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1. Wstep

Pierwsze potrocze roku obrotowego 2019/2020 byto pozytywne dla Grupy Kapitalowej Skarbiec Holding (Grupa
Kapitatowa) i jej interesariuszy. Grupa osiaggneta bardzo dobre wyniki finansowe realizujgc zysk skonsolidowany
12 752 tys. zt w poréwnaniu do 6 491 tys. zt w roku poprzednim. Wskaznik zysku na jedng akcje wzrdst o ponad
96 % z 0,95 zt do 1,87 zt. Spoltka zalezna Skarbiec TFI SA (Spétka zalezna) kontynuowala realizacje howych
kluczowych projektow: oferowanie pracowniczych plandéw kapitalowych i rozwoj ustugi asset management.

Spotka zalezna Skarbiec TFI w pierwszej potowie roku obrotowego wykorzystala sprzyjajace otoczenie rynkowe
i wypracowala dla klientow zarzadzanych funduszy atrakcyjne stopy zwrotu. Fundusze zarzadzane przez Skarbiec
TFI osiagnety ponadprzecictne wyniki inwestycyjne: 10 funduszy sposrod 29 ujmowanych w zestawieniach
Analizy Online uzyskato wyniki powyzej $redniej rynkowe;j, a 4 znalazto si¢ wsrdd 25% najlepszych funduszy w
swoich grupach poréwnawczych. Udato si¢ rowniez wyhamowaé niekorzystna tendencje odptywu aktywow z
funduszy inwestycyjnych.

Wysokie stopy zwrotu osiagnigte przez uczestnikow funduszy w pierwszej potowie roku obrotowego przetozyty
si¢ tez na wysokie przychody z oplaty zmiennej za zarzgdzanie. Oplata zmienna pobierana jest w sytuacji, gdy
wyniki inwestycyjne funduszy sg dodatnie od poczatku roku i wyzsze od wyznaczonej w statucie stopy odniesienia
(benchmark). Ta czgs¢ przychoddw jest bardziej zmienna i w duzym stopniu zalezna od koniunktury na rynkach,
na ktorych inwestowane sg aktywa zarzadzanych funduszy.

Szczegodlnie nalezy podkresli¢ powtarzalnos$¢ osiggania dobrych wynikow zarzadzania, co znajduje potwierdzenie
w kolejnych wyrdznieniach przyznawanych przez zewngtrznych ekspertow i wysokich miejscach w rankingach
inwestycyjnych. W zestawieniu Analizy Online, Skarbiec Spotek Wzrostowych z wynikiem 33,9% znalazt sie
wsrod 10 najlepszych funduszy inwestycyjnych 2019 roku, jednoczesnie Skarbiec Global High Yield Bond z
wynikiem 10,6% znalazt si¢ wérod najlepszych 10 funduszy dtuznych 2019 roku.

W zestawieniu Pulsu Biznesu, Skarbiec Matych i Srednich Spétek z wynikiem 23% zostat najlepszym funduszem
2019 roku w swojej grupie. Zarzadzajacy tym funduszem po raz drugi z rzgdu zostat wyrdzniony nagroda Alfy w
kategorii najlepszy fundusz akcji matych i $rednich przyznawana przez specjalistyczny serwis Analizy Online.
Wyrdézniona zostala takze cata spotka Skarbiec TFI (w kategorii najlepsze towarzystwo funduszy inwestycyjnych)
oraz fundusz Skarbiec Konserwatywny (w grupie funduszy polskich papierow skarbowych).

Podczas II edycji gali ,Najbardziej Wiarygodny w Polskiej Gospodarce” organizowanej przez agencje
informacyjng ISBnews Skarbiec TFI zostal uhonorowany nagroda za rozwoj i promocj¢ ushug asset management.
Towarzystwo zwyciezyto w kategorii ,,Najbardziej Wiarygodny Dostawca Ushug i Rozwigzan dla Biznesu w 2019
roku”.

Kluczowe dane pierwszego potrocza roku 2019/2020:
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Wyptacona LET N EITEENE
dywidenda 31.12.2019

Nagroda dla ustugi
asset management

1.1.Informacje dla inwestorow

Akcje Spotki Skarbiec Holding S.A. (Skarbiec Holding, Spoétka) sa notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. od 18 listopada 2014 roku. Kapitalizacja Skarbca na koniec 2019 roku wyniosta
129,6 miliony ztotych wobec 119,3 milionéw na koniec czerwca 2019 r. Dodatkowo w dniu 6 grudnia 2019 spotka
wyplacita 3,4 min zt. dywidendy, co stanowito 50 groszy na jedng akcje. Na wysoko$¢ wyptaconej dywidendy
wplyneta decyzja Spotki o oferowaniu pracowniczych planow kapitatlowych i konieczno$¢ utrzymywania
kapitatow wilasnych przez Spotke zalezng kapitatow na poziomie nie nizszym niz 25 min zlotych.

Spoéika zostata zakwalifikowana do programu wsparcia analitycznego GPW, w ktérym raporty analityczne tworzone
sa na zamowienie Gieldy Papierow Wartosciowych. W ramach tego programu w dniu 24.07.2019 Santander
opublikowat raport rekomendujacy zakup akcji Skarbiec Holding i wyznaczyt cen¢ docelowa na poziomie 24
ztotych. W dniu 18 listopada 2018 Santander opublikowal raport aktualizujacy, w ktéorym utrzymana zostala
rekomendacja kupuj, a cena docelowa zostata obnizona do 23 ztotych.

Spotka Skarbiec Holding do 20 grudnia 2019 byta czlonkiem indeksu sWIG80. Podstawowym Kryterium
klasyfikacji do indeksu jest liczba i warto$¢ akcji w wolnym obrocie. Wyznaczenia uczestnikow indeksow
sWIGS80 dokonuje si¢ w oparciu o wymienione wyzej dane w trzeci piatek marca jako rewizja roczna, oraz trzeci
piatek czerwca, wrzes$nia, grudnia jako korekty kwartalne.
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Sytuacja na GPW w II pélroczu 2019 roku.

W II potowie 2019 roku zmiennos$¢ na rynkach akcji, a w szczegdlnosci na rynkach wschodzacych, utrzymywata
inwestorow w napigciu. O ile trzeci kwartat przynidst generalnie niska stopg zwrotu na rynkach rozwinigtych to
ceny akcji na rynkach wschodzacych spadty o prawie 5%, aby odbi¢ w czwartym kwartale 1 ostatecznie przynies¢
zysk za cata druga potowe roku. Globalne zawirowania polityczne odbijaty si¢ echem na rynkach finansowych.
Druga potowa roku obfitowata w informacje o przebiegu tzw. ,,wojny handlowej” pomigdzy USA i Chinami,
zwienczonej ostatecznie przygotowaniem do podpisania wstgpnej umowy pomiedzy obydwoma krajami.
Natozone dotychczas cta nie zostaty jednak obnizone. W Europie tematy wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, stabosci Wloskiej gospodarki podkreslaly od strony makroekonomicznej problemy z jakimi mierza
si¢ gieldy na starym kontynencie. Od strony fundamentalnej, problemy niemieckiego przemystu niemal
wprowadzity ten kraj w recesje. Na tym tle polska gospodarka wypadta bardzo dobrze. Polskiemu rynkowi
akcyjnemu sprzyjaly atrakcyjne wyceny, poprawiajace si¢ fundamenty oraz oczekiwania wobec wprowadzanego
systemu PPK.

Dane na temat akcji Skarbiec Holding S.A.:

31.12.2019 30.06.2019

6821 677

Warto$¢ nominalna 1 akcji 0,80 PLN 0,80 PLN

Cena akcji na zamknigciu 19,00 PLN 17,50 PLN

Dywidenda wyptacona w roku obrotowym 3410 838,50 PLN 30 356 462,65 PLN

Wskaznik P/E 4,21 3,83

Wskaznik P/BV 1,22 1,16

Maksymalna cena akcji w roku obrotowym (PLN) 21,80 PLN 29,20 PLN

Minimalna cena akcji w roku obrotowym (PLN) 15,70 PLN 15,70 PLN

Kapitalizacja sp6iki na koniec roku obrotowego 129 611 900 PLN 119 379 300 PLN

Zrédto: Spétka na podstawie serwisu Bloomberg

Wskaznik P/E (Cena/Zysk) na koniec 2019 roku wyniést 4,21 wobec 3,83 na koniec czerwca 2019 r. Wskaznik
P/BV (Cena/Wartos¢ Ksiggowa) wynosit 1,22 na koniec 2019 roku wobec 1,16 na koniec czerwca 2019 r. Na
poprawe wskaznikow wyceny wptyneta wyzsza dynamika wzrostu skonsolidowanego zysku w relacji do wzrostu
ceny akcji na GPW.

Kurs akcji Skarbiec Holding S.A.wynio6st na 30 grudnia 2019 roku 19,0 zl, co oznacza wzrost kursu w drugim
potroczu o 8,6%. Porownujac ceng akcji w stosunku do wartosci skorygowanej o wyptacong dywidende (0,5 zt na
akcje), kurs akcji Skarbiec Holding S.A. wzr6st w drugim pétroczu o 11,4%. Ceny akcji Skarbiec Holding
zachowaly si¢ w drugim potroczu 2019 roku lepiej niz spotki porownywalne oraz indeks szerokiego rynku WIG i
indeks matych spotek sWIG80, ktory w drugiej potowie 2019 roku wzrdst o 1,9%.

Ponizszy wykres przedstawia poréwnanie kursu akcji Skarbiec Holding S.A. do indeksu WIG i sWIG80 oraz
konkurencyjnych towarzystw funduszy inwestycyjnych notowanych na GPW.
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2. Opis czynnikow i zdarzen majacych znaczacy wpltyw na dziatalnos¢
Spoiki i osiggniete wyniki finansowe oraz omdowienie perspektyw
rozwoju rynkow dziatalnosci Spotki w najblizszym roku obrotowym

2.1.0toczenie makroekonomiczne w okresie od dnia 1 lipca 2019 roku do
dnia 31 grudnia 2019 roku

W drugim potroczu 2019 roku najwiekszy wptyw na sytuacje gospodarczamiaty dwa zjawiska. Pierwszym byt
zwrot w polityce dwoch najwazniejszych bankoéw centralnych. Zarowno Fed, jak i EBC od poczatku 2019 roku
kontynuowaty proces normalizacji polityki pieni¢znej, przy czym w przypadku EBC byta to zaledwie zmiana
retoryki. Fed ostatnia podwyzke stop przeprowadzit co prawda w grudniu 2018 roku, ale przez wigksza czgsé¢
pierwszego potrocza 2019 zdecydowanie zaprzeczat jakiejkolwiek potrzebie zmniejszenia restrykcyjnosci. Stato
to w jawnej sprzecznosci z oczekiwaniami rynkoéw finanséw. Druga potowa 2019 pokazala, ze jak bywa w
wigkszos$ci przypadkow, ze to rynki mialy racje. Oba gltéwne banki centralne musiaty dokonaé¢ radykalnego
zwrotu. Fed dokonat trzech cie¢ stop, poczynajac od lipca. Ich redukcja wyniosta w sumie 75 punktéw bazowych.
Bank centralny strefy euro reaktywowat program skupu aktywow i do$é zaskakujaco, zwazywszy na ujemny
poziom stopy depozytowej EBC, dokonat jednej obnizki stop o 10 punktow bazowych. W tak krotkim okresie nie
nalezy spodziewa¢ si¢ widocznych efektow dziatania polityki pienigznej w realnej gospodarce, z catg pewnoscia
jednak dostosowanie si¢ bankow centralnych do oczekiwan rynkéw finansowych bylo dla nich pozytywnym
czynnikiem i miato takze korzystny wplyw na nastroje takze wsrod przedsigbiorcow i konsumentow.

Podobnie pozytywnie na nastroje w gospodarce wplynat zwrot w relacjach amerykansko-chinskich. W potowie
sierpnia Biaty Dom przedstawit realny zdaniem rynkéw plan negocjacyjny, w ktérym rozmowy z Chinami beda
prowadzone w etapach. Byt to przetlomowy moment, po ktorym wzrést apetyt inwestoréw na ryzyko. Wyzsze ceny
aktywow, przede wszystkim akcji, poprzez efekt majatkowy, wsparty nastroje konsumentéw i konsumpcje, ktora
pozostata gtbwnym czynnikiem kontrybuujagcym do wzrostu gospodarczego.
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W drugim pétroczu 2019 najwigksze agregaty danych makro nadal ulegly pogorszeniu, z wyjatkiem Stanow
Zjednoczonych, gdzie na koniec roku dynamika PKB w ujeciu dwunastomiesi¢cznym zaczeta wzrastac po trzech
kwartatach spadkow z 2,5% w III kw. do 2,7% w IV kw. Natomiast w strefie euro, Wielkiej Brytanii i Japonii
dynamika PKB wciaz spadata. W przypadku wspolnego obszaru walutowego szczegdlng uwage zwracata
gospodarka niemiecka, w przypadku ktorej obawiano sie, iz moze wej$¢ w recesj¢. Silna pozycja przemystu i
wysoki udziat eksportu w PKB tego kraju si¢gajacy 50% uzasadniaty te niepokoje na tle pogorszajacych si¢
perspektyw wymiany miedzynarodowej. Jednak pogorszanie si¢ sytuacji odbywato si¢ wolniej niz oczekiwano i
ubiegly rok najwigksza europejska gospodarka zakonczyta ze wzrostem 0,5%.

Przestanka wspierajacg tez¢ o odwracaniu si¢ negatywnego trendu w globalnej gospodarce byt wzrost inflacji. W
przypadku gospodarek rozwini¢tych minima przypadty na przetom III i IV kwartatlu. Na koniec roku 12-
miesi¢gczna dynamika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych wyniosta 2,5% w USA i 1,7% w strefie euro wobec
odpowiednio 1,7 i 0,8% na koniec wrzesnia 2019. Takze inflacja cen producentdw zaczeta rosna¢ w ostatnich
miesigcach minionego roku.

W przypadku polskiej gospodarki sytuacja ksztaltowata si¢ odmiennie. Z uwagi na duzy wptyw srodkéw z Unii
Europejskiej oraz wcigz trwajace procesy konwergencji do wyzej rozwinigtych gospodarek, o wartosciach
wskaznikow makro przesadzaty czynniki idiosynkratyczne. Mimo $rodka cyklu finansowania unijnego kluczowa
dla wzrostu byta nadal konsumpcja, ktorej udziat w PKB przekracza 60%, inwestycje pozostawaly na niskim
poziomie. W drugim pétroczu spadta dynamika inwestycji, z 8% r/r na koniec czerwca do 5% na koniec grudnia.
Takze wzrost gospodarczy ulegt wyhamowaniu, w 2019 wyniost 3,1%. Przyspieszyta natomiast inflacja cen
konsumenckich, na koniec roku przebijajac w gore cel inflacyjny. W ujgciu dwunastomiesi¢cznym wyniosta 3,2%.
Bylo to efektem miedzy innymi utrzymujacej si¢ presji ptacowej. Ceny producentéw rosty nadal umiarkowanie,
konczac rok z dynamika 0,8% r/r.

Pozytywne otoczenie gospodarcze przetozylo sie na pozytywne wyniki aktywow ryzykownych i bezpiecznych na
globalnych rynkach kapitalowych. W przypadku akcji spotek notowanych na polskiej gietdzie bardzo dobra
sytuacja makroekonomiczna nie przetozyta si¢ wzrosty kurséw. Umigjetna selekcja instrumentéw do funduszy
Skarbca pozwolita zrealizowa¢ pozytywne stopy zwrotu przez klientow funduszy zarzadzanych przez Skarbiec
TFI i jednoczesnie zwigkszyta przychody z tytutu zmiennej optaty za zarzadzanie Spotki zaleznej i wptyneta na
istotny wzrost wyniku netto Grupy Skarbiec Holding S.A w relacji do analogicznego okresu poprzedniego roku
obrotowego.

2.2.Rozwéj krajowego rynku funduszy inwestycyjnych w okresie od dnia
1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez polskie towarzystwa funduszy inwestycyjnych osiaggneta na koniec grudnia
warto$¢ 268,0 mld zt i od konca czerwea 2019 roku wzrosta o 10,6 mld zt. Najwyzszy wzrost aktywow odnotowata
grupa funduszy dtuznych. Warto$¢ ich aktywow na koniec grudnia siegngta 113,0 mld zt, co oznacza wzrost o 7,2
mld zt w okresie potrocznym. W pozostatych grupach funduszy najwyzszy wzrost aktywow byt udziatem funduszy
aktywow niepublicznych (+514 mln zt, do poziomu 5,1 mld zt) oraz surowcowych (+152 mln z1, do poziomu 847
min z1). W stosunku do stanu z konca czerwca spadty aktywa funduszy akcyjnych (o 815 min zt, do poziomu 25,6
mld zt), mieszanych (-860 mln zt, do poziomu 29,8 mld zt) oraz absolutnej stopy zwrotu (-884 min zt, do poziomu
5,7 mld zt). Aktywa funduszy dedykowanych rynku niepublicznego wzrosty o 5,2 mld zt i na koniec roku
osiagnety 103,5 mld zt. Wzrost aktywow w 2019 roku odnotowaty gtéwnie towarzystwa bgdace czlonkiem grup
bankowych lub ubezpieczeniowych.

Wzrostowi aktywow sprzyjata dobra koniunktura, zar6wno na rynku akcji, jak i obligacji. W drugim poétroczu
zostaly uruchomione pierwsze fundusze zdefiniowanej daty, w ktorych lokowane s3 $rodki w ramach PPK, jednak
ich udziat w tacznej puli aktywow na koniec roku byt jeszcze znikomy. Z drugiej strony obserwowalismy szereg
czynnikow, ktore w negatywny sposob wplynety na branze funduszy inwestycyjnych. Wéréd nich mozna wyréznic
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zmiany legislacyjne, ktore ograniczyty dystrybucje¢ FIZ, zamykanie si¢ bankowych sieci dystrybucji na niezalezne
TFI oraz przypadki odbierania przez KNF licencji kolejnym TFI.

2.3.Zmiany aktywow w funduszach zarzadzanych przez Skarbiec TFI S.A.
w oKkresie od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

W drugim pétroczu 2019 roku Skarbiec TFI odnotowato spadek wartosci aktywow pod zarzadzaniem o 382 min
zt, na ktory ztozyl si¢ spadek wartosci aktywow funduszy dedykowanych o 74 min zt oraz spadek aktywow
funduszy detalicznych o 307 min zt. W grupie funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI kierowanych do
szerokiego grona klientow w najwigkszym stopniu spadty aktywa funduszy dtuznych (o 203,7 min zt, do poziomu
1,48 mld zI na koniec roku). Zmniejszenia aktywoéw doswiadczyty rowniez fundusz surowcowy (o 4,3 mln zt, do
poziomu 18,9 mln z}1), akcyjne (o 13,3 mln zl, do poziomu 1,11 mld zt), nieruchomosci (o 17,2 mln zt, do poziomu
40,0 mln zt), mieszane (o 31,7 mln zl, do poziomu 315 mln z}), oraz absolutnej stopy zwrotu (-36,9 min zt do
poziomu 184,0 mln zt).

Pomimo osiagania przez fundusze zarzadzane przez Skarbiec TFI bardzo konkurencyjnych wynikéw
inwestycyjnych, 2019 rok zakonczyt si¢ spadkiem wartosci zarzadzanych aktywow. Spadek ten jest poktosiem
ograniczenia dystrybucji funduszy inwestycyjnych przez grupy bankowe, posiadajace w swoim portfolio wlasne
TFI. Skarbiec odczut tez skutki zmian legislacyjnych, ktore dotkngty w 2019 roku zamknigte fundusze
inwestycyjne, ktore w poprzednich latach stanowily dla TFI wazna galaz biznesowa. Nadal odczuwany byt
takze negatywny wplyw niepelnej wiedzy naszych partneréw o strukturze akcjonariatu Skarbiec Holding po
ostatnich jego zmianach.

2.4.0toczenie regulacyjne

W pierwszej potowie roku obrotowym trwajacym od 1 lipca 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku mialy miejsce
zmiany prawa krajowego jak i prawa Unii Europejskiej majace istotne znaczenie dla otoczenia regulacyjnego
Spoéiki. Z dniem 1 lipca 2019 r. weszta w zycie ustawa z dnia 9 listopada 2018 roku o zmianie niektorych ustaw w
zwigzku z wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym, ktéra wprowadzita obowigzkowa dematerializacje
certyfikatow inwestycyjnych oraz obligacji korporacyjnych niezaleznie od tego czy byly one przedmiotem oferty
publicznej oraz czy sg przeznaczone do obrotu w jakimkolwiek systemie obrotu, obowigzek zawarcia umowy o
wykonywanie funkcji agenta emisji, obowigzek rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych w KDPW, obowigzek
przekazania do KDPW informacji o wszystkich dotychczasowych emisjach certyfikatow i obligacji
wyemitowanych i nieumorzonych przed 1.07.2019 (zdematerializowanych i niezdematerializowanych). Zmiana
ta wplynie bezposrednio na proces i koszty oferowania nowych emisji certyfikatow funduszy inwestycyjnych
zamknigtych.

Z dniem 16 lipca 2019 r. weszto w zycie Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 lipca 2019 r. w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkdéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Zmienia
ono warunki prowadzenia dziatalnoéci przez Skarbiec TFI S.A. w zakresie: dziatania systemu kontroli
wewngtrznej, sposobu prowadzenia ewidencji transakcji zawartych przez fundusze inwestycyjne otwarte,
transakcji wihasnych, ewidencji transakcji zawartych przez towarzystwo w ramach wykonywania ustugi
zarzadzania portfelami, sposobu prowadzenia ewidencji zlecen sktadanych przez uczestnikow funduszy
inwestycyjnych otwartych, wymagan dotyczacych postgpowania w zakresie konfliktow interesow, sposobu
dokumentowania zrddet bedacych podstawa decyzji inwestycyjnych oraz przechowywania i archiwizowania
dokumentéw i innych no$nikéw informacji zwigzanych z dziatalnoscia funduszy i towarzystwa, wymagan w
zakresie dzialania towarzystwa w najlepiej pojetym interesie funduszu inwestycyjnego otwartego oraz
uczestnikow funduszu inwestycyjnego otwartego oraz przeprowadzania analiz przy doborze lokat funduszu,
postgpowania towarzystwa w zakresie prowadzenia dziatalno$ci posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych zarzadzanych przez towarzystwo, w tym w zakresie §wiadczenia ustug, promowania $wiadczonych
ustug oraz kontaktéw z klientami, kryteriow w zakresie spelniania przez osoby przekazujace klientom lub
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potencjalnym klientom informacje o ustugach oraz instrumentach finansowych bedacych ich przedmiotem,
wykonujace czynno$ci z zakresu doradztwa inwestycyjnego oraz maklerow, warunkow technicznych i
organizacyjnych dziatalnos$ci towarzystwa, postgpowania przy dokonywaniu oceny oraz weryfikacji spelniania
przez okreslone osoby wymogéw w zakresie posiadania odpowiedniej wiedzy i kompetencji oraz tryb i warunki
postepowania w zakresie utrzymywania i doskonalenia wiedzy i kompetencji tych osob.

Z dniem 30 listopada 2019 r. weszty w zycie zmiany w ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych oraz w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi; najwazniejsze zmiany dotyczace
dziatalno$ci towarzystw funduszy inwestycyjnych obejmuja m.in.: zmiang definicji legalnej oferty publicznej
papieréw warto§ciowych, zmiany w zakresie konieczno$ci sporzadzania prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego przy kazdej kolejnej ofercie publicznej papieréw warto§ciowych, przy czym brak zmiany w
zakresie niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, wprowadzenie nowych zasad nabywania przez
osoby fizyczne certyfikatow niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, wprowadzenie uprawnienia
dla KNF do uznania za podmiot dominujgcy podmiotu, ktoéry nie speilnia ustawowej definicji podmiotu
dominujacego, jezeli podmiot taki wywiera znaczacy wplyw na dziatalno$¢ towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, wprowadzenie obowigzku posiadania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych polityki
dotyczacej zaangazowania w spotki publiczne, wprowadzenie obowigzku posiadania i publikowania przez
towarzystwo zarzadzajace funduszem dokonujagcym inwestycji w spotki publiczne polityki dotyczacej
zaangazowania, opisujacej w jaki sposob zaangazowanie akcjonariuszy spotek publicznych jest uwzgledniane w
strategii inwestycyjnej funduszu, wprowadzenie obowiazku sporzadzania i publikowania przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych co roku sprawozdania z realizacji polityki dotyczacej zaangazowania, wprowadzenie
podzialu zadan w ramach zarzadu towarzystwa funduszy inwestycyjnych, poprzez wyodrebnienie w zarzadzie
towarzystwa funkcji: czlonka zarzadu nadzorujacego system zarzadzania ryzykiem, czlonka zarzadu
nadzorujacego podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfeli inwestycyjnych funduszy i portfeli
(zakaz taczenia powyzszych funkcji z funkcja prezesa zarzadu i miedzy sobg), wprowadzenie obowigzku
zatwierdzenia podziatu kompetencji pomigdzy cztonkéw zarzadu towarzystwa funduszy inwestycyjnych przez
rad¢ nadzorczg towarzystwa, wprowadzenie obowigzku uzyskania zgody KNF na powotanie cztonka zarzadu
odpowiedzialnego za podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfeli funduszy i portfeli oraz za
system zarzadzania ryzykiem, wprowadzenie obowiazku przekazania przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych do KNF informacji o podziale kompetencji w zarzadzie towarzystwa wedlug stanu na dzien
wejscia w Zycie ustawy.

Wdrozenie opisywanych przepisow wymaga zmian organizacyjnych, przygotowania i aktualizowania wymaganej
dokumentacji wewnetrznej Skarbiec TFI S.A. w okresie dostosowawczym wynoszacym od 6 do 12 miesiecy.
Zmieniony sposob dystrybucji certyfikatow inwestycyjnych i obowigzkowe posrednictwo nowych podmiotow
zwickszaja koszty emisji dla towarzystw i zmniejszaja elastyczno$¢ procesu. Dostosowanie do opisanych zmian
w prawie ma na celu zwigkszenie bezpieczenstwa klientow towarzystwa i jednocze$nie moze pociggaé za soba
wyzsze koszty dziatalnoséci operacyjnej towarzystw.

2.5.0pis dziatalnosci i istotnych dokonan w okresie od dnia 1 lipca 2019
roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

Na dzien 31 grudnia 2019 roku spotka zalezna Skarbiec TFI S.A. zarzadzata 46 funduszami i subfunduszami
skierowanymi do szerokiego grona inwestorow, 7 funduszami dedykowanymi oraz portfelami o tacznej wartosci
aktywow  na  poziomie 3 636,2 mln  zh Na powyzsza sume sktadaja sig
subfundusze wydzielone w ramach funduszy Skarbiec FIO, Skarbiec — Global Funds SFIO, mFundusze Dobrze
Lokujace SFIO, Skarbiec PPK SFI10, Skarbiec — TOP Funduszy Stabilnych SFIO, Skarbiec — TOP Funduszy AKcji
SFIO oraz fundusze inwestycyjne zamknigte. W podziale na klasy aktywow w funduszach akcji, mieszanych i
alternatywnych zarzadzane byto 1 612,5 mln z, w funduszach pienieznych, obligacji i aktywdw niefinansowych:
1 537,0 min zt. W funduszach dedykowanych zarzadzanych byto 140,6 mln zt, a w portfelach instrumentow
finansowych: 346,2 min zt. Nowymi funduszami byto osiem subfunduszy zdefiniowanej daty utworzonymi dla
zarzadzania §rodkami oszczgdzajacych w ramach pracowniczych planéw kapitatowych.
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Na 31.12.2019 | Na31.12.2018 | Na 31.12.2017
1. Fundusze aktywow finansowych i niefinansowych skierowane do szerokiego
grona inwestoréw 3149,5 3949,1 4026,1
w tym:
a) fundusze akcji, mieszane i alternatywne 1612,5 1569,7 1895,8
b) fundusze pieniezne, obligacji i aktywow niefinansowych 1537,0 2379,4 2130,4
2. Fundusze dedykowane 140,6 4a41,7 12127,2
3. Portfele instrumentéw finansowych 346,2 79,7 46,0
w tym zarzadzanie portfelem funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez
inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 38,1
tACZNIE AKTYWA POD ZARZADZANIEM SKARBIEC TFI 3636,2 4470,5 16 199,3

Skarbiec TFI prowadzi dystrybucje przez podmioty zewngtrzne i pracownikéw Spoétki. Na koniec okresu
obrotowego Spotka miata umowy z 7 bankami i 8 biurami maklerskimi na dystrybucj¢ funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz z 4 biurami maklerskimi na oferowanie certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych.
Rozwigzano umowy z dwoma biurami maklerskimi Vestor i Polski Dom Maklerski, ktorym KNF cofneta
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci. Liczba podmiotow niezaleznych, z ktorymi Spotka ma podpisane umowy
na dystrybucj¢ spadta w biezacym okresie z 32 do 22. Gtéwnym powodem byt nowy model rozliczen wynikajacy
z wprowadzenia MIFiID 1I i wejscie w zycie rozporzadzenia w sprawie postepowania podmiotéw prowadzacych
dzialalnos¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu iodkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytulow
uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw. Czes$¢ z 10 podmiotow
wystapito o zgode na dziatalno$¢ jako agenci funduszy inwestycyjnych i kontynuuja wspoétprace dystrybuujac
jednostki funduszy Skarbca poprzez biura maklerskie, inne uznaty dziatalnos$¢ dystrybucji jednostek uczestnictwa
jako nieoptacalng i zrezygnowaty z tej aktywnosci.

Na koniec okresu sprawozdawczego opublikowane zostato stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z
dnia 20 grudnia 2019 r stanowigce uzupetnienie wezesniejszych stanowisk Urzedu z dnia 21 grudnia 2018 r. i 17
wrzesnia 2019 r w sprawie przyjmowania i przekazywania ,zachet” w zwigzku ze $wiadczeniem ustug
przyjmowania i przekazywania zlecen, ktorych przedmiotem sa jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
W uzupehieniu Urzad jednoznacznie potwierdzil, ze kwoty wyptacanych dystrybutorom ,,zach¢t” moga
uwzglednia¢ marz¢ oraz wymienit zasady, ktorych przestrzeganie przy wyptacie ,,zachet” z uwzglgdnieniem
marzy ma zapewni¢ zgodno$¢ z obowigzujacymi przepisami prawa, okreslit otwarte katalogi rodzajow kosztow,
ktére w jego ocenie, moga lub nie moga by¢ uwzgledniane przez dystrybutoréw na potrzeby wyceny ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz ustugi zapewnienia dostepu do szerokiego zakresu instrumentéw finansowych.
Urzad KNF potwierdzit, ze wysoko$¢ zachet, moze by¢ wskazana jako okre§lona warto$¢ procentowa (liczona np.
wzgledem aktywow funduszu inwestycyjnego), pod warunkiem ze jednocze$nie jest ona $ci§le powigzana z
metoda wyceny danej ustugi §wiadczonej przez dystrybutora na rzecz uczestnikow lub potencjalnych uczestnikow,
a ustalona w taki sposob warto$¢ zachety nie bedzie wyzsza niz warto$¢ ustug. Urzad wskazat, jak w jego ocenie
nalezy rozumie¢ oferte szerokiego zakresu instrumentéw finansowych. Ewolucja stanowiska Urzedu jest
wynikiem rozmow prowadzonych przez calg branze towarzystw inwestycyjnych oraz dystrybutoréw bankowych
i niezaleznych. Uzupelione stanowisko pozwala na rynkowe rozliczanie si¢ towarzystw inwestycyjnych z
dystrybutorami.

Do gtownych dokonan grupy kapitalowej Emitenta, zrealizowanych bezposrednio przez Emitenta lub przez spotke
zalezng Skarbiec TFI S.A. w okresie 6 miesiecy, od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku zaliczy¢
mozna :

¢ Reorganizacja modelu dystrybucji i rozwoj ustugi asset management - w pierwszym potroczu roku
obrotowego udalo si¢ wyhamowac¢ wystepujacy w poprzednich szeSciu miesigcach negatywny trend
odptywow aktywow z zarzadzanych funduszy w dystrybucji bankowej. Jednoczesnie dynamicznie
pozyskiwano aktywa w ramach ustugi asset management, gdzie zgromadzone aktywa przekroczyty
500 min ztotych. Budowa alternatywnego do dystrybucji bankowej poprzez oferowanie zarzadzania
portfelami klientom korporacyjnym i instytucjom jest waznym czynnikiem dywersyfikacji kanatow
dystrybucji. Réwniez w tym okresie nastgpita zmiana tendencji pozyskania aktywoéw w kanale
niebankowym (multiagencji). We wszystkich miesigcach pierwszego podtrocza roku obrotowego
Skarbiec TFI uzyskat w tym kanale sprzedaz netto dodatnia. Specyfika tego kanatu dystrybucji jest
nastawienie na sprzedaz funduszy wysoko marzowych.
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e  Wdrozenie projektu PPK - w pierwszym etapie skierowanym do firm zatrudniajgcych powyzej 250
pracownikow spotka podpisata umowy z 13 podmiotami zatrudniajacymi ok 7 600 osob. Zgodnie z
zatozeniami projektu grupa docelowa maja by¢ spolki srednie i mate, ktore sa zobowigzane do
zawarcia umoéw o PPK w 2020 roku. Spotka oczekuje, ze w tym segmencie rynku wykorzysta swoja
przewage konkurencyjng aktywnego zarzadzania na rynkach polskim i zagranicznych i
zindywidualizowanej oferty wdrozenia i obstugi dedykowanej do segmentu $rednich i matych firm.

e Rozwdj oferty produktowej opartej o systematyczne oszczedzanie oraz wdrozenie kolejnych PPE

¢ Wynegocjowanie i podpisanie umowy na zakup i instalacj¢ systemu Density firmy Neoxam w oraz
przygotowanie wdrozenia sytemu. System ma umozliwia¢ m.in obstuge procesu zawierania
transakcji 1 zarzadzanie ich statusem, wypelnianie ustawowych obowigzkéw monitorowania
limitow transakcyjnych dla poszczegolnych funduszy, zgodno§¢ przedtransakcyjng i
potransakcyjng, kontrolowanie i zarzadzanie przeptywami pienigznymi dla poszczegdlnych
funduszy; dostarczanie aktualnych danych rynkowych, zarzadzanie zleceniami, realizowanie
ustawowego obowigzku uzgadniania transakcji z depozytariuszem

e Wzmocnienie funkcji zarzadzania ryzykiem i compliance w zwigzku z dgzeniem do podnoszenia
jakosci oferowanych ustug i produktow oraz rosnacymi wymaganiami regulacyjnymi, bedacymi w
efektem implementacji prawa wspolnotowego. Cel ten zostat zrealizowany poprzez rozszerzenie
zespolow odpowiedzialnych za te funkcje (kontrola wewnetrzna — compliance, ryzyko, audyt
wewnetrzny) o wysokiej klasy specjalistow.

Inne istotne zdarzenia w Grupie Kapitalowej:

W dniu 29 listopada 2019 roku Spoétka Skarbiec TFI S.A. zawarta Umowe z mBankiem, jako depozytariuszem
funduszu Lartiq Globalni Liderzy Wzrostu o przejeciu zarzadzania tym funduszem. Umowa ta weszta w zycie w
dniu 31 grudnia 2019 r. Wezesniej na podstawie umowy z Trigon TFI S.A. Spotka Skarbiec TFI S.A. od 1 grudnia
2018 zarzadzata portfelem inwestycyjnym oraz ryzykiem Trigon Globalni Liderzy Wzrostu Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego.

2.6.Perspektywa na nastepne poirocze roku obrotowego od dnia 1
stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

Poczatek 2020 roku na rynkach zdominowaty obawy o wplyw skutkoéw epidemii wirusa covid-19, co przerwato
ubiegloroczne wzrosty indeksow akcji i rentownosci obligacji. Do momentu przeniesienia sie epidemii do Europy
i obu Ameryk fundamentalnie sytuacja makroekonomiczna nie wskazywata wysokiego ryzyka recesji i
oczekiwano, ze zblizajace si¢ wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych powinny ograniczy¢ ryzyko
eskalacji wojny handlowej z Chinami. Istotny wzrost os6b zarazonych w Europie i Stanach Zjednoczonych
spowodowal po stronie rzadow dzialania zmierzajace do ograniczenia aktywnoS$ci spoteczenstw w celu
ograniczenia liczby zachorowan. Ograniczenia te przetozg si¢ na spadek aktywnosci gospodarczej i ryzyko
globalnej recesji zintegrowanych gospodarczo regionéw. Nalezy oczekiwac skorelowanej odpowiedzi bankow
centralnych i pakietow fiskalnych, ktorych celem bgdzie zmniejszenie negatywnych skutkow dla gospodarki. Duza
niepewno$¢ inwestorow przetozyla si¢ na fale znaczacej przeceny na rynkach finansowych. Indeks polskich akcji
WIG do potowy marca spadt od poczatku roku 33,2%, indeks gtownych akcji amerykanskich 16,1%. W tym
samym czasie indeks polskich obligacji w tym okresie wzrost o 0,42% (FTSE Poland GBI). Wszystkie prognozy
co do sytuacji finansowej grupy Skarbiec sg obarczone znaczacg niepewnoscia. Ryzyko zwigzane z COVID-19
moze niekorzystnie wptynaé na sytuacj¢ finansowa Towarzystwa zardwno poprzez spadek przychodoéw, wzrost
kosztow i obnizenie efektywnosci wykonywanej pracy. W sytuacji spadku aktywoéw w wyniku obnizenia si¢
wycen 1 odptywow aktywow Towarzystwo bedzie pobierato nizsze wynagrodzenie stale za zarzadzanie.
Towarzystwo ma wyzszy udziat aktywow ryzykownych w strukturze aktywow niz $rednia w branzy. Srednia
efektywna optata za zarzadzenie netto wynosi 1,12% i jest to poziom wrazliwos$ci przychodow Towarzystwa na
spadek aktywow. W przypadku ujemnych stop zwrotu Towarzystwo pomimo wypracowania lepszych wynikow
zarzadzania niz stopy referencyjne nie bedzie pobieralo optaty zmiennej za zarzadzanie. Wzrost kosztow
dziatalnos$ci bedzie wynikal z koniecznos$ci przejscia na prace zdalng. W opisanym scenariuszu spotka nie bedzie
wyplacata zmiennych sktadnikow wynagrodzenia uzaleznionych od realizacji kluczowych czynnikow. W reakcji
na pogorszenie sytuacji Spotka moze zmniejszy¢ koszty dziatan w roznych segmentach spotki. Utrudniona
wspoOtpraca z partnerami gospodarczymi moze wptywaé na nizszg efektywnos$¢ wykonywanej pracy.

Majac na uwadze dynamiczny rozwdj obecnej sytuacji prognozy wptywu pandemii COVID-19 na sytuacje
finansowg Skarbiec TFI sg obcigzone znaczacg niepewnoscia.
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Zarzad bedzie nadal monitorowaé potencjalny ilosciowy i jakosciowy wpltyw epidemii na sytuacj¢ finansowa i
przyszte wyniki finansowe Spofki, a takze na biezaco bedzie podejmowac wszelkie mozliwe dziatania korygujace
w celu ztagodzenia negatywnego wplywu na dziatalnos¢ Spotki.

Poza sytuacjg na rynkach finansowych znaczgcy wptyw na perspektywy rozwoju grupy Skarbiec be¢dzie mieé¢
praktyka stosowania przepisow dyrektywy MIFID II. Nalezy oczekiwaé zwickszenia udziatu kosztow dystrybucji
w relacji do przychodow z optaty statej w stosunku do pierwszej potowy roku obrotowego w wyniku bardziej
rynkowego Stanowiska KNF w sprawie przyjmowania i przekazywania ,,zachet” w zwiazku ze $wiadczeniem
ustug przyjmowania i przekazywania zlecen.

Pozytywnie na rozwdj sytuacji na polskim rynku kapitalowym w dlugim terminie powinno oddziatywacé
przeksztatcenie ofe w ike i wynikajace z tego zmniejszenie skali niepewnosci rynku, jak i kolejne tury realizacji
programu PPK. Oczekujemy tez rozpoczg¢cia wdrazania Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego. Dla branzy
zarzadzania aktywami sprzyjajace jest utrzymywanie trendu niskich stop procentowych i zwigkszania sie
zamozno$ci spoleczenstwa.

Branze funduszy czekajg kolejne zadania dostosowania si¢ do nowych wymogow regulacyjnych. Duzo zmian
wprowadza nowe rozporzadzenie o dziatalnosci towarzystw inwestycyjnych. Dostosowanie si¢ do nich jest
zwigzane z konieczno$cig ponoszenia dodatkowych naktadow,zwickszania zasobow, jak tez dostosowaniem
struktury organizacyjnej do nowych wymagan.

Zwickszone koszty operacyjne wynikajace z implementacji nowych regulacji oraz obnizanie maksymalnych
limitow optaty stalej moga sklania¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w tym gléwnie towarzystwa
niezalezne, do konsolidacji.

3. Sytuacja finansowa i majatkowa Grupy Skarbiec Holding w I
p6troczu 2019/2020 (1.07.2019-31.12.2019)

3.1.Sytuacja finansowa Grupy Skarbiec Holding S.A.

Rok obrotowy Spotki dominujacej Skarbiec Holding S.A. nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym i trwa od 1
lipca do 30 czerwca nastepnego roku kalendarzowego. W zwiazku z powyzszym na dzien 31 grudnia 2019 roku
Grupa sporzadzita §rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesi¢ey od dnia 1
lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku oraz zawiera dane porownawcze za okres 6 miesi¢cy od dnia 1 lipca
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku oraz na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz dane na dzien 31 czerwca 2019
r.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy ushug osiggnety w I potroczu wartos¢ 46 499 tys. PLN, w stosunku do
44 129 tys. PLN osiagnietych w 1 potroczu poprzedniego roku obrotowego. Skonsolidowane przychody z
wynagrodzenia stalego za zarzadzenie funduszami inwestycyjnymi i portfelami klientéow indywidualnych
wyniosty w okresie 6 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2019 roku 33 204 tys. PLN, w stosunku do 42 928
tys. PLN za 6 miesigcy zakonczonych dnia 31 grudnia 2018 roku. Skonsolidowane przychody z wynagrodzenia
zmiennego za zarzgdzanie wyniosty w okresie 6 miesi¢cy zakonczonych dnia 31 grudnia 2019 roku 12 547 tys.
PLN, w stosunku do 576 tys. PLN za 6 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2018 roku. Skonsolidowany zysk
netto wypracowany przez Grupe Emitenta w okresie 6 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2019 roku wynidst
12 752 tys. PLN w porownaniu do 6 491 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2018 roku.

Wybrane dane finansowe ze $rdédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych

dochodow:
01.07.2019 - 31.12.2019  01.07.2018 — 31.12.2018
Dane w tys. zt (6M) (6M)
Przychody ze sprzedazy ustug 46 499 44129
Koszty operacyjne (30 707) (36 573)
Zysk brutto ze sprzedazy 15792 7 556
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GRUPA KAPITALOWA SKARBIEC HOLDING SPOLKA AKCYJNA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALN 0SCI1
GRUPY KAPITALOWEJ SKARBIEC HOLDING S.A.
za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

EBITDA (zysk z dziatalnosci operacyjnej + 16 647

amortyzacja) 8 090
15727

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 7821

Zysk (strata) brutto 15977 8 067

Zysk (strata) netto 12 752 6 491

Zrédlo: $rodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec
Holding S.A. za okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku.

Glownymi czynnikami majacymi wplyw na rezultaty finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec Holding w roku |

potroczu roku obrotowego byty:

Spadek $rednich aktywow pod zarzadzaniem funduszy detalicznych — w okresie
sprawozdawczym udalo si¢ zahamowac negatywna tendencje odptywu aktywow z zarzadzanych
funduszy i pozyskiwa¢ nowe s$rodki glownie do ustugi asset management. Odptyw aktywow
koncentrowal si¢ na funduszach bezpiecznych, co w mniejszym stopniu przektadato si¢ na
spadek przychodéw z oplaty stalej. Wynagrodzenie stale za zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi i portfelami klientow spadto 0 23% w stosunku do poprzedniego roku i
wyniosto 33 204 tys. PLN.

Obnizenie maksymalnego limitu oplaty stalej za zarzadzanie w funduszach i subfunduszach
otwartych do 3% od poczatku 2019 roku z 3,5% w poprzednim roku.

Wyzsze wynagrodzenie zmienne w stosunku do poprzedniego okresu roku obrotowego.
Szczegodlnie pozytywnie na wynik wplyneta dobra koniunktura na rynkach w ostatnim kwartale
co byto w duzym kontrascie do gwattownych przecen na koniec 2018 roku. W ostatnim kwartale
pobrano wynagrodzenie zmienne od 14 funduszy w poréownaniu do 7 funduszy w trzecim
kwartale. Wynagrodzenie zmienne wyniosto 12 547 tys. PLN w porownaniu do 576 tys. w
okresie poprzednim.

Nizsze koszty dystrybucji — w pierwszym potroczu nizsze koszty wynikaty ze zmiany zasad
dystrybucji zwigzane z wprowadzeniem MIFiD II. Dystrybutorzy wykazywali nizsze koszty w
relacji do optaty stalej w poréwnaniu do okresu przez zmianami. Opisane powyzej ewolucja
stanowiska Urzedu KNF w zakresie rozliczen powoduje, ze nalezy oczekiwa¢ wzrostu tych
kosztow w nastgpnych okresach.

Utrzymanie pozostatych kategorii kosztow operacyjnych na podobnym poziomie z
poprzedniego okresu.

Zmiana sposobu prezentacji kosztow wynikajaca z zmienionego ujecia kosztow leasingu i
wynajmu biura zgodnie z MSSF 16.

Istotna poprawa osiagnigtych przez Grupe wynikow finansowych znalazta odzwierciedlenie w kluczowych
wskaznikach efektywnosci. Rentownos$¢ netto w okresie od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku
wynosita 27,4% w stosunku do poziomu 14,7% na koniec grudnia 2018 roku. Rentowno$¢ kapitatu whasnego
(ROE) zwigkszyta sie do 11,3% z poziomu 6,3% w poréwnywalnym okresie poprzedniego roku obrotowego.

Wybrane wskazniki rentownos$ci prezentuje ponizsza tabela:

01.07.2019 - 01.07.2018 -

W el 31.12.2019 (6M)  31.12.2018 (6M)
Rentownos¢ sprzedazy (%) 34,0% 17,1%
Rentownos¢ operacyjna (%) 33,8% 17,7%
Rentownos¢ brutto (%) 34,4% 18,3%
Rentownos¢ netto (%) 27,4% 14,7%
Rentowno$¢ aktywow — ROA (%) 9,0% 4,9%
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego — ROE (%) 11,3% 6,3%
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Zrodlo: Spotka
Algorytmy wyliczania wskaznikéw:
Rentownos¢ sprzedazy = zysk brutto ze sprzedaZy / przychody ze sprzedazy ustug
Rentownosé operacyjna = zysk dziatalnosci operacyjnej / przychody ze sprzedazy ustug
Rentownos¢ brutto = zysk brutto / przychody ze sprzedazy ustug
Rentownos¢ netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy ustug
Rentownosé¢ aktywow (ROA) = zysK netto / stan aktywow ogolem na koniec okresu
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) = zysk netto / stan kapitatow wiasnych na koniec okresu

3.2.Sytuacja majatkowa Grupy Skarbiec Holding

W I pétroczu roku obrotowego 2019/2020 nastapit wzrost aktywow Grupy o 10 mIin PLN. Wartos$¢ aktywow razem

wedlug stanu na 31.12.2019 roku wyniosta 141 835 tys. PLN

Wybrane dane finansowe ze srédrocznego, skréconego skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej

Stan na

Dane w tys. zt

Stan na

31.12.2019 30.06.2019
Aktywa razem 141 835 131 808
Aktywa trwale 60 769 58012
Aktywa obrotowe, w tym: 81 066 73 796
Zapasy 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 17 335 18 490
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 62 459 53913
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy 457 457
Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 0 0
Kapital wlasny 112 461 103 242
Kapitat podstawowy Emitenta 5457 5457
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 29374 28 566
Rezerwy 128 173

Zrédlo: $rodroczne, skrécone skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej Skarbiec

Holding S.A. za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku.

Najwigkszy udzial w strukturze bilansu na koniec roku obrotowego mialy warto$¢ firmy powstata na nabyciu
Skarbiec TFI oraz srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty. Stanowily one odpowiednio 36,52% i 44,04% w stosunku

do 39,3% i 40,9% w poprzednim roku.
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Struktura ST
Dane w % aktywow Dy
31.12.2019 30.06.2019
AKTYWA
Rzeczowe aktywa trwate 4,08% 0,53%
Wartosci niematerialne 0,16% 0,23%
Inwestycje w jednostki zalezne 36,52% 39,30%
é\,ky:]}:vkvz rt]i;lr?snosv(\),\;ve wyceniane w wartosci godziwej przez 0,00% 0,00%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1,76% 3,16%
Naleznosci finansowe dlugoterminowe 0,07% 0,00%
Inne aktywa dlugoterminowe 0,25% 0,27%
Aktywa trwale razem 42,85% 44,01%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 12,22% 14,03%
Rozliczenia miedzyokresowe aktywow 0,56% 0,61%
Naleznosci finansowe krotkoterminowe 0,02% 0,00%
Akt}{wa_ finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez 032% 0.35%
wynik finansowy ' '
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 44,04% 40,90%
Aktywa obrotowe razem 57,16% 55,99%
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0,00% 0,00%
SUMA AKTYWOW 100,00% 100,00%

Zrédlo: Spotka

Dominujagcym zrédlem finansowania dziatalnosci Grupy jest kapitat wlasny, ktory stanowit 79,3% sumy
bilansowej. Udzial rozliczen migdzyokresowych i rezerw w strukturze pasywow obnizyt si¢ do 8,3%. Grupa w
ostatnim roku, podobnie do poprzednich lat, nie korzystata z zewnetrznych zrodet finansowania.

Struktura
pasywow
30.06.2019

Struktura

Dane w % pasywow
31.12.2019

Kapital wiasny (przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujace;j)

Kapitat podstawowy 3,8% 4,1%
Akcje wlasne 0,0% 0,0%
Pozostate kapitaty 49,8% 47,0%
Kapitat z aktualizacji wyceny aktywow finansowych 0,0% 0,0%
dostepnych do sprzedazy

Zyski zatrzymane 25,7% 27,1%
Kapitat wlasny ogdtem 79,3% 77,7%
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Rezerwy 0,1% 0,1%
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 2,9% 0,0%
Zobowigzania dlugoterminowe razem 3,0% 0,1%
Zobowiazania krotkoterminowe 0,0% 0,0%
f:tt))(;)\zﬁzz:;? z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate 8,0% 3.6%
Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego 0,4% 1,9%
Zobowigzania z tytuhu leasingu finansowego 1,0% 0,0%
Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy 8,3% 16,0%
Zobowiazania krotkoterminowe razem 17,7% 11,3%
Zobowigzania razem 20,7% 21,7%
SUMA KAPITALOW WEASNYCH I ZOBOWIAZAN 100,0% 100,0%

Zrédlo: Spétka

Kluczowe wskazniki ptynnoSci:

Wskazniki ptynnosci 3 1836}2“2%&1 8 3 OSé%ner)al 8
Wskaznik biezacej plynnosci finansowej 3,2 5,0
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej 3,2 4,9
Wskaznik §rodkow pieni¢znych 2,5 3,6

Zrodlo: Spotka
Algorytmy wyliczania wskaznikow:
Wskaznik biezgcej plynnosci finansowej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik plynnosci przyspieszonej = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne) / zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik srodkow pienigznych = Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty / zobowigzania krétkoterminowe

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

W | pétroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku nie wystapity czynniki lub zdarzenia o
nietypowym charakterze, ktore mogly mie¢ znaczacy wplyw na skrocone $roédroczne sprawozdanie finansowe.

Od 1 grudnia 2018 roku Skarbiec TFI S.A. przejat zarzadzanie portfelem inwestycyjnym oraz ryzykiem funduszu
Trigon Globalni Liderzy Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (w marcu 2019 fundusz zmienit nazwe
na Lartiq Globalni Liderzy Wzrostu).

W dniu 31.12.2019 r., na podstawie umowy z mBank, Skarbiec TFI S.A. przejat zarzadzanie funduszem Lartiq
Globalni Liderzy Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Zamknigty.
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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALN 0SCI1
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za okres 6 miesiecy od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku

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

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

6.

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

Decyzjg Zarzadu Emitent nie publikowal prognoz wynikow finansowych za okres od dnia 1 lipca 2019 roku do

dnia

7.

30 czerwca 2020 roku, bedacy rokiem obrotowym Emitenta.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby
gloso6w na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania
raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udzialu tych akcji w kapitale
zakladowym, liczby gloséw z nich wynikajacych i procentowego
udzialu tych akcji w ogodlnej liczbie glosow na walnym
zgromadzeniu, a takZe wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego

Opis akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej
liczby glosow na walnym zgromadzeniu Emitenta znajduje si¢ w nocie numer 21.1.3 Dodatkowych Not
Objasniajgcych do niniejszego Skonsolidowanego Raportu za | pétrocze roku obrotowego.
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8. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich
przez osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien
przekazania raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w
stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego, odrebnie dla kazdej z tych os6b

Na dzien 31 grudnia 2019 roku zaden z cztonkéw organéw Emitenta nie posiadat akcji Emitenta.

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

W | pétroczu roku obrotowego oraz do daty sporzadzenia niniejszego Raportu, Emitent, ani spotki zalezne od
Emitenta, nie byly strong zadnych postepowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej istotnych dla jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz
wyniku finansowego.

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

W | potroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku Grupa Kapitalowa Emitenta nie zawierata
transakcji z podmiotami powigzanymi co zostato opisane w nocie nr 23.1 Dodatkowych Not Objasniajacych do
niniejszego Skonsolidowanego Raportu za | pétrocze roku obrotowego. Wszystkie transakcje pomiedzy Grupa, a
jednostkami powigzanymi byly transakcjami zawartymi na warunkach rynkowych, a ich charakter i warunki
wynikaty z biezacej dzialalno$ci operacyjne;.
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11. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od
niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu
gwarancji - facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu, jezeli laczna wartos$¢ istniejacych poreczen lub
gwarancji jest znaczaca

W | pétroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku Emitent lub spotka od niego zalezna nie
udzielaty porgczen kredytu, pozyczki lub gwarancji.

12. Inneinformacje, ktore zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i
ich zmian, oraz informacje, ktore s3 istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez emitenta

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

13. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda mialy
wplyw na osiagniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej
kolejnego potrocza

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

1. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce oraz na rynkach zagranicznych w krajach w ktérych fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez spotke zalezng Skarbiec TFI S.A. lokuja swoje aktywa, ktora wptywa na
sprzedaz netto (saldo wptat i umorzen) produktéw inwestycyjnych oferowanych przez Grupe Kapitalowa
Emitenta oraz na wyniki inwestycyjne funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI, a w konsekwencji na
wielko$¢ aktywow pod zarzadzaniem, wielko$§¢ przychodow oraz wyniki finansowe Emitenta.

2. Sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na mie¢dzynarodowych rynkach
finansowych, w tym zagranicznych rynkach gietdowych, ktora wptywa na sklonnos$¢ klientéw do
inwestowania w fundusze inwestycyjne, wielko$¢ aktywow pod zarzadzaniem w spotkach grupy
kapitatowej Emitenta a w konsekwencji na wielkos$¢ przychodéw i wyniki finansowe Emitent.

3. Osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie oraz na tle konkurencji, uzaleznione od decyzji 0so6b
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ktore maja wplyw na dokonywanie przez klientoéw wyboru
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystwa nimi zarzadzajacego, a w konsekwencji na wielkos¢
aktywow pod zarzadzaniem w w Spoélce zaleznej, wielkos¢ przychoddéw i wyniki finansowe Emitenta.

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

5. Wszystkie prognozy co do sytuacji finansowej grupy Skarbiec sg obarczone znaczacg niepewnoscia ze
wzgledu na trudny do oszacowania wptyw pandemii COVID-19 na globalny wzrost gospodarczy oraz
sytuacje na rynkach finansowych. Nalezy oczekiwaé wysokiej zmienno$ci rynkéw do czasu wygaszenia
fali choroby w Europie i obu Amerykach. Trwate odwrdcenie niekorzystnych tendecji na rynkach
uzaleznione bedzie od wynalezienia leku na chorobe COVID-19 i w dluzszej perspektywie szczepionki.
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Negatywne skutki powinny by¢ tagodzone przez dzialania monetarne bankow centralnych i stymulacje
fiskalne rzadow. Epidemia koronawirusa moze niekorzystnie wplyngé na sytuacje finansowsg
Towarzystwa zaréwno poprzez spadek przychodow, wzrost kosztow i obnizenie efektywnosci
wykonywanej pracy. W sytuacji spadku aktywow w wyniku obnizenia si¢ wycen i odptywow aktywow
Towarzystwo bedzie pobierato nizsze wynagrodzenie stale za zarzadzanie. Towarzystwo ma wyzszy
udziat aktywow ryzykownych w strukturze aktywow niz $rednia w branzy. W przypadku ujemnych stop
zwrotu Towarzystwo pomimo wypracowania lepszych wynikow zarzadzania niz stopy referencyjne nie
bedzie pobierato optaty zmiennej za zarzadzanie.

6. Wprowadzenie limitu wynagrodzenia za zarzadzanie aktywami funduszy inwestycyjnych (dotyczy FIO i
SFIO) na poziomie od 3,5% w roku 2019 do 2% w roku 2022 przez rozporzadzenie Ministerstwa
Finansow oraz implementacja MIFiD 2 wplywajaca na wielko$¢ i koszty dystrybucje funduszy.

7. Wprowadzanie nowych aktow prawnych moze mie¢ wplyw na sposoéb funkcjonowania TFI w Polsce,
skale ich dziatalnosci i rentownos¢.

8. Wydanie nowych interpretacji istniejgcych aktéw prawnych przez organy nadzoru moze mie¢ wptyw na
praktyke dziatania TFI w Polsce, ich koszty i rentownos¢.

Szczegotowe omoédwienie czynnikow ryzyka zwigzanych z dzialalnoscig Emitenta i jego Grupy Kapitatowej
znajduje si¢ w Raporcie Rocznym za okres od dnia 1 lipca 2018 roku do dnia 30 czerwca 2019 roku,
zatwierdzonym i opublikowanym w dniu 12 wrzesnia 2019 roku.

14. Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej i warunkow
prowadzenia dzialalnosci, ktéore maja istotny wplyw na wartos¢
godziwag aktywow finansowych i zobowigzan finansowych jednostKi,
niezaleznie od tego, czy te aktywa i zobowigzania sg ujete w wartosci
godziwej czy w skorygowanej cenie nabycia (Kkoszcie
zamortyzowanym).

W | pbtroczu roku obrotowego zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku Emitent nie identyfikowal zmian w
sytuacji gospodarczej i warunkach prowadzenia dziatalno$ci, ktére moglyby mie¢ istotny wpltyw na wartos¢
godziwg aktywow finansowych i zobowigzan finansowych Emitenta.

Warszawa, dnia 30 marca 2020 roku. Signature Not, Verified
AN N A Elektronicznie podpisany Dokument po nisagh przez
przez ANNA MILEWSKA Marek Wedrychgfuski

Data: 2020.03.30;15:56:20

MILEWSKA Data: 2020.03.30 11:36:05 et
4 82leel

Anna Milewska Marek Wedrychowski

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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15. Oswiadczenia Zarzadu

Oswiadczenie Zarzadu Skarbiec Holding S.A.

Oswiadczenie Zarzadu Spoélki dotyczace prawdziwosci i rzetelnosci sporzadzenia pélrocznego

sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej
Skarbiec Holding S.A.

Reprezentujac Zarzad Spotki Akcyjnej Skarbiec Holding z siedzibg w Warszawie zgodnie
o$wiadczamy, ze wedlug naszej najlepszej wiedzy, Srddroczne, skrocone sprawozdanie finansowe
Spotki oraz srédroczne, skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesiecy
od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku i dane poréwnywalne za okres od dnia 1 lipca
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci

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

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

Woarszawa, dnia 30 marca 2020 roku.

I . Signature Not, Verified
AN NA Elektronicznie podpisany Dokument podisag) przez

przez ANNA MILEWSKA Marek Wedrychoffaki
Data: 2020.03.30 Data: 2020.03.@15:55:10 CEST
MILEWSKA +v:412 0200
Anna Milewska Marek Wedrychowski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenie Zarzadu Spoélki dotyczace firmy audytorskiej przeprowadzajacej przeglad
polrocznego sprawozdania finansowego

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

1/ firma audytorska dokonujaca przegladu §rodrocznego, skroconego sprawozdania finansowego Spotki
oraz przegladu $rodrocznego, skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za
okres 6 miesi¢gcy od dnia 1 lipca 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku tj. PKF Consult Spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia Sp.k. z siedzibg w Warszawie, zostata wybrana zgodnie z przepisami
prawa oraz ze firma ta oraz cztonkowie zespotu wykonujgcego przeglad spetniali warunki konieczne do
sporzadzenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa, standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej,

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

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

Warszawa, dnia 30 marca 2020 roku.

Elektronicznie podpisany
AN N A przez ANNA MILEWSKA

Data: 2020.03.30 14:37:14
MILEWSKA 5o

Anna Milewska

Prezes Zarzadu Slgnatg,re N? Verified
Dokument podpigny przez
Marek Wedryg#owski
Data: 2020.03:30 15:53:48
CEST

Marek Wedrychowski

Cztonek Zarzadu
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