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Sprawozdanie

niezaleznego bieglego rewidenta z badania

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Esaliens Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych Spélka Akcyjna

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Nasza opinia

Naszym zdaniem zalgczone roczne
sprawozdanie finansowe Esaliens Akcji
Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego (“Fundusz”), zarzadzanego przez
Esaliens Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spotka Akeyjna
(,Towarzystwo”):

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji
majatkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z
operacji i przeplywow pienieznych za rok
obrotowy zakonczony w tym dniu zgodnie z
majacymi zastosowanie przepisami ustawy
z dn. 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowoSci
(,,Ustawa o rachunkowos$ci” — tekst
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z p6zZn.
zm.) oraz przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowoSci;

e jest zgodne co do formy i tresci
z obowigzujacymi przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

e zostalo sporzadzone na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych zgodnie z przepisami
rozdzialu 2 Ustawy o rachunkowosci.

Podstawa opinii

Niniejsza opinia jest sp6jna z naszym
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu
Audytu, ktére wydaliSmy z dniem niniejszego
sprawozdania.

Przedmiot naszego badania

Przeprowadziliémy badanie rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu, ktore
zawiera:

o wprowadzenie do sprawozdania
finansowego;

o zestawienie lokat na dzien 31 grudnia
2018 r.;

e bilans na dzien 31 grudnia 2018 r.;

oraz sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2018 r.:

¢ rachunek wyniku z operacji;
e zestawienie zmian w aktywach netto;
¢ rachunek przeplywdéw pienieznych

oraz noty objasniajace i informacje dodatkowa.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzili§my zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy

Badania przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw (,,KSB”) oraz stosownie do
postanowien ustawy z dn. 11 maja 2017 r.

o bieglych rewidentach, firmach audytorskich
i nadzorze publicznym (,,Ustawa o bieglych
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rewidentach” — Dz. U. z 2017 r., poz. 1089,

z p6zn. zm.), a takze Rozporzadzenia UE nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szczegbdlowych wymogow dotyczacych
ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego
(,Rozporzadzenie UE” — Dz. U. UE L158).
Nasza odpowiedzialno$é zgodnie-z KSB zostala
dalej opisana w sekcji Odpowiedzialnosé
bieglego rewidenta za badanie sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktore
uzyskali$émy s wystarczajace i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Niezaleznosé i etyka

Jeste$my niezalezni od Funduszu zgodnie

Nasze podejscie do badania

z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(»Kodeks IFAC”) przyjetym uchwalami
Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw oraz z
innymi wymogami etycznymi, ktdre maja
zastosowanie do naszego badania sprawozdan
finansowych w Polsce. Wypehiliémy nasze
inne obowiazki etyczne zgodnie z tymi
wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie
przeprowadzania badania kluczowy biegly
rewident oraz firma audytorska pozostali
niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami
niezalezno$ci okreslonymi w Ustawie o
bieglych rewidentach oraz w Rozporzadzeniu
UE.

Podsumowanie

Zaprojektowaliémy nasze badanie ustalajac
istotno$¢ i oceniajac ryzyko istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego. W
szczegoblnosci rozwazyliSmy gdzie Zarzad
Towarzystwa dokonat subiektywnych osadow;
na przyklad w odniesieniu do znaczacych
szacunkow ksiegowych, ktére wymagaly
przyjecia zalozen oraz rozwazenia wystapienia
przyszlych zdarzen, ktére z natury sa
niepewne. Odnie$liS$my sie rowniez do ryzyka
obej$cia przez Zarzad Towarzystwa kontroli
wewnetrznej, w tym — wérod innych spraw —
rozwazyliémy czy wystapily dowody na
stronniczo$¢ Zarzadu Towarzystwa, ktora
stanowitaby ryzyko istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem.

Istotnosé

Na zakres naszego badania mial wplyw
przyjety poziom istotnoS$ci. Badanie
zaprojektowane zostalo w celu uzyskania
racjonalnej pewnoSci czy sprawozdanie
finansowe jako calo$¢ nie zawiera istotnego
znieksztalcenia. Znieksztalcenia moga powstaé
na skutek oszustwa lub bledu. Znieksztalcenia
sq uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwac, ze pojedynczo lub lacznie moglyby
wplynac na decyzje ekonomiczne
uzytkownikow podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Na podstawie naszego zawodowego osadu
ustaliliSmy progi ilo$ciowe dla istotnoSci, w
tym ogo6lna istotno$¢ w odniesieniu do
sprawozdania finansowego jako caloéci. Progi
te, wraz z czynnikami jako$ciowymi umozliwity
nam okreSlenie zakresu naszego badania oraz
rodzaj, czas i zasieg procedur badania, a takze
ocene wplywu znieksztalcen, zaréwno
indywidualnie, jak i lacznie na sprawozdanie
finansowe jako calo$c.

Koncepcja istotnoSci stosowana jest przez
bieglego rewidenta zaré6wno przy planowaniu
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania
znieksztalcen oraz nieskorygowanych
znieksztalcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie
finansowe, a takze przy formulowaniu opinii
bieglego rewidenta. W zwigzku z powyzszym
wszystkie opinie, o§wiadczenia i stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta
z badania sg wyrazane z uwzglednieniem
jako$ciowego i warto$ciowego poziomu
istotno$ci ustalonego zgodnie ze standardami
badania i zawodowym osadem bieglego

rewidenta.
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Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sa to sprawy, ktore
wedlug naszego zawodowego osadu byty
najbardziej znaczace podczas naszego badania
sprawozdania finansowego za biezacy okres.
Obejmuja one najbardziej znaczace ocenione
rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia, w tym
ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem.
Do spraw tych odniesli§my sie w konteks$cie

naszego badania sprawozdania finansowego
jako caloSci oraz przy formulowaniu naszej
opinii oraz podsumowaliSmy nasza reakcje na
te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych
uznali§my za stosowne przedstawili$my
najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi
rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii
na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie odnioslo sie do tej sprawy

Wycena dtuznych papieréw
wartosciowych nienotowanych na
aktywnym rynku

Kwestia ta byla przedmiotem naszej
szczegblnej uwagi ze wzgledu na fakt, ze
osady zastosowane przez Zarzad
Towarzystwa w kalkulacji wyceny
skladnikow lokat nienotowanych na
aktywnym rynku maja istotny wplyw na
sprawozdanie finansowe. W
szczegoblnosci dotyczy to oceny
wystapienia przestanek utraty wartosci
oraz oszacowania warto$ci
odzyskiwalnej instrumentow dluznych.
Oszacowania wykonywane przez Zarzad
Towarzystwa w tym obszarze moga by¢
bardzo zlozone, czesto wymagaja
uwzglednienia danych
nieobserwowalnych na rynku oraz
podjecia decyzji w oparciu o
do$wiadczenie i wiedze ekspercka, co
sprawia, ze narazone sg na ryzyko
znieksztalcenia.

Zestawienie lokat na dzien 31 grudnia
2018 r. w sprawozdaniu finansowym
zawiera dane odno$nie warto$ci wyceny
skltadnikéw lokat nienotowanych na
aktywnym rynku.

UzyskaliSmy zrozumienie Srodowiska kontroli
wewnetrznej w obszarze wyceny skladnikow lokat
nienotowanych na aktywnym rynku oraz
przeprowadzili$my testy efektywno$ci wybranych
kluczowych kontroli.

Ocenili$my czy metody wyceny skladnikéw lokat
nienotowanych na aktywnym rynku zastosowane przez
Towarzystwo s3 zgodne z wymogami Ustawy o
rachunkowoSci.

PrzeprowadziliSmy rowniez procedury weryfikacji
warto$ci wyceny skladnikéw lokat nienotowanych na
aktywnym rynku. Zastosowali§my profesjonalny osad do
wyboru proby lokat nienotowanych na aktywnym rynku
w celu weryfikacji ich wyceny. Podejmujac te decyzje,
wzieli$my pod uwage roézne kryteria, miedzy innymi
ryzyko utraty plynno$ci emitentéw instrumentow
dluznych nienotowanych na aktywnym rynku. Dla tak
wybranej proby lokat nienotowanych na aktywnym
rynku przetestowaliSmy zalozenia przyjete w
oszacowaniu wyceny oraz wysoko$¢ odpisow
aktualizujacych warto$¢ lokat.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie

finansowe

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za

sporzadzenie, na podstawie prawidlowo

prowadzonych ksiag rachunkowych, rocznego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia

rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowe;j i
finansowej i wyniku z operacji Funduszu
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowoSci,
przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci
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oraz z obowigzujacymi przepisami prawa i
statutem Funduszu, a takze za kontrole
wewnetrzng, ktéra Zarzad Towarzystwa uwaza
za niezbedng aby umozliwié sporzadzenie
sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem lub bledem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolno$ci Funduszu do kontynuowania
dzialalno$ci, ujawnienie, jezeli ma to
zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacja
dzialalno$ci oraz za przyjecie zasady
kontynuacji dzialalnos$ci jako podstawy

rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy
Zarzad Towarzystwa albo zamierza dokonaé
likwidacji Funduszu, albo zaniechaé
prowadzenia dzialalno$ci albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub
zaniechania dzialalnoSci.

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej s3 zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe spelnialo
wymagania przewidziane w Ustawie o
rachunkowosci. Czlonkowie Rady Nadzorczej
sa odpowiedzialni za nadzorowanie procesu
sprawozdawczo$ci finansowe;j.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta za badanie sprawozdania

finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej
pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako
calo$¢ nie zawiera istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem oraz
wydanie sprawozdania z badania zawierajacego
naszg opinie. Racjonalna pewno$¢ jest
wysokim poziomem pewnoéci, ale nie
gwarantuje, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejace
istotne znieksztalcenie. Znieksztalcenia moga
powstawac na skutek oszustwa lub bledu i sa
uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwac, ze pojedynczo lub lacznie mogltyby
wplynac na decyzje ekonomiczne
uzytkownikow podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co
do przyszlej rentownosSci Funduszu ani
efektywno$ci lub skutecznosci prowadzenia
jego spraw przez Zarzad Towarzystwa obecnie
lub w przyszlosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy
zawodowy osad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

o identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajace tym ryzykom i
uzyskujemy dowody badania, ktére sa
wystarczajace i odpowiednie, aby stanowic
podstawe dla naszej opinii. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztalcenia
wynikajacego z oszustwa jest wieksze niz
tego wynikajacego z bledu, poniewaz

oszustwo moze dotyczy¢ zmowy,
falszerstwa, celowych pominieé,
wprowadzenia w blad lub obejsécia kontroli
wewnetrznej;

e uzyskujemy zrozumienie kontroli
wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktore sg
odpowiednie w danych okoliczno$ciach, ale
nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej
Towarzystwa;

e oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci oraz
zasadno$¢ szacunkow ksiegowych oraz
powiazanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Towarzystwa;

e wyciaggamy wniosek na temat
odpowiednio$ci zastosowania przez Zarzad
Towarzystwa zasady kontynuacji
dzialalno$ci Funduszu jako podstawy
rachunkowosci oraz, na podstawie
uzyskanych dowodéw badania, czy istnieje
istotna niepewno$¢ zwiazana ze
zdarzeniami lub warunkami, ktére moga
poddawaé w znaczaca watpliwo$¢ zdolnosé
Funduszu do kontynuacji dzialalno$ci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje
istotna niepewno$¢, wymagane jest od nas
zwrdcenie uwagi w sprawozdaniu bieglego
rewidenta na powigzane ujawnienia w
sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia sa nieadekwatne, modyfikujemy
naszg opinie. Nasze wnioski s oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzadzenia sprawozdania bieglego
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rewidenta, jednakze przyszle zdarzenia lub
warunki moga spowodowaé, ze Fundusz
zaprzestanie kontynuacji dzialalno$ci;

e oceniamy ogoélng prezentacje, strukture
i zawarto$¢ sprawozdania finansowego, w
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie
finansowe przedstawia bedace ich podstawa
transakcje i zdarzenia w sposob
zapewniajacy rzetelna prezentacje.

Komunikujemy sie z Komitetem Audytu
odno$nie, miedzy innymi, do planowanego
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz
znaczacych ustalen badania, w tym wszelkich
znaczacych stabo$ci kontroli wewnetrznej,
ktoére zidentyfikujemy podczas badania.

Skladamy Komitetowi Audytu o§wiadczenie, ze
przestrzegaliémy stosownych wymogow
etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz
komunikujemy wszystkie powigzania i inne

Inne informacje

sprawy, ktére moglyby by¢ racjonalnie uznane
za stanowigce zagrozenie dla naszej
niezalezno$ci, a tam gdzie ma to zastosowanie,
informujemy o zastosowanych
zabezpieczeniach.

Sposrod spraw komunikowanych Komitetowi
Audytu ustaliliSmy te sprawy, ktore byly
najbardziej znaczace podczas badania
sprawozdania finansowego za biezacy okres i
dlatego uznaliSmy je za kluczowe sprawy
badania. Opisujemy te sprawy w naszym
sprawozdaniu bieglego rewidenta, chyba ze
przepisy prawa lub regulacje zabraniaja
publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy,
w wyjatkowych okoliczno$ciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna by¢ komunikowana w
naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna byloby
racjonalnie oczekiwac, ze negatywne
konsekwencje przewazylyby korzysci dla
interesu publicznego takiego ujawnienia.

Inne informacje

Na inne informacje sklada sie sprawozdanie

z dzialalno$ci Funduszu za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2018 r. (,Sprawozdanie
z dzialalno$ci”).

Odpowiedzialnosé¢ Zarzqdu i Rady
Nadzorczej

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
sporzadzenie Sprawozdania z dziatalno$ci
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia,
aby Sprawozdanie z dzialalno$ci Funduszu
spelnialo wymagania przewidziane w Ustawie o
rachunkowosci.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Sprawozdania z
dzialalno$ci.

W zwiazku z badaniem sprawozdania
finansowego naszym obowiazkiem jest
przeczytanie Sprawozdania z dziatalno$ci, i
czynigc to, rozwazenie czy jest ono istotnie
niespdjne ze sprawozdaniem finansowym, z
nasza wiedza uzyskana w trakcie badania, lub

w inny sposob wydaje sie by¢ istotnie
znieksztalcone. Jezeli, na podstawie wykonanej
pracy stwierdzimy istotne znieksztalcenie
Sprawozdania z dzialalnoSci, jesteSmy
zobowiazani poinformowac o tym w naszym
sprawozdaniu z badania. Naszym obowiazkiem
zgodnie z wymogami Ustawy o bieglych
rewidentach jest rowniez wydanie opinii, czy
Sprawozdanie z dzialalno$ci zostalo
sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest
zgodne z informacjami zawartymi w rocznym
sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniu z dzialalnosci

Na podstawie wykonanej pracy w trakcie
badania, naszym zdaniem, Sprawozdanie z
dzialalno$ci Funduszu:

e zostalo sporzadzone zgodnie z
wymogami art. 49 Ustawy o
rachunkowos$ci rachunkowosci;

e jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto o$wiadczamy, ze w $wietle wiedzy

o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas
naszego badania nie stwierdzili§my

w Sprawozdaniu z dzialalnoéci Funduszu
istotnych znieksztalcen.
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Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji
ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
przestrzeganie obowiazujacych regulacji
ostrozno$ciowych okre$lonych w odrebnych
przepisach.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w
sprawozdaniu z badania sprawozdania
finansowego, czy Fundusz jest zgodny z
obowigzujacymi regulacjami ostrozno$ciowymi
okreslonymi w odrebnych przepisach. Dla
potrzeb niniejszej informacji za odrebne
przepisy rozumiemy Ustawe z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
izarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, Z
pozn. zm.).

Celem badania sprawozdania finansowego nie
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu
obowiazujacych regulacji ostrozno$ciowych
okres$lonych w odrebnych przepisach
wymienionych powyzej i opinii takiej nie
formutujemy.

W oparciu o wykonana przez nas prace
informujemy, ze nie stwierdziliémy w okresie
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r.
przypadkow niezgodnosci Funduszu z
obowigzujacymi regulacjami

ostrozno$ciowymi, okre$§lonymi w przepisach
wymienionych powyzej, ktére mialyby istotny
wplyw na sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat swiadczenia
ustug niebedqgcych badaniem
sprawozdania finansowego

Zgodnie z nasza najlepsza wiedza i
przekonaniem o$wiadczamy, ze ustugi
niebedace badaniem sprawozdan finansowych,
ktore $wiadczyliémy na rzecz Funduszu sa
zgodne z prawem i przepisami obowigzujacymi
w Polsce oraz ze nie §wiadczyliSmy ustug
niebedacych badaniem, ktore sa zakazane na
mocy art. 5 ust.1 Rozporzadzenia UE oraz
art.136 Ustawy o bieglych rewidentach.

W badanym okresie §wiadczyliSmy na rzecz
Funduszu ustuge przegladu sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2018 r. do
30 czerwca 2018 r.

Wybor firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani po raz pierwszy do badania
rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
uchwalg Rady Nadzorczej z dnia 13 czerwca
2016 r. oraz ponownie uchwalg z dnia 4 lipca
2018 r. Sprawozdanie finansowe Funduszu
badamy nieprzerwanie poczawszy od roku
obrotowego zakonczonego 31 grudnia 2016 r.,
to jest przez trzy kolejne lata.

Kluczowym bieglym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers
Polska spo6lka z ograniczona odpowiedzialno$cig Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers
Sp. Z 0.0.), spolki wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 144, ktérego rezultatem jest
niniejsze sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta, jest Tomasz Orlowski.

Signature Not Verified
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Tomasz Orlowski

Kluczowy Biegly Rewident

Numer w rejestrze 12045

Warszawa, 15 kwietnia 2019 .
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