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Sprawozdanie z dzialalnosci
ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.

Zdarzenia istotnie wplhywajgce na dzialalnos¢ Funduszu, jakie nastgpilty w I pétroczu
roku obrotowego 2017, a takze po jego zakoviczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,,ESALIENS Akcji
Skoncentrowany F1Z”, , Fundusz”) zostal zarejestrowany 22 lipca 2009 roku. Do dnia
13 czerwca 2017 roku Fundusz dziatat pod nazwg Legg Mason Akcji Skoncentrowany
FIZ.

W dniu 22 lutego 2017 roku zostal przeprowadzony wykup 5.314 certyfikatow
inwestycyjnych serii A-E o tacznej wartosci 7.643.551,32 zi.

Na dzien 30 sierpnia 2017 roku zostal wyznaczony dzien wykupu certyfikatow
inwestycyjnych serii A-E.

Zaangazowanie w akcje na koniec czerwca wynosilo 97,98% wartosci aktywdéw ogotem.
Na dzien 30 czerwca 2017 roku portfel Funduszu skiadat sie¢ z osmiu spétek notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dwoch spotek notowanych na Xetra
(Frankfurt Stock Exchange) oraz po jednej notowanej na New York Stock Exchange oraz
Toronto Stock Exchange.

W pierwszym pétroczu 2017 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (,,Towarzystwo”) za zarzadzanie Funduszem
wynosito 4,5% rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

Zasady sporzgdzania potrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Pétroczne sprawozdanie Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z Ustawg z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r., poz. 1047, z po6zniejszymi
zmianami) (zwana dalej Ustawa o rachunkowosci) i wydanym na jej podstawie
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczegdélnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249; poz. 1859).
Szczegétowy opis zasad sporzadzania péirocznego sprawozdania finansowego zostat
zawarty w Nocie nr 1 do pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Opis organizacji grupy kapitatowej Funduszu, ze wskazaniem jednostek podlegajgcych
konsolidacji, a w przypadku emitenta bedgcego jednostkg dominujgcq, ktéry na podstawie



obowigzujgcych go przepisow nie ma obowigzku Ilub moze nie sporzqdzaé
skonsolidowanych sprawozdan finansowych — rowniez wskazanie przyczyny i podstawy
prawnej braku konsolidagji.

Fundusz zostal utworzony i jest zarzadzany przez ESALIENS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna (zwane dalej Towarzystwem) z siedzibg w
Warszawie, 00-085 Warszawa, ul. Bielanska 12.

Fundusz dziala 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 wigkszosé glosow w radzie inwestorow.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci Fundusz nie jest zobowigzany do sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjng cechujgca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentéw udzialowych, a w szczegoélnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jakg jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w gléwnej mierze z odpowiednim doborem
spotek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne mogg mie¢ negatywny wplyw na
warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Na ryzyko zmiany cen instrumentéw znajdujacych si¢ w portfelu wptyw przede wszystkim
maja nast¢pujace ryzyka:

- ryzyko makroekonomiczne,

- ryzyko rynku akcji,

- ryzyko upadtosci przedsigbiorstwa.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna instrumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke
polska jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniezna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym mogg mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ aktywoéw netto Funduszu.
Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkéw, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak rowniez mozliwo$¢ otwierania krotkich pozycji mogg powodowal, ze
zaleznos$ci pomiedzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscig lokat Funduszu
osiagna wysoki poziom ztozonosci. Powoduje to, ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznos$ci wartosci lokat Funduszu od poszczegdlnych parametrow
ekonomicznych.



Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze si¢ z mozliwoscig spadku wartosci aktywow netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentow bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegélnymi rynkami, na ktorych
Fundusz bedzie lokowat swoje aktywa, zostaly 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 gieldowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlega¢ znaczagcym wahaniom zarowno z powodow
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne — powyzej), jak i z przyczyn
o charakterze technicznym (aktywnos¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany
koniunktury moga mie¢ negatywny wptyw na stopg¢ zwrotu z lokaty na rynku akcji,
atym samym na wartos¢ aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze
lokowaé swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje
réwniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach.
Ponadto, podobne zachowanie si¢ rynkdw akcji w poszczegdlnych krajach sprawia, ze
dywersyfikacja pomigdzy rynkami akcji roznych krajéow nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krotkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja pozwala zarabiad
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krotkich pozycji
moze powodowac, ze zalezno$¢ pomigdzy zmianami koniunktury gieldowej a wartoscia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwo$¢ spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostéw cen na rynku akcji.

W kontekscie ogélnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych istnieje ryzyko
dalszego spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennosci cen instrumentéw mogacych
stanowi¢ lokaty Funduszu. W konsekwencji, bioragc pod uwage opisang w Statucie
polityke inwestycyjng Funduszu, zgodnie z ktdérg zaangazowanie w akcje nie bedzie
mniejsze niz 60% wartosci aktywow Funduszu, moze to doprowadzi¢ do znaczacego
spadku wartosci aktywow Funduszu.

- Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stdp procentowych jest odwrotna
zalezno$¢ pomiedzy wartoscig instrumentéw dtuznych (np. dluzne papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego) a poziomem stop procentowych. Oznacza
to, ze wzrost stop procentowych przelozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich
instrumentdw, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na warto$¢é lokat Funduszu.
Przedmiotem lokat Funduszu moga by¢ réwniez instrumenty pochodne oparte na
dluznych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienig¢znego. Ich
konstrukcja moze powodowaé¢ odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyzej wplyw zmian stop procentowych na warto$¢ lokat Funduszu. Ryzyko stop
procentowych nie ogranicza si¢ w przypadku Funduszu wylacznie do krajowych stop
procentowych. Poniewaz Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w instrumenty dluzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to obejmuje réwniez zagraniczne stopy
procentowe.



Jezeli Fundusz zaciagnie zobowiazania, ktére beda oprocentowane wedlug stopy
zZmiennej, to wzrost stop procentowych moze mie¢ niekorzystny wplyw na wysokosé
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 sie z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat na skutek
niekorzystnych zmian kurséw walut obcych.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w akcje spolek niebedgcych spotkami publicznymi
oraz w udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spotek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. 2013 r. poz. 1382, z pdzniejszymi
zmianami), zwanej dalej Ustawg o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w spolkach
z ograniczong odpowiedzialnoscig jest niska ptynnos¢ lokat (ryzyko to zostato opisane
ponizej). Ponadto podmioty dzialajagce w takiej formie prawnej cechujg si¢ zazwyczaj
mniejsza niz w przypadku spolek akcyjnych skalg dziatalnosci, a co za tym idzie —
mniejsza stabilnoscig prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza wigksze
ryzyko dla posiadaczy udzialéw niz w przypadku inwestycji w spoiki akcyjne. Nieudane
inwestycje w udzialy mogg si¢ wigza¢ z istotnym spadkicm wartosci takich lokat. Ryzyko
zwiazane z inwestowaniem w akcje spolek nie bedacych spotkami publicznymi
w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w spétkach
z ograniczong odpowiedzialnoscig jest ograniczone limitem inwestycyjnym (do 20%
wartosci aktywow Funduszu oddzielnie dla akcji spolek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udziatéow
w spolkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, przy czym nie wiecej niz 10% w akcje
pojedynczego emitenta lub udziaty jednej spoitki z o.0., a taczne zaangazowanie w akcje
spotek nie bedacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz wudziaty w sp. z 0.0. nie bedzie przekracza¢ 20% aktywow Funduszu).

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie inwestowat
w akcje spotek niebedacych spdtkami publicznymi oraz w udziaty w spoétkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Ryzyko diwigni finansowej

Mechanizm dZzwigni finansowej polega na pozyczaniu kapitalu w celu jego dalszej
inwestycji. Powodem stosowania dzwigni finansowej jest dazenie do zwielokrotnienia
zyskow, jednakze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie dzwigni
finansowej moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w porownaniu do inwestycji, ktére
nie korzystaja z tego mechanizmu.



W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie pozyczat
kapitatu w celu jego dalszej inwestycji.

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz moga wystepowac trudnosci z szybkg sprzedaza lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie moga by¢ zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywa¢ na rentownos¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy
zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegdlnie duze w przypadku dokonywania lokat
w akcje spolek nie bedacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o Ofercie Publicznej, badz udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz
inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyplacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty diuzne obarczone sa ryzykiem niewyptacalnosci
emitentéw tych instrumentow w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem czgsciowej lub catkowitej utraty wartosci danych skiadnikow aktywéw
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dluznych,
atym samym pogorszeniem rentownos$ci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wplywad na wartos$¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwoscig niewywigzywania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahentéw, z ktorymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papierow  wartosciowych. Jakiekolwiek opo6znienie lub
nieprawidlowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta mogg oznacza¢ poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentow pochodnych

Instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane przez Fundusz:

- w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kurséw instrumentéw bazowych;

- w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomocg instrumentéw pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest nickorzystna zmiana kurséw instrumentéw
bazowych — zabezpieczenie to moze jednak zniwelowaé ewentualne zyski z lokaty
w instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celow
inwestycyjnych wiaze si¢ z wystepowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
instrumentéw bazowych (ryzyka rynkowe zostaly opisane powyzej). Nieudane transakcje
moga mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem
ryzyka w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko dzwigni finansowej. Stosowanie
instrumentéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wiaze si¢ z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktore umozliwiaja
osiagnigcie zyskéw przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Skiadnikiem ryzyka
instrumentdow pochodnych jest réwniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wiaze sie ono z tym, Ze cena rynkowa
instrumentu pochodnego moze sie okresowo rézni¢ od wartosci teoretycznej tego
instrumentu (wartos¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,



przy ktdérej nie ma mozliwosci zawierania transakcji arbitrazowych) i roznica ta moze

pogorszy¢ rentownos¢ inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny w poréwnaniu

Z rentownoscig inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwigzanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmienno$cig notowan instrumentéw pochodnych.
Znaczne zaangazowanie w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, ze ryzyko to
jest wysokie,

b) ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu bazowego i pochodnego, wystepuje
glownie w przypadku zabezpieczania portfela inwestycji, jego skala nie bedzie
w sposob istotny wptywac na wyniki i aktywa Funduszu,

¢) ryzyko rozliczenia transakcji — jest to ryzyko wynikajace z mozliwosci wystgpienia
opdznien lub btedéw w rozliczaniu transakcji majacych za przedmiot instrumenty
pochodne. Fundusz ogranicza to ryzyko przez lokowanie aktywow w instrumenty
pochodne na zasadach ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu Funduszu,

d) ryzyko plynnosci instrumentéw pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyko ptynnosci
poprzez lokowanie aktywow przede wszystkim na rynkach instrumentéw pochodnych
charakteryzujacych sie duza ptynnoscia,

e) ryzyko kursowe zwiagzane z walutg instrumentu bazowego — w przypadku inwestycji
w instrument pochodny, ktérego instrument bazowy wystepuje w walucie obcej,
istnieje ryzyko zwigzane ze zmiennos$ciag danej waluty.

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie posiadat
instrumentéw pochodnych.

Ryzyko zwiqgzane z Krotkq Sprzedazq akcji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajgcym wykorzystanie
spadkéw cen papieréw wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje si¢
uprzednio pozyczone papiery warto$ciowe. Zamkniecie pozycji polega na tym, ze papiery
wartosciowe nabywa si¢, a nastgpnie zwraca podmiotowi, od ktérego zostaly pozyczone.
Transakcja przynosi zysk, jezeli papiery wartosciowe bedace przedmiotem Krotkiej
Sprzedazy zostaly odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktorej zostaly wczesniej
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi strat¢. Z transakcjami Krotkiej
Sprzedazy moze wiazaé si¢ ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktérego papiery
wartosciowe zostaty pozyczone moze zazada¢ ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta
z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajac tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji
w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z takiej
lokaty, a tym samym na wartos¢ aktywdw netto na certyfikat.

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie zawieral
transakcji krotkiej sprzedazy.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienieznych (ryzyko operacyjne)

Bie¢dne lub opéznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynic si¢
do odstegpstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.



Ryzyko transferow pienieznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wplywaé
na rentownos¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakciji.

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

Ryzyko upadlosci przedsigbiorstwa

Ryzyko to dotyczy zarowno spdtek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwos$¢ wystgpienia bankructwa w kazdym przedsiebiorstwie
istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat w akcje lub udziaty przedsi¢biorstwa bedacego w
upadtosci moze si¢ znaczaco obnizyé lub spas¢ do zera. Fundusz bedzie monitorowat
dziatalnosc¢ spotek, ktorych akcji bedzie posiadaczem.

Ryzyko zwigzane 7 wykorzystywanymi przez Fundusz wehikulami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikutu inwestycyjnego, istnieje ryzyko
plynnosci oraz probleméw z ustaleniem wartosci na potrzeby wyceny takiego wehikutu.
Fundusz bedzie unikal wykorzystywania wehikutow inwestycyjnych o ograniczonej
plynnosci i niemoznosci ustalania wartosci na potrzeby wyceny.

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie wykorzystywat
wehikutéw inwestycyjnych.

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

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku nie odnotowano przypadkdéw
wyjscia Funduszu z przeprowadzonych inwestycji.

Ryzyko zwigzane 7 ewentualnym kredytowaniem dokonywanych inwestycji

W zwigzku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wigkszych niz zainwestowane $rodki wlasne
Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku nie odnotowano przypadkdéw
kredytowania przez Fundusz dokonywanych inwestycji.

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



5.

Ryzyko zwigzane 7 przedterminowym rozwigzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zalozeniu, ze czas jego trwania jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wplyw na

cen¢ zbycia niektérych lokat, a tym samym na stope 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, badZz w spdtki z ograniczong

odpowiedzialnoscig oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja

Funduszu moze nastapi¢ w nastepujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesi¢gcy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasniecia
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowigzkéw i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu;

— Zgromadzenie Inwestoréw podjeto uchwate o rozwigzaniu Funduszu;

— Towarzystwo podjeto decyzje o rozwigzaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci
aktywow netto ponizej 20.000.000 ziotych.

W ocenie Zarzadu Towarzystwa nie ujawnily si¢ zadne przestanki $wiadczace
o mozliwosci przedterminowego rozwigzania Funduszu.

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

Nastepujace zdarzenia zwigzane z dziatalnoscia Funduszu mogg mie¢ rdwniez
niekorzystny wpltyw na wartos¢ 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.

Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenia
Jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej Funduszu,
inwestycji diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

Na dziefi 30 czerwca 2017 r. Fundusz zainwestowatl 55.573 tys. zt w akcje osmiu spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, dwdch spétek
notowanych na Xetra (Frankfurt Stock Exchange) oraz po jednej na New York Stock
Exchange oraz Toronto Stock Exchange. W minionym okresie sprawozdawczym sktad
portfela Funduszu ulegt zmianie. Sprzedano trzy sp6iki z portfela, a cztery nabyto.

Spotki sprzedane z portfela to Indykpol S.A., Mabion S.A. oraz Pelion S.A. Celem
sprzedazy byto pozyskanie gotowki na nowe inwestycje.

W portfelu Funduszu pojawity si¢ cztery nowe spdtki — Ailleron S.A., Polski Bank
Komorek Macierzystych S.A., PGS Software S.A. oraz Wirecard AG. Ailleron, PGS oraz
Wirecard to spoiki z branzy IT. Ailleron S.A. jest producentem rozwigzania ,,LiveBank”,



przebojem zdobywajacego klientow na calym $wiecie oprogramowaniu tworzacym
wirtualne oddzialy bankowe. PGS Software wynajmuje zespoty informatyczne dla
migdzynarodowych klientéw. Wirecard AG z kolei to jeden ze Swiatowych liderow
w rozliczeniach platnosci internetowych. Polski Bank Komérek Macierzystych to spotka z
branzy medycznej zajmujaca si¢ przechowywaniem krwi pgpowinowe;j.

Pozostate srodki pieni¢zne Funduszu przechowywane byly na rachunku bankowym
Funduszu.

Zgodnie z zalozeniami Funduszu, jego cz¢s¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cala uwage koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spélek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wiasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie spotki, w ktére Fundusz zainwestowatl dotychczas majg pewne
unikalne przewagi konkurencyjne

Stanowisko zarzqdu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok, w Swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Z uwagi na cel dziatania Funduszu nie publikuje on prognoz wynikow.

Wskazanie Uczestnikow posiadajgcych bezposSrednio Ilub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na Radzie Inwestorow Funduszu na dzien
przekazania sprawozdania potrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty certyfikatow, ich procentowego udzialu w kapitale, liczby glosow z nich
wynikajgcych i ich procentowego udziatu w ogolnej liczbie glosow na posiedzeniu Rady
Inwestorow oraz wskazanie zmian w strukturze wilasnosci znacznych pakietow
certyfikatow Funduszu w okresie od przekazania poprzedniego sprawozdania
potrocznego.

Na dzien sporzadzenia potrocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie
rozpoczeta dziatalnos¢ Rada Inwestorow.

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do
nich przez osoby zarzqdzajqce i nadzorujqce Fundusz na dzieh przekazania sprawozdania
potrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego sprawozdania potrocznego, odrebnie dla kazdej z 0sob.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku:
Pan Piotr RzeZniczak posiadal 10 certyfikatéw Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadat 10 certyfikatéw Funduszu.
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Wskazanie postgpowan toczgcych sie przed sqdem, organem wlasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. nie toczyly si¢ zadne postepowania
sadowe lub arbitrazowe, w ktérej strong bytby Fundusz.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostk¢ od niego zalezng jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub Igcznie sq one istotne i
zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe, z wyjgtkiem transakcji zawieranych
przez Fundusz z podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym
informacje dotyczqce poszczegolnych transakcji mogq byé zgrupowane wedlug rodzaju, z
wyjgtkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegoélnych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wphywu na sytuacjg majgtkowq, finansowgq i wynik finansowy emitenta.

Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim
zarzadzajacego ani od depozytariusza Funduszu, czy tez od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wigkszos$¢ gloséw w radzie inwestoréw. W zwigzku z tym
takie transakcje w okresie sprawozdawczym nie wystapity.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - fgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli lqczna wartosé istniejqcych porgczen lub gwarancji
stanowi rownowartosc co najmniej 10 % kapitatow Funduszu.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie udzielat porgczen kredytu lub pozyczki, a takze
nie udzielat gwarancji.

Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majqtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sq istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.

W Funduszu nie pojawily si¢ zadne istotne wydarzenia, ktore moglyby miec istotne
znaczenie w ocenie jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozefi w zdolnosci
wywigzywania si¢ Funduszu z zaciagnietych zobowigzan

Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Funduszu bedg mialy wplyw na osiggnigte przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Panujaca sytuacja na gietdach papieréw wartosciowych ma istotny wptyw na ceny akcji

znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu. W zwigzku z tym warto$é aktywoéw netto na
certyfikat moze podlegac istotnym wahaniom.
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Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr RzeZniczak

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 r.
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