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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ESALIENS
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadziliémy przeglad zalaczonego pélrocznego sprawozdania finansowego Funduszu
ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) z siedzibg
w Warszawie przy ulicy Bielaiskiej 12, obejmujgcego wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dziefi 30 czerwca 2017 r., rachunek
wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za okres od 1 stycznia
do 30 czerweca 2017 r., rachunek przeplywdw pienieznych oraz noty objasniajace i informacje
dodatkowe.

Za sporzadzenie i rzetelne przedstawienie pélrocznego sprawozdania finansowego zgodnie
zustawg z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowoséei” -
Dz. U. z 2016 1., poz 1047, z pbZn. zm.) oraz przepisami Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z
dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(.Rozporzadzenie w sprawie szczegblnych zasad rachunkowoéei funduszy inwestycyjnych” — Dz.
U. z dnia 31 grudnia 2007 r. or 249, poz. 1859) odpowiedzialny jest Zarzad ESALIENS
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. My jesteémy odpowiedzialni za sformulowanie
wniosku na temat pélrocznege sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego
przez nas przegladu.

Zakres przeglqdu

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do przepiséw Miedzynarodowego Standardu Ushlug
Przegladu 2410, Przeglgd S$rddrocznych informacji finansowych przeprowadzony przez
niezaleznego bieglego rewidenta jednostki przyjetym jako Krajowy Standard Rewizji Finansowej
2410 uchwalg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r.Przeglad pélrocznego
sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytaf, przede wszystkim do oséb
odpowiedzialnych za kwestie finansowe 1iksiegowe, oraz przeprowadzaniu procedur
analityeznych oraz innych procedur przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania.
Na skutek tego przeglad nie wystarcza do uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére
zostalyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione. W zwiazku z tym nie wyrazamy
opinii z badania.

' PricewaterhouseCoopers Polska Sp. z o.a., International Business Center, Al Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa,
Polska, T: +48 (22} 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, WU, pwc.com
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Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, Ze nic nie zwrdcito naszej
uwagi, co kazaloby nam sadzié, ze zalaczone pélroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia
rzetelnego 1jasnego obrazu sytuacji finansowej Funduszu na dzieh 30 czerwca 2017 r. oraz
wyniku z operacji i przeplywow pienieznych za okres od 1 stycznia do 30 czerwea 2017 r. zgodnie
z zasadami rachunkowoéci okre$lonymi w Ustawie o rachunkowosci, przepisami Rozporzadzenia
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosdci funduszy inwestycyjnych oraz przepisami
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto§ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r., poz. 133, z pdZn. zm.).

Przeprowadzajacy przeglad wimieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Tomasz Orlowski

Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 12045

Warszawa, 21 sierpnia 2017 T,






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

Zdarzenia istotnie wphwajqce na dziadalnosé Funduszu, jakie nastgpily w I polroczu
roku obrotowego 2017, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,,ESALIENS Akcji
Skoncentrowany FIZ”, ,Fundusz”) zostat zarejestrowany 22 lipca 2009 roku. Do dnia

13 czerwca 2017 roku Fundusz dziatal pod nazwa Legg Mason Akcji Skoncentrowany
FIZ.

W dniu 22 lutego 2017 roku zostat przeprowadzony wykup 5.314 certyfikatow
inwestycyjnych serii A-E o facznej wartosci 7.643.551,32 zt.

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

Zaangazowanie w akcje na koniec czerwca wynosito 97,98% wartosci aktywow ogdtem.
Na dzien 30 czerwca 2017 roku portfel Funduszu skladatl si¢ z o$miu spotek notowanych
na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie, dwoch spolek notowanych na Xetra
(Frankfurt Stock Exchange) oraz po jednej notowanej na New York Stock Exchange oraz
Toronto Stock Exchange.

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

Zasady sporzqdzania pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Potroczne sprawozdanie Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z Ustawag z dnia
29 wrzesnia 1994 r. orachunkowosci (Dz. U. z 2016 r., poz. 1047, z pozniejszymi
zmianami) (zwana dalej Ustawa o rachunkowos$ci) i wydanym na jej podstawie
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249; poz. 1859).
Szczegolowy opis zasad sporzadzania polrocznego sprawozdania finansowego zostal
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 jednostkqg dominujqeq, ktory na podstawie



obowigzujqcych go  przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzgdzaé
skonsolidowanych sprawozdan finansowych — réwniez 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, 00-085 Warszawa, ul. Bielanska 12,

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 wiekszo$¢ gloséw w radzie inwestoréw.

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

Opis podsiawowych zagrozen i ryzyka zwigzane z dzialalno$cig Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywng polityke¢ inwestycyjng cechujacg sie znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentéw udzialowych, a w szczegélnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwiazana w gléwnej mierze z odpowiednim doborem
spétek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mieé¢ negatywny wplyw na
wartos¢ aktywow netto Funduszu,

Na ryzyko zmiany cen instrumentow znajdujacych si¢ w portfelu wptyw przede wszystkim
maja nastgpujace ryzyka:

- ryzyko makroekonomiczne,

- ryzyko rynku akcji,

- ryzyko upadiosci przedsiebiorstwa.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu

Ryzyko makroekonomicine

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikow makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke
polska jak i globalna (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieni¢zna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym moga mie negatywny wptyw na wartos¢ aktywow netto Funduszu.
Szeroki zakres instrumentow oraz rynkdw, na ktorych Fundusz moze inwestowad swoje
aktywa, jak réwniez mozliwo$¢ otwierania krétkich pozycji moga powodowaé, ze
zalezno$ci pomigdzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscia lokat Funduszu
osiagna wysoki poziom ztozonosci. Powoduje to, ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci warto$ci lokat Funduszu od poszczegolnych parametréw
ekonomicznych.



Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wiaze si¢ z mozliwoscia spadku wartoéci aktywoéw netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentdw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegblnymi rynkami, na Ktorych
Fundusz bgdzie lokowat swoje aktywa, zostalty wymienione ponizej:

- Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystgpuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach bgdz gieldowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% warto$ci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlega¢ znaczagcym wahaniom zaréwno z powodow
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne - powyzej), jak i z przyczyn
o charakterze technicznym (aktywno$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany
koniunktury moga mie¢ negatywny wplyw na stop¢ zwrotu z lokaty na rynku akgji,
atym samym na warto$¢ aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze
lokowac swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje
rowniez ryzyko zwiazane ze zmianami koniunktury gieldowej na tych rynkach,
Ponadto, podobne zachowanie si¢ rynkoéw akeji w poszczegolnych krajach sprawia, ze
dywersyfikacja pomigdzy rynkami akcji réznych krajdéw nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krotkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja pozwala zarabia¢
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krotkich pozycji
moze powodowac, ze zalezno$¢ pomigdzy zmianami koniunktury gieldowej a wartoscig
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwosé spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostéw cen na rynku akcji.

W kontekscie ogolno$wiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych istnieje ryzyko
dalszego spadku cen akcji oraz zwickszenie zmiennosci cen instrumentow mogacych
stanowiC lokaty Funduszu. W konsekwencji, biorgc pod uwage opisang w Statucie
polityke inwestycyjng Funduszu, zgodnie z ktdérg zaangazowanic w akcje nie bedzie
mniejsze niz 60% wartosci aktywdéw Funduszu, moze to doprowadzié do znaczacego
spadku wartosci aktywow Funduszu.

- Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stdp procentowych jest odwrotna
zaleznos¢ pomigdzy wartoscia instrumentéw dtuznych (np. dluzne papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego) a poziomem stdp procentowych. Oznacza
to, ze wzrost stop procentowych przelozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich
instrumentéw, co moze mieC niekorzystny wplyw na wartos¢ lokat Funduszu.
Przedmiotem lokat Funduszu moga by¢ réwniez instrumenty pochodne oparte na
dtuznych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienieznego. Ich
konstrukcja moze powodowaé odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyZze] wplyw zmian stop procentowych na wartosé lokat Funduszu. Ryzyko stép
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 mieé niekorzystny wplyw na wysokosé
odsetek placonych od zobowigzan Funduszu.

- Ryzykeo 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 wigza sig z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat na skutek
niekorzystnych zmian kurséw walut obcych.

Ryzyko wiqzane z inwestowaniem w akcje spolek niebedgcych spotkami publicznymi
oraz w udzialy w spélkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

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 spotkach publicznych (Dz.U. 2013 r. poz. 1382, z pdzZniejszymi
zmianami), zwanej dalej Ustawa o Ofercie Publicznej, bgdz w udzialy w spélkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia jest niska ptynnosé lokat (ryzyko to zostalo opisane
ponizej). Ponadto podmioty dziatajace w takiej formie prawnej cechuja sie zazwyczaj
mni¢jszg niz w przypadku spolek akcyjnych skala dziatalnosci, a co za tym idzie —
mniejszg stabilnoscia prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza wigksze
ryzyko dla posiadaczy udzialéw niz w przypadku inwestycji w spotki akcyjne. Nieudane
inwestycje w udziaty moga si¢ wigza¢ z istotnym spadkiem warto$ci takich lokat. Ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w akcje spolek nie bedacych spotkami publicznymi
w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publiczne], badz w udzialy w spdtkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia 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 udziatow
w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia, przy czym nie wiecej niz 10% w akcje
pojedynczego emitenta lub udzialy jednej spétki z o0.0., a taczne zaangazowanie w akcje
spotek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz wudziaty w sp. z 0.0. nie bedzie przekraczaé 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 spotkach
Z ograniczong odpowiedzialnos$cia.

Ryzyko diwigni finansowej

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



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

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz mogg wystgpowac trudnosci z szybka sprzedazg lub
nabyciem okre§lonych kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg by¢ zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywaé na rentowno$c takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy
zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegdlnie duze w przypadku dokonywania lokat
w akcje spétek nie bedacych spdtkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o Ofercie Publicznej, badz udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz
inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyplacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty diuzne obarczone sg ryzykiem niewyplacalnosci
emitentow tych instrumentéw w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem czesciowej tub catkowitej utraty wartosci danych skiadnikow aktywow
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowaé spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw diuznych,
atym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wplywac na warto$¢ aktywOw netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiazane jest rOwniez z mozliwoscia niewywigzywania sie ze swoich
zobowiazan przez kontrahentdw, z ktérymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papierow  wartosciowych. Jakiekolwiek opdZnienie lub
nieprawidlowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta mogg oznacza¢ poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentow pochodnych

Instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez Fundusz:

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

- w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomoca instrumentéw pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kurséw instrumentow
bazowych — zabezpieczenie to moze jednak zniwelowaé ewentualne zyski z lokaty
w instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celow
inwestycyjnych wiaze sig z wystgpowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
instrumentow bazowych (ryzyka rynkowe zostaly opisane powyzej). Nieudane transakcje
mogg mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem
ryzyka w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko dZzwigni finansowej. Stosowanie
instrumentéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wigze si¢ z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktére umozliwiajg
osiagniecie zyskOw przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Sktadnikiem ryzyka
instrumentow pochodnych jest réwniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. WigZe si¢ ono z tym, ze cena rynkowa
instrumentu pochodnego moze si¢ okresowo rézni¢ od wartosci teoretycznej tego
instrumentu (wartos¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,



przy ktorej nie ma mozliwosci zawierania transakcji arbitrazowych) i réznica ta moze

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

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 wplywac na wyniki i aktywa Funduszu,

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

d) ryzyko ptynnosci instrumentow pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyko plynnosci
poprzez lokowanie aktywoéw przede wszystkim na rynkach instrumentow pochodnych
charakteryzujacych si¢ duzg ptynnoscia,

€) ryzyko kursowe zwigzane z walutg instrumentu bazowego — w przypadku inwestycji
w instrument pochodny, ktérego instrument bazowy wystepuje w walucie obcej,
istnieje ryzyko zwigzane ze zmienno$cig danej waluty.

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

Ryzyko zwigzane 7 Krotkg Sprzedaiqg akeji

Krétka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajacym wykorzystanie
spadkéw cen papieréw wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje sig
uprzednio pozyczone papiery wartosciowe. Zamknigcie pozycji polega na tym, ze papiery
wartosciowe nabywa sig, a nastgpnie zwraca podmiotowi, od ktdrego zostaly pozyczone.
Transakcja przynosi zysk, jezeli papiery wartosciowe bedace przedmiotem Krotkiej
Sprzedazy zostaly odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktdérej zostaly wczesniej
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi strate. Z transakcjami Krotkiej
Sprzedazy mozZe wigzaé si¢ ryzyko polegajace na tym, ze podmiot, od ktérego papiery
wartosciowe zostaty pozyczone moze zazadac ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta
z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajgc tym samym Fundusz do zamkniecia pozycii
w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z takiej
lokaty, a tym samym na warto$¢ aktywdw netto na certyfikat.

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

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pieniginych (ryzyko operacyjne)

Blgdne lub opéznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynié sie
do odstepstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.



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

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

Ryzyko upadlosci przedsighbiorstwa

Ryzyko to dotyczy zarowno spotek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwosé wystgpienia bankructwa w kazdym przedsiebiorstwie
istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat w akcje lub udzialy przedsiebiorstwa bedacego w
upadfosci moze si¢ znaczgco obmizy¢ lub spasé do zera. Fundusz bedzie monitorowat
dziatalno$é spétek, ktdrych akcji bedzie posiadaczem.

Ryzyko wiqrane z wykorzystywanymi przez Fundusz wehikulami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikutu inwestycyjnego, istnieje ryzyko
ptynnosci oraz probleméw z ustaleniem wartosci na potrzeby wyceny takiego wehikutu,
Fundusz bgdzie unikal wykorzystywania wehikuléw inwestycyjnych o ograniczonej
plynnosci 1 niemoznosci ustalania wartosci na potrzeby wyceny.

W okresie od | stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie wykorzystywat
wehikutow inwestycyjnych.

Ryzyko twiqzane z wyjsciem Funduszu 7 prieprowadzonych inwestycji
W przypadku spotek niepublicznych, wobec ktérych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gietdowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych
inwestycji, moga wystagpi¢ czynniki, ktére uniemozliwia fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego. Na skutek tego moze wystgpi¢ znaczgce opdznienie
lub konieczno$¢ poszukiwania alternatywnej drogi wyjécia z inwestycji.

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

Ryzyko wiqzane z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych inwestycji

W zwiazku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wiekszych niz zainwestowane $rodki wiasne
Funduszu.

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

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



Ryzyko wigzane 7 prredterminowym rozwigzaniem Funduszu

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

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mieé niekorzystny wplyw na

cen¢ zbycia niektorych lokat, a tym samym na stopg zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Dotyczy to w szczegdlnosci inwestycji w akcje spdiek nie bedacych spétkami 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 zostalo przejgte przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesigcy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasniecia
zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci przez Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowiazkéw i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywdédw Funduszu,

— Zgromadzenie Inwestoréw podjeto uchwale o rozwigzaniu Funduszu;

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

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

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

Nastepujace zdarzenia zwigzane z dzialalnoscia Funduszu moga mie¢ rdéwniez
nickorzystny wplyw na warto§é aktywdw netto na certyfikat: przejecie zarzadzania
Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjne) Funduszu oraz ryzyko zwigzane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenia
Jjednostek gospodarczych, przejgcia fub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej Funduszu,
inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci.

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

Spotki sprzedane z portfela to Indykpol S.A., Mabion S.A. oraz Pelion S.A. Celem
sprzedazy bylo pozyskanie gotéwki 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 spotki z branzy IT. Ailleron S.A. jest producentem rozwigzania ,,LiveBank”,



przebojem zdobywajacego klientdw na calym S$wiecie oprogramowaniu tworzacym
wirtualne oddziaty bankowe. PGS Software wynajmuje zespoly informatyczne dla
miedzynarodowych klientow. Wirecard AG z kolei to jeden ze $wiatowych lideréw
w rozliczeniach ptatnosci internetowych. Polski Bank Komorek Macierzystych to spotka z
branzy medycznej zajmujgca si¢ przechowywaniem krwi pgpowinowe;j,

Pozostale srodki pienigzne Funduszu przechowywane byly na rachunku bankowym
Funduszu.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego czg$¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cala uwage koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spolek ze szczegélnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wlasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie spotki, w ktére Fundusz zainwestowat dotychczas majg pewne
unikalne przewagi konkurencyjne

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

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

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

Na dzien sporzadzenia pd&lrocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie
rozpoczeta dziatalnosé Rada Inwestorow,

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do
nich przez osoby zarzqdzajgce i nadzorujgce Fundusz na dzien przekazania sprawozdania
péirocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego sprawozdania potrocznego, odrgbnie dla kazdej z 0sob.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku:
Pan Pjotr Rzezniczak posiadat 10 certyfikatow Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadal 10 certyfikatow Funduszu.
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Wskazanie postgpowari toczgcych sig przed sqdem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. nie toczyly sie zadne postepowania
sagdowe lub arbitrazowe, w ktérej strong bylby Fundusz.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zalesng 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
wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegolnych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wpbywu na sytuacjg majqtkowg, finansowq i wynik finansowy emitenta.

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

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostkg od niego zalezng poreczer
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - Igcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli fqczna wartosé istniejgcych poreczen lub gwarancji
stanowi rownowartos¢ co najmniej 10 % kapitatow Funduszu,

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

Inne informacje, kiore zdaniem Funduszu sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sq istoine
dla oceny moziiwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.

W Funduszu nie pojawily sie Zadne istotne wydarzenia, ktére moglyby mieé istotne
znaczenie w ocenie jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozen w zdolnosci
wywigzywania si¢ Funduszu z zaciggnietych zobowigzan

Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie Funduszu bedg mialy wpbyw na osiqgnigie przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartalu.

Panujgca sytuacja na gietdach papieréw wartosciowych ma istotny wplyw na ceny akgji

znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu. W zwigzku z tym warto$¢ aktywdw netto na
certyfikat moze podlegaé istotnym wahaniom.
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Tomasz J¢dfzejczak J ace_l-_:_T;eumam

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 r.

Czionek Zarzadu
Piotr Rzeniczak
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OSWIADCZENIE

1) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu ESALIENS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
potroczne sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci oraz w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacj¢ majatkows
i finansowa funduszu ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
oraz jego wynik z operacji.

2) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu ESALIENS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
sprawozdanie z dzialalnosci funduszu ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagni¢é oraz sytuacji
emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

3} Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych i dokonujgcy przegladu
pofrocznego sprawozdania finansowego funduszu ESALIENS Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten
oraz biegli rewidenci, dokonujacy przegladu sprawozdania Funduszu, spelniali warunki do
wyrazenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu o pétrocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujagcymi przepisami i normami zawodowymi,

e e — Czlonek Zarzadu

Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr RzeZniczak

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 roku



SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY

FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
(DO DNIA 13 CZERWCA 2017 ROKU
DZIAY AJACY POD NAZWA
LEGG MASON AKCJI SKONCENTROWANY
FUNDUSZ INWESTYCYINY ZAMKNIETY)

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2017 ROKU
DO DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU



ESALIENS Akeji Skoncentrowany
Fundusz [nwestycyjny Zamknigty
Pofroczne sprawozdanie finansowe
za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwea 2017 roku

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny ~ Zamkniety, zwany  dalgj
Funduszem. Fundusz moze zamiast oznaczenia
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty uzywacé w
nazwie skrétu , FIZx.

Fundusz jest funduszem  inwestycyjnym
zamknietym. Fundusz zostal zarejestrowany w
Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr RFi
490 w dniu 22 lipca 2009 roku.

Fundusz zostal utworzony na podstawie
przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzanin
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(zwana  dale] ustawg o  funduszach
inwestycyjnych) i Statutu nadanego mu przez
ESALIENS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. Zwane dalej
Towarzystwem.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w tresci niniejszego sprawozdania
finansowego odwotania lub odniesienia do
postanowien statutu odnoszq si¢ do statutu
Funduszu obowiazujgcego na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost
wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Fundusz dazy do realizacji celu
inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich
Aktywéw w przewazajacej czgSci w akcje.
Fundusz realizuje polityke inwestycyjna opartg
na fundamentalnej wycenie atrakcyjnosci
poszczegdlnych lokat i kategorii lokat, dgzge do
osiagnigcia stdp zwrotu adekwatnych do
poziomu ryzyka podejmowanego  przez
Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiggniccia
celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu
1. Z zastrzezeniem ustepow 7, 8, 9, 10 oraz

ograniczefi opisanych w czesci ,,Limity
inwestycyjne Funduszu” Fundusz moze

inwestowaé w lokaty przewidziane w
Statucie, w tym:

1) akcje oraz dluzne papiery wartosciowe
dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na
zagranicznych rynkach regulowanych lub
zorganizowanych,

2) instrumenty rynku pieni¢Znego,

3) depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych  lub  w  instytucjach
kredytowych,

4y instrumenty pochodne, z zastrzezeniem
ust, 23,

5) waluty,

6) akcje spolek nie bedacych spdtkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej, z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz.U.
z 2013 r, poz. 1382 z pdiniejszymi
zmianami) zwana dalej Ustawa o ofercie
publicznej, badZ udziaty w sp. z 0. 0.,

7) listy zastawne.

2. Fundusz moze lokowal swoje Aktywa w
instrumenty pochodne notowane na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, opiewajace na: indeksy
gieldowe, akcje, waluty, stopy procentowe.

3. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
lub zapewnienia sprawnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym Fundusz moze
zawiera¢l umowy majgce za przedmiot
wylacznie nastepujace instrumenty
pochodne niebgdace niewystandaryzowa-
nymi instrumentami pochodnymi:

1) walutowe transakcje terminowe,

Odpowiedzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Moventum Sp. z 0. 0. 1



2)

3)

4)

3)

ESALIENS Akcji Skoncenirowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Pélroczne sprawozdanie finansowe
za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku

transakcje terminowe na stopg¢ procentowg
(FRA),

transakcje zamiany stop procentowych

(IRS),
walutowe  transakcje  zamiany  stop
procentowych (CIRS),

kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i
akcje,

Fundusz moze dokonywaé  Kirotkiej
Sprzedazy i udzielaé pozyczek papierdw
warto§ciowych i instrumentéw rynku
pieni¢znegoe na warunkach stosowanych na
danym rynku regulowanym i w innych
segmentach obrotu.

Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty
rynku pienigznego w celu zapewnienia
plynnosci 1 efektywnego zarzadzania
Funduszem.

Fundusz moze lokowaé srodki gotowkowe
w depozyty bankowe.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
warto§ciowe emitowane, porgczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje
finansowe,  ktérych  czlonkiem  jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw nalezacych do OECD.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
wartosciowe dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
w pafistwie czlonkowskim w rozumieniu
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub
w nastepujacych panstwach nalezgcych do
QOECD:  Australia, Kanada, Islandia,
Japonia, Korea, Meksyk, Nowa Zelandia,
Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w
nastgpujacych  panstwach  niebedacych
panistwami czlonkowskimi w rozumieniu
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz
nienalezgcych do OECD: Rosja, Ukraina,
Chorwacja, Serbia.

9.

10.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz
dtuzne papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub
Zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, na zagranicznych
rynkach regulowanych lub
zorganizowanych,  instrumenty  rynku
pienieznego, inne niz niewystandaryzowane
instramenty pochodne, depozyty w bankach
krajowych, bankach zagranicznych lub w
instytucjach kredytowych oraz w waluty.
Aktywa te stanowig minimum 80% wartosci
Aktywow Netto Funduszu.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
wartosciowe niedopuszezone do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
na zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny,
memorandum  informacyjne lub inny
dokument o podobnym charakterze,
przygotowany w zwiazku z oferowaniem
przedmiotowych papierow wartosciowych,
zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie
tych papieréw do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym wskazanym wsréd rynkéw
okreslonych w ust. 8, w terminic nie
dtuzszym niz rok.

Limity inwestycyjne Funduszu

L.

Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot i udziaty w tym podmiocie nie
mogs stanowié lgcznie wiecej niz 20%
wartosci Aktywow Funduszu z
zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponizej.

Paczna warto$¢ pozyczonych papieréw
wartosciowych i papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez jeden podmiot,
bgdacych w portfelu Funduszu nie moze

przekroczy¢ 20% Wartosci  Aktywéw
Funduszu, a w przypadku listow
zastawnych 25% Wartosci  Aktywow
Funduszu. Przy obliczaniu limitéw, o

ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym,
papiery wartosciowe [ub instrumenty rynku
pienigznego bedace przedmiotem kroétkie;

Odpowicdzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Moventum Sp. z o. 0. 2
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sprzedazy nie pomniejszaja wartosci lokat w
dany papier wartosciowy lub instrument
rynku pienicznego, a papiery wartoéciowe
lub instrumenty rynku pienigznego bedace
przedmiotem udzielonej pozyczki
powickszaja laczng warto$¢ lokat w dany
papier wartosciowy lub instrument rynku
pienieznego. Przy obliczaniu limitow, o
ktérych mowa w niniejszym ustepie, pod
uwage bierze sig sumg  wartosci
bezwzglednej lokat w dany papier
wartosciowy  lub  instrument  rynku
pienigznego. Laczna warto$¢ papierdw
warto§ciowych 1 instrumentdéw rynku
pienigznego bedgcych przedmiotem krétkiej
sprzedazy nie moze przekroczyé 50%
Wartosci Aktywdw Funduszu.

3. Fundusz nie moze lokowaé wigcej niz 20%
wartosci  Aktywdéw  Fundusm w  listy
zastawne wyemitowane przez jeden bank
hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29
sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i
bankach hipotecznych (Dz. U. z 2015 r.,
poz. 1588 z pozZniejszymi zmianami).

4. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 i 2,
nie stosuje si¢ do papieréw wartosciowych
emitowanych, poreczonych lub
gwarantowanych przez Skarb Pafistwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace
do OECD albo migdzynarodowe instytucje
finansowe,  ktorych  czlonkiem  jest
Rzeczpospolita Polska Iub co najmniej
Jedno z panstw nalezacych do OECD.

5. Nie wigcej niz 20% Aktywow Funduszu
moze by¢ lokowane w akcje spolek, ktore
nie sa spotkami publicznymi w rozumieniu
art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publiczne;j,
przy czym wielkos$é zaangazowania w akcje
pojedynczej spolki, ktéra nie jest spdtka
publiczna, nie bedzie przekracza¢ 10%
Aktywow Funduszu. Nie wigcej niz 20%
Aktywow Funduszu moze byé lokowane w
udziaty w sp. z 0.0, przy czym wielkosé
zaangazowania w udzialy jednej spéiki z
0.0., W ktorej udziaty Fundusz lokuje swoje
Aktywa, nie bedzie przekraczaé 10%
Aktywow Funduszu. Laczne zaangazowanie
w akcje spolek, ktore nie sa spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy ¢ Ofercie Publicznej oraz w udziaty

W sp. z 0.0. nie bgdzie przekracza¢ 20%
Aktywdw Funduszu.

6. Depozyty w jednym banku krajowym,
banku  zagranicznym  lub  instytucji
kredytowej nie moga stanowi¢ wigeej niz
20% wartosci Aktywdw Funduszu,

7. Waluta obca jednego pafstwa lub euro nie
moze stanowié wigcej niz 20% wartosci
Aktywdw Funduszu.

8. Dopuszczalna taczna wysokosé kredytow i
pozyczek zaciaganych przez Fundusz
wynosi 50% wartosci Aktywéw Funduszu.

9. Fundusz mozZe emitowac obligacje. Emisja
obligacji moze nastapi¢ do wysokosci nie
wigkszej niz 15% wartosei Aktywdw
Funduszu. Emisja obligacji przez Fundusz
moze nastapi¢ wylacznie w  trybie
przewidzianym w Ustawie o Ofercie
Publiczne;j.

Towarzystwo bedgce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez ESSALIENS
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka
Akcyjna majace siedzibe w  Warszawie,
ul. Bielafiska 12. Towarzystwo zostalo w dniu
12 marca 2001 roku wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznege Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 2717,

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od
1 stycznia 2017 roku do 30 czerwea 2017 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.
Sprawozdanie finansowe na dziefi 30 czerwca
2017 roku zawiera dame poréwnawcze: dla
tabeli gléwnej zestawienia lokat, bilansu i
zestawienia zmian w aktywach netto jest to
koniec poprzedniego roku obrotowego, dla
rachunku wyniku z operacji oraz rachunku
przeplywow pienigznych jest to poprzedni rok
obrotowy 1  pierwsze  podlrocze roku
poprzedniego.

Odpowiedziainy za prowadzenie ksigg rachunkowych: Moventum Sp. z 0. 0. 3
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Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz
oraz okolicznosci wskazujgce
na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci
Funduszu

Ninigjsze sprawozdanie finansowe zostalo
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnoéci przez Fundusz w  dajgcej
przewidzie¢ sie przyszlosci. Na  dzief
sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie ujawnily si¢ zadne przestanki $wiadczace

o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci
Funduszu.

Informacje ) podmiocie, ktory
przeprowadzil  badanie  sprawozdania
finansowego

Podmiotem, ktéry przeprowadzil badanie
sprawozdania finansowego jest
PricewaterhouseCoopers Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoécig z siedzibg w Warszawie
przy Al Armii Ludowej 14.
PricewaterhouseCoopers Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia wpisana jest do Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy pod numerem
KRS000044655.

Informacje o podmiocie prowadzgcym
ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, ktéry prowadzi ksiegi rachunkowe
Funduszu od dnia 1 lipca 2017 1. jest ProService
Finteco Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie
przy ulicy Pulawskiej 436. Podmiotem, ktSry
prowadzil ksiegi rachunkowe Funduszu do dnia
30 czerwca 2017 r. jest Moventum Sp. z 0.0, z
siedzibg w Warszawie przy ulicy Cybernetyki
21.  Polroczne  sprawozdanie  finansowe
podmiotu za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30
czerwca 2017 r. sporzadzit Moventum Sp. z 0.0.

Serie certyfikatow inwestycyjmych

W dniach od 4 do 30 czerwca 2009 r. odbyla si¢
pierwsza emisja certyfikatéw inwestycyjnych
serii A, w ktérej Fundusz wyemitowal 36 102
certyfikaty inwestycyjne i zebrat 36 102 000 zi
aktywow.

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku
odbyla sig emisja certyfikatow inwestycyjnych
serii B, w ktorej Fundusz wyemitowat 15 795
certyfikatéw inwestycyjnych i zebral
18 028 728, 90 zt aktywow.

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbyla sig
emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii C, w
ktore] Fundusz wyemitowat 29 627 certyfikatow
mwestycyjnych i zebral 38406368, 91 =#

aktywow,

W dniach od 9 do 25 wrzesnia 2013 roku odby}a
si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych serii D, w
ktérej Fundusz wyemitowal 29279 certyfikatow
inwestycyjnych 1 zebral 42 707 227, 77 #

aktywdw,

W dniach od 4 do 25 marca 2014 roku odbyta si¢
emisja certyfikatow inwestycyjnych serii E, w
ktdrej Fundusz wyemitowat 5196 certyfikatdow
inwestycyjnych i zebral 7 653 448, 20 zt aktywow.

QOd 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku
zostalo  wykupionych 917  certyfikatow
inwestycyjnych serii A, 439 certyfikatow
inwestycyjnych serii B, 1 649 certyfikatow
inwestycyjnych serii C, 2 177 certyfikatdow
inwestycyjnych serii D oraz 132 certyfikaty
inwestycyjnych serii E o lacznej wartosci 7 643
551,32z

QOd 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku
zostalo  wykupionych 3 594 certyfikatéw
inwestycyjnych serii A, 2 305 certyfikatow
inwestycyjnych serii B, 3 536 certyfikatow
inwestycyjnych serii C, 8 210 certyfikatdw
inwestycyjnych serii D oraz 818 certyfikatow
inwestycyjnych serii E o lacznej wartosei 23
478 456,47 1.

Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sa
przedmiotem obrotu na Gieldzic Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sa
certyfikatami publicznymi. Serie poszczegélnych
certyfikatéw charakteryzujg si¢ takimi samymi
prawami.

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 roku.

Qdpowiedzialny za prowadzenie ksiag rachuukewych: Moventum Sp. z 0. 0. 4
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Potroczne Sprawozdanie Finansowe sporzadzone

za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 ezerwea 2017 roku

BILANS
{ w tys. zt za wyjatkiem liczby certyfikatdw inwestycyinych w szlukach i warlosci aktywdw netto na ceryfikat inwestycyiny w
zh

Lp Opis 2017-06-30 2016-12-31
I. |Aktywa 56 720 57 760
1.[Sradkl pienigZne i ich ekwiwalenty 14 5
2.|Nale2nosci 247 220
2.|Transakcje przy zohowiazaniu sle drugfel strony do odkupu [] 1
4.|Skladniki lokat notowane na akbrwnym rynku, w tym: 55 573 56 731
- dune papiery wartoéciowe o} 1]
- akcje 55573 56 731
5.|Skladniki lokat nienotowang na aktywnym rynku, w tym: 439 804
- duzne papiery wartosciowe 0 0
- depozyty 438 804
§.|Nieruchomosci 0 4]
7.|Pozostate aktywa 447 [¢]
ll. [Zebowiazania 238 247
il [Aktywa netto {I-1I) 56 485 57 513
V. | Kapitat funduszu 42 510 50 154
1.|Kapitat wptacony 142 898 142 898
2.|Kapitat wyptacony {wielkoSE uj ) -109 388 -92 744
V. |Dochody zatrzymane 9624 3233
1.|Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -12 D06 -10 869

Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk/strata ze
2.lzbycia lokat 21 630 14 102
VL. |Wzrost (spadek} wartogci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 4 351 4126
VI |Kapital funduszu | zakumulowany wynlk z operacji [IV+\V+/-V1) 56 485 57 513
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyinych 38 503 43 817
Liczba certyfikatdw inwestycyinych w podziale na serie cerfyfikatow 38 503 43 B17
Seria A 4529 5 446
Seria B 3 698 4137
Seria C 7138 g ¥ay
Seria D 18 892 21069
Seria E 4 248 4378
Wartose aklywéw netto na certyfikal inwestycyjny serii A 1 487 02 1312,58
Warloée aktywow netto na certyfikat inwestycyiny serij B 1 487,02 1312,58
Warto$< aktywiw netto na certyfikat inwestycyiny sefii C 1 487 02 1312,58
Wartosé aktywdw netto na certyfikat inweslycyjny seri D 1 467,02 1 312,58
Wartosé aktywow netto na ceryfikat inwestycyjny serii E 1467.02 1312,58
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 38 503 43 817
Rozwodniona wartoss akiywow netto na certyfikat inwestycyjny 1467 02 1 312,58
Bilans nalezy analizowat tacznie z notani objasniajgcym: oraz infonnaciami dodatkewymi, ktdre stanowia integralng czedé

sprawozdania finansowego,

Odpowiedzialny za prowadzenie ksigg rachunkowyeh: Moventum Sp. z¢. 0.
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RACHUNEK WYNIKIU Z OPERACIL
{w tys. zt 2 wyjatkiem wyniku z operacji preypadajgecpo na certyfikat inwestyeyiny w zI)

Lp Opis 2017-01-01 2016-01-01 2016-01-01

2017-06-30 2016-12-31 2016-06-30
1. |Preychody z lokat 234 4 573 1393
1. |Dywidendy | inne udzialy w zyskach 228 1542 1379
2. |Przychody odsetkowe 8 31 14
3. |Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomoéei 1] 0 0
4. |Dodatnie saldo réinic kursowych 0 Q 1]
5. |Pozostate ] 0 0
N [Koszty funduszu 1282 3243 1664
1. |Wynagrodzenie dia Towarzystwa 1278 3003 1546
2. |Wynagrodzenie dla podmictéw prowadzgcych dystrybucje [1] Q 0
3. {Opflaty dia depozytarivsza 24 48 25
4. |Oplaty 2wiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu k4] 24 13
5. |Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 23 $0 22
&. |Uslugi w zakresie rachunkowascl 41 73 56
7. |Ushugi w zakresie zarzadzania aklywam| funduszu 0 0 [1]
8. [Uslugi prawne 0 0
9. |Ushugi wydawnicze w tym poligraficzne 0 0 Y]
10. |Koszty cdsetkowe 0 0 [
11. [Koszty zwigrane z posiadaniem nieruchomaosci 0 0 0
12. |Ujemne saldo réznic kursowych ] 1] 0
13, |Pozostate 5 5 2
Il |Koszty pokrywane przez Towarzystwo 11 17 20
IV _|Koszty funduszu netto (- 1a7 31226 1 G
V_|Przychody z lokat netto {(-iV) -1 137 -1 653 -261
VI _[Zrealizowany | niezrealirowany zysk {strata} 7753 10 268 9674
1. [Zrealizowany zysk (strata} ze zbycia lokat, w tym: 7528 3305 -1 BY9
Z tyttit réanic kursowych 56 2222 9B
2. |Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny ioKat, w tym: 225 6 DE3 11 653
2 tytuh réZnic kursowych <1718 =1 703 300
VI [Wynik 2 operacji (W+/-¥1) 6 616 4815 $423
Wynik z operac]i przypadajacy na cerlyfikat inwestycyjny * 171,83 235,56 165,32
| [Rozwadniony wynik z operaci przypadajacy na certyfikat inwestycyjny 171,83 235,55 165,32

“ Wynik 2 operacji przypadajacy na certyfikat imwestycyjny zostat wyliczony jako §rednia wazona liczba certylikatdw w posiadaniu przez
ucrestnikaw Funduszu w trakele okresu sprawozdawczego

Rachunek wyniku z operacjl nalety analizowas lgcznie z notami objasniajacymi orez informacjami dodatkowymi, kidre stanowia imegraing
czest sprawozdania finansowego

Odpowiedzialny za prowadzenie kslag rachunkowych: Moventum Sp. z o. o. "
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w bys. zt z wyjatkiem liczby certylikatdw inwestycyjnych podanych w sztukach oraz wartosci aktywow netto

na certylikat inwestycyjny w zl)

Lp Opis 2017-01-01 2016-01-01
2017-06-30 2016-12-31
I. _|Zmiana warto$cl aktywéw netto -1 028 -14 863
1. [Wartos¢ aktywdw nette na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczega 57 513 72376
2. {Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tymn: 6616 88615
a} przychody z lokat netto -1137 -1653
b} zrealizowany zysk {strata} ze zbycia lokat 7528 3305
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 225 6 963
3. |Zmiana w aktywach netfo z tytutu wyniku z operaci 6 616 8615
4. |Dystrybucia dochoddw {przychoddw) funduszu (razem): 0 0
a) z przychodow z lokat netio 0 0
b} ze zrealizowanego zysku ze zbycia lakat 0 0
c} z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. |Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -7 644 -23 478
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z fytulu wydanych certyfikatow 0 0
inwestycyjnych)
b) zmiana kapitatu wyptaconego {(zmniejszenie kapitatu z tytulu wykupionych certyfikatow 7 644 23478
inwestycyjnych)
6. |tgczna zmiana akbywow netto w okresie sprawozdawczym {3-4+5) -1 028 -14 863
7. |Warto€ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 56 485 57 513
8. [Srednia wartoS¢ aklywdow nefto w okresie sprawozdawczym 56 408 64 449
ll. |Zmiana llczby certyfikatéw Inwestycyjnych -5 314 -18 463
1. [Zmiana liczby certyfikatow inwestycyinych w okresie sprawozdawczym: -5 314 -18 463
a} liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych D 0
b} liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyinych 5314 18 463
c} saldo zmian -5 314 -18 463
2. |Liczba certyfikatdw inwestycynych narastajaco od poczatkt dziatalnosci funduszu: 38 503 43 817
a) liczba wydanych certyfikatéw inwestycyinych 115 989 115 989
b} liczba wykupienych certyfikatéw inweastycyjnych 77 496 72182
¢) saldo zmian 38 503 43 817
3. _|Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 38 503 43 817
lll._ [Zmiana warto$ci aktywdw netto na certyflkat inwestycyjny 23,73% 12,95%
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu
1. |sprawozdawczego 1312,58 1162,11
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu
2. |sprawozdawczego 1487,02 131258
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 23 73% 12 95%
3. |sprawozdawczym {w ujeciu rocznym) e roee
Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny w okresie sprawozdawczym (ze 1357 41 109339
4. |wskazaniem daty wyceny) ' '
2017-01-25 2016-01-27
Maksymalna wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (ze 1 467 02 1 354.99
5. |wskazaniem daty wyceny) ! '
2017-06-30 2016-08-1
Wartosé aktywOw netto na certyfikat inwestycyiny wedtug ostatniej wyceny w okresie 148702 131258
6. |sprawozdawczym {ze wskazaniem daty wyceny) ' '
2017-06-30 2016-12-31
7. |Rozwodniona warto$é aktywow netto na certyfikat nwestycyjny 1 467,02 1312,58
Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartoci aktywdw netto {w ujeciu 4.94% 5.03%
IV. |rocznym), w tym: I e
1. |Procentowy udziat wynagrodzenia dia towarzystwa 4,57% 4,66%
2. |Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00%
3. |Procentowy udziat optat dia depozytariusza 0,00% 0.07%
4. |Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,04% 0,04%
5. |Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,15% 0.11%
6. |Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%
Zestawienie zmian w aktywach netto nalery analizowaé tacznie z notami objasniajacymi eraz informacjami dodatkowymi, ktére stanowia
« integralng czeéé sprawozdania finansowego.
Odpowiedzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Moventum Sp. z 0. o, 12
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NOTY OBJASNIAJACE

Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci
Funduszu

Uwagi ogdlne

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r.
nr249,  poz. 1859), zwanego  dalej
Rozporzgdzeniem o rachunkowosci funduszy,
oraz  sporzadzit ninigjsze  sprawozdanie
finansowe zgodnie z przepisami tego
rozporzadzenia oraz  przepisami  Ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku
(Dz, U. 22016 1., poz. 1047, z po2n. zm.).

Ujawnianie | prezentacja informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzadzone wediug
nastgpujacych zasad:

1. Sprawozdanie finansowe  sporzadzone
Jjest w jezyku polskim i w walucie polskiej,
zgodnie z formatem okreslonym przez
Rozporzadzenie o rachunkowosci funduszy.

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu
finansowym wykazane sa w tysigcach
zlotych, z wyjatkiem wartosci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny, ktora
podana jest w zlotych, liczby certyfikatéw
inwestycyjnych podanych w sztukach oraz
wyniku  z  operacji na  certyfikat
inwestycyjny, ktéry podany jest w ziotych.

3. Sprawozdanic finansowe zawiera wynik
z operacji Funduszu obejmujacy:

a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

c) Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny
lokat.

4. Sprawozdanie finansowe przygotowane jest
zgodnie z  zasadami rachunkowosci
okreslonymi w polityce rachunkowosci
Funduszu oraz wedlug metod wyceny
obowigzujacych na dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

1. Wprowadzenie do sprawozdania
finansowego,

2. Zestawienie lokat,

3. Bilans,

4. Rachunek wyniku z operacji,

5. Zestawienie zmian w aktywach netto,

6. Rachunek przeplywéw pienieinych,

7. Noty objasniajace,

8. Informacjg¢ dodatkowa.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych
operacji dotyczgcych Funduszu

Operacje  dotyczace  Funduszu  ujmuje
sig w ksiggach  rachunkowych w  okresie,
ktdrego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat w dniu nabycia ujmuje
si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug
ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska,
a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem
praw poboru takze koszt nabycia tych praw.
Sktadniki lokat nabyte nieodplatnie ujmuje
si¢ wedlug ceny nabycia rdéwnej zero. Cena
nabycia papierow warto$ciowych
nominowanych w walutach obcych wyrazana
Jjest w walucie obcej oraz w walucie polskiej po
przeliczeniu wedtug $redniego kursu NBP
obowigzujacego  wdniu  ujecia  operacji
w ksiggach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat ujmuje
sie w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez
Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00
(godzina wskazana przez Fundusz, o ktorej
okresla si¢ ostatmie dostgpne kursy w dniu
wyceny) oraz skifadniki, dla ktérych o godzinie
23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia
transake)i, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie
aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowiazari,
Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru
warto$ciowego w wyniku braku potwierdzenia
zostata ujeta w ksiegach rachunkowych

Odpowiedzialny za prowadzenie ksiag rachunkowych: Moventum Sp. z 0. 0. 14
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w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji
wynikajacym z pierwotnego dokumentu,
to w przypadku transakcji walutowych ujmuje
si¢ je w walucie, w ktdrej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug
$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Dla  celow  sporzadzenia  sprawozdania
finansowego skiadniki lokat nabyte lub zbyte
przez Fundusz do dnia bilansowego, dla ktérych
potwierdzenia transakcji dotarty do Funduszu
po dniu bilansowym s3 ujmowane w aktywach
Funduszu,

Zysk lub stratg ze zbycia lokat, wylicza
si¢ metoda ,,najdrozsze sprzedaje sig, jako
pierwsze”, ktéra polega na przypisaniu
sprzedanym  skladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku
sktadnikéw  wycenianych w  wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiegowe;j.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu
rozliczenia transakcji kupna zagranicznych
papierdw wartosciowych, ktore nie stanowig
lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane
przez Fundusz, ujmuje si¢ w dniu rozliczenia
transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do dnia
rozliczenia wycenie podlega forward walutowy,
ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata,
wynikajacy z porownania kursu
rozliczeniowego i $redniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Transakcje nabycia walut obecych ujmuje sie w
ksiggach rachunkowych wedtug faktycznie
poniesionego kosztu, a transakcje sprzedazy
walut obcych ujmuje si¢ wedlug faktycznie
uzyskanych S$rodkéw. Wynik na transakeji
zakupu i sprzedazy walut stanowi przychdd lub
koszt Funduszu.

Warto$¢ wg ceny nabycia oraz wartos¢
wg wyceny na dziefi bilansowy dotyczace
dhiznych papierdw wartosciowych wykazane
w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu
obejmuja warto$¢ nominatu -~ odpowiednio
nadzien zakupu i dzien bilansowy - oraz
naliczone odsetki.

Nalezng dywidende 2 akcji notowanych
na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
warto§ci tego prawa do dywidendy. Nalezna
dywidende od jednostek i tytuldéw uczestnictwa
ujmuje si¢ w ksiggach proporcjonalnie
do czestotliwosci ustalania aktywdw  netto
w dniach wyceny.

Przystugujace prawo poboru akcji notowanych
na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego
prawa poboru. Niewykorzystane prawe poboru
akcji uznaje si¢ za zbyte po wartosci rownej
zero, w dniu nastgpnym po dniu wygasniecia
tego prawa.

Przystugujace prawo poboru akeji oraz prawo
do otrzymania dywidendy od akeji
nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu w dniu
nastgpnym po dniu ustalenia tych praw.

Prawo poboru akeji oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji notowanych na aktywnych
rynkach ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu, w ktérym po raz pierwszy papier
warto§ciowy jest notowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuje przychody
odsetkowe od dtuznych papierdw
warto§ciowych w nastepujacy sposdb:

- w  przypadku dhuznych papierow
wartosciowych nienotowanych na
aktywnym rynku - odsetki naliczone sg przy
zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej;

- w  przypadku  dhuznych  papierow

warto§ciowych wycenianych w  wartosei
godziwej -odsetki naliczone sg zgodnie
z zasadami ustalonymi dla tych papieréw
przez emitenta;

- 0w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych zerokuponowych
notowanych na aktywnym rynku, rdznica
migdzy wartodcia biezgca a wartoscig
w cenie nabycia jest ujmowana w catosci
w niezrealizowanych zyskach/stratach
(w przypadku  sprzedazy  odpowiednio
w zrealizowanych zyskach/stratach).
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Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu
wplaconego badZ wyplaconego jest dziefi ujecia
zbycia lub odkupienia certyfikatow
inwestycyinych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktérego
dotyczg. Fundusz tworzy rezerwe
na przewidywane wydatki (preliminarz
kosztow). Platnosci z tytuhn kosztéw Funduszu
zmniejszaja uprzednio utworzong
rezerw¢. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje
w wysokosci uzasadnionej, ustalone
na podstawie stawek okresowych odpowiednio
do czgstotliwosci ustalania wartosci aktywow
netto w dniach wyceny.

Szczegdlowe informacije znajdujg sie w Nocie
nr 11 — Koszty Funduszu.

Wycena skiadnikow lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywow
Funduszu oraz ustala Wartosé Aktywow
Nettoe Funduszu oraz Wartodé Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny
w kazdym Dniu Wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia sie, a
zobowiazania Funduszu ustala sie wedlug
wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22016 r., poz. 1047, z pdZn. zm.) w
Dniu Wyceny, z zastrzezeniem zasad
wyceny:

- dhuinych papieréw wartosciowych
nienotowanych na aktywnym rynku,

- papieréw wartosciowych nabytych przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu,

- zobowigzaf 2z tytulu zbycia papieréw
warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest rowna
warto$ci  wszystkich  aktywéw  Funduszu
pomnigjszonych o  warto§¢  zobowigzan
Funduszu w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat
inwestycyjny jest réwna wartosci aktywow
netto Funduszu, w dniu wyceny, podzielonej
przez catkowita liczbe certyfikatow

inwestycyjnych, ktére witym dniu sg w
posiadaniu uczestmikéw Funduszu.

3.

1)

b)

2)

3)

Wartos¢  godziwg  skiadnikéw  lokat
notowanych na aktywnym rynku ustala si¢
w nastepujacy sposdb:

jezeli dzien wyceny jest réwnoczesnie
zwyklym dniem dokonywania transakcji
na aktywnym rynku — w oparciu o:

ostatni dostgpny w momencie dokonywania
wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku
w dniu wyceny, zzastrzezeniem, ze gdy
wycena aktywow Funduszu dokonywana
jest po ustaleniu wdniu wyceny kursu
zamknigcia, za ostatni dostgpny kurs
przyjmauje sie ten kurs,

w przypadku braku kursu zamkniecia,
o ktérym mowa w pkt. 1 lit. a — inng
ustalong przez rynek wartos¢ stanowiaca
jego odpowiednik, w szczegdlnosci cene
srednia transakcji wazong wolumenem
obrotu,

jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie
zwyklym dniem dokenywania transakeji na
aktywnym rynku, przy czym w dniu wyceny
nie zawarto Zadnej transakcji na danym
sktadniku aktywéw albo wolumen obrotow
na danym sklfadniku aktywéw jest znaczaco
niski, w oparciu o wiarygodnie oszacowarg
wartod¢ godziwg wedlug metod wyceny
okreslonych w ust. 6,

jezeli dziefi wyceny nie jest zwyklym dniem
dokonywania transakeji na aktywnym rynku
- wedlug ostatniego dost¢pnego
w momencie dokonywania wyceny kursu
zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku,
a w przypadku braku kursu zamkniecia —
innej, wustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jego odpowiednik, zgodnie
z zasadami, o ktérych mowa w ust. 6.

Uznanie danego rynku 2za aktywny
nastgpuje po tgcznym spehieniu przez ten
rynek  wodniesieniu  do  okreslonego
sktadnika aktywoéw Funduszu nastgpujacych
kryteriow:

instrumenty bedace przedmiotem obrotu na
tym rynku sg jednorodne,

zazwycza) w kazdym czasie wystepuja
zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny 353 podawane do  publicznej
wiadomosci.
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Fundusz w celu pelnego ujgcia transakcji
zdnia wyceny bedzie okreslal w dniu
dokonywania wyceny ostatnie dostgpne
kursy, o godzinie 23:00.

Za wiarygodnie  oszacowang  wartosé
godziwg uznaje sie warto$é wyznaczong
wedlug  nastgpujacej  kolejnosct, na
podstawie:

nietransakcyjnego kursu fixingowego z dnia
wyceny ustalonego mna BondSpot S.A.,
a w przypadku jego braku,

$redniej w dniu wyceny z pochodzacych
z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna
isprzedazy z tym, e uwzglednianie
wylacznie ceny w ofertach sprzedazy badz
wylgcznie w  ofertach  kupna  jest
niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

wartosci sktadnika lokat oszacowanej przez
wyspecjalizowana, niezalezng jednostke
$wiadczaca tego rodzaju ustugi (Bloomberg,
a przy jego braku Reuters, a przy jego braku
Barra), o ile mozliwe jest rzetelne
oszacowanie przez t¢ jednostke przeplywow
pienigznych zwiazanych z tym skladnikiem,
a w przypadku jej braku,

publicznie ogloszonej na aktywnym rynku
ceny nierdznigcego sie istotnie skiadnika
lokat, w szczegblnoSci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym,
a w przypadku jej braku,

whasciwego modelu wyceny skladnika
lokat, o ile wprowadzone do tego modelu
dane wejsciowe pochodza z aktywnego
rynku lub innych powszechnie uznanych
metod estymacji.

W przypadku papieréw wartosciowych
notowanych na wigeej niz jednym
aktywnym rynku, za kryterium wyboru
rynku gléwnego, w oparciu o ktdry ustalana
jest warto$¢ danego sktadnika aktywow
Funduszu, przyjmuje sig w pierwszej
kolejnodei mozliwosé dokonania przez
Fundusz transakcji na danym rynku a jako
rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje
si¢ wolumen obrotu na danym papierze
wartosciowym  lub  liczbe  zawartych
transakcji na danym papierze
wartosciowym. Wyboru rynku giéwnego,
uzasadnionego  polityka  inwestycyjna

1)

2)

10.

11.

Funduszu, dokonuje si¢ na koniec kazdego
kolejnego miesigca kalendarzowego.

Dla skladnikéw lokat nienotowanych
na aktywnym rynku  ich  wartosci
z zastrzezeniem ust. 9 i 10 wycenia
sie wedlug:

w  przypadku diuznych  papierdw
wartosciowych, listéw zastawnych, weksli i
depozytéw — skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanegj przy zastosowaniu efektywnej
stopy procenfowej, przy czym skutek
wyceny tych skladnikow lokat zalicza sig
odpowiednio do przychodéw odsetkowych
albo  kosztéw odsetkowych Funduszu
proporcjonalnie do czgstotliwosct ustalania
wartosei aktywoOw netto w dniach wyceny,

w przypadku papieréw wartosciowych
innych niz w pkt. 1) — wartosci godziwej
okreslonej w ust. 6.

W przypadku przeszacowania papieru
wartosciowego  dotychezas  wycenianego

wwartosci  godziwej do  wysokosci
skorygowanej ceny nabycia -
dotychczasowa wartosc papieru
wartosciowego  wynikajaca z  ksiag
rachunkowych stanowi, na  dzien
przeszacowania, nowo ustalong
skorygowana ceng nabycia.

Papiery wartoSciowe nabyte

przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do
odkupu wycenia sig, poczgwszy od dnia
zawarcia umnowy kupna, metoda
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanegj
przy  zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. Zobowiazania z tytulu zbycia
papierdw wartosciowych, przy
zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu,
wycenia sig, poczagwszy od dnia zawarcia
umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy
pomiedzy cena odkupu a ceng sprzedazy,

przy zastosowaniu efektywnej  stopy
procentowe;j.
Obligacje od dnia  nastepujacego

bezposrednio po dniu ostatniego notowania
do dnia wykupu wyceniane sg metoda
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy  zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, poprzez korektg roznicy
pomigdzy cena wykupu danej obligacji
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a cena, po jakiej Fundusz wycenit obligacje
w ostatnim dniu notowania.

12, Kontrakty terminowe notowane
na aktywnym rynku Fundusz wycenia
wedlug zasad okreslonych w ust. 3.
Kontrakty terminowe  zawarte poza
aktywnym rynkiem wycenia si¢ w wartosci
godziwej, o ktorej mowa w ust. 6.

13. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu
z tytulu  wystawionych opcji notowanych
na aktywnym rynku ustala si¢ wediug
wartosci ustalonej zgodnie 2z zasadami
okreslonymi w ust. 3-8.

14. Jednostki uczestnictwa wyceniane s3
wedlug ostatniej ogloszonej przez fundusz
warto$ci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa przy uwzglednieniu
wszystkich  istotnych  zmian  wartosci
godziwej w okresie pomiedzy ogloszeniem
wartosci jednostki a godzing w dniu wyceny
wskazang w ust. 5.

15. Papiery wartosciowe notowane

na zagranicznych rynkach:

1} wycenia si¢ w sposdb okreslony w ust. 3,
przy czym w zakresie kryterium wyboru
rynku gldwnego stosuje si¢ odpowiednio
postanowienia ust. 7,

2) zagraniczne papiery wartoiciowe wycenia
st¢ w walucie kraju notowania lub — w
przypadku papierdw nienotowanych
na aktywnym rynku — w walucie, w ktdrej
papier warto$ciowy jest denominowany,
iwykazuje si¢ w  walucie polskiej
po przeliczeniu wedhug ostatniego
dostgpnego sredniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski,

3) jezeli zagraniczne papiery wartosciowe
sa notowane lub denominowane
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wustala kursu, ich wartosé
Jest okreslana w relacji do ostatniego
dostepnego sredniego  kursu  euro
wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

16. Aktywa oraz zobowiazania denominowane
w walutach obcych wycenia sie lub ustala
w walucie, w  ktdérej sg notowane

na aktywnym rynku, a w przypadky,

gdy nie s3 notowane na aktywnym rynku
w walucie, w ktorej sa denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania denominowane
w walutach obeych wykazuje si¢ w walucie
polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego
dostepnego Sredniego kursu wyliczonego
przez Narcdowy Bank Polski.

17. Zmiany w stosowanych przez Fundusz
zasadach wyceny beda publikowane
w sprawozdaniu  finansowym Funduszu
przez dwa kolegjne lata.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego
wymaga od  kicrownictwa  dokonania
subiektywnych ocen, estymacji 1 przyjecia
zalozen wplywajacych na stosowane zasady
rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci
aktywow i pasywow oraz kwoty przychodow
i kosztéw. Szacunki dokonywane s w oparciu
o dostepne dane historyczne, dane mozliwe
do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych
czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych
okolicznosciach.  Stanowig one podstawe
do oszacowania  wartosci  poszczegdlnych
skladnikéw lokat, ktérych nic da sie okresli¢
w jednoznaczny sposéb na podstawie ceny

pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki i zalozenia stanowiace ich podstawe
podlegaja okresowym przeglagdom. Korekty
w szacunkach sg rozpoznawane w okresie,
w ktérym dokonano zmiany szacunku, jezeli
korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie,
w  ktorym dokonano zmiany i okresach
przyszlych, jeslt korekta wplywa zaréwno
na biezacy, jak i przyszie okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia,
czy zaistnialy obiektywne dowody utraty
wartosci  skladnika  lokat  wycenianego
w skorygowanej cenie nabycia, oszacowangj
przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. W przypadku ich zaistnienia
dokonuje si¢ odpisu aktualizujgcego
w wysoko$ci  réznicy pomiedzy wartosciag
bilansowa, a oszacowana warto$cig bieZacg
przysztych przepltywow pienigznych
oczekiwanych w okresie do zapadalnosci
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lub wymagalnosci, wynikajacych z danego
skladnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowodéw utraty
warto§ci  skladnika lokat oraz wyliczenie
biezacej wartosci oczekiwanych przysziych
przeplywow pienieznych wymaga dokonania
przez Kierownictwo szacunkéw opartych na
okresleniu  réznych mozliwych scenariuszy
zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi
przeptywami pieni¢znymi, jak rowniez ocenie
prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Metodologia i zatozenia wykorzystywane przy
ustalaniu poziomu utraty wartosci sa regularnie
przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy
uwzgledniajg parametry z tego dnia i poziom
ryzyka na ten dzien. Bioragc pod uwage
zmienno$¢ otoczenia pgospodarczego istnieje
niepewnos¢ w zakresie dokonanych szacunkow.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku 0,77 %
aktywéw Funduszu zostalo wycenionych w
sposob inny niz w oparciu o Kurs ustalony na
aktywnym rynku tj. metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej (na dzien 31
grudnia 2016 roku odpowiednio 1,39 %).
Wystgpuje niepewnosé, iz dla takich aktywow
wyceny ujgte w sprawozdaniu finansowym
moga rozni¢ si¢ od wartoci, jakie zostalyby
wyzmmaczone, gdyby istnial dla nich aktywny
rynek.  Zdaniem  kierownictwa  wartosci
bilansowe wszystkich istotnych skladnikow
aktywOw na dzien 30 czerwca 2017 roku sa
mozliwe do odzyskania.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod
wyceny sktadnikéw lokat

W  okresie sprawozdawczym Fundusz nie
wprowadzil zmian w stosowanych zasadach
rachunkowosci.

Nota nr 2 — NaleznoSci

30-06-2017 31-12-2016

(wtys. zb)  (wtys. zD)
Dywidendy 219 202
Pozostale naleznosci, w 28 18
tym:
- koszty pokrywane przez 8 18
Towarzystwo
Razem 247 220

Nota nr 3 — Zobowigzania

30-06-2017 31-12-2016
(wtys. zl} (wtys. z)

Z tyt. rezerw, w tym: 217 231
- na wynagrodzenie 210 274
Towarzystwa
Pozostate, w tym : 18 16
- ushugi w zakyn?s:e 17 15
rachunkowosci
- inne 1 1
Razem 235 247
Nota nr 4 - Srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty

W okresie sprawozdawczym wszystkie $rodki
pienigzne i ich ekwiwalenty lokowane byly na
rachunkach w Raiffeisen Bank Polska S.A.
Srodki i ich ekwiwalenty byty denominowane w
USD.

Srodki pienigine i ich ekwiwalenty na dzien

30 czerwea 2017 roku

: e e W walucie w Z*Ot.wh

Srodki pieniezne (W ty5.) polskich
ys: (w tys. zt)

Raiffeisen Bank

Polska S.A 4 (USD) 14

Razem 14
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Srodki pienigine i ich ekwiwalenty na dzien
31 grudnia 2016 roku

. C e W walucie W Z}Ot.yCh

Srodki pienigzne polskich
(wtys.) (w tys, zb)

Raiffeisen Bank

Polska S.A 1(USD) >

Razem 5

Na dzien bilansowy Fundusz posiadat depozyty
bankowe, ktdre sg prezentowane, jako sktadniki
lokat. Depozyty =zostaly zaprezentowane w
tabeli uzupetniajacej.

W okresie od 1 stycznia 2017 do 30 czerwca
2017  rokuw  sprawozdawczym  Fundusz
utrzymywat na rachunkach bankowych $redni
poziom $rodkdw pienigznych w wysokosci
1471 tys. zk

W okresie od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia
2016  roku  sprawozdawczym = Fundusz
utrzymywat na rachunkach bankowych §redni
poziom s$rodkéw pienieznych w wysokosci
2 672 tys. zt.

Nota nr 5 - Ryzyka
Ryzyko stopy procentowej

Dhluzne papiery wartosciowe o stalym
oprocentowaniu, szczepodlnie dhlugoterminowe,
narazone sg§ na ryzyko zmiany @ stop
procentowych, co moze spowodowac zmiany
ich cen, a tym samym wartosci certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu.

Ryzyko zmiany stop procentowych dotyczy
zmiany warto$ci podziwej diuznych papierdw
warto$ciowych zerokuponowych i
statokuponowych oraz zmiany przeplywow
pienigznych w przypadku dluznych papierdw
zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2016
ryzyko  wynikajgce ze  zmiany  stop
procentowych bylo nieistotne. Fundusz lokowat

swoje aktywa wylacznie w akcje, transakcje
typu buy-sell-back i depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe, na ktére narazony jest
Subfundusz dotyczy ekspozycji wobec bankéw,
w ktorych zdeponowane sa $rodki pienigzne
Subfunduszu, kontrahentéw, od  ktdrych
Subfundusz posiada naleznosci oraz emitentdw
dluznych papierdw wartosciowych nabywanych
przez Subfundusz.

Subfundusz minimalizuje ryzyko kredytowe
ekspozycji wobec bankow lokujac  drodki
pienigzne i depozyty jedynie w renomowanych
bankach 0 najwickszym poziomie
wiarygodnosci.

Ryzyko kredytowe zwigzane z dluznymi
papierami wartosciowymi jest rozne dla
poszczegolnych emitentéw izwiazane jest ze
zdolnoseia do terminowej realizacji zobowiazan
opisanych w warunkach emisji. Ryzyka te
réznia si¢ pomigdzy soba w zaleznosci
od zdolnosci realizacji przez poszczegdlnych
emitentéw splaty kapitatu i odsetek w zwigzku z
zaciagnietymi zobowigzaniami. Ocena pozycji
rynkowej, finansowej i majgtkowej emitenta
moze wywierat wplyw na ksztaltowanie sig
ceny dlugu emitenta, stanowiacych sktadnik
portfela inwestycyjnego Subfunduszu a tym
samym oddzialywaé na wartodé jednostek
uczestnictwa Subfunduszu.

Jakiekolwiek opdznienie [ub nieprawidtowosci
wrealizacji ww. zobowigzan przez emitenta
moze mie¢ wplyw na wycene dluznych
papierow warto$ciowych oraz w konsekwencji
oznaczac poniesienie strat przez Subfundusz, a
tym samym mie¢ wplyw na wartoéé jednostki
uczestnictwa Subfunduszu.

Dziatalno$¢ Subfunduszu zwigzana jest rowniez
z istnieniem  ryzyka  kredytowego  stron,
z ktorymi zawierane sa transakcje dotyczace
papierdow wartoiciowych. Przykladowo przy
transakcjach odkupu (repurchase agreement)
oraz transakcjach typu SWAP w przypadku
utraty plynnosci Jub niewyplacalnosci drugiej
strony transakcji Subfundusz moze otrzymad
platno$¢ z opodznieniem lub nie otrzymaé
jej w ogole, co moze mie¢ wplyw na ptynnosc
aktywdéw Subfunduszu, a nawet poniesienie
strat przez Subfundusz.
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Zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym
Subfunduszu zawieraja w umowach
postanowienia majace na celu ograniczenie lub
wylqczenie przedmiotowych ryzyk w zwigzku z
realizacjg poszczegdlnych transakcji. Czynnosci
powyzsze moga jednakze czasami okazaé
si¢ niewystarczajace, w  szczegdlnosci w
zakresie zastosowania dostatecznych
zabezpieczen.

Uwaza si¢, iz ryzyko kredytowe w przypadku
papierow dhuznych emitowanych przez Skarb
Pafistwa jest mniejsze niz ryzyko kredytowe
papierdw dtuznych korporacyjnych.

W dziatalnosci  Subfunduszuz na ryzyko
kredytowe narazone s3 rdowniez naleznosci
Subfunduszu od innych podmiotéw. Wynika to
z ryzyka braku wywigzania sie przez dtuznika z
platnosci lub dokonania platnosci naleznych
Subfunduszowi z opdznieniem.

Subfundusz na biezaco monitoryje stan
naleznosci i w przypadku opdznien w ich
regulowaniu podejmuje odpowiednie dzialania.

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne
obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien
bilansowy w przypadku, gdyby strony transakcji
nie wypelnialy swoich obowiazkéw (bez
uwzglednienia wartosci godziwych
dodatkowych zabezpieczen), w podziale na
kategorie bilansowe:

30-06-2017

(w tys. z) (w tys. zh)

31-12-2016

Wartodé w tys. Wartod w tys,
zt /udzial % w  zt/ udziat % w

aktywach aktywach
ogdlem ogétem
Srodki pienigzne i 14/ 5/
ich ekwiwalenty 0,02% 0,01%
Skladniki lokat o
kim0
aktywnym rynku, 0,77% 1,39%
w tym:
- Pozostale skladniki
lokat o charakterze 043 ,?j/ 183? ; ':‘/
dhiznym 21170 20770
. - 247/ 220/
Naleznosci 0,44% 0.38%

30-06-2017
{w tys. z)

31-12-2016
(w tys. zi}

Warto$f wiys. Wartod¢ w tys.
zt / udziat % w  zl/udzial % w

aktywach aktywach
ogotem ogolem
Razem aktywa
Subfunduszu 700/ 1029/
obcigione ryzykiem 1,23% 1,78%
kredytowym
Ryzyko ptynnosci

Ryzyko plynnosci jest definiowane, jako
ryzyko, 1z Fundusz nie begdzie w stanie
wygenerowac dostatecznych srodkow
pieni¢znych niezbgdnych do wykonania swoich
zobowigzan w terminach ich wymagalnosei lub
tez zbycie aktywdw nastapi na warunkach
istotnie niekorzystnych dla Funduszu.

Fundusz inwestuje w skiadniki lokat o duzej
ptynnosci,  gléwnie w  akcje,  ktére
sa przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz na gietdach
we Frankfurcie i Nowym Jorku, w zwigzku z
tym nalezy przyjac, ze w  okresie
sprawozdawczym ryzyko plynnosci  bylo
nieistotne.

Wykup certyfikatow nastgpuje na zadanie
uczestnika w  kazdym  dniu  wykupuy,
wyznaczonym przez Towarzystwo. Pierwszy
dzien wykupu dla certyfikatéw inwestycyjnych
danej serii zostaje wyznaczony nie wczesnigj
niz po uplywie 24 miesigcy od dnia
dopuszezenia  certyfikatéw  do  obrotu
gieldowego i nie pdzniej niz po uplywie 36
miesiecy od tego wydarzenia. Kolejne dni
wykupu dla  danej serii  certyfikatow
inwestycyjnych 53  Wwyznaczane = przez
Towarzystwo nie rzadziej niZ raz na 6 miesigcy.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2016
Fundusz nie zawieszal wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych.
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Ryzyko walutowe

Warto§¢  certyfikatu  inwestycyjnego  jest
wyrazana w zlotych, jednakze Fundusz moze
nabywaé¢ waluty obce oraz inwestowac
w aktywa denominowane w walutach obeych,
zatem moga na warto§é certyfikatu oddziatywaé
zardwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany
kurséw walutowych jak 1 zmiany prawa
dewizowego. Zmiany kurséw walutowych
mogg wigc wplywaé na warto$¢ certyfikatu
inwestycyjnego, jak réwniez moga wplywac na
warto§¢ dywidend i odsetek uzyskiwanych
przez Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostata
przedstawiona w nocie nr 9.

Towarzystwo oblicza ekspozycje AFI Funduszu
zgodnie z Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. (Dz.
U. Nr 2014, poz.157 z pézn. Zm.) o funduszach
inwestycyjnych. Ekspozycja AFI Funduszu
obliczana jest zgodnie z metodg zaangazowania
oraz  metodg bruttc w  rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r,
uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE w
odniesieniu do zwolnief,, ogdlnych warunkdw
dotyczacych prowadzenia dzialalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru.

Nota nr 6 — Instrumenty pochodne

W okresie od 1 stycznia 2017 roku do
30 czerwca 2017 roku Fundusz nie inwestowat
w instrumenty pochodne.

W okresie od 1 stycznia 2016 roku do
31 grudnia 2016 roku Fundusz nie inwestowal
w instrumenty pochodne,

Nota nr 7 - Transakcje przy
zobowigzaniu si¢ Funduszu Iub drugiej
strony do odkupu

Na dzien 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie
posiadal transakcji przy zobowiazaniu si¢
drugiej strony do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz nie
posiadal transakcji przy zobowigzaniu sig
drugiej strony do odkupu.

Na dziern 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie
posiadat transakcji przy zobowigzaniu sig¢
Funduszu do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz nie
posiadat transakcji przy zobowiazaniu si¢
Funduszu do odkupu.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku Fundusz nie
posiadal  naleznosci/zobowigzafi z  tytulu
papierdw  wartosciowych pozyczonych od
Funduszu/przez Fundusz.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Fundusz nie
posiadal  naleznosci/zobowigzah z  tytul
papierébw  wartosciowych pozyczonych od
Funduszu/przez Fundusz.

Nota nr 8 - Kredyty i pozyczki

W okresie  sprawozdawczym tj. od
1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku
Fundusz nie zaciggal, nie wykorzystal ani nie
udzielal kredytéw i pozyczek pienieznych w
kwocie stanowiacej, na dzien ich wykorzystania
badz wudzielenia wigcej niz 1% wartosci
aktywdw Funduszu.

W okresie sprawozdawczym od
1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku
Fundusz nie zaciagal, nie wykorzystal ani nie
udzielal kredytéw i pozyczek pienigznych w
kwocie stanowiacej, na dzien ich wykorzystania
badZz udzielenia wiecej niz 1% wartosci
aktywdw Funduszu.

Nota nr 9 — Waluty i réznice kursowe

Na dzien 30 czerwca 2017 roku w pozycjach
bilansu Funduszu znajdowaty si¢ skladniki lokat
denominowane w EUR i USD oraz s$rodki
pieni¢zne denominowane USD. Wartosé
powyzszych skiadnikdéw w walutach obcych
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zostata przeliczona na PLN wedlug $redniego
kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
na dziefi 30 czerwca 2017 roku.

Zrealizowane rozrnice kursowe

0d 01-01-2017 0od 01-01-2016 od 01-01-2016

EUR
Kurs sredni NBP - 4,2265
Udzial w
. Wartosé w tys. Wartosc
Rodzaj EUR W tys. 74 akt?’wach
ogolem
Skhadniki lokat- 993 7999 14,10%
akcje zagraniczne
Uusb
Kurs sredni NBP — 3,7062
Udzial w

Wartosé w tys. Wartosc

Rodzaj do 30-06-2017 do 31-12-2016 do 30-06-2016
{w tys. zl) (wtys. z) (w tys. zh}

Dodatnie

(z akoji) 36 2222 98

Ujemne

(z akcji) 0 0 0

Niezrealizowane réznice kursowe

od 01-01-2017 od 01-01-2016 od 01-01-2016

Rodzaj aktywach
USD wtys. zt ogolem

Skiadniki lokat-

akcje zagraniczne 2 857 10588 18,67%

Srodki pienieime 4 14 0,02%

Na dzien 31 grudnia 2016 roku w pozycjach
bilansu Funduszu znajdowaly si¢ skladniki lokat
denominowane w EUR i USD oraz srodki
pienigzne denominowane USD. Wartos¢
powyzszych skladnikow w walutach obcych
zostata przeliczona na PLN wedtug $redniego
kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
na dzien 31 grudnia 2016 roku,

Rodzaj do 30-06-2017 do 31-12-2016 do 30-06-2016
(w tys. zt) {w lys. =) (w tys. zi)

Dodatnie

(z akeji) 0 0 300

Ujemne

(z akeji) -1718 -1703 0

Nota nr 10 — Dochody i ich dystrybucja

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania
dochodéw Funduszu Uczestnikom bez wykupu
certyfikatdw inwestycyjnych.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

od 01-01-2017 od 01-01-2016 od 01-01-2016
do 30-06-2017 do 31-12-2016  do 30-06-2016

EUR
Kurs sredni NBP — 4,424(
Udzial w
. Wartos¢ w tys. Wartosé
Rodzaj EUR w tys. 7t aktywach
ogblem
Skladmit OKat- ) 867 8259 14,30%
¢je zagraniczne
UsD
Kurs é§redni NBP —4,1793
‘e .. Udzial w
Rodzaj Wartosc w tys. Wartosc aktywach
USD wtys, zi
ogdtem
SKadnfld lokat- 5 085 8713 15,08%
cje zagraniczne
Srodki pienigzne 1 5 0,01%

{w tys. zl) {w tys. zf) (w tys. zl)
Akeje, w4 5og 3305 -1 879
tym;
crozmice oo 2222 98
kursowe

Cato$¢ zrealizowanego zysku zostala uzyskana
na papierach wartosciowych notowanych na

aktywnym rynku.
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za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwea 2017 roku

Wzrost  (spadek) niezrealizowanego  zysku Oplata za zarzqdzanie

(siraty) z wyceny lokat
od 01-01-2017 od 01-01-2016 od 01.01-2016

do 30-06-2017 do 31-12-2016 do 30-06-2016

0d 01-01-2017 0d 01-01-2016 od 01-01-2016 {(wtys. ) (w tys. z8) (w tys. 2f)
do 30-06-2017 do 31-12-2016 do 30-06-2016 1278 3003 1546
(wtys. zI) {w tys. zi) (w tys. zl)
Akgje,w  oos 6 963 11553
tym:
;{réznice 1718 1703 300 3. Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Ursowe

0d 01-01-2017 od 01-01-2016 od 01-01-2016

52 . . do 30-06-2017 do 31-12-2016 do 30-06-2016
Catos¢  niezrealizowanego zyskn  zostala (w tys. z1) (wtys. ) (w tys. i)

uzyskana na  papierach  wartosciowych

Koszty

notowanych na aktywnym rynku.

e pokrywane 11 17 20

przez

Nota nr 11 - Koszty Funduszu Towarzystwo

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania - oplaty

statego  wynagrodzenia za  zarzadzanie Depozytariusza 11 17 7

Funduszem. ponad limit

2. Wynagrodzenie stale naliczane jest w ~ optaty Audyt

wysokosci nie wyzszej niz 5% rocznie.
Wynagrodzenie state naliczane jest w kazdym
Dnin Wyceny i za kazdy dzien roku liczonego,
jako 360 dni. Podstawe  naliczania
wynagrodzenia stalego, o ktorym mowa w
zdaniu  poprzedzajacym, stanowi Wartosc
Aktywdw Netto z poprzedniego Dnia Wyceny.
W okresie sprawozdawczym i w 2016 roku
wynagrodzenie pobierane przez Towarzystwo
wynosito 4,5% Wartoéci Aktywow Netto.

ponad limit

Towarzystwo nie pobiera wynagrodzenia
Zmiennego za zarzadzanie Funduszem.

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 roku.
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ESALIENS Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Polroczne sprawozdanie finansowe
za okres od | stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku

INFORMACJA DODATKOWA
Informacje dodatkowe

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, dotyczgcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za bieigcy okres sprawozdawczy.

W biezacym okresie nie ujawnily sie znaczace zdarzenia z lat ubieglych wymagajace ujecia w
sprawozdaniu finansowym.

2. Informacje o znaczqcych zdarzemiach, jakie nastgpily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowyn.

Po dniu bilansowym nie ujawnity sie istotne zdarzenia, ktére nie zostalyby ujete w sprawozdaniu
finansowym.

3. Zestawienie oraz cobjasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym [ w pordwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi,

Nie wystapily Zadne rdznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdanin finansowym

i w porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi 1 opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wpiyw wywolanych tym
skutkéw finansowych na sytuacjg majgtkowq i finansowq, plyanosé¢ oraz wynik z operacji
i rentownos¢ Funduszu (w zi).

W okresie sprawozdawczym nie wystapily korekty bledéw podstawowych, jak réwniez nie wystapily
przypadki blednych wycen.

5. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktore moglyby w istotny sposob
wpiyngé na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

W tabeli dodatkowej ,,Rachunek Wyniku” prezentowany wynik z operacji przypadajacy na poszczegolne
klasy byl liczony dla danych w zl. Pozostate pozycje tej tabeli przeliczane sa dla danych w tys. zk.

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 roku
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ESALIENS Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Pélroczne sprawozdanie finansowe

za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

Konrad Perlifiski
Dyrektor Departamentu ssiggowosci Funduszy
Movertum Sp. z 0.0.

Podpisy 0s6b reprezentujacych Fundusz:

1

Frvins cnsr cnpwsn susrrisssrnr TFIS.A.

Piotr
Crionek Zarzgdu ESALIENS TFI S A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

LEALS PRI AREMITE AILS o WA,

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2017 roku

Odpowiedzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Moventum Sp. 7 0. o.
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Informacje, o ktorych mowa w art. 222b Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa”)

1. Udzial procentowy aktywodw, ktdre sq przedmiotern specjalnych ustalef w zwigzku z
ich nieplynnoscia.

Udziat procentowy aktywow ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(,Fundusz”}, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscig wynosi 0%.

2. Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia.

W badanym okresie od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r. nie zostaly wprowadzone zadne zmiany w
regulacjach wewnegtrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia.

3. Profil ryzyka Funduszu na dzien 30 czerwca 2017 roku.

WskaZnik zmiennosci wartosci certyfikatu inwestycyjnego: 3

WskaZnik diwigni: Fundusz nie stosuje diwigni
finansowej na ,znaczng skale”

Wskaznik wykupow: 2

Woskainik t3cznej procentowej wartosci limitow

na poszczegodlne rodzaje ryzyk w odniesieniu 45%
do wartosci aktywow netto:

Wskaznik zmiennosci certyfikatu inwestycyjnego

Wskainik oparty na 5-stopniowej skali wartosci odchylenia standardowego wyceny certyfikatu
inwestycyjnego. Stosuje sie nastepujacy skale wartosci wskainika:

1 - oznacza zmiennosc w zakresie 0-3%,

2 — oznacza zmiennos¢ w zakresie 3,01-5%,

3 — oznacza zmiennos¢ w zakresie 5,01-10%,

4 — oznacza zmiennosc w zakresie 10,01-25%,

5 — oznacza zmiennosé pow, 25%.

WskaZnik diwigni

Wskaznik przedstawia warto$¢ ekspozycji Funduszu obliczone] zgodnie z metodg zaangazowania
w stosunku do wartosci jego aktywdw netto. Fundusz stosuje polityke nienabywania
instrumentdow pochodnych. Diwignig finansowg uznaje sie za stosowang na ,znaczng skalg” gdy
wartos¢ wskaznika przekracza 300%.

WiskaZnik wykupdéw

Wskaznik okreslajacy polityke umorzen Funduszu, wg nastepujgcej skali:

1 - oznacza, iz Fundusz zapewnia wykupy certyfikatow inwestycyjnych nie rzadziej niz co kwartat,
formalnie niezaleznie od dostepnosci srodkdw ptynnych,

2 — oznacza, iz Fundusz zapewnia wykupy certyfikatow inwestycyjnych rzadziej niz co kwartat,
formalnie niezaleznie od dostepnosci srodkéw ptynnych,



3 — oznacza, iz Fundusz zapewnia wykupy certyfikatow inwestycyjnych pod formalnym
warunkiem dostepnosci srodkéw ptynnych,
4 — Fundusz nie przewiduje wykupu certyfikatow inwestycyjnych.

Wskainik facznej procentowej wartosci limitow na poszczegélne rodzaje ryzyk w odniesieniu
do wartoéci aktywow netto

WskazZnik prezentujacy sume limitdw na poszczegdine rodzaje istotnych ryzyk, na ktdre narazony
jest Fundusz (tj. ryzyko rynkowe, kredytowe, plynnosci, kontrahenta, operacyjne}. Oznacza
faczngy, moiliwg wysokosé straty z tytulu materializacji ryzyk istotnych dla Funduszu, okreslong
przez Towarzystwo jako mozliwa do poniesienia przez Fundusz w normalnych warunkach
rynkowych, majac na uwadze obecny i przyszty sktad portfela Funduszu oraz ckolicznosci
zwigzane z dokonywaniem lokat i relacjami z uczestnikami tego Funduszu.

System zarzadzania ryzykiem Funduszu przez ESALIENS TFI 5.A.

Obowiazki w zakresie zarzadzania ryzykiem w ESALIENS TFl wykonuje Risk Manager. Osoby
podejmujgce decyzje inwestycyjne na rachunek funduszu zarzadzaja ryzykiem na poziomie
odbioru informacji zarzadczej oraz przeprowadzanych analiz przed podjeciem decyzji
inwestycyjnych, a takie, we wspipracy z Zarzadem w zakresie podejmowania dziatan w
przypadku przetamania limitéw dotyczacych danego funduszu. Zarzad oraz Rada MNadzorcza
odbierajg i analizuja otrzymywane raporty w zakresie zarzadzania ryzykiem.

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

a) ryzyko plynnosci — stanowigce ryzyko polegajace na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji
lub zamkniecia pozycji w aktywach Funduszu, przy ograniczonych kosztach i w
odpowiednio krdtkim czasie, na skutek czego jest zagrozona zdolno$¢ Funduszu do statego
odkupywania certyfikatow inwestycyjnych na Zadanie wuczestnika Funduszu, z
uwzglednieniem zapisdw statutu Funduszu oraz obowigzujgcymi przepisami prawa.

b} ryzyko rynkowe — ckre$lone jako wartos¢ najwyiszej potencjalnej straty wynikajacej ze
zmiany cen instrumentdw oraz kurséw walut obeych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu.
W skfad ryzyka rynkowego wchodzg nastepujgce rodzaje ryzyk: ryzyko cen instrumentow
kapitatowych, ryzyko instrumentéw pochodnych oraz ryzyko walutowe.

) ryzyko kredytowe — zdefiniowane jako wartos$¢ potencjalnej straty z tytutu instrumentow
dtuznych wynikajjcej ze zdoInosci podmiotu wzgledem ktérego wystepuje dana ekspozycja
do sptaty naleznosci.

d) ryzyko kontrahenta — obejmujace analize sptaty zobowigzan z tytutu zawartych przez
Fundusz transakgcji na niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych.

e) ryzyko operacyjne — stanowigce ryzyko zajicia niekorzystnych dla funduszu zdarzen
operacyjnych, z uwzglednieniem ryzyka zwigzanego z odpowiedzialnoscia zawodowg, na
ktére narazone jest Towarzystwo w zwigzku z zarzadzaniem Funduszem.



W ramach mechanizmdw zarzadzania ryzykiem wprowadzone sg metody | procedury
umotliwiajgce pomiar ryzyka, wyznaczone sg limity wewngtrzne dopuszczajace okreslone
poziomy dla poszczegélnych rodzajdw ryzyk, jak rdwnie wdrozone 53 odpowiednie mechanizmy
zapewniajace ich przestrzeganie.

Ponadto w ramach systemu zarzadzania ryzykiem okresla sie mechanizmy zarzadzania ryzykiem
dotyczgce stosowania diwigni finansowe] przez Fundusz oraz sposdb obliczania ekspozycji AFI
Funduszu.

5. Wysokosé stosowanej diwigni finansowej.

Fundusz nie stosuje strategii powodujgcych powstanie diwigni finansowej. W celach
kontrolnych, wartoéé diwigni finansowej oblicza sie codziennie metody zaangazowania oraz
metoda brutto.

6. Zmiany maksymalnego poziomu diwigni finansowej AFl, ktéry moie byé stosowany w
imieniu AFI

W badanym okresie maksymainy poziom d2wigni finansowej AFl nie ulegt zmianie.

7. Zmiany w prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej
na podstawie porozumienia dotyczacego diwigni finansowej AFI.

W badanym okresie nie wprowadzono zmian w zakresie wykorzystania zabezpieczen lub
gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczacego diwigni finansowej AFI.

Niniejsza informacja, nie jest czesciy poéfrocznego sprawozdania finansowego funduszu. Stanowi wypelnienie
obowigzku wynikajacego z art. 222b Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.



