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Sprawozdanie z dzialalnosci
ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 1 stycznia 2019 r. do 30 czerwca 2019 r.

1. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastgpilty w I potroczu roku
obrotowego 2019, 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. Do dnia 13 czerwca
2017 roku Fundusz dziatat pod nazwa Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ.

W dniu 27 lutego 2019 roku zostat przeprowadzony wykup 1.460 certyfikatow inwestycyjnych
serii A-E o tacznej wartosci 1.458.715,20 zt.

Na dzien 28 sierpnia 2019 roku zostat wyznaczony dzien wykupu certyfikatow inwestycyjnych
serii A-E.

Na dzief 30 czerwca 2019 roku 91,31% wartosci aktywow Funduszu bylo zaangazowanych w
akcje: siedmiu spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz
alternatywnym systemie obrotu NewConnect oraz po jednej notowanej na Toronto Stock
Exchange, DEUTSCHE BORSE XETRA oraz Borsa Instanbul. Pozostate lokaty to $rodki
pieniezne Funduszu przechowywane sg na rachunku bankowym Funduszu oraz w postaci
depozytow.

W pierwszym poétroczu 2019 roku wynagrodzenie pobierane przez Esaliens Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych (,,Towarzystwo”) za zarzadzanie Funduszem wynosito 4,5% rocznie 1
obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

2. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen Funduszu w okresie I potrocza roku obrotowego
2019, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczqcych Funduszu

W pierwszym poéiroczu 2019 roku Fundusz inwestowal w akcje spolek notowanych na rynku
publicznym w takich krajach jak Polska, Stany Zjednoczone, Kanada i Turcja. Na wartos¢
aktywow netto Funduszu najwigkszy wptyw miala sytuacja na polskim rynku akcji, na ktéorym
zainwestowana byla najwieksza czes¢ aktywow.

Inwestycje, ktore miaty pozytywny wpltyw na wynik Funduszu w okresie pierwszego potrocza
2019 roku to gtownie akcje spotek: Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A., Comarch S.A., Datawalk
s.a., Istal Krakow s.a., Scope Fluidics s.a., The Stars Group s.a. oraz Wirecard AG.

Negatywny wptyw na wynik Funduszu w I péiroczu 2019 roku miaty glownie akcje spotki
Ailleron S.A. oraz Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Bielanska 12 (Senator), 00-085 Warszawa,

zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000002717. Spotka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048, kapitat zaktadowy 1 288 500,00 z+ (w
petni optacony), kapitat wtasny w wysokosci 29 599 545,25 zt (dane zaudytowane).
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W okresie od 1 stycznia 2019 r do 30 czerwca 2019 r. Fundusz osiggnat dodatni wynik z operacji
w wysokosci 2.602 tys. zt. Na dzien 30 czerwca 2019 r. wartos¢ aktywdw netto funduszu wynosita
23.540 tys. zt, a warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1.102,92 zt. W okresie od 1
stycznia 2019 r. do 30 czerwca 2019 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
funduszu wzrosta 0 12,30%.

3. Wskazanie czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych istotny wphyw na
sprawozdanie finansowe

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

Pierwsze potrocze 2019 roku przebieglo gtownie pod wptywem odreagowania po ogromnej presji
podazowej polskich spotek z roku poprzedniego. Lokalne fundusze inwestycyjne, pod wptywem
ogromnych umorzen jednostek, zmuszone byty do wyprzedazy posiadanych aktywow. Proces ten
zakonczyl si¢ w pierwszej potowie stycznia 2019 roku.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego cze$¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz cata
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 technologiczne. Wszystkie spotki, w ktore
Fundusz zainwestowat dotychczas maja pewne unikalne przewagi konkurencyjne.

4. Zasady sporzqdzania potrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Potroczne sprawozdanie Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) (zwana dalej
Ustawg o rachunkowosci) 1 wydanym na jej podstawie Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z
dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczegolnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. z 2007 r. Nr 249; poz. 1859). Szczegdtowy opis zasad sporzadzania potrocznego
sprawozdania finansowego zostal zawarty w Nocie nr 1 do polrocznego sprawozdania
finansowego Funduszu.

5. Opis zmian organizacji grupy kapitatowej Funduszu, w tym w wyniku polqczenia 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 bedqcego jednostkq dominujqcq, ktory na
podstawie obowigzujgcych go przepisow nie ma obowigzku Ilub moze nie sporzgqdzal
skonsolidowanych sprawozdan finansowych — dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy
prawnej braku konsolidacji.

Fundusz zostat utworzony 1 jest zarzadzany przez Esaliens Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spotka Akcyjna (zwane dalej Towarzystwem) z siedzibg w Warszawie, 00-
085 Warszawa, ul. Bielanska 12.

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

Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci Fundusz nie jest zobowigzany do sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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4. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywng polityke inwestycyjng cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentoéw udziatowych, a w szczego6lnosci wysokim ryzykiem
relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu inwestycyjnego
Funduszu jest zwigzana w gltownej mierze z odpowiednim doborem spolek do portfela.
Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ aktywow netto
Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna instrumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od
wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zarowno gospodarke polska jak i globalng
(m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt budzetowy, poziom bezrobocia,
polityka pieni¢zna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym moga mie¢
negatywny wpltyw na warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Szeroki zakres instrumentoéw oraz rynkow, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje aktywa,
jak rowniez mozliwos$¢ otwierania krotkich pozycji moga powodowaé, ze zalezno$ci pomigdzy
otoczeniem makroekonomicznym a wartoscig lokat Funduszu osiaggna wysoki poziom ztozonosci.
Powoduje to, Ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste przedstawienie zalezno$ci wartosci lokat
Funduszu od poszczegdlnych parametréw ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wiaze 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 poszczegdlnymi rynkami, na ktérych Fundusz bedzie lokowat
swoje aktywa, zostaly wymienione ponizej:

- Ryzyko rynku akgcji

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$ci aktywow netto w akcje. Koniunktura na rynku akcji moze podlegac
znaczacym wahaniom zaréwno z powodow fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne —
powyzej), jak i z przyczyn o charakterze technicznym (aktywnos$¢ spekulacyjna). Niekorzystne
zmiany koniunktury moga mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji,
a tym samym na warto$¢ aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze lokowa¢ swoje
aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje rowniez ryzyko zwigzane
ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach. Ponadto, podobne zachowanie si¢
rynkow akcji w poszczegolnych krajach sprawia, ze dywersyfikacja pomigdzy rynkami akcji
réznych krajow nie pozwala na wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka
inwestycyjna Funduszu dopuszcza otwieranie krotkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja
pozwala zarabia¢ na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie
krotkich pozycji moze powodowac, ze zalezno$¢ pomiedzy zmianami koniunktury gietdowe;j
a warto$cig lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwo$¢ spadku
warto$ci aktywoOw netto na skutek wzrostow cen na rynku akcji.

W kontekscie opisanej w Statucie polityce inwestycyjnej Funduszu, zgodnie z ktorg
zaangazowanie w akcje nie begdzie mniejsze niz 60% warto$ci aktywow Funduszu, istnieje
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ryzyko spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennos$ci instrumentow mogacych stanowi¢ lokaty
Funduszu. W konsekwencji, moze to doprowadzi¢ do znaczacego spadku wartosci aktywow
Funduszu.

- Ryzyko stop procentowych
Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stép procentowych jest odwrotna zaleznos$¢
pomiedzy wartoscig instrumentow dluznych (np. dluzne papiery warto$ciowe, instrumenty
rynku pieni¢znego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
przetozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, co moze mie¢ niekorzystny
wplyw na warto$¢ lokat Funduszu.
Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ rowniez instrumenty pochodne oparte na dluznych
papierach warto$§ciowych lub instrumentach rynku pieni¢znego. Ich konstrukcja moze
powodowa¢ odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego powyzej wplyw zmian stop
procentowych na wartos¢ lokat Funduszu. Ryzyko stop procentowych nie ogranicza si¢ w
przypadku Funduszu wylacznie do krajowych stdép procentowych. Poniewaz Fundusz moze
lokowa¢ swoje aktywa w instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to
obejmuje réwniez zagraniczne stopy procentowe.
Jezeli Fundusz zaciagnie zobowigzania, ktore beda oprocentowane wedtug stopy zmiennej, to
wzrost stop procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokos¢ odsetek ptaconych od
zobowigzan Funduszu.

- Ryzyko walutowe
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie aktywoéw 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 wiaza si¢
z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat na skutek niekorzystnych zmian kursow walut
obcych.

Ryzyko plynnosci lokat

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

Ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dtuzne obarczone sg ryzykiem niewyplacalnosci emitentoéw
tych instrumentéw w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym z tym ryzykiem
czesciowe] lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikéw aktywow przez Fundusz. Zmiany
pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga skutkowaé spadkiem ceny
wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, atym samym pogorszeniem
rentownos$ci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wpltywac na warto$¢ aktywow
netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwo$cig niewywigzywania si¢ ze swoich
zobowigzan przez kontrahentow, z ktérymi Fundusz bedzie zawierat umowy majace za przedmiot
pozyczki papierow wartosciowych. Jakiekolwiek opoznienie lub nieprawidtowos$ci w realizacji
zobowigzan przez kontrahenta mogg oznaczaé¢ poniesienie strat przez Fundusz.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienieinych (ryzyko operacyjne)
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Btedne lub opo6znione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczyni¢ si¢ do
odstepstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferow pieni¢znych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane z funkcjonowaniem
rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wplywaé na rentownos¢ lokat
Funduszu w spos6b analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

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

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

Ryzyko to dotyczy zar6wno spotek niepublicznych, jak i publicznych o r6znej formie prawnej. Ze
wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie istnieje ryzyko, iz
warto$¢ lokat przedsigbiorstwa bedacego w upadtosci moze si¢ znaczaco obnizy¢ lub spas¢ do
Zera.

Ryzyko zwigzane 7 wyjsciem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji

W przypadku spoétek niepublicznych, wobec ktorych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gietdowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych inwestycji,
moga wystapi¢ czynniki, ktéore uniemozliwig fakt upublicznienia oraz wprowadzenia do obrotu
gieldowego. Na skutek tego moze wystapi¢ znaczace opdznienie lub konieczno$¢ poszukiwania
alternatywnej drogi wyj$cia z inwestycji.

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

Ryzyko zwigzane g przedterminowym rozwigzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zatozeniu, zZe czas jego trwania jest nieograniczony.
Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wptyw na cen¢ zbycia niektorych
lokat, a tym samym na stopg zwrotu z inwestycji w Certyfikaty. Dotyczy to w szczegdlnosci
inwestycji w akcje spotek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy

0 Ofercie Publicznej, badz w spotki z ograniczong odpowiedzialnosciag oraz w inne niz

zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze nastapi¢ w nastepujacych
przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejgte przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesi¢cy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia zezwolenia
na wykonywanie dziatalno$ci przez Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkow 1 nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywoéw Funduszu;

— Rada Inwestorow podjeta uchwale o rozwigzaniu Funduszu;

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

Inne czynniki ryzyka zwigzane z okolicznosciami, na wystgpienie ktorych Uczestnik Funduszu
nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw
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10.

Nastepujace zdarzenia zwigzane z dziatalno$ciag Funduszu mogg mie¢ rowniez niekorzystny
wplyw na warto$¢ aktywoOw netto na certyfikat: przejgcie 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.

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 glosow na posiedzeniu Rady Inwestorow oraz wskazanie
zmian w strukturze wiasnosci znacznych pakietow certyfikatow Funduszu w okresie od
przekazania poprzedniego sprawozdania potrocznego.

Na dzien sporzadzenia poirocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie rozpoczeta
dziatalno$¢ Rada Inwestorow.

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

Na dzien 30 czerwca 2019 roku:
Pan Piotr RzeZniczak posiadat 10 certyfikatow Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadat 10 certyfikatéw Funduszu.

Wskazanie istotnych postepowan toczqcych si¢ przed sqdem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczgcych zobowigzan oraz
wierzytelnosci Funduszu lub jego jednostki zaleznej.

W okresie od 1 stycznia 2019 r. do 30 czerwca 2019 r. nie toczyly si¢ zadne postepowania sagdowe
lub arbitrazowe, w ktorej strong bytby 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 dotyczqce poszczegolnych transakcji mogq by¢
zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjgtkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegolnych
transakcji sq niezbedne do zrozumienia ich wplywu na sytuacje majgtkowq, finansowq i wynik
finansowy Funduszu.

Fundusz dziata w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. W mysl przepisoOw ustawy Fundusz
nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajacego ani od depozytariusza
Funduszu, czy tez od osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio wigkszo$¢ gtoséw w radzie
inwestorow. W zwiazku z tym takie transakcje w okresie sprawozdawczym nie wystapity.
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11.

12.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji - {gcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej 0d tego
podmiotu, jezeli lgczna wartosc istniejqcych poreczen lub gwarancji jest znaczgca.

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

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 pojawity si¢ zadne istotne wydarzenia, ktore mogtyby mie¢ istotne znaczenie w
ocenie jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozen w zdolnosci wywiazywania si¢
Funduszu z zaciagnietych zobowigzan

13. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Funduszu bedq mialy wplyw na osiggniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.
Panujaca sytuacja na gietdach papierow wartosciowych ma istotny wplyw na ceny akcji
znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu. W zwiazku z tym warto$¢ aktywow netto na certyfikat
moze podlegac istotnym wahaniom.
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr RzeZniczak

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2019 r.



		2019-08-27T15:19:27+0200


		2019-08-27T15:24:13+0200


		2019-08-27T15:32:17+0200




