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1. Dziatalnosé Spétki i Grupy Kapitalowej w okresie objetym pétrocznym sprawozdaniem
z dziatalnosci.

Caspar Asset Management S.A. jest domem maklerskim  specjalizujgcym  sie
w obstudze klientéw prywatnych zamoznych (HNWI) oraz bardzo zamoznych (UHNWI), ktérym
Swiadczy przede wszystkim ustuge zarzgdzania aktywami w oparciu o indywidualnie uzgodnione
strategie inwestycyjne. Dziatalno$¢ inwestycyjna koncentruje sie na aktywach takich jak (i) akcje
spoétek dziatajgcych globalnie i innych, notowanych na rynkach rozwinietych oraz (i) jednostki
uczestnictwa ETF. Oprdcz zarzgdzania portfelami klientéw indywidualnych Caspar AM $wiadczy
réwniez ustuge zarzgdzania aktywami dla klientdéw instytucjonalnych, w ramach ktérej zarzgdza
funduszami inwestycyjnymi na zlecenie Caspar TFl. Uzupetniajgco do ustugi zarzgdzania
aktywami, Caspar AM $wiadczy ustugi z zakresu doradziwa inwestycyjnego, przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych oraz oferowania
instrumentdéw finansowych.

Caspar Asset Management S.A. jest zatozycielem Caspar Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
S.A. oraz F-Trust S.A.

Caspar Asset Management S.A. jest dominujgcym akcjonariuszem Caspar Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz jedynym akcjonariuszem F-Trust S.A.

W  ramach grupy kapitatowej Caspar koncentruje sie na potrzebach klientow
chcgeych pomnazac swoje oszczednosci na globalnym rynku kapitatowym. W Caspar Asset
Management S.A. oraz w Caspar Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. odbywa sie
to poprzez zarzgdzanie aktywami i funduszami.

Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
ktérego oferta jest skierowana zarédwno do klientow Grupy, jak i do podmiotéw poza niq.
Caspar TFl posiada w swej ofercie jeden fundusz inwestycyjny ofwarty: Caspar Parasolowy
Fundusz Inwestycyjny Otwarty (CPFIO), w sktad ktérego na dzien 30.06.2022 r. wchodzity
Subfundusze (i) Akcji Europejskich, (i) Stabilny oraz (i) Globalny. Dystrybucja jednostek
uczestnictwa CPFIO odbywa sie (i) za posrednictwem dziesieciu instytucjonalnych
dystrybutoréw zewnetrznych oraz (i) poprzez dostepnq dla zarejestrowanych klientéw platforme
internetowg w domenie www.caspar.com.pl. Caspar TFl na dzieh 30.06.2022 r. zarzgdzato
rowniez szeScioma funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi dla wybranych
inwestorow, podejmujgc réwnolegle dziatania majgce na celu tworzenie kolejnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych dla bardzo zamoznych inwestorow. Wartos¢ aktywdw
zarzgdzanych przez Caspar TFl na koniec czerwca 2022 wynosita 1,3 mid zt.

F-Trust S.A. jest podmiotem wyspecjalizowanym w obstudze klientdw indywidualnych
poszukujgcych mozliwosci inwestowania wolnych srodkéw w jednostki uczestnictwa polskich
funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych. Réwnolegle,
F-Trust S.A. jest agentem dla Caspar AM. F-Trust S.A. wspotpracuje z klientami poprzez
dedykowanych doradcéw oraz platforme internetowq dziatagjgcg w  domenie
www.platformafunduszy.pl, bedgcqg najwiekszg w Polsce pod wzgledem liczby funduszy
inwestycyjnych, ktérych jednostki sg oferowane. Na platformie dostepne sg jednostki ponad
tysigca funduszy zarzgdzanych przez podmioty z Polski i zagranicy. Wartos¢ aktywow
administrowanych przez F-Trust S.A. na koniec czerwca 2022 wyniosta 1,1 mld zt, z czego 0,6 mid
7t stanowity aktywa obejmujgce produkty niepowigzane z Caspar TFl i Caspar AM.
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2. Iwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta oraz Grupy Kapitatowej Emitenta
w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczqcych

Emitenta oraz Grupy Kapitatowej Emitenta.

Okres | potrocza 2022 roku nalezy uznac¢ za bardzo trudny dla rynkdw finansowych. Wybuch
wojny na Ukrainie, rosngca inflacja i idgce w $lad za nig podwyzki stdp procentowych
oraz rysujgcy sie w tle kryzys energetyczny wywotaty duzg niepewno$¢ na rynkach,
ktora wptywata negatywnie na nastroje wsrdd inwestordw, w tym tez na obnizenie wycen
spotek. W wyniku powyzszych okolicznosci, rynek funduszy inwestycyjnych zanotowat znaczgce
odptywy srodkdw w | pdtroczu 2022 roku. W tych trudnych warunkach spotki z Grupy radzity sobie
zdecydowanie lepiej niz wiekszo$¢ rynku, choc¢ obnizenie wycen spodtek w konsekwencji odbito
sie na spadku wielkosci zarzgdzanych i administrowanych przez Grupe aktywdw. Pomimo dos$¢
frudnej sytuacji na rynkach, Grupa kontynuowata dziatania w celu zwiekszenia skali biznesu
w dtuzszym terminie.

Caspar Asset Management S.A.

Na koniec czerwca 2022 roku Spdtka zarzgdzata tgcznie aktywami o wartoéci ponad 1,930 mid
ztotych, czyli o wartosci nizszej o 7,7% niz rok temu. Spdtka na koniec czerwca 2022 roku
zarzgdzata tgcznie aktywami o wartosci o 13,2 % nizszej niz na koniec grudnia 2021 roku.

W dniu 30 czerwca 2022 roku aktywa klientdw indywidualnych ustugi asset management
wyniosty ponad 669 min zt i byty o 13,5% nizsze od wartoéci na koniec czerwca 2021 roku.

Aktywa zarzgdzanych przez Caspar Asset Management S.A.:

e funduszu inwestycyjnego Caspar Parasolowy Funduszu Inwestycyjnego Otwartego,
na dzien 30 czerwca 2022 roku wynosity ponad 180 min zt (-3,6 r/r),

e 6 funduszy inwestycyjnych zamknietych, na dzieh 30 czerwca 2022 roku wynosity ponad
1,079 mid zt ( -4,4% r/r).

Spdétka jednoczesnie zauwaza, iz w lipcu 2022 roku zmieniona strategia inwestycyjna Spofki
oraz odbicie rynkdw pozytywnie wptynety na warto$¢ aktywdw pod zarzgdzaniem, co przy
relatywnie niskim poziomie umorzen przetozyto sie na zauwazalny wzrost wartosci aktywéw pod
zarzgdzaniem (m/m). Zgodnie z raportem biezgcym z dnia 3 sierpnia 2022 roku warto$¢ aktywow
pod zarzgdzaniem Caspar Asset Management S.A. na dzieh 31 lipca 2022 roku zauwazalnie
wzrosta w poréwnaniu z dniem 30 czerwca 2022 roku:

- w segmencie assetf management o 11,3% do 745,2 min zt,

- tgczna suma aktywodw zarzgdzanych w ramach subfunduszy i funduszy zamknietych
04,8% do 1 320,5 min zt.

CASPAR
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Tabela z warto$ciami aktywoéw pod zarzgdzaniem w PLN:

na dzieh na dzieh zZmiana

30.06.2022 30.06.2021 %
Aktywa klientéw indywidualnych asset
management 669 844 391,34 774 174 274,25 -13,5%
Aktywa funduszy inwestycyjnych
zarzqgdzanych przez Emitenta, w tym: 1260579 000,83 1317 206 779,54 -4,3%
Caspar Parasolowy Fundusz Inwestycyjny
Otwarty 180 655 676,54 187 350 142,03 -3,6%
Fundusze inwestycyjne zamkniete 1 079 923 324,29 1129856 637,51 -4,4%
Lgcznie wartosé aktywow pod
zarzgdzaniem 1 930 423 392,17 2 091 381 053,79 -7.7%

Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w swojej ofercie posiada na dzien dzisiejszy
jeden fundusz inwestycyjny otwarty - Caspar Parasolowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Caspar Parasolowy FIO zawierat na dzieh 30 czerwca 2022 roku Subfundusze:
e  Akciji Europejskich,

e Stabilny oraz

e Globalny.

W lipcu 2022 roku Spdétka uruchomita w ramach Caspar Parasolowy FIO Subfundusz Caspar
Obligaciji, ktérego Ssrodki inwestowane sqg w obligacje Skarbu Panstwa oraz obligacje
gwarantowane przez Skarb Panstwa, w tym obligacje indeksowane wskaznikiem inflacii.
Subfundusz Caspar Obligacji jest nowq ofertg dla klientdw, komplementarng dla produktow
akcyjnych i mieszanych i Spbtka obserwuije zainteresowanie tq czesciq oferty.

Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. caty czas podejmuje dziatania majgce
na celu rozszerzanie sieci dystrybuciji. Ponadto, podejmuje réwniez dziatania w zakresie
tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknietych, w szczegdlnosci dla dedykowanych
inwestordw. Na koniec | pétrocza 2022 roku Towarzystwo zarzgdzato szescioma dedykowanymi
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi.

Nadto, warto wskazad, iz w lipcu Towarzystwo utworzyto kolejny, siddmy fundusz inwestycyjny
zamkniety.

Towarzystwo aktualnie dystrybuuje jednostki uczestnictwa zarzgdzanego funduszu otwartego
za posrednictwem dystrybutordw, do ktdrych nalezq:

e ApollinSp.zo.0.,

e Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.,

e F-Trust S.A.,

e Ipopema Securities S.A.,

e iWealth Management Sp.zo. o.,

¢ Kancelaria Finansowa Matczuk i Wojciechowski Sp. z 0. 0.,
e KupFundusz S.A.,

e KWLM Finanse Sp. zo. o.,

e Profitum Wealth Management Sp. z o. o,

e QValueS.A,

CASPAR
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jok i o0séb fizycznych pozostajgcych z  Towarzystwem w  stosunku  zlecenia
oraz poprzez platforme internetowaq.

F-Trust S.A.
F-Trust S.A. jest spotkg wyspecjalizowang w  obstudze klientéw  indywidualnych,
ktérzy swoje oszczednosci lokujg, w szczegdlnosci w fundusze inwestycyjne.

F-Trust  S.A. wspdtpracuije z klientami poprzez dedykowanych doradcow
oraz najwiekszg w Polsce pod wzgledem liczby funduszy internetowq platforme funduszy:
www .platformafunduszy.pl.

W ofercie F-Trust S.A. znajdujg sie produkty m.in. takich podmiotéw jak:

e Allianz TFI S.A.,

e BlackRock Global Fund,

e Caspar Asset Management S.A.,

e CasparTFIS.A.,

e Conseq Investment Management a.s.,

e Esaliens TFI S.A.,

e Fidelity Worldwide Investment,

e Franklin Templeton International Services S.A.,
e GeneraliInvestments TFI S. A,

e Ipopema TFI S.A.,

e Investors TFI S.A.,

e NN Investment Partners TFI S.A.,

e PZUTFIS.A,,

e Quercus TFI S.A,,

e Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A.,
e Skarbiec TFI S.A.,

e Uniga TFI S.A.

Na dzien 30 czerwca 2022 roku w dystrybuowanych przez F-Trust S.A. produktach klienci
zgromadyzili aktywa w wysokosci ponad 1,106 mid zt, czyli o ponad 125 min zt mniej (10,2%)
niz rok temu i 18,6% mniej niz na koniec grudnia 2021 roku.

CASPAR
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Wybrane dane finansowe i wskazniki (skonsolidowane)

WYSZCZEGOLNIENIE

od 01.01 do 30.06.2022

od 01.01 do 30.06.2021

Kapitat wtasny 20212 21 035
Naleznosci 3877 3743
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9 531 24 094
Zobowigzania 16 402 25075
Amortyzacja 1205 717
Przychody z dziatalnosci podstawowej 17 644 17 448
Zysk/Strata z dziatalnosci podstawowej 3235 5089
Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjne;j 3200 5181
Zysk/Strata przed opodatkowaniem 3278 5336
Podatek dochodowy 909 995
Zysk/Strata netto 2 369 4 341
Suma aktywdw 36 614 46 110
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA)%* 6.5% 9.4%
Stopa zwrotu z kapitatéw  wtasnych

(ROE)%** 14.1% 11.6%
Rentownos¢ brutto 18.6% 30.6%
Rentownos¢ netto 13.4% 24.9%
Wskaznik ogdinego zadtuzenia 44.8% 54.4%
Wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j 0.58 0.96

* wynik finansowy netto jednostki dominujgcej / suma aktywdw na koniec okresu

** wynik finansowy jednostki dominujgcej/ kapitaty wtasne na poczgtek okresu (pozycja bilansu ,,Kapitat

witasny”)

CASPAR
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Wybrane dane finansowe i wskazniki (jednostkowe)

WYSZCZEGOLNIENIE

od 01.01 do 30.06.2022

od 01.01 do 30.06.2021

Kapitat wtasny 16119 15707
Naleznosci 2 656 2 349
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3658 16 523
Zobowigzania 13 504 23 101
Amortyzacja 409 314
Przychody z dziatalnosci podstawowej 11315 11226
Zysk/Strata z dziatalnosci podstawowej 3477 3968
Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjne;j 3479 4107
Zysk/Strata przed opodatkowaniem 3628 4244
Podatek dochodowy 738 812
Zysk/Strata netto 2 890 3432
Suma aktywow 29 623 38 808
Stopa zwrotu z aktywdw(ROA) % 9.8% 8.8%
Stopa zwrotu z kapitatéw  wtasnych

(ROE)%* 9.4% 12.8%
Rentownos¢ brutto 32.1% 37.8%
Rentownos¢ netto 25.5% 30.6%
Wskaznik ogdinego zadtuzenia 45.6% 59.5%
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0.27 0.72

*wynik finansowy netto/kapitaty wtasne na poczagtek okresu

CASPAR
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Wybrane dane niefinansowe i wskazniki niefinansowe: skonsolidowane

WYSZCZEGOLNIENIE 30.06.2022 30.06.2021
Srednia miesieczna liczba etatéw 72,69 61,64
Liczba klientéw 4387 3957
Liczba 12 8
skarg/reklamaciji

Wybrane dane niefinansowe i wskazniki niefinansowe: jednostkowe

WYSZCZEGOLNIENIE 30.06.2022 30.06.2021
Srednia miesieczna liczba etatéw 21,83 22,63
Liczba klientéw ustugi  asset 193 184
management

tgczna liczba klientdw wszystkich 277 258
ustug maklerskich oferowanych

przez Spotke

Liczba skarg/reklamacji - -

Liczba standardowych 8 8
produktéw w ramach asset
management

Istotne zdarzenia

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spdtki Caspar Asset Management S.A.
dnia 10 marca 2022 roku podjeto uchwate nr 5 w sprawie ustanowienia Programu
Motywacyjnego w Grupie Kapitatowej Caspar Asset Management S.A., ktéry bedzie
realizowany w latach 2022-2024. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spofki
Caspar Asset Management S.A. w zwigzku z ustanowieniem Programu Motywacyjnego w Grupie
Kapitatowej Caspar Asset Management S.A. podjeto uchwate nr 6 z dnia 10 marca 2022 roku
w sprawie emisji imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii A z wytgczeniem w catosci prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spoiki, emisji akcji zwyktych na okaziciela serii | z wytgczeniem w cato$ci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany Statutu Spdtki oraz w  sprawie ubiegania
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sie o dopuszczenie akcji serii | do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde
Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

W dniu 21 lipca 2022 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Prospekt Caspar Asset
Management S.A. sporzqgdzony w zwiqgzku z ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie
9.861.865 istniejgcych akcji zwyktych Spoétki na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G i H do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierdw  Warto$ciowych
w Warszawie S.A. Zarzgd Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjgt w dniu
8 wrzesnia 2022 roku nastepujgce uchwaty:

e Uchwate nr 823/2022 w sprawie wykluczenia z alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G i H spotki Caspar Asset
Management S.A. w zwigzku z dopuszczeniem tych akcji do obrotu gietdowego
na Gtéwnym Rynku GPW;

e Uchwate nr 824/2022 w sprawie dopuszczenia do obrotu  gietdowego
na Gtownym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G i H spotki Caspar
Asset Management S.A.;

e Uchwate nr 825/2022 w sprawie wprowadzenia do obrotu gietdowego
na Gtéwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E, F, G i H spdtki Caspar
Asset Management S.A.

Nabycie akcji wtasnych

W okresie objetym sprawozdaniem zadna ze spdtek z Grupy Kapitatowej nie nabywata akciji
wtasnych.

Otfrzymane finansowe wsparcie pochodzgce ze srodkéw publicznych

Spotka dominujgca oraz pozostate spodtki zalezne nie korzystaty w | pdtroczu 2022 roku z zadnego
wsparcia finansowego pochodzgcego ze srodkdw publicznych, w szczegdinoéci na podstawie
ustawy z dnia 12 lutego 2009 r. o udzieleniu przez Skarb panstwa wsparcia instytucjom
finansowym (Dz.U. z 2022 r. poz. 618).

Wazniejsze osiqgniecia w dziedzinie badan i rozwoju
Grupa nie prowadzita prac badawczo - rozwojowych.
Informacje o instrumentach finansowych

Spoétka inwestuje Srodki wytgcznie w akcje spdtek zaleznych, udziaty w spdtkach prawa
handlowego, lokaty, depozyty bankowe i dtuzne instrumenty finansowe emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnych
spetniajgce okreslone kryteria. Dtuzne papiery wartosciowe posiadane przez grupe kapitatowg
na dzien 30 czerwca 2022 roku to WZ0124, WZ0126 oraz DS 0725 — skarbowe papiery dtuzne
o Srednim i dtugim terminie zapadalnosci. Obligacje WZ sq to instrumenty o kuponie odsetkowym
zmiennym (opartym o potroczny WIBOR) ptatnym dwukrotnie w roku. W przypadku papierdéw
dtuznych o dtugim i $srednim terminie zapadalnosci i odsetkach opartych o zmienng i krétkg
stope procentowq (takich jak w/w) ryzyko stopy procentowej mozna uznac za niskie, gdyz kurs
takich obligacji tylko w niewielkim stopniu zalezy od zmiany stdép procentowych.
W przypadku ostatniej obligacji DS 0725 ptatnosci odsetkowe oparte sg o statg stope
procentowqg wynoszgcqg 3.25% w skali roku, dlatego wskazany instrument jest narazony
w istotnym stopniu na ryzyko zmiany kursu w przypadku wahan stép procentowych na rynku.
Grupa nie zabezpiecza swego portfela inwestycyjnego za pomocq pochodnych instrumentow
finansowych. Ryzyko kredytowe Grupy to przede wszystkim ryzyko zwigzane z naleznosciami
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od klientéw, lokatami terminowymi oraz z zakupem obligacji skarbowych. Maksymalna strata
z inwestycji jest ograniczona do wysokosci kwot naleznosci, lokat terminowych oraz kosztow
zakupu papierdw. Naleznosci od klientdw pobierane sqg przez Spodtke gtdwnie bezposrednio
z rachunkéw. Grupa lokuje wolne S$rodki w lokaty terminowe w bankach o wysokiej
wiarygodnosci  finansowej. Dtuzne papiery skarbowe nalezg do najbezpieczniejszych
instrumentdéw finansowych, obarczonych bardzo niskim ryzykiem niewyptacalnosci emitenta.

3. Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych istotny wptyw
na skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01.01.2022 roku
do dnia 30.06.2022 roku oraz na skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres
od dnia 01.01.2022 roku do dnia 30.06.2022 roku.

Grupa w poprawny sposéb poradzita sobie z zagrozeniami zwigzanymi z epidemig SARS-CoV-2
we wszystkich obszarach funkcjonowania. W szczegdlnosci, stan epidemii nie wptynagt
negatywnie na organizacje pracy Grupy, wolumeny sprzedazy, a takze na wynik finansowy
Grupy. W chwili obecnej Grupa jest organizacyjnie i finansowo przygotowana do dalszego
funkcjonowania w srodowisku zagrozenia zw. z COVID-19. Dostrzegamy jednak zagrozenia zw.
z potencjalnie wysokg zmiennoscig na rynkach finansowych, ktéra moze skutkowacd
zmniejszeniem wycen inwestycji klientow. Epidemia nie stanowi zagrozenia dla kontynuacii
dziatalnosci Grupy.

W dniu 24 lutego 2022 r. Federacja Rosyjska rozpoczeta inwazje na Ukraine. W chwili obecnej
trwajgca na Ukrainie wojna nie stanowi zagrozenia dla prowadzenia dziatalnosci operacyjnej
przez Grupe. Niemniej jednak, wptywa ona na nastroje inwestoréw oraz na sytuacje na rynku
finansowym i kapitatowym, co w konsekwencji moze skutkowac wycofaniem czesci srodkow
przez inwestordw, jak réwniez obnizeniem wycen zarzadzanych i administrowanych przez Grupe
aktywdw. Jednoczesnie, otoczenie wysokiej inflacji oraz rosngcych stép procentowych,
spotegowanych istniejgcym konfliktem zbrojnym moze miec wptyw na atrakcyjnos¢ produktdow
oferowanych przez Grupe. Na chwile obecnqg istniejgcy konflikt nie stanowi zagrozenia
dla kontynuowania dziatalnosci Grupy.
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4. Opis zmian organizacji grupy kapitatowej Emitenta, w tym w wyniku potgczenia jednostek,
uvzyskania Ilub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
diugoterminowymi, a takie podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci

oraz wskazanie jednostek podlegajgcych konsolidacji.

W | pétroczu 2022 roku nie doszto do zmian w organizacii grupy kapitatowej Emitenta.
Spdtka na dzieh 30 czerwca 2022 roku posiadata:

1. 98,75% akcji CASPAR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka  Akcyjna
z siedzibg w Poznaniu. CASPAR TFI S.A. zostata wpisana do KRS 24 maja 2011 r.
pod numerem 0000387202. Caspar TFl S.A. w dniu 17 lipca 2012 roku uzyskata zgode Komisji
Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
a takze na utworzenie Caspar Parasolowy Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (odpowiednio
nr decyzji KNF: DFI/I/4030/1/73/12/78-1/JG oraz DFI/I/4032/21/1/12/78-1/JG), a 2 listopada 2012
roku rozpoczgt dziatalno$¢ operacyjng Caspar Parasolowy FIO.

2. 100 % akciji F - Trust Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu. F —Trust S.A. zostata wpisana do KRS
28 wrzesnia 2011 r. pod numerem 0000397407. Spdétka posiada zgode Komisji Nadzoru
Finansowego na dystrybucije jednostek uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania
oraz zostata wpisana do rejestru agentéw firm inwestycyjnych. F-Trust S.A. jest agentem firmy
inwestycyjnej - Caspar Asset Management S.A.

5. Stanowisko Zarzgdu odnosnie do moiliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok, w swietle wynikbw zaprezentowanych w raporcie

potrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Spotka ani Grupa nie podawaty prognoz finansowych.
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6. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zaleine co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw

na walnym zgromadzeniu Emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych

przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajgcych oraz procentowego

vdziatu tych akcji w ogdlnej liczbie gltoséw na walnym zgromadzeniv, a takze wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych

pakietéw akcji Emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego.

Akcjonariusze Liczba akcji | Liczba akciji Udziat w Udziat w Liczba gtosow Liczba gtoséw % gtosow % gtosow
na na strukturze strukturze na Walnym na Walnym Akcjonariusza Akcjonariusza
30.06.2022 30.09.2022 kapitatu w % kapitatu w % Zgromadzeniu Zgromadzeniu w ogdlnej liczbie w ogdlnej liczbie
na 30.06.2022 na 30.09.2022 na 30.06.2022 na 30.09.2022 gtoséw gtosow
na Zgromadzeniu na Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Akcjonariuszy
na 30.06.2022 na 30.09.2022
Plofr L 2 843 265 2816 389 28,83% 28,56% 2 843 265 2816389 28,83% 28,56%
Przedwojski
Leszek
. 2 828 205 2801 328 28,68% 28,41% 2 828 205 2801 328 28,68% 28,41%
Kasperski
Btazej
. 2737 510 2710 633 27,76% 27,49% 2737 510 2710 633 27.76% 27,49%
Bogdziewicz
Pozostali 1 452 885 1533515 14,73% 15,54% 1 452 885 1533 515 14,73% 15,54%
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7. Lestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzgdzajqce i nadzorujgce Emitenta na dzien przekazania raportu
potrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie
dla kazdej z tych oséb.

Zarzgd:
Akcjonariusze Liczba akcji | Liczba akcji Udziat w Udziat w Liczba gtoséw Liczba gtosow % gtoséw % gtoséw
na na strukturze strukturze na Walnym na Walnym Akcjonariusza Akcjonariusza
30.06.2022 30.09.2022 kapitatu w % kapitatu w % Zgromadzeniu Zgromadzeniu w ogdlnej liczbie w ogdlnej liczbie
na 30.06.2022 na 30.09.2022 na 30.06.2022 na 30.09.2022 gtosow gtosow
na Zgromadzeniu na Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Akcjonariuszy
na 30.06.2022 na 30.09.2022
Leszek Kasperski 2828 205 2801 328 28,68% 28,41% 2 828 205 2801 328 28,68% 28,41%
Btazej Bogdziewicz 2737 510 2710 633 27,76% 27,49% 2737 510 2710 633 27.76% 27,49%
Hanna Kijanowska 12 260 14 260 0.12% 0.14% 12 260 14 260 0.12% 0.14%
Rada Nadzorcza:
Akcjonariusze Liczba akcji | Liczba akciji Udziat w Udziat w Liczba gtoséw Liczba gtosdw % gtoséw % gtoséw
na na strukturze strukturze na Walhym na Walnym Akcjonariusza Akcjonariusza
30.06.2022 30.09.2022 kapitatu w % kapitatu w % Zgromadzeniu Zgromadzeniu w ogdlnej liczbie w ogdlnej liczbie
na 30.06.2022 | na 30.09.2022 na 30.06.2022 na 30.09.2022 gtoséw gtosdw
na Zgromadzeniu | na Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Akcjonariuszy
na 30.06.2022 na 30.09.2022
Maciej Czapiewski 186 2836 0.00 % 0,03% 186 2 836 0.00 % 0.03%
Piotr Kazmierczak 0 20 250 0.00 % 021% 0 20 250 0.00 % 0,21%
Rafat Litwic 1685 1685 0.02 % 0.02 % 1685 1685 0,02 % 0,02 %
Maciej Mizuro 3750 3750 0.04 % 0.04 % 3750 3750 0,04 % 0,04 %
Rafat Ptokarz 0 4000 0,00 % 0.04 % 0 4000 0.00 % 0,04 %
Andrzej Tabor 0 1000 0,00 % 0.01 % 0 1000 0.00 % 0.01 %
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8. Wskazanie istotnych postepowan toczqgcych sie przed sgdem, organem wtasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczgcych
zobowigzan oraz wierzytelnosci Emitenta lub jego jednostki zaleinej, ze wskazaniem
przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania,

stron wszczetego postepowania oraz stanowiska Emitenta.

Spotki z Grupy nie sg strong zadnych istotnych postepowan toczqgcych sie przed sgdem,
organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administraciji publicznej.

9. Informacje o zawarciv przez Emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej
lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaly zawarte na warunkach innych

niz rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartosci.

Spotka dominujgca oraz spoétki zalezne w | pdtroczu 2022 roku nie zawieraty transakciji
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

10. Informacje o udzieleniv przez Emitenta lub przez jednostke od niego zaleing poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli lgczna wartosé istniejgcych poreczen lub gwaranciji jest

zZnaczqca.

Spotka ani Grupa w | pdtroczu 2022 roku nie udzielaty poreczen kredytu, pozyczek ani gwarancii.

11. Inne informacje, ktére zdaniem Emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sq istotne

dla oceny mozliwosci realizacji zobowiqzan przez Emitenta.

Spdétka nie identyfikuje innych informacji, ktére sqg istotne dla oceny sytuacji kadrowe;,
majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacji, ktére sqg istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Emitenta i spotki zalezne.
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12. Wskazanie czynnikéw, kiére w ocenie Emitenta bedqg mialy wplyw na osiggniete

przez niego wyniki w perspektywie co najmniej drugiego poétrocza.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Dziatania majgce na celu wzrost skali prowadzonego biznesu przez Grupe majg w szczegdlnosci
na celu wzrost przychoddw netto ze sprzedazy w dtugim terminie.

W krétkim terminie duze wahania na rynkach finansowych spowodowane inwazjg na Ukrainie,
wzrostem inflacji oraz poziomu stdép procentowych, wytaniajgcy sie kryzys energetyczny
oraz nadal trwajgcq epidemig SARS-CoV-2 wptywajg na wartos¢ aktywdw znajdujgcych sie
pod zarzgdzaniem i administracjg Grupy, a tym samym na osiggane przez spotki z Grupy
wyniki finansowe.

Spoétka pragnie wskazac, iz w niektérych umowach z klientami przewiduje pobieranie
wynagrodzenia zmiennego za zarzgdzanie. Z uwagi na niepewny charakter ww. optaty
oraz jej duzg zmienno$¢ w czasie wynikajgcg z czynnikdw rynkowych, powyzsza kwota
nie jest uwzgledniana rachunku wynikdw. O ile warunki umozliwiajgce jej pobranie bedg
spetnione na koniec okresu rozliczeniowego, ktérym co do zasady jest rok kalendarzowy,
kwota wynagrodzenia zmiennego wyliczonego na ten dzieh zostanie uwzgledniona
w sprawozdaniu z wyniku i pozostatych catkowitych dochoddw. Powyzsze bedzie réwniez
odpowiednio odwzorowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z wyniku i pozostatych
catkowitych dochoddw.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyka

Ryzyko zwigzane z pogarszajgca sie koniunkturg gospodarczqg na swiecie

Przychody i wyniki finansowe Grupy sg uzaleznione m. in. od koniunktury gospodarczej
na Swiecie. Pogarszanie sie koniunktury gospodarczej lub wejscie swiatowej gospodarki w faze
recesji, znajdujgce odzwierciedlenie w sytuaciji na rynkach kapitatowych, w szczegdlnosci
poprzez pogorszenie koniunktury na $wiatowych gietdach lub ich wejicie w faze dtugotrwatej
bessy wywotujgcej duze odptywy kapitatu z rynku kapitatowego, mogg wptyngcé na (i) spadek
wartosci aktywoéw (obnizenie wycen lub umorzenia jednostek) zarzgdzanych i administrowanych
przez Grupe lub (i) spadek wartosci aktywdw nowo inwestowanych w fundusze zarzgdzane
przez Caspar TFl lub powierzane Caspar AM lub (i) spadek wartosci aktywdw nowo
inwestowanych za posrednictwem F-Trust.

Ryzyko zwiqzane z konkurencjg na rynkach, na ktérych Grupa prowadzi dziatalnosé

F-Trust prowadzi dziatalno$¢ na wysoce konkurencyjnym rynku, na ktérym o przychodach
i wynikach finansowych decydujg w duzej mierze poziomy prowizji pobieranych za dystrybucje
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Pojawienie sie na rynku podmiotéw
stosujgcych strategie dziatalnosci zblizone do F-Trust przy jednoczesnym niskim poziomie prowizji
moze istotnie wptyng¢ na poziom marz mozliwych do uzyskiwania z obstugi kluczowych klientéow.

Caspar TFl prowadzi dziatalno$¢ na wysoce konkurencyjnym rynku funduszy inwestycyjnych,
na ktérym o przychodach i wynikach finansowych decydujq (i) wyniki inwestyciji realizowanych
przez poszczegdine fundusze inwestycyjne, (i) poziomy prowizi pobieranych za nabycie
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jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz (i) poziomy prowizji pobieranych
za zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi i wyniki fego zarzgdzania.

Pojawienie sie na rynku nowych towarzystw funduszy inwestycyjnych Ilub funduszy
inwestycyjnych stosujgcych podobne strategie inwestycyjne przy jednoczesnym zaoferowaniu
przez nie niskich poziomdw ww. prowizji moze istotnie wptyngcé na skale przychoddw, sytuacje
finansowq lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane z bledami, pomytkami lub bezprawnymi dzialaniami pracownikéw Grupy
oraz przypadkami naruszenia prawa

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie, ktéry jest $cisle regulowany przepisami sektorowymi
dotyczgcymi dziatalno$ci domdw maklerskich, towarzystw funduszy inwestycyjnych, agentéw
firm inwestycyjnych oraz dystrybutoréw jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
Obowigzki regulacyjne adresowane do Grupy nakazujg prowadzenie dziatalnosci w sposdb,
ktory ma zapewni¢ ochrone klientow Grupy. Nie mozna jednak wykluczyé, ze pojedynczy
pracownik lub grupa pracownikdw Grupy dopusci sie bezprawnych zachowan na szkode
klientow. Tego rodzaju dziatania mogqg mie¢ charakter umysiny i by¢ podyktowane checiqg
uzyskania korzysci finansowych kosztem klientéw Grupy lub tez mogg by<¢ niezamierzone.

Podmioty z Grupy ponoszg odpowiedzialnos¢ za dziatania Ilub zaniechania swoich
pracownikédw, co oznacza, ze w opisywanych przypadkach Grupa ponosita bedzie
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg wobec swoich klientdw. Majgc na uwadze znaczgcq
wielko$¢ aktywow, jaka moze by¢ przekazywana przez niektérych klientdw, potencjalna
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza moze dotyczy¢ kwot, ktdére sg istotne. Opisywane
bezprawne zachowania pracownikdw mogqg stanowi¢ podstawe odpowiedzialnosci
administracyjnej Grupy, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie na koniecznos¢ zaptaty
przez Grupe kar pienieznych.

Zaspokojenie opisywanych roszczehn klientdw lub zaptata kar pienieznych mogg wptyngcé
negatywnie na sytuacje finansowg Grupy oraz na jej renome i wizerunek. Nalezy miec
na uwadze, ze dziatalno$¢ Grupy, podobnie jak innych przedsiebiorstw w branzy finansowe;j,
opiera sie na zaufaniu klientdw. Ewentualne naruszenia poczynione przez pracownikéw Grupy,
co do ktérych informacje zostatyby udostepnione do publicznej wiadomosci, wigzatyby sie
zatem z ryzykiem utraty zaufania ze strony klientdw. Ewentualne problemy reputacyjne Grupy
mogtyby w istotny sposéb trwale wptyng¢ na dziatalno$¢ operacyjng poprzez utrate klientow
oraz spadek przychoddw.

Ryzyko zwiqzane z prowadzeniem przez spétki z Grupy dziatalnosci regulowanej, opartej
o zgody i zezwolenia

Dziatalno$¢ poszczegdlinych podmiotdw z Grupy wymaga okreslonych pozwolen, ktérych
ewentualna utrata z jakiegokolwiek powodu wigzataby sie z ryzykiem braku lub ograniczenia
mozliwosci kontynuacji dziatalnosci. Majgc na uwadze rosngcq liczbe przepisdw i wymogdw
regulacyjnych dotyczgcych prowadzone] przez Grupe dziatalnosci, jok réowniez ryzyko
popetnienia istotnych bteddéw przez osoby podejmujgce kluczowe decyzje, nie mozna
wykluczy¢ ryzyka naruszenia przez Grupe przepisdw prawa w sposdb, ktéry bedzie skutkowad
cofnieciem zezwolenia na prowadzenie okreslonej dziatalnosci. Nie mozna rowniez wykluczyé
ryzyka, ze Caspar AM lub Caspar TFl lub F-Trust przestang w pewnym momencie spetniac
warunki, ktére stanowity podstawe do udzielenia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci,
co réowniez wigzatoby sie z cofnieciem przez KNF zezwolenia na prowadzenie danej dziatalnosci.
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W przypadku cofniecia zezwolenia, dany podmiot z Grupy zmuszony bytby do zaprzestania
prowadzenia dziatalnosci w catosci lub w okreslonym zakresie. Dodatkowo, ze wzgledu na Scistq
wspdtprace w ramach Grupy, tj. to, ze Caspar AM $wiadczy ustugi zarzgdzania portfelem
funduszy na rzecz Caspar TFl, a F-Trust petni funkcje agenta Caspar AM, jak réwniez posredniczy
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek Caspar TFl, ewentualne cofniecie zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci ktéremukolwiek z podmiotdéw z Grupy w istotny sposdb
ograniczytoby rdéwniez (przynajmniej przez pewien okres) dziatalnos¢ catej Grupy.

Ryzyko inflacji

Rosngce w 2021 i pierwszej potowie 2022 roku stopy inflacji w kluczowych gospodarkach $wiata
wptywajg na podwyzszanie stop referencyjnych przez wybrane banki centralne, co z kolei niesie
za sobg wzrost rynkowych stdp procentowych. Przy zachowaniu trendu do kohca roku 2022
i w latach kolejnych istnieje prawdopodobienstwo wzrostu oprocentowania obligacii
rzgdowych, obligacji korporacyjnych oraz lokat bankowych w stopniu, ktéry moze spowodowad
okresowq zmiane preferencji inwestoréw i przekierowanie $rodkdéw przeznaczonych
na inwestycje z akcji oraz jednostek uczestnictwa w funduszach akcyjnych i mieszanych
na instrumenty dtuzne bezposrednio i jednostki uczestnictwa funduszy o znaczgcym udziale
instrumentéw dtuznych. To z kolei moze wywotac istotne odptywy Srodkdw z gietd, skutkujgcey
obnizkg wycen akcji, w ktérych Grupa lokuje powierzane jej aktywa, a tym samym wywrzec
negatywny wptyw na przychody generowane przez Grupe. Biorgc pod uwage, ze wiekszose
aktywow zarzgdzanych przez Grupe zostata zainwestowana w fundusze akcyjne oraz mieszane,
realizacja opisanego powyzej scenariusza przetozytaby sie najprawdopodobniej na obnizenie
zainteresowania ofertg Caspar AM, Caspar TFl oraz F-Trust, a tym samym miataby negatywny
wptyw na skale przychoddw, sytuacje finansowq lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane z wojna na Ukrainie

W zwigzku z trwajgcg wojng pomiedzy Rosjg a Ukraing wystgpity zjawiska wczesniej
nie przewidywane przez Grupe, ktdrych skutki moge negatywnie wptyngc na dziatalnos¢ i wyniki
Grupy co najmniej w roku 2022, w tym:

e mogq negatywnie wptywac na wyniki finansowe osiggane przez spofki, ktérych instrumenty
finansowe sqg przedmiotem inwestycji klientéw  Grupy i funduszy inwestycyjnych
dystrybuowanych przez Grupe, a tym samym negatywnie przektadacd sie na wyceny rynkowe
oraz warto$¢ wyptacanych przez te spdtki dywidend;

e mogg wptywaé negatywnie na zachowania inwestorow w Polsce, ktérzy obawiajgc sie
o przysztq sytuacje gospodarczqg i polityczng w Polsce i Europie mogg odktadac decyzje
inwestycyjne wolgc pozostawi¢ do swojej dyspozycji gotdwke, joko bardziej ptynne aktywo,
lub inwestowac wolne srodki poza rynkiem kapitatowym;

e mogg wptywaé na podejmowanie decyzji przez wybranych klientéw, w szczegdlnosci
najbardziej zamoznych, o rozpoczeciu korzystania z ustug finansowych oferowanych
przez podmioty z siedzibg poza Polskg;

¢ odbity sie negatywnie na wartosci ztotego do walut obcych, w szczegdinosci do euro i dolara,
co przektada sie pozytywnie na wzrost wyrazonej w ztotym polskim stopy zwrotu z inwestyciji
w akcje notowane w walutach obcych na rynkach poza Polskg;

e odbity sie pozytywnie na notowaniach spdtek surowcowych;

19

CASPAR

ASSET MANAGEMENT S A.



C AS PAR SPRAWOZDANIE ZARZADU 7 DZIALALNOSCI SPOLKI | GRUPY KAPITALOWEJ

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2022 ROKU DO DNIA 30 CZERWCA 2022 ROKU
ASSET MANAGEMENT S.A.

e najprawdopodobniej odbijg sie negatywnie na cenach zywnosci, zarbwno ze wzgledu
na ograniczenie podazy zywnosci z Ukrainy, jak i ze wzgledu na wzrost cen nawozéw ze wzgledu
na wzrost cen gazu i energii.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem regulacyjnym

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w sciSle regulowanym otoczeniu naktadajgcym na Grupe duzy
zakres obowigzkdw dotyczgcych prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Polski system prawny
cechuje sie stosunkowo niewielkg stabilnoscig oraz znaczgcqg zmiennosciqg przepisdw.
Dotyczy to w szczegdlnosci regulacji prawa podatkowego, jak réwniez przepisdw regulujgcych
dziatalno$¢ podmiotdw rynku finansowego. Duza zmienno$¢ przepisdw regulujgcych ten obszar
oraz dajgca sie obserwowad tendencja do zwiekszania obcigzeh naktadanych na podmioty
dziatajgce na rynku finansowym mogaq wptywac negatywnie na wielko$¢ kosztdw ponoszonych
przez Grupe. W szczegdlnosci, dotyczy to potencjalnej koniecznosSci wprowadzania
dodatkowych procedur, zapewnienia nowej infrastruktury, czy zatrudniania specjalistycznego
personelu, m. in. w obszarze prawnym, kontroli, nadzoru lub compliance. Realizacja ryzyka moze
mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, koszty dziatalnosci Grupy oraz rentownosé
jej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z postepem technologicznym

Dokonujgcy sie w ostatnich latach postep technologiczny zwieksza dostepnosé inwestyciji
w globalne instrumenty finansowe dotychczas niedostepne lub tfrudno dostepne dla inwestoréw
w Polsce, w szczegdinosci w akcje i ETP (Exchange Traded Products) oferowane na rynkach
poza Polskg. Dodatkowo, dzieki zaawansowaniu technologicznemu w szybkim tempie obnizajg
sie bariery wejscia oraz jednostkowe koszty nabywania i zbywania tych instrumentdw, co moze
stanowi¢ w przysztosci o odptywie klientéw F-Trust w kierunku innych narzedzi inwestowania.
Jednoczesnie, zyskujgce na popularnosci ETF (Exchange Traded Funds) charakteryzujq sie niskimi
kosztami administracji i zarzgdzania, a optaty pobierane przez zarzgdzajgcych ETF sq istotnie
nizsze w poréwnaniu do optat pobieranych z tytutu zarzgdzania tradycyjnymi funduszami
inwestycyjnymi.

Ryzyko zwigzane z koncentracjqg przychodéw

Istotna czes¢ przychoddw Caspar AM pochodzi z wynagrodzenia uzyskanego za zarzgdzanie
aktywami kilku funduszy. Pomimo relatywnie dtugich okreséw, przez ktére Grupa zarzqdza
aktywami (pomiedzy trzy a siedem lat, ze Srednim czasem trwania umow o zarzgdzanie cztery
i pbt roku), pozytywnymi ocenami wynikdw zarzgdzania ze strony inwestoréw oraz dobrymi
relacjami pomiedzy Grupg i inwestorami nie mozna wykluczy¢, ze ze wzgledu np. na zmiane
decyzji o sposobie inwestowania Srodkdw, sytuacje losowe lub pogorszenie sie wynikéw
inwestycyjnych inwestorzy podejmg decyzje o czesciowym lub catkowitym wycofaniu aktywdw
z funduszy.

Ryzyko zwiqzane z wykorzystywaniem zaawansowanych systemoéw informatycznych

Poniewaz Grupa, a w szczegdlnosci F-Trust, opiera swojqg dziatalno$¢ o wysoce zaawansowane
systemy informatyczne, wymagajgce nieustannego modyfikowania i doskonalenia, istotny
komponent kosztéw operacyjnych i naktaddw inwestycyjnych stanowig koszty pracy
wysokokwalifikowanych specjalistow z dziedziny informatyki, w szczegdlnosci programowania
i zarzgdzania systemami informatycznymi, poszukiwanych przez nieomal wszystkie branze
przemystu i ustug. Koszty ich zatrudnienia, bezposrednio lub przez dostawcdw ustug,
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systematycznie rosng, na co dodatkowy wptyw wywiera rosngca stopa inflacji, co w krétkim
i srednim okresie przektadac sie bedzie na wysokie ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych
(kosztoéw okresu lub kosztdéw amortyzacii). Ponadto, Caspar TFl oraz F-Trust opierajg kontakt
z klientami w duzej mierze o systemy informatyczne, do ktérych dostep uzyskujg klienci.
Za posrednictwem ww. systemoéw mozliwe jest m. in. przeprowadzanie transakcji nabycia,
zbycia, umorzenia jednostek uczestnictwa, co wigze sie z wydawaniem przez klientéw dyspozycji
w zakresie zarzgdzania ich majgtkiem. Wszelkiego rodzaju dziatalnos¢ przestepcza polegajgca
m. in. na phishingu, cybersquattingu, wysytaniu fatszywych wezwan do wykonania okreslonych
czynnosci, instalacii i aktywowaniu szkodliwego oprogramowania czy tamaniu haset, moze
doprowadzi¢ do niekorzystnego rozporzgdzenia majgtkiem wtasnym znaczgcej wartosci
przez klientéw Grupy lub do utraty tego majgtku. W okreslonych przypadkach klienci Grupy,
ktorzy poniesli straty majgtkowe, mogqg dochodzi¢ od Grupy znaczgcych odszkodowan,
jak réwniez negatywnie wptywac na jej wizerunek i marke.

Ryzyko zwigzane z vuzaleinieniem od kluczowych czlonkéw zespotu menedzerskiego
oraz analityczno - inwestycyjnego

O pozycji rynkowej Grupy stanowiqg m. in. wyniki zarzgdzania powierzonymi aktywami,
w tym umiejetnosci analityczne i decyzyjne w zakresie dokonywania inwestyciji poszczegdlnych
cztonkdw zespotu. Czes¢ z zatrudnionych oséb wykonuje prace na rzecz Grupy od poczatku
lub prawie od poczatku jej dziatalnosci, co stanowi o pewnego rodzaju utozsamianiu ich z Grupg
i Grupy z nimi, w szczegdlnosci przez jej najwiekszych klientéw. Niemozno$¢ zapewnienia
konkurencyjnych poziomdéw wynagrodzen lub srodowiska pracy rodzi ryzyko utraty kluczowych
cztonkdw zespotu, ktdrzy dodatkowo mogg rozpoczgé Swiadczenie pracy lub ustug na rzecz
podmiotéw konkurencyjnych i podejmowac préby pozyskania przez te podmioty wybranych
dotychczasowych klientéw Grupy. Ryzyko utraty kluczowych cztonkdw zespotu generujq
réwniez ewentualne zdarzenia losowe.

Ryzyko zwigzane ze strukturqg i skladem akcjonariatu

Zarébwno Leszek Kasperski bedgcy Prezesem Zarzgdu Spotki i jej zatozycielem, jak i Btazej
Bogdziewicz bedqgcy Wiceprezesem Zarzgdu Spodtki oraz Dyrektorem Inwestycyjnym pozostajg
jednoczesnie Znaczgcymi Akcjonariuszami. W ocenie Emitenta, cata Grupa jest w istotny sposéb
kojarzona z Leszkiem Kasperskim (zatozycielem Spotki) oraz Btazejem Bogdziewiczem
jako kluczowq osobg odpowiedzialng za zarzgdzanie aktywami. Dodatkowo nalezy wskazad,
Ze z uwagi na obecnos¢ obu ww. osdb w zarzgdzie Spodtki jak i liczbe posiadanych przez nie
akcji, Leszek Kasperski oraz Btazej Bogdziewicz majg kluczowe znaczenie dla biezgcej
dziatalnosci operacyjnej Grupy, jak réowniez dla decyzji o znaczeniu strategicznym, w ktére
zaangazowane jest Walne Zgromadzenie. Istnieje ryzyko, ze ewentualna decyzja opisywanych
0séb o wycofaniu sie z dziatalnosci Grupy, negatywnie wptynie na jej biezgce funkcjonowanie
w zakresie dziatalnosci operacyjnej, stosunek klientow do Grupy oraz przychody Grupy.
Ryzyko zaistnienia wyzej wymienionych negatywnych konsekwenciji wzrostoby w przypadku,
gdy opisywane osoby zdecydowatyby sie na sprzedaz swoich akcji oraz rezygnacje z funkciji
w  zarzqgdzie Spodtki (lub  zostatyby odwotane). W szczegdlnosci, ryzyko negatywnych
konsekwencji mogtoby zmaterializowacd sie w przypadku, gdy trwate wycofanie z dziatalnosci
Grupy (zaréwno poprzez uczestnictwo w akcjonariacie, jak i w zarzgdzie Spétki) dotyczytoby obu
ww. 0séb jednoczesnie. Tego rodzaju zdarzenia mogtyby wptyngé na dziatalnos¢ Grupy.
Nowe kierownictwo Spdtki oraz nowi Znaczqcy Akcjonariusze mogliby podjgé decyzje
co do zmiany sposobu prowadzenia dziatalnosci, a ich decyzije mogtyby by¢ negatywnie
odbierane przez klientdw, czy tez inwestorow.
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Ryzyko zwigzane z obecnq strukturg akcjonariatu

Znaczni Akcjonariusze, tj. Leszek Kasperski, Piotr Przedwoijski oraz Btazej Bogdziewicz, posiadajq
obecnie tgcznie 8.328.350 akcji i gtosdw stanowigcych w zaokrggleniu 84,46 % kapitatu
zaktadowego Spotki oraz udziatu w ogdlnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu.
Ze wzgledu na posiadany pakiet akcji mogg wywiera¢ znaczqgcy wptyw na sprawy, ktére
wymagajq dziatania akcjonariuszy. W szczegdlnosci, mogg wywierac istotny wptyw na decyzje
Walnego Zgromadzenia dotyczgce wyptaty dywidendy oraz wysokosci dywidendy, a nawet
zdecydowaé o wstrzymaniu wyptaty dywidendy w okre$lonych latach finansowych.
W konsekwencji, Znaczni Akcjonariusze mogqg wywieraé wptyw na istotne sprawy Spofki,
w tym na strategie Spodtki oraz kierunki rozwoju jej dziatalnosci. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka,
ze interesy i dziatania Znacznych Akcjonariuszy, nie bedqg, w petni zbiezne z interesami
pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Leszek  feimene, Blazej by Bl ot

Brunon gl "™ Michat Bogdziewicz o Een

Kasperski ?3:2::?)?)23602?6%? Bogdziewicz ?;t;(;éngég?é%? Kijanowska  Sopeg o0 6353
Leszek Kasperski Btazej Bogdziewicz Hanna Kijanowska
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu
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14. Oswiadczenie Zarzgdvu

Zarzgd o$wiadcza, co nastepuje:

1. Wedle najlepszejwiedzy cztonkdw Zarzgdu pdtroczne skrocone sprawozdanie finansowe
i dane poréwnywalne zostaty sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacije
majgtkowq i finansowqg Emitenta oraz jego wynik finansowy;

2. Wedle najlepszej wiedzy cztonkdw Zarzgdu poétroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne zostaty sporzgdzone zgodnie
Z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majgtkowqg i finansowqg Grupy Kapitatowe] Emitenta
oraz jej wynik finansowy;

3. Pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuaciji Emitenta oraz Grupy Kapitatowe;,
w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Elektronicznie
Leszek podpisany przez Digitally signed by o
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