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1. WSTEP

MINOX Spétka Akcyjna miesci sie w Warszawie przy ul. Echa Lesne 58.

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spétki w roku obrotowym byia:
- sprzedaz hurtowa drewna, materiatéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego PKD 46732

Spdtka zarejestrowana jest w Sadzie Rejonowym w Warszawie XlIl Wydziat Gospodarczy
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO w Rejestrze Przedsiebiorcow pod numerem KRS
0000364654

Zarzad MINOX S.A.
- w okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 roku: Prezes Zarzadu - Tomasz Pawet Olszewski

Kapitat zaktadowy Spéiki na dzieri 31.12.2016 wynosit 31 408 335,60 zt i sktadat sie z
314 083 356 akcji po 0,10 zt kazda.

Kapitat wtasny na dziert 31.12.2016 wynosit 57 613 708,48 zt, z tego:

- kapitat podstawowy 31 408 335,60 z
- kapitat zapasowy 25480 093,66 zt
- zysk/strata z lat ubiegtych -1332 322,17 zt
- wynik finansowy za rok obrotowy 2016 2 057 601,39 z

1.1. Przedmiot dziatania

Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci Spétki jest przede wszystkim:
46.73.Z - sprzedaz hurtowa drewna, materiatdw budowlanych i wyposazenia sanitarnego
41.20.Z - roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i

niemieszkalnych
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1.2. Ogoblne warunki dzialania Spotki

Spotka dziata na rynku szeroko rozumianych ustug i materiatéw budowlanych. Rok 2016 byt
kolejnym w ktérym koniunktura byta stabilna - bez wyraznego ozywienia branzy, a cata gataz
gospodarki podobnie jak i inne jej sktadowe kolejny rok borykata si¢ ze skutkami kryzysu i
spowolnienia gospodarczego. Przy tych niezbyt przyjaznych warunkach zewnetrznych,
Spotka w catym roku 2016 bardzo aktywnie pracowata na utrzymanie swojej pozycji
rynkowej, dzieki czemu zgodnie z ubiegtorocznymi przewidywaniami Zarzgdu Spotki udato
sie uzyskaé wyrazny wzrost sprzedazy o blisko 7% w stosunku do wynikéw osiagnigtych w
roku 2015, zachowujac jednoczesénie wynik finansowy na zdecydowanie solidnym poziomie
nieznacznie wyzszym od osiggnietego w roku minionym. Zarzad Spétki przewiduje, ze
Spotka w kolejnych latach utrzyma korzystny trend wzrostu sprzedazy, poprawiajac

jednoczesnie swoje wyniki finansowe.

2. Struktura organizacyjna

2.1. Zarzad

W okresie sprawozdawczym Spotka zarzadzat Zarzad w sktadzie:
- w okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 roku: Prezes Zarzadu - Tomasz Pawet Olszewski

2.2. Miejsca prowadzenia dziatalnosci

W okresie sprawozdawczym firma prowadzita dziatalnos¢ gospodarczag w lokalizacjach:

- siedziba firmy: Warszawa, ul. Echa Lesne 58
- oddziat: Warszawa, ul. Ptochocifiska 118

2.3. Organizacja Spotki
Prezes Zarzadu reprezentuje Spotke na zewnatrz oraz zajmuje si¢ sprawami zwigzanymi z
zarzadzaniem Spéiki.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig spétki we wszystkich dziedzinach

jej dziatalnosci.
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3. Ocena finansowa
31. Sytuacja finansowa

Spotka zakoriczyta rok 2016 zyskiem netto na poziomie 2 058 tys. ztotych. Osiggniety wynik
nalezy uznaé¢ za dobry, pamigtajgc o niesprzyjajacym otoczeniu gospodarczym i
niekorzystnej sytuacji w branzy budowlanej. Rok zamknat sie sprzedaza na poziomie
wyraznie wyzszym od wartosci uzyskanej w roku ubieglym, co bylo z catg pewnoscig
wynikiem wzmozonej pracy z klientami Spétki oraz konsekwentnego prowadzenia aktywnej
sprzedazy przez dziat handlowy Spotki. Lepsze wyniki pozwalajg z optymizmem patrzeé¢ w
przysztos¢ i prognozowaé w latach kolejnych nowe lepsze rezultaty, na co istotny wpltyw
powinna miec réwniez stopniowo poprawiajgca sie koniunktura i coraz lepsze nastroje w catej

gospodarce.
3.2. Przewidywany rozwdj jednostki i sytuacja finansowa

Spotka przewiduje dalszy rozwdj dziatalno$ci gospodarczej. Pragnie zwiekszaé¢ sprzedaz
ustug budowlanych i systematycznie rozszerzaé¢ oferte handlowa poprzez zwiekszenie
asortymentu sprzedawanych towaréw. Spoétka planuje kontynuowaé intensywne dziatania
marketingowe majgce na celu dotarcie do jak najszerszej grupy klientéw oraz systematyczne
rozszerzanie obszaru dziatania. Spétka planuje organizacje i prowadzenie kolejnych
szkolen handlowo-produktowych oraz wzmacnianie struktur dziatu handlowego. Spétka
planuje rowniez w nadchodzacym roku wzmocni¢ kanat sprzedazy detalicznej poprzez dalszy
rozwoj marketu budowlanego ,Mréwka", dziatajgcego w ramach ogélnopolskiej sieci PSB.

Spetnione sg zatem przestanki kontynuacji dziatalnosci Spétki wynikajgce z art. 5 ust. 2

Ustawy o Rachunkowosci.
3.3. Instrumenty finansowe

Do aktywow finansowych, bedacych w posiadaniu spotki Minox S.A. nalezg diugoterminowe
aktywa finansowe w postaci udziatéw oraz nieruchomosci i gruntéw. Firma posiada takze
$rodki pieniezne stanowiagce krétkoterminowe aktywa finansowe.

3.4. Ryzyka, cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym

W trakcie trwania dziatalno$ci przedsiebiorstwa wystepuja rézne ryzyka. Wsérod
zidentyfikowanych ryzyk wystepujg miedzy innymi:
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I. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Spotka prowadzi swojg dziatalno$¢ na rynku materiatéw budowlanym. Wyniki jakie uzyskuje
sg $cisle zwigzane z sytuacjg na polskim rynku budowlanym, a ta z kolei z sytuacjg
makroekonomiczng w kraju. Na wyniki dziatalnosci wptywa wiele czynnikéw m. in. tempo
wzrostu gospodarczego, poziom inwestycji przedsiebiorstw, poziom inflacji, poziom
bezrobocia. Pogorszenie sie koniunktury gospodarczej moze mieé negatywny wptyw na
kolejne inwestycje w budownictwie, prowadzac do zmniejszenia zapotrzebowania na
materiaty budowlane oferowane przez Spdtke. Moze to spowodowaé pogorszenie sie
wynikow finansowych. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad na biezgco monitoruje zmiany
w opisanym wyzej obszarze, z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujgc strategie do

wystepujgcych zmian.

Ryzyko zwigzane z politykg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Spoétke celow strategicznych wplyw maja miedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, ktére sg niezalezne od dziatan firmy. Do czynnikow tych
zaliczyé mozna: polityke rzadu; decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz
Rade Polityki Pienieznej. Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym moga w
istotny sposéb niekorzystnie wptynaé na dziatalnos¢ i wyniki ekonomiczne osiggane przez
Spotke. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad na biezaco monitoruje zmiany w opisanym
wyzej obszarze i z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowuje strategie do wystepujacych

zmian.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacji

Biorgc pod uwage, ze specyfikg polskiego systemu prawnego jest znaczna i trudna do
przewidzenia zmienno$¢, a takze czesto niska jako$é prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem
dla dynamiki i rozwoju dziatalnosci Spétki moga by¢é zmiany przepiséw lub ich interpretacii, w
szczegdlnosci w zakresie prawa handlowego, podatkowego oraz zwigzanego z rynkami
finansowymi. Skutkiem wyzej wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢ ograniczenie
dynamiki dziatan oraz pogorszenie sie kondycji finansowej Spdtki lub spotek z jego grupy
kapitatowej, a tym samym spadek wartosci aktywow. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad
na biezaco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacii,
starajgc sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie do wystepujgcych

Zmian.

Www.minox.pl




Ryzyko niekorzystnych zmian przepisow podatkowych

Niestabilnos¢ i nieprzejrzystosé polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami
przepiséw i niespéjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy
regulujgce zasady opodatkowania, wysoki stopienn sformalizowania regulacji podatkowych
oraz rygorystyczne przepisy mogg powodowaé niepewnos¢ w zakresie ostatecznych
efektéw podatkowych podejmowanych przez Spétke decyzji biznesowych. Dodatkowo
istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére moga spowodowaé wzrost efektywnych
obcigzen fiskalnych i w rezultacie wptyngé na pogorszenie wynikéw finansowych.
Zarzad na biezgco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Spétki przepiséw
podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajgc sie z odpowiednim wyprzedzeniem

dostosowywac strategie Spétki do wystepujacych zmian.

Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen
W przypadku zaj$cia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne
lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze doj$¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze

gospodarczej, co moze negatywnie wptyngé na dziatalnos$¢ Firmy.

Il. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia Spotki

Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Spotka dziata na bardzo konkurencyjnym rynku. Z tego powodu Spédtka narazona jest na
ryzyko dziatarnn konkurentdw zmierzajgcych do pozyskania klientéw Firmy lub oferowania
lepszych warunkéw handlowych potencjalnym klientom Emitenta. Na rynku materiatéw
budowlanych i wykoniczeniowych dziatalno$¢ prowadzi wielu przedsiebiorcow zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych majgcych doswiadczenie w branzy. Liczna konkurencja w
branzy moze mie¢ istotny wptyw na obnizanie w przysziosci cen ustug i produktow
oferowanych przez Spdtke, co w rezultacie moze mie¢ ujemny wpltyw na wyniki finansowe.
Konkurencja ze strony innych podmiotéw wymaga przy tym od Spétki statego poprawienia
swojej oferty pod wzgledem cenowym, asortymentowym jak i jako$ciowym. Spétka, nie ma
bezposSredniego wptywu na dziatania swoich konkurentéw, ale dzieki przemys$lanej i
konsekwentnie realizowanej strategii, oraz statej analizie i elastycznemu reagowaniu na ich
dziatania jest w stanie z nimi skutecznie rywalizowaé i uzyskiwa¢ nad nimi przewage.
Czynnikiem wzmacniajacym pozycje konkurencyjng beda tez z catg pewnoscig planowane

inwestycje.
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Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Ze wzgledu na fakt, iz popyt na produkty i ustugi oferowane przez Spétke wynika z ogolnej
sytuacji gospodarczej Polski oraz z sytuacji branzy w jakiej dziata Spotka, zatozone cele
strategiczne Spotki, zmierzajace do poprawy jego wynikéw finansowych obcigzone sa
znacznym ryzykiem. Trudnos$ci z osiggnieciem zatozonych celéw strategicznych moga byc
nastepstwem wptywu wielu nieprzewidywalnych czynnikéw zewnetrznych, (przepisy prawa,
ceny nieruchomoéci, stosunek podazy i popytu, warunki atmosferyczne, itp.). W zwigzku z
powyzszym przychody i zyski osiggane w przysztosci przez Spétke zalezg od jego zdolnosci
do skutecznej realizacji opracowanej diugoterminowej strategii. Dziatania Spofki, ktére okazg
sie nietrafne w wyniku ztej oceny otoczenia badz nieumiejetnego dostosowania sie do
zmiennych warunkéw tego otoczenia mogag mieé istotny negatywny wplyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowo-majgtkowa oraz na wyniki. W celu ograniczenia tego ryzyka Zarzad na
biezaco analizuje czynniki mogace mie¢ potencjalnie niekorzystny wptyw na dziatalno$c i

wyniki Spétki, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania.

Ryzyko zmian tendencji rynkowych

Whyniki finansowe Spétki sg w pewnym stopniu uzaleznione od jego zdolnosci do szybkiego i
skutecznego reagowania na zmieniajace sie preferencje klientéw w zakresie oferowanych
produktéw i ustug. Emitent na biezaco obserwuje aktualne trendy rynkowe oraz jest w stanie
szybko i elastycznie dostosowaé do nich swojg oferte. Czynnik ten stanowi jednak obszar
ryzyka, z uwagi na fakt, iz nie ma pewnosci czy Spoétka prawidtowo oceni potrzeby rynku.
Istnieje zatem ryzyko btednej identyfikacji preferencji rynkowych poprzez zaoferowanie
produktu na ktory nie bedzie popytu, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na

kondycje finansowa firmy.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Spotka ocenia ryzyko sezonowosci, jako niskie, z uwagi na fakt, iz Spotka podlega
sezonowos$ci w cyklu rocznym w stopniu nie wiekszym niz inne spétki o podobnym
przedmiocie dziatalnosci. Przejawia sie to gléwnie w nizszej wartosci przychodéw w | kwartale
za$ najwyzszej w lIl i IV kwartale roku. Wynika to ze specyfiki prowadzenia prac budowlano-
remontowych (czynniki pogodowe, urlopy, cykl budowlany). Zjawisko to powoduje istotne
réznice w wartosci przychodéw w poszczegoélnych kwartatach. Wspomniana sezonowos¢ nie
stanowi jednak istotnego ryzyka w odniesieniu do osiaganych rocznych wynikéw finansowych
przez Spétki. Spotka stara sie minimalizowaé powyzsze ryzyko poprzez dywersyfikacje
oferowanych produktéw majaca na celu zapewnienie zrownowazonego poziomu sprzedazy

przez caly rok.
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Ryzyko zwigzane z niesciggalnoS$cig naleznosci od odbiorcow

Dziatalno§¢ Spotki obarczona jest nieznacznym ryzykiem zwigzanym z niesptacalnoscig
naleznosci przez odbiorcow. Sredni odsetek zalegtych naleznosci oscyluje na niewielkim
poziomie. Firma stara sie przeciwdziata¢ powyzszemu ryzyku poprzez dokonywanie w miare
mozliwosci kontroli sytuacji finansowej odbiorcéw ktérym sprzedaje towary z odroczonym
terminem ptatno$ci. Spotka powyzsza kontrole realizuje m.in. za posrednictwem KRD, z
ktorym zawart umowe z dnia 9 lutego 2009 roku. Firma minimalizuje powyzsze ryzyko
réwniez poprzez staty controling biezacych naleznosci. Ponadto Spétka zawarta umowe

ubezpieczenia naleznosci z KUPEG S.A. z siedzibg w Warszawie.

Ryzyko wystgpienia wypadkow przy pracy

Dziatalno$¢ Spétki obarczona jest pewnym ryzykiem wystgpienia wypadkéw przy pracy.
Celem zapewnienia prawidtowej obstugi dziatalnosci sktadéw i magazyndéw Spétka zawarta
umowa z firmg zewnetrzng ktéra zapewnia odpowiedni wykwalifikowany personel do obstugi
sktadéw i magazynéw Spoétki. Zgodnie z umowg firma zewnetrzna odpowiada za
dopuszczanie do pracy tylko i wytgcznie odpowiednio przeszkolonych pracownikéw, oraz za
prowadzenie przez tych pracownikéw pracy z poszanowaniem stosownych przepisow BHP.
W zwigzku z powyzszym ryzyko wystgpienia wobec Spétki z roszczeniami cywilnoprawnymi

w przypadku zaistnienia wypadku przy pracy jest stosunkowo nieznaczne.

Ryzyko utraty zaufania odbiorcow wobec Emitenta

Ze wzgledu na specyficzne cechy oferowanych produktéw i ustug wystepuje ewentualnosé
utraty zaufania odbiorcow, co moze byé efektem np. nagtych zakitécen, nieplanowanych
przestojow u dostawcdw, niewtasciwej jakosci produktéw w wyniku wadliwej pracy urzadzen
czy btedu ludzkiego w toku produkcji u dostawcow, itp. Wszystkie te elementy moga wplyngé
na pogorszenie wizerunku firmy, utrate zaufania do niego oraz jednocze$nie mogg przyczynic¢
sie do znacznego spadku liczby nowych zaméwien. Powyzsze ryzyko minimalizowane jest
poprzez fakt, ze Spétka posiada wieloletnie doswiadczenie w prowadzonej dziatalnosci, ktore
zdobyt sprzedajgc materiaty budowlane i wykonczeniowe. Duze doswiadczenie oraz wysoko
wykwalifikowana kadra stanowig gwarancje nalezytej realizacji pozyskanych zamoéwien, co z

kolei zdecydowanie minimalizuje przedmiotowe ryzyko.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od giéwnych dostawcow

Gtéwni dostawcy Spétki w roku 2016 to:
e PSBSA

e Wienerberger Ceramika Budowlana Sp. z 0.0.
e Pak Steel Sp. z 0.0.

e Presto S.A.

e Certus Technologie Budowlane Sp. z o.0.

e Dyckerhoff Polska Sp. z 0.0.

e Konsorcjum Stali S.A.

e Tad-Met Sp. z 0.0. Sp. komandytowa

e VOY-TEC Wojciech Dymczyk

e Pawet Ogar PABLOR

e PHUPIK Sp. J.

Firma wspotpracuje réwniez z kilkudziesiecioma znaczacymi oraz kilkuset mniejszymi
innymi dostawcami. Wskazuje to na ograniczone ryzyko uzaleznienia si¢ Emitenta od
gtéwnych dostawcow. Dzieki wspdipracy z PSB Spétka znacznie poszerzyta swojg oferte
oraz otrzymata zdecydowanie lepsze warunki zakupu towaréw handlowych zarowno pod
wzgledem cen jednostkowych jak i termindéw ptatnosci. W ramach przedmiotowej
wspotpracy firma uzyskuje ponadto state bonusy kwartalne, pétroczne i roczne co czyni

oferte Spoétke jeszcze bardziej konkurencyjng i przektada sig¢ na lepsze wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od giownych odbiorcow

Grupa odbiorcéw produktéw i ustug oferowanych przez Spétke jest rozproszona, co wynika z
prowadzenia przez nig w przewazajgacej mierze sprzedazy dla podwykonawcéw developerow
dziatajgcych na rynku lokalnym, matych i $rednich firm wykonawczych oraz inwestorow
indywidualnych. Udziat najwigkszych odbiorcow Spotki w jej ogélnej sprzedazy oscyluje na
poziomie okoto 15 procent.

Ryzyko nadmiernego zadtuzenia

Spétka w toku prowadzonej dziatalnosci, w celu jej finansowania, w ograniczonym zakresie
korzysta z kapitatéw obcych, w szczegdlnosci z kredytow i pozyczek.. Wysokos¢ zadtuzenia
w relacji do jego kapitatéw wtasnych nie wskazuje na uzaleznienie Spétki od decyzji instytucii

www.minox.pl \Q,
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Ryzyko zwigzane z zasobami ludzkimi

Sukces na rynku materiatéw budowlanych uzalezniony jest przede wszystkim od wiedzy,
know-how, kreatywnos$ci, zaangazowania oraz kompetencji oséb odpowiedzialnych za
obstuge i kontakt z klientem. Im firma ma wiekszy potencjat w zakresie zasobdéw ludzkich,
tym silniejsza jest jej pozycja konkurencyjna na rynku. W zwigzku z faktem, iz dziatalno$¢
Spotki ma charakter handlowy, Spétka w gtéwnej] mierze potrzebuje skutecznych i
doswiadczonych przedstawicieli handlowych oraz sprzedawcéw. Utrata kluczowych
pracownikéw, w szczegodlnosci z dziatu handlowego, moze skutkowaé spadkiem poziomu
sprzedazy. Znalezienie skutecznych handlowcow jest czesto procesem dtugotrwatym. Spoétka
stara sie minimalizowaé wystapienie ryzyka utraty kluczowych pracownikéw poprzez stata,
elastyczng i aktywng polityke w zakresie oferowanych pracownikom warunkéw pracy i
wynagradzania oraz poprzez stosowanie programéw motywacyjnych przeznaczonych dla
kluczowych pracownikéw. W zwigzku z faktem, iz dalszy rozwdj Spétki wymagac bedzie
nawigzania wspotpracy z nowymi specjalistami Spotka prowadzi statg i aktywnag polityke

obserwacji rynku w zakresie pozyskiwania nowych handlowcow i wspotpracownikéw.

Ryzyko zwigzane z czynnikami losowymi

Zapasy jakie posiada Spoétka sa narazone na zniszczenie wskutek kataklizmoéw oraz innych
czynnikéw o charakterze losowym. Spétka w znacznym stopniu ogranicza to ryzyko
wykupujac ubezpieczenie majgtkowe od wypadkdéw losowych, jak tez instalujgc w

zajmowanych pomieszczeniach urzgdzenia alarmowe.
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