Sprawozdanie z dzialalnosci
ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r.

Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2018 r. poz. 395, z pézniejszymi zmianami) — istotne informacje o stanie majatkowym
i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikow
ryzyka i opis zagrozen

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastgpilty w roku
obrotowym 2018, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego.

Esaliens Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,,Esaliens Akcji
Skoncentrowany FIZ”, ,,Fundusz”) zostat zarejestrowany 22 lipca 2009 roku.

W dniu 28 lutego 2018 roku zostal przeprowadzony wykup 4.844 certyfikatow
inwestycyjnych serii A, B, C, D i E o tacznej wartosci 5.782.960,96 zt.

W dniu 29 sierpnia 2018 roku zostatl przeprowadzony wykup 3.156 certyfikatow
inwestycyjnych serii A, B, C, D i E o tacznej wartosci 3.518.498,16 zt.

W roku 2018 pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty inwestycje w: Instal
Krakow S.A., Twitter Inc., Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. oraz Scope
Fluidics S.A..

W 2018 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowatly inwestycje w: Rovio
Entertainment OY, Ailleron S.A., Elektrotim S.A., Comarch S.A., Stars Group Inc.,
Prochem S.A. oraz Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A.

Na dzien 31 grudnia 2018 roku 86,33 % wartosci aktywow Funduszu bylo
zaangazowanych w akcje: siedmiu spoétek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym systemie obrotu NewConnect oraz
jednej notowanej na Toronto Stock Exchange, jednej notowanej na New York Stock
Exchange oraz jednej notowanej na Borsa Instanbul. Natomiast 11,07% wartoS$ci
aktywoéw Funduszu byto zaangazowanych w obligacje wyemitowane przez Skarb
Panstwa.

W roku 2018 roku wynagrodzenie pobierane przez Esaliens Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”) za zarzadzanie Funduszem wynosito 4,5%
rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.



1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

Przewidywany rozwoj Funduszu.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjng oparta na fundamentalnej wycenie
atrakcyjnosci poszczeg6lnych lokat i kategorii lokat, dazac do osiggnigcia stop zwrotu
adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz. Intencjg Funduszu
jest, aby cato$¢ aktywow zaangazowana byta w akcje, jak réwniez pozostawatla silnie
skoncentrowana.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.
Nie dotyczy.
Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie od 1 stycznia 2018 r do 31 grudnia 2018 r. Fundusz osiagnat ujemny wynik
z operacji w wysokosci 9.098 tys. zl. Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywow
netto funduszu wynosita 22.396 tys. zt, a wartos¢ aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny 982,15 zt. W okresie od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r.
warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny funduszu spadta 0 25,84%.

Przewiduje sig, iz sytuacja finansowa Funduszu bedzie stabilna. Fundusz nie planuje
zaciggania zobowigzan.

Nabycie certyfikatow wiasnych.
W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie nabywat certyfikatow wtasnych.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen
przeplywow srodkéw pienigznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie jest
narazony Fundusz — opis przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzgdzania
ryzykiem finansowym, {lqcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowosc zabezpieczen).

Na dzien 31 grudnia 2018 roku 86,33 % wartosci aktywow Funduszu byto
zaangazowanych w akcje: siedmiu spolek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym systemie obrotu NewConnect oraz
jednej notowanej na Toronto Stock Exchange, jednej notowanej na New York Stock
Exchange oraz jednej notowanej na Borsa Instanbul. Natomiast 11,07% wartos$ci
aktywoéw Funduszu byto zaangazowanych w obligacje wyemitowane przez Skarb
Panstwa.

Ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi, w ktore inwestuje Fundusz, opisane
zostaly w pkt. 3 niniejszego sprawozdania.



Sposéb zarzadzania czynnikami ryzyka

W ramach systemu zarzadzania ryzykiem dokonywana jest regularnie ocena narazenia
Funduszu na poszczegblne, istotne rodzaje ryzyka. Katalog ten obejmuje m.in.
nastepujace ryzyka:

a)  ryzyko ptynnosci

b)  ryzyko rynkowe

c)  ryzyko kredytowe

d)  ryzyko kontrahenta

e)  ryzyko operacyjne

W ramach mechanizmoéw zarzadzania ryzykiem wprowadzone sg metody i1 procedury
umozliwiajagce pomiar ryzyka, wyznaczone sa limity wewnetrzne dopuszczajgce
okreslone poziomy dla poszczegdlnych rodzajow ryzyk, jak réwniez wdrozone s3
odpowiednie mechanizmy zapewniajace ich przestrzeganie.

Ponadto w ramach systemu zarzadzania ryzykiem okresla si¢ mechanizmy
zarzadzania ryzykiem dotyczace stosowania dzwigni finansowej przez Fundusz oraz
sposob obliczania ekspozycji AFI Funduszu.

Ryzyka wymienione w pkt. 3 niniejszego sprawozdania sg limitowane zgodnie
z zatozeniami Funduszu.

Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
W rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzen,
Wtym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dzialalno§¢é
Funduszu i osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym,
atakze omowienie perspektyw rozwoju dzialalnosci Funduszu przynajmniej
W najblizszym roku obrotowym.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywow netto funduszu wynosita 22.396 tys. zl,
a warto$¢ aktywoOw netto na certyfikat inwestycyjny 982,15 zI. W okresie od 1 stycznia
2018 r. do 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywoOw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu
spadta o 25,84%. W relacji do ceny emisyjnej certyfikatow serii A (1.000,00 zl) wartos¢
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta o 1,79%, w relacji do ceny
emisyjnej certyfikatow serii B (1.141,42 zt) spadta 0 13,95%, w relacji do ceny emisyjnej
certyfikatow serii C (1.296,33 zt) spadta 0 24,24 %, w relacji do ceny emisyjnej
certyfikatow serii D (1.458,63 zt) spadta 0 32,67%, za§ w relacji do ceny emisyjnej
certyfikatow serii E (1.472,95 zt) spadta o 33,32%. Indeks szerokiego rynku WIG w roku
obrotowym 2018 spadt 0 9,5%.

W roku 2018 pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaly inwestycje w: Instal
Krakow S.A., Twitter Inc., Aselsan Elektronik Sanayi oraz Scope Fluidics S.A.

W 2018 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowatly inwestycje w: Rovio
Entertainment OY, Ailleron S.A., Elektrotim S.A., Comarch S.A., The Stars Group,
Prochem S.A. oraz Biuro Inwestycji Kapitatlowych S.A.



Zdaniem Zarzadzajacych Funduszem w 2019 roku na rynek akcji korzystnie moga
wpltywa¢ miedzy innymi nastg¢pujace czynniki:

— Niewygoérowane wyceny, szczegdlnie w segmencie matych i §rednich spotek,

— Wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych,

— Zakonczenie fali umorzen w lokalnych funduszach akcji.

Zdaniem Zarzadzajacych Funduszem w 2019 roku na rynek akcji niekorzystnie moga
wplywa¢ miedzy innymi nastepujace czynniki:

— Wysokie wyceny globalnych rynkow akeji,

— Pogarszajace si¢ wyprzedzajace wskazniki koniunktury,

— Potencjalny wzrost globalnych barier celnych (wojna handlowa),

— Brexit.

Fundusz zamierza kontynuowaé polityke zaangazowania wigkszo$ci swoich aktywow w
akcje.

Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okreSleniem, w jakim stopniu emitent
jest na nie narazony.

Fundusz prowadzi aktywng polityke inwestycyjng cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentow udzialowych, a w szczegdlnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w gtownej mierze z odpowiednim doborem
spotek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na
warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna instrumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zarowno gospodarke
polska jak 1 globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieni¢zna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym moga mie¢ negatywny wptyw na warto§¢ aktywow netto Funduszu.
Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkow, na ktorych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak rowniez mozliwo$¢ otwierania krétkich pozycji moga powodowaé, ze
zalezno$ci pomiedzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscig lokat Funduszu
osiggng wysoki poziom ztozono$ci. Powoduje to, Ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci wartosci lokat Funduszu od poszczegdlnych parametrow
ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe
Ryzyko to wigze si¢ z mozliwosciag spadku warto$ci aktywow netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentow bedacych przedmiotem lokat



Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegdlnymi rynkami, na ktorych
Fundusz bedzie lokowat swoje aktywa, zostalty wymienione ponize;j:

Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach badz gietdowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlega¢ znaczacym wahaniom zaréwno z powodoéw
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne - powyzej), jak i1 z przyczyn
o charakterze technicznym (aktywnos$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany
koniunktury mogg mie¢ negatywny wpltyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji,
atym samym na wartos¢ aktywoéw netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze
lokowa¢ swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje
rowniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gieldowej na tych rynkach.
Ponadto, podobne zachowanie si¢ rynkéw akceji w poszczegodlnych krajach sprawia, ze
dywersyfikacja pomiedzy rynkami akcji roéznych krajow nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krétkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja pozwala zarabiac
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krotkich pozycji
moze powodowac, ze zalezno$¢ pomigdzy zmianami koniunktury gieldowej a warto$cia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwos¢ spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostow cen na rynku akc;ji.

W  kontek$cie opisanej w Statucie polityce inwestycyjnej Funduszu, zgodnie z ktora
zaangazowanie w akcje nie bedzie mniejsze niz 60% Wwartosci aktywow Funduszu,
istnieje ryzyko spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennoS$ci instrumentow mogacych
stanowi¢ lokaty Funduszu. W konsekwencji, moze to doprowadzi¢ do znaczacego
spadku warto$ci aktywow Funduszu.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna
zalezno$¢ pomiedzy wartoscig instrumentow dluznych (np. dluzne papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego) a poziomem stop procentowych. Oznacza
to, ze wzrost stop procentowych przetozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich
instrumentow, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wartos¢ lokat Funduszu.
Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ rowniez instrumenty pochodne oparte na
dluznych papierach warto$ciowych lub instrumentach rynku pieni¢znego. Ich
konstrukcja moze powodowa¢ odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyzej wpltyw zmian stop procentowych na warto$¢ lokat Funduszu. Ryzyko stop
procentowych nie ogranicza si¢ w przypadku Funduszu wytacznie do krajowych stop
procentowych. Poniewaz Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w instrumenty dluzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to obejmuje rowniez zagraniczne stopy
procentowe.

Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktére beda oprocentowane wedlug stopy
zmiennej, to wzrost stop procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokos¢
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu.



- Ryzyko walutowe
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie aktywow Funduszu w waluty
obce, w instrumenty denominowane w walutach obcych oraz otwieranie pozycji
w instrumentach pochodnych, dla ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca.
Inwestycje takie wigzg si¢ z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat na skutek
niekorzystnych zmian kurséw walut obcych.

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona ptynnos$¢ powoduje, iz mogg wystepowac trudnosci z szybka sprzedaza lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat Iub tez transakcje takie moga by¢ zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wptywaé na rentownos$¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy
Zwrotu.

Ryzyko kredytowe (niewyplacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dluzne obarczone sa ryzykiem niewyplacalnosci
emitentow tych instrumentow w zaleznos$ci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem cze$ciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikow aktywow
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowaé spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dhuznych,
atym samym pogorszeniem rentowno$ci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wplywaé na wartos¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rOwniez z mozliwoscia niewywigzywania si¢ ze swoich
zobowigzan przez kontrahentdéw, z ktérymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papierow  wartosciowych. Jakiekolwiek opo6znienie lub
nieprawidlowos$ci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta mogg oznacza¢ poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienieinych (ryzyko operacyjne)

Bledne lub opdznione rozliczenie zawarte] przez Fundusz transakcji moze przyczyni¢ si¢
do odstgpstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferéw pieni¢znych jest niezalezne od Funduszu 1 jest zwigzane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wptywac
na rentowno$¢ lokat Funduszu w sposob analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

Ze wzgledu na specyfike instrumentéw pochodnych (efekt dzwigni finansowej, mozliwos¢
zajmowania krotkiej pozycji, poziom skomplikowania wyceny tych instrumentéw) ryzyka
operacyjne przy dokonywaniu transakcji tymi instrumentami maja wigksze znaczenie niz
w przypadku pozostatych instrumentéw finansowych

Ryzyko niewyplacalnosci podmiotow, ktore emitujq instrumenty finansowe bedgce
przedmiotami lokat Funduszu

Ryzyko to dotyczy zaréwno spoétek niepublicznych, jak 1 publicznych o roéznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie
istnieje ryzyko, 1z wartos¢ lokat przedsiebiorstwa bedacego w upadtosci moze si¢ znaczaco
obnizy¢ lub spas¢ do zera.



Ryzyko zwigzane 7 wyjsciem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji
W przypadku spétek niepublicznych, wobec ktorych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gietdowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych
inwestycji, moga wystgpi¢ czynniki, ktéore uniemozliwig fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gietdowego. Na skutek tego moze wystapi¢ znaczace opdznienie
lub koniecznos$¢ poszukiwania alternatywnej drogi wyjscia z inwestycji.

Ryzyko wystapienia szczegolnych okolicznosci, na wystapienie ktorych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw.

Ryzyko zwigzane 7 przedterminowym rozwigzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zatozeniu, ze czas jego trwania jest
nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wplyw na
cene zbycia niektorych lokat, a tym samym na stopg zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.
Dotyczy to w szczegolnosci inwestycji w akcje spotek nie bedacych spotkami publicznymi
w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja
Funduszu moze nastapi¢ w nast¢pujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesiecy od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowigzkow i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywoéw Funduszu;

— Rada Inwestorow podejmie uchwate o rozwigzaniu Funduszu;

— Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci
aktywow netto ponizej 20.000.000 ztotych.

Inne czynniki ryzyka zwigzane 7 okolicznosciami, na wystgpienie ktorych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Nastepujace zdarzenia zwigzane z dzialalno$cia Funduszu moga mie¢ rowniez
niekorzystny wplyw na warto$¢ aktywow netto na certyfikat: przejecie zarzadzania
Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwigzane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

Stanowiace wyodr¢bniona czes¢ sprawozdania oswiadczenie o stosowaniu ladu
korporacyjnego.

Zasady stosowania tadu korporacyjnego nie majg bezposredniego zastosowania do
Funduszu. Informacja na temat zasad tadu korporacyjnego w odniesieniu do Towarzystwa
jest prezentowana na stronie internetowej Towarzystwa.

Wskazanie postepowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.



W okresie od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r. nie toczyly si¢ zadne postgpowania
sagdowe lub arbitrazowe, w ktorej strong bytby Fundusz.

6. Pozostale informacje, z uwzglednieniem specyfiki dzialalnosci Funduszu

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

Informacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu.

Esaliens Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostatl utworzony
przez Esaliens Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie, 00-085 Warszawa ul. Bielanska 12. Fundusz zostal zarejestrowany w
rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 roku. Fundusz zostat
utworzony na czas nieoznaczony.

Do dnia 31 grudnia 2018 r. Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B,
C, D oraz E ktore do dnia, na ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe znajduja si¢
W obrocie na rynku gietdowym prowadzonym przez Gietde¢ Papierow Warto§ciowych
w Warszawie S.A.

Cele inwestycyjne Funduszu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez
inwestowanie swoich aktywow w przewazajacej czgsci w akcje.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjng oparta na fundamentalnej wycenie
atrakcyjnosci poszczeg6lnych lokat i kategorii lokat, dazac do osiagnigcia stop zwrotu
adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co
oznacza, iz Warto$¢ aktywow netto na certyfikat moze podlega¢ istotnym wahaniom.

Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.
Informacje o zawartych umowach znaczgcych dla dziatalnosci Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r. nie byly zawierane Zzadne
ZNaczgce umowy.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupg
Jjednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania.



6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

Fundusz dziata w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. W mysl
przepisOw ustawy nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajacego
ani od osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio wigkszos¢ glosow w radzie
inwestorow.

Wszystkie inwestycje dokonane przez Fundusz zostaly sfinansowane ze S$rodkéw
Funduszu. Szczegotowy opis inwestycji ze sSrodkow Funduszu zostat opisany w pkt. 7.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

Informacje o zaciggnigtych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczgcych kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej oraz waluty i terminu wymagalnosci.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggal ani nie wypowiadal umow
dotyczacych kredytow i pozyczek.

Informacje o udzielonych pozZyczkach, ze szczegolnym uwzglednieniem pozyczek
udzielonych jednostkom powigzanym Funduszu, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal pozyczek.
Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach, ze szczegolnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych

Jjednostkom powigzanym Funduszu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal ani nie otrzymywat porgczen i
gwarancji.

W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — OpiS
wykorzystania przez Fundusz wpbywow z emisji do chwili sporzqdzenia sprawozdania

z dziatalnosci

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowal papieréw warto§ciowych.

6.10.Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi W raporcie rocznym

a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow za dany rok.

Fundusz nie publikuje prognoz wynikow.



6.11.Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym — uwzglednieniem  zdolnosci  wywigzywania si¢ z zaciggnietych
zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjgt
lub zamierza podjg¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Fundusz nie posiada zobowigzan innych niz zobowigzania wynikajace z dzialalno$ci
Funduszu oraz z tytulu ponoszonych kosztéw okreslonych w Statucie Funduszu.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozen w zdolnosci
wywigzywania si¢ Funduszu z zaciaggni¢tych zobowigzan.

6.12.0cena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitatowych, w porownaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukeurze finansowania tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie przewazajacej czgsci aktywow
w akcje. Nie istnieje zagrozenie co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu.
W roku objetym sprawozdaniem finansowym nie bylo zmian w strukturze
finansowania dziatalno$ci Funduszu.

6.13.0cena czynnikow i nietypowych zdarzen majgcych wptyw na wynik z dziatalnosci za
rok obrotowy, z okresleniem stopnia wphywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzen
na osiggniety wynik.

W Funduszu nie pojawity si¢ zadne nieoczekiwane wydarzenia, ktore moglyby miec¢
wplyw na sytuacj¢ Funduszu badz jego uczestnikow.

6.14.Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca
roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym, za ktory sporzqdzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej.

Obszar zainteresowan Funduszu (akcje), jak tez i jego konstrukcja (niewielka
dywersyfikacja) powoduja, ze gtownym celem Funduszu jest 1 bedzie maksymalizacja
szans w powtarzalnym osigganiu ponadprzeci¢tnych zyskow. Dlatego tez cala uwage
Fundusz koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spotek, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych, ktore sg o tyle istotne, ze zwigkszaja
prawdopodobienstwo, iz przyszta zyskownos$¢ danej spotki bedzie ponadprzecigtna.
Wszystkie spotki, w ktore zainwestowatl Fundusz posiadaja pewne unikalne przewagi
konkurencyjne.

Przy dokonywaniu inwestycji Fundusz zwraca roéwniez uwage na poziom zadhuzenia
spotek oraz na relacj¢ ceny do wartos$ci ksiggowej przejmowanego majatku.

6.15.Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem i jego grupq kapitalowgq.
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W roku objetym sprawozdaniem finansowym nie bylo zmian w zasadach zarzadzania
Funduszem.

6.16.Umowy zawarte miedzy Funduszem a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potqczenia Funduszu.

Nie dotyczy.

6.17.Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych mogq w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Nie dotyczy.
6.18.Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych.
Nie dotyczy.

6.19.Informacje dotyczqce zawartej przez Fundusz umowy z firmq audytorskg o0 dokonanie
badania lub przeglgdu sprawozdania finansowego

W dniu 26 lipca 2018 r. Fundusz zawarl umowe z PricewaterhouseCoopers Polska
spotka  z  ograniczong  odpowiedzialno$cia ~ Audyt sp. k.  (dawniej
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.) o przeglad sprawozdania finansowego Funduszu
za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r., badania rocznego sprawozdania
Funduszu za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2018 r.

Emitent nie korzystal w roku 2018 z dodatkowych ustug firmy audytorskiej.

Wyboru firmy audytorskiej dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa.

Zgodnie z umowg oraz statutem Funduszu koszty badania sprawozdania finansowego
pokrywane sg przez Fundusz. Wynagrodzenie PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. za
przeglad sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca
2018 r. wyniosto 6.000 ztotych, za badanie sprawozdania finansowego za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2018 r. wynosi 8.500 zt. Wyzej wymienione kwoty
nie zawieraja podatku od towarow 1 ustug (VAT).

Omowienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem glownych
inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela
(lokat).

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Fundusz zainwestowat 19.441 tys. zt w akcje siedmiu spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym
systemie obrotu NewConnect oraz jednej notowanej na Toronto Stock Exchange, jednej
notowanej na New York Stock Exchange, oraz jednej notowanej na Borsa Istanbul,
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natomiast 11,07% wartosci aktywow Funduszu bylo zaangazowanych w obligacje
wyemitowane przez Skarb Panstwa.

Pozostale s$rodki pienigzne Funduszu przechowywane sa na rachunku bankowym
Funduszu oraz w postaci depozytu.

W roku 2018 pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaly inwestycje w: Instal
Krakow S.A., Twitter Inc., Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. oraz Scope Fluidics
SA.

Najlepsza inwestycjg ubieglego roku byta krakowska spotka Instal Krakow S.A.. Wycena
tej spotki pozostaje na bardzo niskich poziomach. Mamy nadziej¢ na dalsze wzrosty kursu
akcji w zwigzku z rekordowymi wynikami finansowymi.

W 2018 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty inwestycje w: Rovio
Entertainment OY, Ailleron S.A., Elektrotim S.A, Comarch S.A., The Stars Group,
Prochem S.A. oraz Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A..

Najgorsze rezultaty sposrdd zeszlorocznych inwestycji przyniosta lokata w akcje spotki
Rovio Entertainment OY, finskiego producenta mobilnych gier komputerowych.
Inwestycja ta zostala zamknigta z powodu stabych wynikéw sprzedazowych jej
najnowszych gier.

Na koniec 2018 roku Fundusz pozostawat akcjonariuszem 10 spotek. Sg to:
1. Ailleron S.A. 13,97%, wartosci aktywow ogotem,
2. Instal Krakow S.A., 13,50%,
3. Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A., 12,13%
4. Comarch S.A. 10,30%,
5. Prochem S.A. 7,63%,
6. Twitter Inc, 7,20%,
7. Elektrotim S.A. 7,08%,
8. Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S., 6,65%
9. Stars Group Inc, 6,22%
10. Scope Fluidics S.A., 1,65%;

Obligacje Skarbu Panstwa bgdace w portfelu funduszu na dzien 31 grudnia 2018 roku:
1. OKO0419, 11,07% wartosci aktywow ogotem

Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiza
dzialan zwigzanych z realizacja jego celu.

Zgodnie z zalozeniami Funduszu, jego cze$¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cala uwage koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spétek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wlasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
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technologiczne. Wszystkie spotki, w ktore zainwestowal Fundusz, majg pewne unikalne
przewagi konkurencyjne

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
15.04.2019 Tomasz Jedrzejczak  Prezes Zarzadu

(podpis)

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
15.04.2019  Jacek Treumann Czlonek Zarzadu

(podpis)

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
15.04.2019  Piotr Rzezniczak Czlonek Zarzadu

(podpis)
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