotek 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 stabilnos$¢ jego ram instytucjonalnych. Mimo posiadania wstgpnych
informacji na temat aktualnej liczby aktywnych uczestnikdw, nie mozna przewidzie¢ rzeczywistego wplywu
reformy na rynek kapitatowy i cen¢ Akcji. Nie mozna rowniez zagwarantowac, czy nie zostanie przeprowadzona
kolejna reforma, ktéra doprowadzi do catkowitej likwidacji OFE. Nieprzewidywalno$¢ skali dalszego odptywu
srodkow z OFE podczas tzw. okienek 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 wplyna¢ na notowania
Akcji, jak rowniez na wolumen obrotu Akcjami na GPW, ich ptynno$¢ oraz strukture akcjonariatu Spotki.

Na Spotke¢ mogq zosta¢ naloione sankcje administracyjne za naruszenie 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 obowiazki wymagane przez przepisy prawa, w szczego6lnosci obowigzki
informacyjne wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja moze:

e wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw warto§ciowych z obrotu na
rynku regulowanym, albo

e nalozy¢, biorac pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare
pieni¢zng 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
obowiazki, o ktorych mowa w art. 157,158, lub 160 Komisja moze:

e wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na
rynku regulowanym,

e natozyc¢ karg pieni¢gzng do wysokosci 1 000 000 zt,
e albo zastosowaé obie powyzej wskazane sankcje tacznie.

W przypadku gdy Spotka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 56 — art.
56b Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji okresowych, art. 63 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej Komisja moze:

e wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony albo bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na
rynku regulowanym,
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e albo natozy¢ kar¢ pienigzna do wysokosci 5000000 zI albo kwoty stanowiacej réwnowarto$¢ 5%
catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 5 000 000 zt,

e albo zastosowa¢ obie sankcje tacznie.

W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnietej lub straty uniknigtej przez Spotke w wyniku
naruszenia obowiazkow, o ktéorych mowa powyzej, zamiast kary, o ktorej mowa powyzej, Komisja moze
nalozy¢ kare¢ pieni¢zna do wysokosci dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.

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

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

b) zakazaé rozpoczecia 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 zwigzku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza.

W zwiazku z dang oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, Komisja moze wielokrotnie zastosowa¢ $rodki o
ktéorych mowa w pkt b) i ¢) powyzej.

Ponadto zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwiazku 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 nastgpi¢, Komisja moze:

e nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw warto§ciowych do obrotu
na rynku regulowanym, na okres nie dhuzszy niz 10 dni roboczych;

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

e opublikowa¢, na koszt Spotki, informacj¢ o niezgodnym z prawem dzialaniu w zwiazku 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¢ $rodki, o ktorych mowa w art. 16 lub
17 Ustawy o Ofercie Publicznej, takze w przypadku, gdy:

e 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
naruszatyby interesy inwestorow;

e istnieja przestanki, ktore w Swietle przepisOw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Spoiki;

e  dziatalno$¢ Spotki byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to naruszenie
moze mie¢ istotny wplyw na oceng papierow wartosciowych Spotki lub tez w §wietle przepisdOw prawa
moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Spotki, lub
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e status prawny papierdw warto§ciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Swietle tych przepiséw
istnieje ryzyko uznania tych papierdw za nieistniejace lub obarczone wada prawng majaca istotny
wplyw na ich oceng.

W przypadku, gdy:

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

2) Spotka lub podmioty wystgpujace w imieniu lub na zlecenie Spotki, nie wykonujg nakazu, o ktorym,
mowa w art. 17 ust. 1 pkt 1, albo naruszaja zakaz, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 pkt 2.

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

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

Ryzyko naruszenia Rozporzgdzenia MAR (Market Abuse Regulation) i zwigzane z nim ryzyko kar pienieznych

Z dniem 3 lipca 2016 roku zastosowanie znajduje Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,MAR?).

Zgodnie z art. 30 Rozporzadzenia MAR w przypadku osoby prawnej organy panstwowe moga natozyé na
Spotke sankcje (administracyjne) pienigzne:

- za naruszenie zakazu wykorzystania lub usilowania wykorzystania, bezprawnego ujawnienia informacji
poufnych (art. 14), oraz dokonania lub usitowania manipulacji na rynku (art. 15), maksymalna sankcja moze
wynies¢ 15 000 000 EUR lub 15 % catkowitych rocznych obrotow osoby prawnej na podstawie ostatniego
dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy.

- za wykorzystanie informacji poufnej, manipulacje (art. 16), naruszenie obowigzku podania do publicznej
wiadomosci informacji poufnej (art. 17), sankcja moze wynies¢ 2 500 000 EUR lub 2 % catkowitych rocznych
obrotow na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy.

- za naruszenie obowiazku dotyczacego list 0sob majacych dostgp do informacji poufnych (art. 18), obowiazkoéw
dotyczacych transakcji o0sob peliacych obowiazki zarzadcze (art. 19), obowiazkéw zwigzanych z
rekomendacjami (art. 20) - sankcja moze wynies¢ 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktorym
walutg nie jest euro, rownowartos¢ tej kwoty.

Ryzyko, iz wartosé¢ akcji dla inwestoréw moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kursow walutowych

Waluta notowan akcji na GPW jest zloty (PLN). W zwigzku z powyzszym, wptaty dokonywane przez
inwestorow zagranicznych beda dokonywane w walucie ztoty, co bedzie si¢ wigzato z koniecznoécia wymiany
waluty krajowej inwestora zagranicznego na zlote, wedlug okreslonego kursu wymiany, ktéry moze by¢ inny niz
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 zlotego. Ryzyko kursowe bedzie dotyczy¢ rowniez wszelkich wyptat gotowkowych dokonywanych w
zwigzku z prawami wynikajacymi z Akcji, w tym wyplat ewentualnych dywidend, ktére, o ile zostana
uchwalone, beda dokonywane w ztotych.
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8. Zasady sporzadzania  polrocznego  skroconego  sprawozdania
finansowego

Srodroczne Skrécone Sprawozdanie Finansowe Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2016
roku do dnia 31 grudnia 2016 roku zostalo sporzadzone zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska (MSSF). Zarzad Emitenta jest
zobowigzany zapewni¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego dajacego rzetelny i1 jasny obraz sytuacji
majatkowej 1 finansowej Spotki na koniec okresu sprawozdawczego oraz wyniku finansowego za ten okres
sprawozdawczy.

Rok obrotowy Spotki nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym i trwa od 1 lipca do 30 czerwca nastepnego roku
kalendarzowego. Pierwszy po zmianie rok obrotowy rozpoczat si¢ 1 stycznia 2014 roku i zakonczyt sie 30
czerwea 2015 roku. W zwigzku z powyzszym na dzien 31 grudnia 2016 roku Spotka sporzadzita Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe, ktore obejmuje okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku oraz zawiera
dane poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia Srédrocznego Skroconego Sprawozdania
Finansowego sa spojne z tymi, ktore zastosowano przy sporzadzaniu Rocznego Sprawozdania Finansowego
Spotki za rok zakonczony 30 czerwca 2015 roku, z wyjatkiem zastosowania nowych lub zmienionych
standardow oraz interpretacji obowiazujacych dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1
stycznia 2016 roku, ktore zostaty opisane w dodatkowych notach objasniajacych.

Przy wycenie aktywow, kapitatdow wiasnych i zobowigzan oraz ustaleniu wyniku finansowego przyjeto, ze w
dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego Spotka bedzie
kontynuowa¢ dziatalno$¢ w niezmienionym istotnie zakresie.

Przedstawione w $rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu dane finansowe za okres 6 miesi¢cy zakonczony
31 grudnia 2016 roku oraz dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 roku podlegaly
przegladowi przez bieglego rewidenta.

Srodroczne skrocone sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 15 lutego
2017 roku.

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

W okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku oraz do daty publikacji niniejszego
Sprawozdania Spotka nie byla strong postgpowan przed sadem, organami wiasciwymi dla postgpowania
arbitrazowego lub organami administracji publicznej istotnych dla ich sytuacji majatkowej, 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 1 gwarancji udzielonych jednostkom
powiazanym emitenta

W okresie 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku Emitent:

e nie zaciggal, nie podpisywal nowych oraz nie wypowiadat istniejagcych umow dotyczacych kredytow i
pozyczek;
e nie udzielal pozyczek;
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e nie otrzymal lub nie udzielat porgczen kredytu, pozyczki lub gwarancji, zarowno podmiotom
zewnetrznym jak rowniez powigzanym w stosunku do Grupy Kapitatlowej Skarbiec Holding S.A.

11.0pis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedgacego jednostka
dominujaca, ktora na podstawie obowiazujacych go przepisow nie ma
obowigzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan
finansowych rowniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku
konsolidacji

Na dzien 31 grudnia 2016 roku w sktad Grupy wchodzity Skarbiec Holding S.A. oraz ponizsze jednostki
zalezne:

Procentowy udziat Grupy w kapitale zaktadowym

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci . .
ARTes GEIAIAToset gy grudnia 2016 30 czerwca 2016 31 grudnia 2015
Konsolidowane
Jednostka zalezna: Warszawa  Zarzadzanie 100% 100 % 100%
SKARBIEC funduszami
Towarzystwo inwestycyjnymi
Funduszy

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

Na dzien 30 czerwca 2016 roku oraz 31 grudnia 2016 roku udzial w ogolnej liczbie glosow posiadany przez
Grupe w podmiotach zaleznych jest rowny udzialowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

Podmiotem bezposrednio dominujgcym nad Spoika jest Skarbiec Holding Limited, spotka z siedzibg na Cyprze,
natomiast podmiotem posrednio dominujagcym nad Spotka 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 glownym 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 udziatdbw w innych przedsigbiorstwach,
ktére moga mie¢ istotny wplyw na oceng jej aktywow i pasywow, sytuacji finansowej oraz zyskow i strat.
Spotka nie posiada jakiegokolwiek oddziatu. W okresie objetym sprawozdaniem sktad Grupy nie ulegt zmianie.
Spotka ani spotki zalezne Grupy nie posiadaja bezposrednio inwestycji zagranicznych w formie papierow
warto§ciowych, instrumentow finansowych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz nieruchomosci.

26



SKARBIEC HOLDING SPOLKA AKCYJNA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SKARBIEC HOLDING S.A.

za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku

SKARBIEC

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

Szczegotowe informacje o transakcjach zawartych przez Emitenta lub jego jednostke zalezna z podmiotami
powiazanymi znajduja si¢ w Nocie nr 51 do Srédrocznego Skroconego Sprawozdania Finansowego Skarbiec
Holding S.A. za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.

Wszystkie transakcje pomi¢dzy Grupa, a podmiotami powigzanymi byty transakcjami zawartymi na warunkach
rynkowych, a ich charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnosci 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 dzialalnosSci

W okresie objetym Sprawozdaniem nie wystgpily istotne zmiany w strukturze organizacyjnej Emitenta, nie
nastapily potaczenia z innymi jednostkami gospodarczymi a takze sprzedaz jednostek grupy kapitatlowej lub
inwestycji dtugoterminowych.

W raporcie biezacym nr 21/2015 z dnia 23 wrzes$nia 2015 roku Zarzad Skarbiec Holding S.A. poinformowat, ze
podjat decyzj¢ o przeprowadzeniu dodatkowych dziatan, zwigzanych z ograniczeniem kosztow dziatalnosci,
zmierzajacych do zwigkszenia tempa wzrostu wynikow finansowych Grupy Kapitatlowej Skarbiec Holding S.A.
w perspektywie S$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 efektywng organizacje procesOw w obszarze funkcji pomocniczych oraz
koncentracj¢ na kluczowych dla Grupy liniach biznesowych. Koszty dziatan restrukturyzacyjnych zwigzane z
wprowadzeniem wyzej opisanych zmian obcigzyly w catosci wyniki finansowe pierwszego poéirocza roku
obrotowego rozpoczetego dnia 1 lipca 2015 roku i konczacego si¢ dnia 30 czerwca 2016 roku.

W okresie objetym Sprawozdaniem Emitent nie zaniechal dziatalnosci, jednakze w dniu 1 maja 2014 roku
spotka zalezna TRESOR S.A. w likwidacji zostala 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 Sadowego z dnia 13 stycznia 2016 w sprawie wykreslenia spotki zaleznej TRESOR S.A. w
likwidacji z Krajowego Rejestru Sadowego w zwiazku z zakonczeniem likwidacji.

W raporcie biezacym 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 zwiazku z uchwata
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki nr 4 z dnia 8 stycznia 2016 roku, w przedmiocie wyrazenia
zgody na zbycie przez Spotke zorganizowanej cze$ci Spotki, na ktorg sktada si¢ zorganizowany zespo6t
sktadnikdw materialnych i1 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. Spétka zawarta z spotka ProService Agent
Transferowy Sp. z o.0. (dalej ,,ProService AT”) z siedzibg w Warszawie umowe przeniesienia zorganizowanej
czgscei 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 si¢ w Nocie nr 49.1.3 do Srédrocznego Skroconego
Sprawozdania Finansowego Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31
grudnia 2016 roku.

15.Okreslenie lacznej liczby i wartoSci nominalnej wszystkich akcji
(udzialow) emitenta oraz akcji i udzialow w jednostkach powigzanych
emitenta, bedacych w posiadaniu o0s0b zarzadzajacych i nadzorujacych
emitenta

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzace w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta, na dzien 31 grudnia
2016 roku, zostat przedstawiony w ponizszej tabeli:

Licza akeji posiadanych na dzic
30 czerwea 2016 roku

Marek Winicjusz Rybiec Prezes Zarzydu 103 153

Tomasz Stadnik czlonek Zarzadu

Licza akeji posiadanych na | Warto$¢ nominalna | Udzial % w kapitale [ Udzial % w liczbie
dzien 31 grudzien 2016 roku akeji zakladowym glosow

- 103 153 82 522,40 1,51%) 1,51%|
- 13 600 13 600 10 880,00 0,20%| 0,20%|
46 244 - - 46 244 36 995,20 0,68%| 0,68%|
9190 - - 9 190 7 352,00 0,13%!| 0,13%|
25/10/2016) 65118 - - 65 118 52 094,40 0,95%| 0,95%|
ly 1012016) 1491 - - 1491 1192,80 0,02%) 0,02%)
czlonek Rady Nadzorezej 17204 - 17 204 13 763,20 0,25%!| 0,25%!|
242 400 - 13 600 256 000 204 800,00 3,75%| 3,75%|

Akcjonariusz Organ Spotki Liczb akeji zbytych | Liczb akeji nabytych

Zarzad - 158 587 - 13 600 172187 137749.60 2,52% 2,52%|
Rada Nadzorcza - 83813 - 83813 67050.40 1.23%) 1.23%
RAZEM 242 400 - 13 600 256 000 204 800 3,75%| 3,75%)
Zrédio: Spolka

16.Informacje, ktore zdaniem emitenta sa istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej i 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 Sprawozdaniu Zarzadu oraz w Srédrocznym

Skréconym Sprawozdaniu Finansowym za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku informacji,
mogacych mie¢ wplyw na oceng mozliwosci realizacji zobowigzan przez Emitenta.
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SKARBIEC
za okres 6 miesigey od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku

Warszawa, dnia 15 lutego 2017 roku.

Marek Winicjusz Rybiec Tomasz ﬂlnik

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

. //;fngr
i

tukasz Kedzior

Cztonek Zarzadu
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za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku

SKARBIEC

Oswiadczenia Zarzadu Skarbiec Holding S.A.

Oswiadczenie Zarzadu Spolki dotyczace rzetelnosci sporzgdzenia srédrocznego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzgdu z dzialalno$ci Emitenta

Reprezentujac Zarzad Spotki Akcyjnej Skarbiec Holding z siedziba w Warszawie zgodnie o$wiadczamy, ze
wedtug naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia
31 grudnia 2016 roku i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciadlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa
Emitenta oraz osiagniete wyniki finansowe.

Oswiadczamy ponadto, ze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji Emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Warszawa, dnia 15 lutego 2017 roku.

Ma;ek Winicjusz Rybiec Tomasz $tadnik
Prezes Zarzadu CztonekiZanzadu

Bartosz Jozefia tukasz Kedzior

L )“”)Z 3 /éy y
7 o

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku

SKARBIEC

Oswiadczenie Zarzadu Spélki dotyczace podmiotu uprawnionego do badania rocznego
sprawozdania finansowego

Reprezentujac Zarzad Spotki Akcyjnej Skarbiec Holding z siedzibg w Warszawie zgodnie o$wiadczamy, ze
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawozdania finansowego
Skarbiec Holding S.A. za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, Ernst &
Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie, zostal wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten i biegli rewidenci dokonujacy badania przywotanego powyzej
sprawozdania finansowego spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa i normami zawodowymi.

Warszawa, dnia 15 lutego 2017 roku.

) |
i /l/

Marek Winicjusz Rybiec Tomasz|Stadnik

Prezes Zarzadu Cztonek|Zayzadu

ﬂ /7/“ /ZW ///;éff
7 <

v '
/] 7
Bartosz Jozefia tukasz Kedzior
.
3
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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