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Sprawozdanie z dzialalnosci
ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny ZamKkniety
za okres od 1 stycznia 2021 r. do 30 czerwca 2021 r.

Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastgpity w I potroczu
roku obrotowego 2021, a takze po jego zakornczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

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

W dniu 24 lutego 2021 roku zostal przeprowadzony wykup 1.241 -certyfikatow
inwestycyjnych serii A-E o tacznej wartosci 1.759.291,24 zt.

Na dzien 25 sierpnia 2021 roku zostal wyznaczony dzien wykupu -certyfikatow
inwestycyjnych serii A-E.

Na dzien 30 czerwca 2021 roku 86,81% wartosci aktywow Funduszu bylo
zaangazowanych w akcje: dziesigciu spotek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym systemie obrotu NewConnect.
Pozostate lokaty Funduszu to depozyty.

W pierwszym potroczu 2021 roku wynagrodzenie pobierane przez Esaliens Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych (,,Towarzystwo”) za zarzadzanie Funduszem wynosito 4,5%
rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen Funduszu w okresie I potrocza roku
obrotowego 2021, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczqcych Funduszu

W pierwszym potroczu 2021 roku Fundusz inwestowal w akcje spotek notowanych na
rynku publicznym w takich krajach jak Polska i Turcja. Na warto$¢ aktywow netto
Funduszu najwiekszy wplyw miata sytuacja na polskim rynku akcji, na ktorym
zainwestowana byla najwieksza czes¢ aktywow.

W minionym poéiroczu pozytywny wptyw na wynik ESALIENS Akcji Skoncentrowany
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego miaty akcje spotek: Agora S.A., Ailleron S.A.,
Biuro Inwestycji Kapitalowych S,.A., Captor Therapeutics S.A., CCC S.A., Comarch S.A.,
Instal Krakow S.A., Medinice S.A., Polski Bank Komoérek Macierzystych S.A., Pharmena
S.A. oraz Scope Fluidics S.A.



Negatywny wpltyw na wynik funduszu w tym okresie miaty akcje: Datawalk S.A. oraz
Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS.

W okresie od 1 stycznia 2021 r do 30 czerwca 2021 r. Fundusz osiagnat dodatni wynik
z operacji W wysokosci 3.664 tys. zt. Na dzien 30 czerwca 2021 r. warto$¢ aktywow netto
funduszu wynosita 22.850 tys. zl, a wartos¢ aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny
1.556,31 zt. W okresie od 1 stycznia 2021 r. do 30 czerwca 2021 r. warto$¢ aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny funduszu wzrosta 0 18,31%.

Wskazanie czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych istotny
wplyw na sprawozdanie finansowe

Sytuacja finansowa Funduszu jest uzalezniona w gléwnej mierze od cen akcji spdlek
publicznych, w ktore Fundusz inwestuje.

Pierwsza polowa 2021 uplynela pod znakiem kontynuacji wzrostow rynkoéw akeji,
zarowno w Polsce jak i na §wiecie. Utrzymanie pozytywnego trendu byto mozliwe dzigki
kilku kluczowym czynnikom. Przede wszystkim banki centralne prowadzity bardzo luzng
polityke monetarng, a kolejne pakiety stymulacyjne miaty za zadanie dynamicznie ozywic¢
gospodarke po okresie pandemicznym. Nie bez znaczenia pozostawato takze rozpoczecie
procesu szczepien przeciwko COVID-19, dzigki czemu wzrosta wiara w zblizajacy sie
koniec pandemii 1 systematyczne znoszenie ograniczen w funkcjonowaniu gospodarek.
Splot tych czynnikdéw potaczony z ujemnymi realnymi stopami procentowymi skutkowat
przeptywem kapitatu w strong instrumentéw udziatowych.

W pierwszym poélroczu na warszawskim parkiecie po raz kolejny prym wiodty spotki o
mniejszej kapitalizacji, indeks sWIG80 wzrost o 27,9%, podczas gdy indeks WIG20TR
(z uwzglednieniem wyptacanych przez spotki dywidend) wzrost w tym samym czasie
0 12,2%.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego cz¢s¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cala uwage koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spotek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych.

Zasady sporzgdzania potrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Potroczne sprawozdanie Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity — Dz. U. z 2021 r., poz. 217) (zwana
dalej Ustawa o rachunkowosci) 1 wydanym na jej podstawie Rozporzadzeniem Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczego6lnych zasad rachunkowos$ci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249; poz. 1859). Szczegdélowy opis zasad
sporzadzania potrocznego sprawozdania finansowego zostal zawarty w Nocie nr 1 do
potrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Opis zmian organizacji grupy kapitatowej Funduszu, w tym w wyniku polgczenia
jednostek, uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
dlugoterminowymi, a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci oraz



wskazanie jednostek podlegajgcych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedgcego
jednostkq dominujgcq, ktory na podstawie obowigzujqcych go przepisow nie ma
obowigzku Ilub moze nie sporzqdzac¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych —
dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji.

Fundusz zostal utworzony i jest zarzadzany przez Esaliens Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych  Spotka  Akcyjna (zwane dalej Towarzystwem) z siedzibg
w Warszawie, 00-034 Warszawa, ul. Warecka 11a.

Fundusz dziala w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. W mysl
przepiséw ustawy nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa nim zarzadzajgcego ani
od osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio wigkszos¢ gtoséw w radzie inwestorow.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowos$ci Fundusz nie jest zobowigzany do sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzane z dziatalnosciqg Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjna cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentéw udziatlowych, a w szczegdlnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w gltownej mierze z odpowiednim doborem
spotek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na
wartos¢ aktywow netto Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

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

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wiaze si¢ z mozliwos$cia spadku warto$ci aktywoOw netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegélnymi rynkami, na ktoérych
Fundusz bedzie lokowat swoje aktywa, zostaty wymienione ponizej:



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% warto$ci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlega¢ znaczacym wahaniom zaréwno z powodoéw
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne - powyzej), jak i z przyczyn
0 charakterze technicznym (aktywno$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany
koniunktury mogg mie¢ negatywny wpltyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji,
atym samym na wartos¢ aktywdéw 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¢ rynkow akcji w poszczegolnych 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 krétkich pozycji
moze powodowac, ze zalezno$¢ pomiedzy zmianami koniunktury gietdowej a warto$cia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwos¢ spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostow cen na rynku akcji.

W kontekscie opisanej w Statucie polityce inwestycyjnej Funduszu, zgodnie z ktora
zaangazowanie w akcje nie bedzie mniejsze niz 60% warto$ci aktywow Funduszu,
istnieje ryzyko spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennoS$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$¢ pomiedzy warto$cig 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 moga by¢ roéwniez instrumenty pochodne oparte na
dluznych papierach wartoSciowych lub instrumentach rynku pieni¢znego. Ich
konstrukcja moze powodowa¢ 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 dtuzne
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 pozyciji
w instrumentach pochodnych, dla ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca.
Inwestycje takie wiazg 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 sg ryzykiem niewyplacalnosci
emitentow tych instrumentow w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej 1 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 wplywac na warto$¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rOwniez z mozliwo$cig niewywigzywania si¢ ze swoich
zobowigzan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papierow  wartosciowych. Jakiekolwiek opo6znienie lub
nieprawidlowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta mogg oznaczaé poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienig¢inych (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 instrumentow 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 gietldowego, 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 szczegélnych 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 zalozeniu, Ze czas jego trwania jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wptyw na

cene zbycia niektorych lokat, a tym samym na stop¢ 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 nast¢pujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostato 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 zaprzestal wykonywania swoich obowiazkéw 1 nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu;

— Rada Inwestorow podjeta uchwate o rozwigzaniu Funduszu;

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

Inne czynniki ryzyka zwigzane 7 okolicznosciami, na wystgpienie ktorych Uczgestnik
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.

Stanowisko zarzgdu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok, w Swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie

potrocznym W stosunku do wynikow prognozowanych.

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



10.

11.

Wskazanie Uczestnikow posiadajgcych bezposrednio lub 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 udziatu w kapitale, liczby glosow z nich
wynikajgcych i ich procentowego udziatu w ogolnej liczbie gtosow na posiedzeniu Rady
Inwestorow oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietow certyfikatow
Funduszu w okresie od przekazania poprzedniego sprawozdania potrocznego.

Na dzien sporzadzenia poétrocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie
rozpoczeta dzialalno$¢ Rada Inwestorow.

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do
nich przez osoby zarzqdzajgce i nadzorujgce Fundusz na dzien 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 2021 roku:
Pan Piotr Rzezniczak posiadat 10 certyfikatow Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadal 10 certyfikatow Funduszu.

Zgodnie z oswiadczeniem wyzej wymienionych osob.

Wskazanie istotnych postgpowan toczgcych sig przed sqdem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego Ilub organem administracji publicznej, dotyczgcych
zobowiqgzan oraz wierzytelnosci Funduszu lub jego jednostki zaleznej.

W okresie od 1 stycznia 2021 r. do 30 czerwca 2021 r. nie toczyly si¢ zadne postgpowania
sagdowe lub arbitrazowe, w ktorej strong bylby Fundusz.

Informacje o zawarciu przez Fundusz 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 dotyczgce
poszczegolnych transakcji mogg by¢ zgrupowane wedtug rodzaju, z wyjgtkiem przypadku,
gdy informacje na temat poszczegolnych transakcji sq niezbedne do zrozumienia ich
wphwu na sytuacje majgtkowq, finansowq i wynik finansowy Funduszu.

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 Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim
zarzadzajacego ani od depozytariusza Funduszu, czy tez od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wigkszos¢ gltosow w radzie inwestoréw. W zwigzku z tym
takie transakcje w okresie sprawozdawczym nie wystapily.



12.  Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli lgczna wartosé istniejgcych poreczen lub gwarancji jest
znaczgca.

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

13.  Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majgtkowej, 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 mie¢ istotne
znaczenie w ocenie jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozeh w zdolnosci
wywigzywania si¢ Funduszu z zaciaggnietych zobowigzan

14, Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Funduszu bedqg mialy wphyw na osiggniete 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 zwiazku z tym warto$¢ aktywow netto na
certyfikat moze podlegaé istotnym wahaniom.

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Adrian Adamowicz Jacek Treumann Piotr Rzezniczak
Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Norbert Talarczyk Marek Popielas

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2021 r.
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