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_ Warszawa, 26 lutego 2018 r.
Szanowni Paristwo,

przedstawiamy Parstwu roczne sprawozdanie finansowe ESALIENS Okazji Rynkowych Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego, zarzadzanego przez ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA,
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., ktére zawiera peing sprawozdawczo$é dotyczacy
dziatalnosci funduszu.

Wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu na 31 grudnia 2017 r., zgodnie ze sprawozdaniem
finansowym, wyniosta 1 249,64 zt i w stosunku do wyceny z 31 grudnia 2016 r. (1 174,91 zt) byta wyzsza o
6,36%. Warto§¢ aktywdéw netto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 13 milionéw 31
tysiecy zt.

W okresie sprawozdawczym pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaly inwestycje w nastepujgce
spotki: Wirecard AG, Instal Krakéw S.A., Comarch S.A., The Stars Group Inc, oraz Ulusoy Elektrik Imalat
Taahhut Ve Ticaret A.S., LC Corp S.A., Jeronimo Martins SGPS S.A., Erste Group Bank AG, Orange
Polska S.A., Zalando SE, Dino Polska S.A. oraz PGS Software S.A. Z kolei niekorzystny wplyw na wynik
miaty spdtki Rovio Entertainment Oyj, Newmont Mining Corp, Biuro Inwestycji Kapitalowych S.A.,
Volkswagen AG, Ailleron S.A. oraz Scope Fluidics S.A.

Za nami rok 2017, ktéry uptynat w pozytywnych nastrojach na wigkszosci rynkéw inwestycyjnych. Na
najwazniejszych rynkach akcji indeksy zanotowaly dwucyfrowe stopy zwrotu. Réwniez inwestorzy
posiadajgcy polskie akcje ostatni rok moga uznaé za udany, indeks szerokiego rynku WIG wzrést 0 23,2%.
Rynkom akcji sprzyjata utrzymujgca sie, luzna polityka prowadzona przez banki centralne. Otoczenie
niskich stép procentowych, w ktdrym funkcjonujemy od kilku lat, sprzyja naptywowi kapitatu na rynki akcji.
Niewatpliwie bardzo waznym czynnikiem, poprawiajgcym nastroje inwestoréw, byta takze poprawiajgca sie
sytuacja makroekonomiczna (rosngca dynamika wzrostu gospodarczego, wzrost wynagrodzen i
konsumpciji oraz spadajgce bezrobocie) w wielu gospodarkach na $wiecie, w tym takze w Polsce.
W takim otoczeniu wysokie wzrosty indekséw gietdowych nie powinny dziwic.

Podsumowujac, w perspektywie roku wiekszo$¢ rynkéw akgiji, w tym polski indeks szerokiego rynku WIG,
odnotowata wzrosty. Polskim inwestorom najwyzszy zysk przyniosta branza bankowa, ktéra korzystata na
rosngcych oczekiwaniach wzgledem podwyzek stdp procentowych. Atrakcyjne stopy zwrotu miaty miejsce
takze w sektorze spotek powigzanych z przetwdrstwem ropy i gazu, ktére zyskiwaty na wzrocie marzy
rafineryjnej.

Z punktu widzenia wynikéw funduszu, za nami umiarkowany 2017 rok. W nowy rok wchodzimy z nadziejg
na zyskowne inwestycje, zaréwno w spétki nowe, jak i te, z ktérymi zakoriczyliSmy rok poprzedni. Poczatek
roku 2018 roku okazuje sie cechowac duzg zmiennoscig, mamy nadzieje, Zze bedziemy potrafili te
zmienno$¢ przekué na zyski dla naszych inwestoréw.

Dzigkujac Paristwu za inwestowanie z ESALIENS TFI SA, tacze wyrazy szacunku,

Z powazaniem,

{

o
Tomasz Jedrzejpzak

Prezes Zarzadu

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Bielariska 12 (Senator), 00-085 Warszawa,
zostata wpisana do Rejestru Przedsigbiorcéw przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000002717. Spétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048

i w petni optacony kapitat zaktadowy w wysokosci 1 288 500,00 zt.
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Sprawozdanie

niezaleznego bieglego rewidenta z badania

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Esaliens Towarzystwa

Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Nasza opinia

Naszym zdaniem zalaczone roczne sprawozdanie
finansowe Esaliens Okazji Rynkowych Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego (,,Fundusz”):

o przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji
majatkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2017 r. oraz jego wynik z operacji i
przeplywéw pienieznych oraz zmian w
aktywach netto za rok obrotowy zakonczony w
tym dniu zgodnie z majacymi zastosowanie
przepisami ustawy z dn. 29 wrze$nia 1994 r. 0
rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowoéci” —
Dz. U. z 2018 1., poz. 395 z p6Zn. zm.);

= jest zgodne co do formy i tresci
z obowigzujacymi Esaliens Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(»Towarzystwo”) przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

» zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksigg rachunkowych zgodnie z
przepisami rozdzialu 2 Ustawy
o rachunkowoéci.

Podstawa opinii

Przedmiot naszego badania

Przeprowadziliémy badanie rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu, ktére
zawiera:

» zestawienie lokat oraz bilans na dzieh 31
grudnia 2017 1.;

oraz sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2017r.:

« rachunek wyniku z operacji;
» zestawienie zmian w aktywach netto;
« rachunek przeplywéw pienieznych, oraz

wprowadzenie do sprawozdania finansowego
noty objaéniajace, informacje dodatkowa.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z
Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w
brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw
Badania przyjetych uchwata nr 2783/52/2015
Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r., Miedzynarodowymi
Standardami Badania wydanymi przez IAASB
(razem ,Standardy badania”) oraz stosownie do
postanowien ustawy z dn. 11 maja 2017 1. 0
bieglych rewidentach, firmach audytorskich

i nadzorze publicznym (,,Ustawa o bieglych
rewidentach” — Dz. U. z 2017 1., poz. 1089). Nasza
odpowiedzialno$¢ zgodnie ze Standardami
badania zostala dalej opisana w sekeji
Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta za
badanie sprawozdania finansowego.

Uwazamy, zZe dowody badania, ktére uzyskali$émy
sg wystarczajace i odpowiednie, aby stanowié
podstawe dla naszej opinii.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., ul. Lecha Kaczynskiego 14, 00-638 Warszawa, Polska

T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwe.pl

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000044655,
NIP 526-021-02-28. Kapitat zakladowy wynosi 10.363.800 ziotych. Siedzibg Spdiki jest Warszawa, ul. Lecha Kaczyriskiego 14.
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Niezaleznosé i etyka

Jeste$my niezalezni od Funduszu zgodnie

z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(»Kodeks IFAC”) przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Bieglych Rewident6w oraz z innymi
wymogami etycznymi, ktore majg zastosowanie

Nasze podejscie do badania

do naszego badania sprawozdan finansowych w
Polsce. Wypelniliémy nasze inne obowigzki
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania
kluczowy biegly rewident oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie z
wymogami niezaleznosci okre§lonymi w Ustawie
o bieglych rewidentach

Podsumowanie

Zaproj ektowaliémy nasze badanie ustalajac
istotnoéé i oceniajac ryzyko istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego.

W szczeg6lnoéci rozwazyliSmy gdzie Zarzad
Spolki dokonal subiektywnych osadéw;

na przyklad w odniesieniu do znaczacych
szacunkéw ksiqgowych ktére wymagaly przyjecia
zalozen oraz rozwazenia wystgpienia przyszlych
zdarzen, ktére z natury sa niepewne. Odnies§li§my
sie réwniez do ryzyka obejécia przez Zarzad
kontroli wewnetrznej, w tym — wérdd innych
spraw — rozwazyli$émy czy wystapily dowody na
stronniczo$é Zarzadu, ktéra stanowitaby ryzyko
istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem.

Istoinosé

Na zakres naszego badania mial wplyw przyjety
poziom istotnoéci. Badanie zaprojektowane
zostalo w celu uzyskania racjonalnej pewnosci czy
sprawozdanie finansowe jako caloé¢ nie zawiera
istotnego znieksztalcenia. Znieksztalcenia moga
powstaé na skutek oszustwa lub bledu.
Znieksztalcenia sa uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub

lacznie moglyby wplynaé na decyzje ekonomiczne
uzytkownikéw podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Na podstawie naszego zawodowego osadu
ustaliliémy progi ilo$ciowe dla istotnos$ci, w tym
og6lna istotnoé¢ w odniesieniu do sprawozdania
finansowego jako calo$ci. Progi te, wraz

z czynnikami jako$ciowymi umozliwily nam
okreslenie zakresu naszego badania oraz rodzaj,
czas i zasieg procedur badania, a takze ocene
wplywu znieksztalcen, zaréwno indywidualnie,
jakilacznie na sprawozdanie finansowe jako
caloéé

Koncepcja istotnoéci stosowana jest przez
bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu

i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania
znieksztalcen oraz nieskorygowanych
znieksztalcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie
finansowe, a takze przy formulowaniu opinii
bieglego rewidenta. W zwigzku z powyzszym
wszystkie opinie, o§wiadczenia i stwierdzenia
zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta

z badania sg wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci
ustalonego zgodnie ze standardami badania
izawodowym osadem bieglego rewidenta.

Odpowiedzialnos$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
sporzadzenie, na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksigg rachunkowych, rocznego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia
rzetelny i Jasny obraz sytuaCJl majatkowej i
ﬁnansoweJ i wynik z operacji Fnduszu zgodnle z
przepisami Ustawy o rachunkowo$ci, przepisami
Rozporzadzenia, przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz z obowigzujacymi przepisami
prawa i statutem Funduszu, a takze za kontrole
wewnetrzng, ktora Zarzad Towarzystwa uwaza za
niezbedng aby umozliwi¢ sporzadzenie
sprawozdania finansowego niezawierajacego
istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem lub bledem.

Sporzadzajgc sprawozdanie finansowe Zarzad
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene

zdolnoéci Funduszu do kontynuowania
dzialalno$ci, ujawnienie, jezeli ma to
zastosowanie, spraw zwiazanych z kontynuacja
dzialalno$ci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dzialalno$ci jako podstawy rachunkowosci, z
wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza
dokonaé likwidacji Funduszu, albo zaniechaé
prowadzenia dzialalnoéci albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania
dzialalnoéci.

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spelniato wymagania
przewidziane w Ustawie o rachunkowo$ci oraz
Rozporzadzeniu. Czlonkowie Rady Nadzorczej sa
odpowiedzialni za nadzorowanie procesu
sprawozdawczo$ci finansowej.
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Odpowiedzialno$é bieglego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sa uzyskanie racjonalnej
pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako calo$é
nie zawiera istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem lub bledem oraz
wydanie sprawozdania z badania zawierajacego
nasza opinie. Racjonalna pewno$¢ jest wysokim
poziomem pewno$ci ale nie gwarantuje, ze
badanie przeprowadzone zgodnie ze Standardami
badania zawsze wykryje istniejace istotne
znieksztalcenie. Znieksztalcenia moga powstawaé
na skutek oszustwa lub bledu i s3 uwazane za
istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze
pojedynczo lub lgcznie moglyby wplynaé na
decyzje ekonomiczne uzytkownikoéw podjete na
podstawie sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do
przyszlej rentowno$ci Funduszu ani efektywnos$ci
lub skuteczno$ci prowadzenia jej spraw przez
Zarzad Towarzystwa obecnie lub w przyszlo$ci.

Podczas badania zgodnego ze Standardami
badania stosujemy zawodowy osad
i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a takze:

» identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego
znieksztalcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajace tym ryzykom i
uzyskujemy dowody badania, ktére sa
wystarczajace i odpowiednie, aby stanowié
podstawe dla naszej opinii. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztalcenia
wynikajacego z oszustwa jest wieksze niz tego
wynikajgcego z bledu, poniewaz oszustwo
moze dotyczy¢ zmowy, falszerstwa, celowych
pominieé, wprowadzenia w blad lub obejécia
kontroli wewnetrznej;

» uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej
stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sa odpowiednie
w danych okolicznos$ciach, ale nie w celu
wyrazenia opinii na temat skuteczno$ci
kontroli wewnetrznej Towarzystwa;

» oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowo$ci oraz zasadno$é
szacunkow ksiegowych oraz powigzanych
ujawnien dokonanych przez Zarzad
Towarzystwa;

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

e oceniamy ogdblng prezentacje, strukture
i zawarto$¢ sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe
przedstawia bedace ich podstawg transakcje
i zdarzenia w sposéb zapewniajacy rzetelna
prezentacje;

Inne informagje, w tym sprawozdanie z dzialalnosci

Inne informacje

Na inne informacje sklada sie sprawozdanie

z dzialalno$ci Funduszu za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2017 r. (,Sprawozdanie
z dzialalnos$ci™).

Odpowiedzialnos$é Zarzqadu

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny
za sporzadzenie Sprawozdania z dzialalnosci
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do
zapewnienia, aby Sprawozdanie z dzialalnoéci
Funduszu spelnialo wymagania przewidziane
w Ustawie o rachunkowoéci.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Sprawozdania z
dzialalnosci.
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Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Sprawozdania z
dzialalnoéci.

W zwiazku z badaniem sprawozdania
finansowego naszym obowigzkiem jest
przeczytanie Sprawozdania z dzialalnoéci,

i czynigc to, rozwazenie czy nie jest ono istotnie
niespdjne ze sprawozdaniem finansowym, z nasza
wiedzg uzyskana w trakcie badania, lub w inny
sposdb wydaja sie by¢ istotnie znieksztalcone.
Jezeli, na podstawie wykonanej pracy
stwierdzimy istotne znieksztalcenie Sprawozdania
z dzialalno$ci, jeste$my zobowiazani
poinformowa¢ o tym w naszym sprawozdaniu z
badania. Naszym obowiazkiem zgodnie z
wymogami Ustawy o bieglych rewidentach jest
réwniez wydanie opinii czy Sprawozdanie z
dzialalnoéci zostato sporzadzone zgodnie z

przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami
zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniu z dzialalnosci

Na podstawie wykonanej pracy w trakcie badania,
naszym zdaniem, Sprawozdanie z dzialalnosci
Funduszu:

« zostalo sporzadzone zgodnie z art. 49 Ustawy
o rachunkowosci;

o jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto o$§wiadczamy, ze w $wietle wiedzy

o Funduszu i jej otoczeniu uzyskanej podczas
naszego badania nie stwierdziliémy

w Sprawozdaniu z dzialalno$ci Spélki istotnych
znieksztalcen.

Kluczowym bieglym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers
Sp. z 0.0., sp6iki wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 144, ktérego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta, jest Tomasz Orlowski.

Q/Oownﬁ/zra Ooc/vn

Tomasz Orlowski
Kluczowy Biegly Rewident

Numer w rejestrze 12045

Warszawa, 26 lutego 2018 r.
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
(DO DNIA 13 CZERWCA 2017 ROKU
DZIALAJACY POD NAZWA
LEGG MASON OKAZJI RYNKOWYCH
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY)

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2017 ROKU
DO DNIA 31 GRUDNIA 2017 ROKU



WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Nazwa Funduszu

ESALIENS Okazji Rynkowych Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze zamiast
oznaczenia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety uzywaé w nazwie skrétu FIZ.

Od dnia 22 maja 2016 roku do dnia 13 czerwca 2017 roku Fundusz uzywat nazwy Legg Mason Okazji Rynkowych
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

Do dnia 22 maja 2016 roku Fundusz uzywat nazwy Legg Mason Akgji 500+ Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy
Inwestycyjnych pod nr RFi 621 w dniu 28 marca 2011 roku.

Fundusz zostat utworzony na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu - alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej jako ,Ustawa”) i Statutu nadanego mu przez
ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w tresci niniejszego sprawozdania finansowego odwotania lub odniesienia do postanowieri statutu
odnosza sig do statutu Funduszu obowigzujgcego w dniu podpisania niniejszego sprawozdania finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wykorzystywanie okazji rynkowych, przy minimalizowaniu ryzyka
inwestycyjnego w przypadku braku potencjalnych inwestycji, z zamiarem osiggniecia stopy zwrotu nie nizszej niz
10% w okresach trzyletnich. Fundusz bedzie dazyt do realizacji celu inwestycyjnego poprzez poszukiwanie
mozliwosci inwestycyjnych pojawiajgcych sie miedzy innymi na rynku akcji, a takze poprzez inwestycje w inne
rodzaje lokat.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjng opartg na biezacej ocenie atrakcyjnosci poszczegéinych lokat i kategorii
lokat, dgzac do osiggnigcia stop zwrotu adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz. Fundusz
nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

1. Z zastrzezeniem ustepow 7 i 8 oraz ograniczeri opisanych w czesci ,Limity inwestycyjne Funduszu® Fundusz
moze inwestowac w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

1) udziatowe papiery wartoSciowe, w tym akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, warranty
subskrypcyjne oraz diuzne papiery wartosciowe, w tym bony skarbowe, obligacje, obligacje zamienne na
akcje, zaréwno dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, na zagranicznych rynkach regulowanych lub zorganizowanych, jak réwniez nie
bedace przedmiotem publicznej oferty, w tym akcje spélfek nie bedacych spétkami publicznymi,

2) instrumenty rynku pienieznego,

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

4) instrumenty pochodne, z zastrzezeniem ust. 2§ 3,

5) waluty,

6) udzialywsp.zo.o.,

7) wierzycielskie papiery wartoSciowe nie wymienione w pkt 1), w tym obligacje komunaine, bony komercyjne,

8) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspélnego inwestowania i
certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, w tym takze ETF, pod warunkiem, ze sg zbywalne, oraz

9) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

2. Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym Ilub
zorganizowanym, opiewajace na: indeksy gietldowe, akcje, waluty, stopy procentowe.

3. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym
Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot wylgcznie nastepujgce instrumenty pochodne nie bedgce
niewystandaryzowanymi instrumentami pochodnymi:

1) walutowe transakcje terminowe,

2) transakcje terminowe na stope procentowg (FRA),

3) transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

4) walutowe transakcje zamiany stop procentowych (CIRS),

ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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5) kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i akcje.

Fundusz moze dokonywacé krotkiej sprzedazy i udzielaé pozyczek papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku
pienieznego na warunkach stosowanych na danym rynku regulowanym i w innych segmentach obrotu.

Fundusz lokuje aktywa w instrumenty rynku pienieznego w celu zapewnienia plynnosci, ochrony kapitatu i
efektywnego zarzadzania Funduszem.

Fundusz moze lokowaé srodki gotéwkowe w depozyty bankowe.

Udziat procentowy akcji, dluznych papieréw wartosciowych, instrumentow rynku pienigznego i instrumentéw
pochodnych w aktywach Funduszu bedzie ulegat zmianie w zaleznosci od oceny potencjatu wzrostowego
poszczegbinych kategorii lokat. Waga pojedynczego instrumentu finansowego powinna byé determinowana
przy uwzglednieniu oczekiwanej stopy zwrotu, dopuszczalnego ryzyka oraz zapewnienia ptynnosci, niezaleznie
od ewentualnego udziatu danego instrumentu finansowego w oficjalnie publikowanym indeksie.

Fundusz lokuje swoje aktywa w papiery wartoSciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w paristwie cztonkowskim w rozumieniu Ustawy
lub w nastepujgcych panstwach nalezgcych do OECD: Australia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk,
Nowa Zelandia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nastepujacych paristwach nie bedacych panstwami
cztonkowskimi w rozumieniu Ustawy oraz nienalezgcych do OECD: Rosja, Ukraina, Serbia.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

Papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot i udzialy w tym
podmiocie nie mogg stanowi¢ fgcznie wigcej niz 20% wartosci aktywoéw Funduszu z zastrzezeniem ust. 4 i 5
ponizej.

taczna warto$é pozyczonych papieréw wartosciowych i papierow wartosciowych wyemitowanych przez jeden
podmiot, bedgcych w portfelu Funduszu nie moze przekroczy¢ 20% wartosci aktywdw Funduszu, a w przypadku
listbw zastawnych 25% wartoéci aktywéw Funduszu. Przy obliczaniu limitéw, o ktérych mowa w zdaniu
poprzedzajacym, papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego bedgce przedmiotem krotkiej
sprzedazy nie pomniejszajg wartosci lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego, a
papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem udzielonej pozyczki powigkszajg
{aczng wartosé lokat w dany papier wartoSciowy lub instrument rynku pienigznego. Przy obliczaniu limitéw, o
ktorych mowa w niniejszym ustepie, pod uwage bierze si¢ sume wartosci bezwzglednej lokat w dany papier
wartosciowy lub instrument rynku pienieznego. taczna wartoS¢ papieréw warto$ciowych i instrumentow rynku
pienieznego bedgcych przedmiotem krotkiej sprzedazy nie moze przekroczy¢ 50% wartoéci aktywéw Funduszu.

Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 20% wartosci aktywéw Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez
jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych.

Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, nie stosuje sie¢ do papieréw warto$ciowych emitowanych,
poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD
albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno
z panstw nalezgcych do OECD.

Nie wiecej niz 20% aktywow Funduszu moze by¢ lokowane w akcje spétek, ktére nie sg spétkami publicznymi,
przy czym wielko$é zaangazowania w akcje pojedynczej spotki, ktora nie jest spétka publiczng, nie bedzie
przekraczaé¢ 10% aktywéw Funduszu. Nie wiecej niz 20% aktywéw Funduszu moze by¢ lokowane w udzialy w
sp. z 0.0., przy czym wielko$¢ zaangazowania w udzialy jednej spétki z 0.0., w ktérej udzialy Fundusz lokuje
swoje aktywa, nie bedzie przekracza¢ 10% aktywéw Funduszu. taczne zaangazowanie w akcje spotek, ktore
nie sa spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udziaty w sp. z 0.0.
nie bedzie przekraczaé¢ 20% aktywéw Funduszu.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogg stanowi¢ wigcej
niz 20% wartos$ci aktywéw Funduszu.

Waluta obca jednego paristwa lub euro nie moze stanowi¢ wigcej niz 20% warto$ci aktywéw Funduszu.

Dopuszczalna tgczna wysoko$é kredytow i pozyczek zacigganych przez Fundusz wynosi 50% warto$ci aktywow
Funduszu.

Fundusz moze emitowaé obligacje. Emisja obligacji moze nastapi¢ do wysokosci nie wigkszej niz 15% wartosci
aktywéw Funduszu. Emisja obligacji przez Fundusz moze nastgpi¢ wytgcznie w trybie przewidzianym w Ustawie
o Ofercie Publicznej.

Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie, przy ul. Bielariskiej 12, wpisane do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dia m.
st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 2717,
zwane dalej ,Towarzystwem”.
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Do dnia 13 czerwca 2017 r. Towarzystwo dziatato pod nazwg Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka
Akcyjna.

Badanie sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego jest PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., z
siedzibg w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa, wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentdéw pod numerem 144.

Okres sprawozdawczy, dzier bilansowy oraz zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dziern 31 grudnia 2017 roku, za okres od dnia 1 stycznia
2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku, przy zatoZzeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu w dajgcej sie
przewidzie¢ przysziosci, tj. przez okres nie krotszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejg okoliczno$ci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

Serie certyfikatéw inwestycyjnych

Od dnia zarejestrowania Funduszu do daty bilansowej Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B, C, D,
E, F oraz G.

Do dnia 31 grudnia 2017 roku zostato wyemitowanych:
- 29 910 certyfikatow inwestycyjnych serii A,

- 21 539 certyfikatoéw inwestycyjnych serii B,

- 4 041 certyfikatow inwestycyjnych serii C,

- 1 596 certyfikatow inwestycyjnych serii D,

- 1 420 certyfikatow inwestycyjnych serii E,

- 1 548 certyfikatow inwestycyjnych serii F,

- 3 520 certyfikatéw inwestycyjnych serii G.

Do dnia 31 grudnia 2017 roku zostato wykupionych:
- 29 186 certyfikatow inwestycyjnych serii A,

- 19 919 certyfikatéw inwestycyjnych serii B,

- 4 041 certyfikatow inwestycyjnych serii C.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz s3 certyfikatami niepublicznymi. Serie poszczeg6inych certyfikatow charakteryzujg sie
takimi samymi prawami.
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il. BILANS

BILANS 2017-12-31 2016-12-31
I. Aktywa 13 080 5001
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - -
2) NaleznoS$ci 94 106
3) Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 12 406 4652
- dluzne papiery warto§ciowe 9 360 2535
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 580 243
- dluzne papiery warto§ciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 49 402
Hll. Aktywa netto (i - I} 13 031 4 599
IV. Kapitat funduszu 10 569 2280
1) Kapitat wptacony 65 762 55 494
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -55 193 -53 214
V. Dochody zatrzymane 2711 2 059
1) Zakurnulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 232 409
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 2479 1650
V1. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -249 260
V. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vi) 13 031 4 599
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie 10 428 3914
Seria A 724 1174
Seria B 1620 2740
Seria D 1596 -
Seria E 1420 -
Seria F 1548 -
Seria G 3520 -
Warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 1249,64 1174,91
Seria A 1 249,64 117491
Seria B 1249,64 1174,91
Seria D 1.249,64 -
Seria E 1249,64 -
Seria F 1249,64 -
Seria G 1249,64 -
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 10 428 3914
Rozwodniona warto§¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 1249,64 1174,91

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach ztotych za wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych i wartosci

aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Niniejszy bilans nalezy analizowaé tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajagcymi oraz informacja dodatkows,

ktore stanowig integralng cze$é sprawozdania finansowego.
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Ilfl. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2017-01-01 od 2016-01-01
SIS IRzl e do 2017-12-31 do 2016-12-31

I. Przychody z lokat 77 192
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 39 177

2. Przychody odsetkowe 38 13
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
4. Dodatnie saldo r6znic kursowych - 2
5. Pozostate - -

Il. Koszty funduszu 303 620
1. Wynagrodzenie dla Towarzysiwa 157 491

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije - -
3. Optaty dia depozytariusza 50 50
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 3 3
5. Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 1 -
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 65 71
7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - -
8. Uslugi prawne 4 1
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 2 -
10. Koszty odsetkowe - -
11. Koszty zwigzane z prowadzeniem nieruchomosci - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych 17 -
13. Pozostate 4 4
Hll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 49 58
IV. Koszty funduszu netto (lI-1l}) 254 562
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 177 -370
V. Zrealizowany | niezrealizowany zysk (strata) 320 2130
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 829 561

- z tytulu réznic kursowych -151 477

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -509 1569

- z tytutu réznic kursowych -16 -447

VII. Wynik z operacji (V+-VI) 143 1760
Wynik z operacii za okres przypadajgcy na certyfikat inwestycyiny 13,71 279,72
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 13,71 279,72

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikat

inwestycyjny.

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ facznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz
informacjq dodatkowa, ktére stanowig integralng cze¢$¢ sprawozdania finansowego.
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IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31
1. Zmiana wartos$ci aktywéw netto 8 432 -3 425
1. Warto§é aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 4599 8024
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 143 1760
a) przychody z lokat netto -177 -370
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 829 561
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -509 1569
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 143 1760
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychoddw ze zbycia lokat - =
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 8289 -5 185
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu) 10 268 -
b) zmiana kapitalu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -1979 -6 185
6. L.gczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 8432 -3 425
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 13 031 4 599
8. Srednia warto§¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 6 685 6211
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 6514 -4 720
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym 6514 4720
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 8084 -
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 1570 4720
Saldo zmian 6514 -4 720
2. Liczba certyfikatéw inwestycyjnych narastajgco od poczatku
dziatalnosci funduszu i 3913
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 63 574 55 490
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 53 146 51576
Saldo zmian 10 428 3914
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 10 428 3914
I1l. Zmlana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 6,36% 26,42%
1. Warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 1174.91 029 40
poprzedniego okresu sprawozdawczego ' )
2. Warto§¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezgcego
okresu sprawozdawczego o 1742
3. Procentowa zmiana warto$ci al 6w netto na certyfikat inwestycyjn
w okresie sprawozdawczym ol B i 6.36% 26,42%
Warto§é Data wyceny Wartosé Data wyceny
4. Minimalna warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym i data wyceny 1157,35 2017-02-08 918,54 2016-01-13
5. Maksymalna warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w
okrbsie sprawozdawezym i data wyceny 1285,13 2017-10-04 1187,50 2016-10-26
6. Warto§¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wg ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym i data wyceny 1249,64 2017-12-31 1174,91 2016-12-31
Rozwodniona warto$é aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 1249,64 1174,91
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej warto$ci 4,53% 9.98%
aktywéw netto, w tym: (*) ’ ’
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 2,35% 7,91%
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzgcych dystrybucje - =
Optaty dla depozytariusza 0,75% 0,81%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 0,04% 0,05%
Ustugi w zakresie rachunkowosci 1,14%

0.97%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu

(*) Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto jest teoretyczng wartoscia, ktéra
wskazuje, jaki bylby procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, przy ponoszeniu
kosztéw przez fundusz przez caly rok oraz przy wystgpowaniu przez caly rok $redniej warto$ci aktywéw netto takiej

samej, jak wskazana powyzej.

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych i wartosci

aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny.

Niniejsze zestawienie zmian nalezy analizowac¢ gcznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacjg
dodatkowa, ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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V. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

od 2017-01-01 od 2016-01-01
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH do 2017-12-31 do 2016-12.31

A. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej (I-11) -8 058 5774
I. Wplywy 12 655 72 856
Z tytulu posiadanych lokat 109 182

Z tytulu zbycia sktadnikéw lokat 12 489 72 605
Pozostate 57 69
1l. Wydatki 20713 67 082
Z tytutu posiadanych lokat - -

Z tytulu nabycia skfadnikéw lokat 20 276 66 558

Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 289 355

Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Z tytulu optat dla depozytariusza 56 56
Z tytulu optlat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 2 3
Z tytutu oplat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 1 -
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowo$ci 66 107

Z tytulu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami - -

Z tytulu ustug prawnych 3 -

Z tytulu posiadania nieruchomosci - -
Pozostale 20 3
B. Przeplywy $rodk6w pienieznych z dziatalnosci finansowej (I-If) 8 058 -5 789
I. Wplywy 10 292 -
Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa albo wydania certyfikatéw inwestycyjnych 10 292 -

Z tytulu zaciggnietych kredytow - -

Z tytutu zaciggnietych pozyczek - -
Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek - -
Odsetki - -
Pozostate - -
Il. Wydatki 2234 5789
Z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 2089 5789

Z tytutu sptat zaciggnietych kredytéw - -

Z tytulu sptat zaciggnigtych pozyczek - -
Z tytutu wyemitowanych obligaciji - -

Z tytutu wyptaty przychodéw - -

Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Odsetki - -
Pozostate 145 -

- optata manipulacyjna TFi 92 -
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodk6éw pienieznych | ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych - 15

D. Zmiana stanu érodkéw pienieznych netto (A+/-B+/-C)

E. Srodki pieniezne | ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na poczatek okresu
sprawozdawczego

F. Srodki pienieZne i ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego
(E+/-D)

Niniejszy rachunek przeplywow pienigznych nalezy analizowa¢ tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi
oraz informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE

Nota nr 1 Polityka rachunkowosci Funduszu

1. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu.

1)

2)
4)

5)

6)

7)

8)

9)

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sie¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej. Ksiegi rachunkowe
Funduszu obejmujg zbiory zapiséw ksiggowych, obrotéw (sum zapisow) i sald, ktére tworza:

—  dziennik,
ksiege gtowna,
ksiegi pomocnicze,
zestawienia: obrotoéw i sald kont ksiegi giéwnej oraz sald kont ksigg pomocniczych,

- wykaz skiadnikow aktywow i pasywow
oraz obejmujg rejestr certyfikatéw inwestycyjnych.
Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczg.
Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia.
Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem praw poboru
takZe koszt nabycia tych praw. Skfadniki lokat nabyte nieodplatnie ujmuje sie wedtug ceny nabycia réwnej
zero.
Cena nabycia papieréw wartoSciowych nominowanych w walutach obcych wyrazana jest w walucie obcej
oraz w walucie polskiej po przeliczeniu weditug $redniego kursu NBP obowigzujgcego w dniu ujecia
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.
Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy, pod
warunkiem posiadania przez Depozytariusza oraz Ksiegowo$¢ Funduszy kompletu prawidiowo
sporzgdzonych dokumentéw do godziny 9.30 w dniu sporzadzania wyceny za dzief, w ktérym umowy
zostaly zawarte. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00
(godzina wskazana przez Fundusz, o ktdrej okresla sie ostatnie dostepne kursy na rynkach aktywnych w
dniu wyceny) oraz skiadniki, dla ktorych do godz. 9.30 w dniu sporzadzania wyceny za dzier poprzedni
brak jest zlecenia lub potwierdzenia transakgji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i
ustaleniu jego zobowigzan.
Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wyniku braku potwierdzenia zostata ujeta w
ksiggach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajagcym z pierwotnego
dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych ujmuje sig¢ je w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej, po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski na dzien ujecia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.
Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna zagranicznych papieréw
wartos$ciowych, nie stanowigce lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz, ujmuje sie
w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do dnia rozliczenia wycenie podlega forward
walutowy, ujmowany jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajacy z poréwnania kursu rozliczeniowego i
$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Transakcje nabycia walut
obcych ujmuje sig¢ w ksiggach rachunkowych wedtug faktycznie poniesionego kosztu, a transakcje
sprzedazy walut obcych ujmuje sie wedtug faktycznie uzyskanych srodkéw. Wynik na transakciji zakupu i
sprzedazy walut stanowi przychdd lub koszt Funduszu.
Dla celoéw sporzadzenia sprawozdania finansowego skiadniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz do
dnia bilansowego, dla ktérych potwierdzenia transakcji dotarly do Funduszu po dniu bilansowym s3g
ujmowane w aktywach Funduszu.

10) Zysk lub stratg ze zbycia lokat wylicza si¢ metodg ,HIFO”, tzn. pierwsze sprzedawane sg instrumenty

finansowe o najwyzszej cenie nabycia. W przypadku instrumentéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, jako pierwsze
sprzedaje sie instrumenty finansowe o najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej.

11) Nalezng dywidende od jednostek i tytulow uczestnictwa ujmuje sie w ksiggach w dniu Ex-date, czyli w dniu

w ktérym kurs instrumentu zostat skorygowany o wartosé dywidendy.

12) Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wplaconego badz kapitatu wyplaconego jest dzien wydania

lub wykupienia certyfikatow inwestycyjnych.

13) Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sg w ksiggach rachunkowych w wysokosci przewidywanej,

ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czegstotliwosci ustalania wartosci aktywow
netto w dniach wyceny. W przypadku limitowanych kosztéw operacyjnych tworzy sie rezerwe na
przewidywane wydatki, a ptatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszajg utworzona rezerwe.

14) Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Wycena skiadnikéw lokat

1)

2)

Wycena aktywéw Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywow netto Funduszu dokonywane jest w drugg
oraz ostatnig Srode miesigca, a jezeli jest to dzieri ustawowo wolny od pracy, lub nie jest dniem sesji na
Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie, wowczas wycena dokonywana jest w najblizszym,
przypadajgcym po drugiej lub odpowiednio ostatniej Srodzie miesigca, dniu regulamej sesji na GPW. Dzien
wyceny przypada réwniez na 7 dni przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne
kolejnej emisji, na dzien wykupu certyfikatéw inwestycyjnych, na dziert przydzialu certyfikatow
inwestycyjnych kolejnej emisji oraz na dzieri sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywow Funduszu pomniejszonych o
warto$¢ zobowigzan Funduszu w dniu wyceny. -
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4)

Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest rowna wartosci aktywow netto Funduszu,
w dniu wyceny, podzielonej przez catkowitg liczbe certyfikatéw inwestycyjnych ustalong na podstawie
rejestru certyfikatow inwestycyjnych Funduszu w dniu wyceny.
Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedilug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowos$ci w dniu
wyceny, z zastrzezeniem zasad wyceny:

- diuznych papieréw warto$ciowych nienotowanych na aktywnym rynku,

—  papierow warto$ciowych nabytych przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu,

- zobowigzan z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do

odkupu,
- listébw zastawnych, weksli.

3. Wycena papieréw wartosciowych i praw majatkowych notowanych na krajowych rynkach

1)

2)

3)
4)

5)

6)

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wycenia sie w nastepujgcy sposéb:

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

— ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu
wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywdéw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w
dniu wyceny kursu zamknigcia, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs,

-~ w przypadku braku kursu zamknigcia — inng ustalong przez rynek warto§¢ stanowigcg jego
odpowiednik, w szczegdlnosci cene $rednig transakcji wazong wolumenem obrotu.

b} jezeli dzierh wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku,
przy czym w dniu wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danym sktadniku aktywéw albo wolumen
obrotéw na danym skiadniku aktywéw jest znaczaco niski, wedlug ostatniego dostepnego w
momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposob
umozliwiajgcy uzyskania wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej okreslonej w pkt. 4.

c) jezeli dzielh wyceny nie jest zwykiym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedfug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym
rynku, a w przypadku braku kursu zamknigcia ~ innej, ustalonej przez rynek warto$ci stanowigcej jego
odpowiednik, skorygowanego w sposob umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej, zgodnie z zasadami, o ktérych mowa w pkt. 4.

Jezeli w momencie przeprowadzania wyceny aktywdéw Funduszu brak jest mozliwosci pozyskania

informacji o kursach z godziny 23:00, wskazanej w statucie Funduszu, warto$¢ godziwg skiadnikéw lokat

notowanych na aktywnym rynku wycenia sie w oparciu o ostatnie dostepne kursy z dnia wyceny.

Uznanie danego rynku za aktywny nastepuje po tgcznym speinieniu przez ten rynek w odniesieniu do

okreslonego skiadnika aktywdéw Funduszu nastepujgcych kryteriow:

- instrumenty bedgce przedmiotem obrotu na tym rynku sg jednorodne,

- zazwyczaj w kazdym czasie wystepujg zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

- ceny sg podawane do publicznej wiadomosci.

Fundusz w celu petnego ujecia transakcji z dnia wyceny okresla w dniu dokonywania wyceny ostatnie

dostepne kursy, o ktdrych mowa w pkt 1, o godzinie 23.00 czasu polskiego.

Za wiarygodnie oszacowang warto§¢ godziwg uznaje sie warto§¢ wyznaczong wediug nastepujgcej

kolejnosci, na podstawie:

a) nietransakcyjnego kursu fixingowego z dnia wyceny ustalonego na BondSpot S.A,,

b) $redniej w dniu wyceny z pochodzacych z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z
tym ze uwzglednianie wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy badz w ofertach kupna jest
niedopuszczalne,

¢) wartosci skiadnika lokat oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke swiadczaca
tego rodzaju uslugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeplywéw
pienieznych zwigzanych z tym skladnikiem. Jednostkg takg moze by¢ np. Bloomberg,

d) publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sig istotnie papieru wartosciowego o
podobnej konstrukciji prawnej i celu ekonomicznym,

e) wiasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejSciowe
pochodzg z aktywnego rynku lub innych powszechnie uznanych metod estymagiji.

W przypadku papieréw warto$ciowych notowanych na wiecej niz jednym aktywnym rynku, za kryterium

wyboru rynku giéwnego, w oparciu o ktory ustalana jest wartos¢ danego skiladnika lokat Funduszu,

przyjmuje sie w pierwszej kolejnosci mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku a

jako rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje sie wolumen obrotu na danym papierze warto$ciowym

lub liczbe zawartych transakcji na danym papierze wartosciowym. Wyboru rynku gtéwnego,
uzasadnionego politykg inwestycyjng Funduszu, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego.

Papiery wartosciowe, w przypadku ktérych nie ma mozliwosci statego okreslenia ich wartosci rynkowej

wedlug metod okreslonych w pkt. 1, 5, wycenia sig wedlug:

a) w przypadku diuznych papieréw warto$ciowych oraz weksli i listow zastawnych — skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow odsetkowych Funduszu
proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

b) w przypadku papieréw warto$ciowych innych niz w pkt. 6a — wartosci godziwej okreslonej w pkt. 4.

ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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7)

8)

9)

W przypadku przeszacowania papieru warto$ciowego dotychczas wycenianego w wartosci godziwej do
wysokosci skorygowanej ceny nabycia — dotychczasowa warto§¢ papieru wartosciowego wynikajaca z
ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.
Wycena papieréow warto$ciowych przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej opiera si¢ na
przysztych przeptywach pienieznych oczekiwanych w okresie do terminu zapadalnosci lub wymagalnosci,
a w przypadku skiadnikéw o zmiennej stopie procentowej — do najblizszego terminu oszacowania przez
rynek poziomu odniesienia, stanowigcg wewnetrzng stope zwrotu skiadnika aktywéw lub zobowigzania w
danym okresie. Na kazdy dzieri wyceny Fundusz ocenia, czy istniejg obiektywne dowody utraty wartosci
skiadnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

W przypadku papieréw warto$ciowych nabytych z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu
wycenie podlega, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, réznica pomiedzy ceng odkupu a ceng
nabycia papieru warto$ciowego. Wycena nastepuje metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

W przypadku zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do
odkupu wycenie podlega, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, réznica pomiedzy ceng odkupu
a ceng sprzedazy. Wycena nastepuje metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dluzne papiery warto$ciowe od dnia nastepujgcego bezposrednio po dniu ostatniego notowania do dnia
wykupu wyceniane sg metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, powstatej jako réznica pomigdzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego a ceng,
po jakiej Fundusz wycenit papier warto§ciowy w ostatnim dniu notowania.

10) W przypadku inwestycji przez Fundusz w certyfikaty inwestycyjne/jednostki (tytuly) uczestnictwa innego

funduszu wyceniane sg one wedlug ostatniej ogtoszonej przez fundusz bazowy wartosci aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny/jednostke (tytut) uczestnictwa.

4. Wycena papieréw wartosciowych notowanych na zagranicznych rynkach

1)

2)

3)

Sktadniki lokat notowane na zagranicznych rynkach:

a) wycenia sie w sposob okreslony w pkt. 1-4 ,Wycena papierow warto$ciowych i praw majatkowych
notowanych na krajowych rynkach”, przy czym w zakresie kryterium wyboru rynku gléwnego stosuje
sie odpowiednio postanowienia pkt. 5,

b) zagraniczne sktadniki lokat wycenia si¢ w walucie kraju notowania lub — w przypadku papierdw
nienotowanych na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sktadnik lokat jest denominowany i wykazuje
sie w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski na moment wskazany w statucie Funduszu, w ktérym
okreslane sg ostatnie dostepne kursy,

c) jezeli zagraniczne skiadniki lokat sg notowane lub denominowane w walutach, dla ktérych Narodowy
Bank Polski nie ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do ostatniego dostepnego $redniego
kursu euro wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na moment wskazany w statucie Funduszu, w
ktorym okreslane sg ostatnie dostepne kursy.

Tytuly uczestnictwa, $rodki pieniezne oraz naleznosci i zobowigzania niedenominowane w ztotych wycenia

sie lub ustala w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego

kursu NBP dostepnego na moment wskazany w statucie Funduszu, w ktoérym okre$lane s3 ostatnie
dostepne kursy.

Tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdinego inwestowania

majace siedzibe za granicg sg wyceniane wedlug ostatniej ogloszonej warto$ci aktywow netto na tytut

uczestnictwa.

5. Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowosci
Sprawozdanie zostato sporzgdzone wedtug nastepujgcych zasad:

1s

4.

Sprawozdanie Funduszu sporzadzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej, zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowo$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku oraz z formatem okreslonym przez Rozporzadzenie
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.
Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu wykazane sg w tysigcach ziotych, za wyjatkiem liczby certyfikatow
inwestycyjnych podanych w sztukach i wartosci aktywéw nefto na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z
operacji na certyfikat inwestycyjny, ktére podane s w ziotych,
Sprawozdanie zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujgcy:

a. Przychody z lokat netto,

b. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

¢. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat,
Sprawozdanie przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowo$ci okreSlonymi w polityce
rachunkowosci Funduszu oraz wediug metod wyceny obowigzujacych na dziet bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

SabhwON =

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
Zestawienie lokat,
Bilans,
Rachunek wyniku z operacji,
Zestawienie zmian w aktywach netto,
Rachunek przeptywdw pienieznych,
ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH FUt:DUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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7. Noty objasniajgce,
8. Informacje dodatkows.

6. Wartosci szacunkowe
Sporzgdzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonania subiektywnych ocen, estymacji
i przyjecia zatozeri wplywajgcych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci aktywéw
i pasywow oraz kwoty przychodow i kosztéw. Szacunki dokonywane sg 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 warto$ci poszczegoéinych skiadnikéw lokat, ktorych
nie da sie okresli¢ w jednoznaczny sposéb na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki i zatozenia stanowigce ich podstawe podlegajg 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 przysziych, jesli korekta wptywa zaréwno na biezacy, jak i
przyszie okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistnialy obiektywne dowody utraty wartosci sktadnika lokat
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
W przypadku ich zaistnienia dokonuje sig odpisu aktualizujgcego w wysokosci réznicy pomiedzy warto$cig
bilansowg, a oszacowang warto$cig biezgcg przyszlych przeplywéw pienigznych oczekiwanych w okresie do
zapadalnosci lub wymagainosci, wynikajgcych z danego sktadnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowodow utraty wartosci skladnika lokat oraz wyliczenie biezgcej wartosci
oczekiwanych przysztych przeptywow pienieznych wymaga dokonania przez kierownictwo szacunkéw opartych
na okresleniu réznych mozliwych scenariuszy zwigzanych zoczekiwanymi przysziymi przeptywami
pienieznymi, jak rowniez ocenie prawdopodobienstwa ich wystgpienia. Metodologia i zatozenia wykorzystywane
przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sg regularnie przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorgc
pod uwage zmienno$¢ otoczenia gospodarczego istnieje niepewno$é w zakresie dokonanych szacunkow.

Na dzieni 31 grudnia 2017 roku 4,43 % aktywow Funduszu zostalo wycenionych w sposaéb inny niz w oparciu
o kurs ustalony na aktywnym rynku (na dziern 31 grudnia 2016 odpowiednio 4,86 % aktywow). Zdaniem
kierownictwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych sktadnikéw aktywdw na dzieri 31 grudnia 2017 roku
sg mozliwe do odzyskania.

7. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
W okresie sprawozdawczym nie wprowadzono zmian w zakresie zasad rachunkowosci.

Whprowadzone zmiany sposobu prezentacii

W sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy w Rachunku przeptywdw pienieznych zmieniono
sposob prezentacji depozytow bedgcych skfadnikami lokat. Dotychczas byly one prezentowane w pozycjach E.
Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczalek okresu sprawozdawczego oraz F. Srodki
pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D). Obecnie wykazuje sie
je w pozycjach A. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej (I-1l), 1. Wplywy, Z tytutu zbycia
skiadnikéw lokat oraz Il. Wydatki, Z tytulu nabycia skfadnikéw lokat.

Zmiana prezentaciji danych zostata wprowadzona zgodnie z ponizszym schematem: ’

Przed zmiang

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

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH do 2017-12-31 do 2016-12-31
A. Przeptywy $rodkéw pienieinych z dzialainosci operacyjnej (i-It) -7 721 4965
I. Wplywy 12 412 71804
Z tytutu zbycia skfadnikow lokat 12 246 71553
. Wydatki 20133 66 839
Z tytutu nabycia sktadnikdw lokat 19 696 66 315
D. Zmiana stanu érodkéw pienigznych netto (A+/-B+/-C) 337 -809
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na poczatek okresu sprawozdawczego 243 1052

F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego
(E+I-D) 580 243
Po zmianie

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

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH do 2017-12-31 do 2016-12-31
A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej (I-11} -8 058 5774
|. Wplywy 12 655 72 856
2Z tytulu zbycia skiadnikow lokat 12 489 72 605
1. Wydatki 20713 67 082
Z tytutu nabycia skladnikéw lokat 20 276 66 558
D. Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A+/-B+/-C) - -
E. Srodki pieniezne | ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego - -
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty §rodk6éw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego - ~

' L(E+/-D) :
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Nota nr 2 Naleznosci

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU

2017-12-31

2016-12-31

Nalezno$ci

94

106

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytulu dywidend

46

49

Z tytulu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytulu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek

Pozostate

57

- nalezno$¢ od TFI - koszty limitowane

g&lll

57

Nota nr 3 Zobowigzania

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

2017-12-31

2016-12-31

Zobowigzania

Z tytutu nabytych aktywéw

Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow
inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu
Z hoddw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytéw

Z tytutu gwarancii lub poreczeri

2Z tytutu rezerw

Pozostate sktadniki zobowigzafi

- zaliczka na podatek dochodowy

- ustugi w zakresie rachunkowosci

Nota nr 4 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzyka

2017-12-31 2016-12-31
Warto$¢ na dzieri Wartoé¢ na dzieri
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (%) sprawozdanla sprawozdania

finansowego w tys. finansowego w tys.
Srodki pieniezne i ekwiwalenty - -
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 4807 1628
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Suma: 4807 1628

(*) Za aktywa obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajgcym ze zmiany stopy procentowej uznano
stato- i zerokuponowe obligacje Skarbu Paristwa, komunalne i przedsiebiorstw, bony skarbowe, listy zastawne,

certyfikaty depozytowe oraz weksle.

2017-12-31 2016-12-31
Wartos¢ na dzieih Warto$¢ na dzieri
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWESJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW . tania oAt

finansowego w tys. finansowego w tys.
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) 4553 907
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) - -
Zobowigzania (***) - -
Suma: 4 553 907

(**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodkow pienigznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano
zmiennokuponowe obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope
procentowg o dodatniej wycenie na dzieri bilansowy.

(***) Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przeplywow $rodkéw pienigznych wynikajagcym ze stopy procentowej

uznano instrumenty pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzier bilansowy.

2017-12-31 2016-12-31
Warto$¢ na dzieri Wartoé¢ na dzien
NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN bilansowy w walucie bilansowy w walucie
PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJ! sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
Kwoty odzwierciedlajagce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku
gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sig 10 034 2884
warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczeri (****)
Srodki na rachunkach bankowych - -
Naleznosci 94 106
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 9360 2535
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 580 243
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach 9360 2535
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 9360 2535
Skftadniki lokat notowane na aktywnym rynku 9360 2535

(™**) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych
papier6w wartosciowych (obligacji stalo-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listow zastawnych,
certyfikatow depozytowych i weksli), depozytéw bedgcych skiadnikami portfela lokat, przechowywanych na
rachunkach bankowych érodkéw pienieznych oraz niewywigzania si¢ kontrahenta z zawartych transakcji, w
szczegoblnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.

2017-12-31 2016-12-31

Wartoé¢ na dzlen
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartoé¢ na dzieni
bilansowy w walucie

NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE sprawozdania

finansowego w tys.
Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzar Funduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegdinych - -
kategoriach lokat (*****)

Srodki na rachunkach bankowych - -

Nalezno$ci 46 -

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1664 -

(*™***) Zgodnie ze statutem Fundusz moze nabywac waluty obce oraz inwestowaé w aktywa denominowane w
walutach obcych, zatem na warto$é certyfikatu mogg oddziatywa¢ zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany
kurséw walutowych jak i zmiany prawa dewizowego. Zmiany kursow walutowych moga wiec wptywaé na warto$¢
certyfikatu inwestycyjnego, jak réwniez moga wplywaé¢ na warto$é dywidend i odsetek uzyskiwanych przez
Fundusz.
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W przypadku Funduszy, ktérych aktywa sg wyceniane, a 2017-12-31 2016-12-31
zobowiazania ustalane w walutach obcych, nalezy ujawnié Kurs w Kurs w

$redni kurs waluty sprawozdania finansowego wyliczany przez tostEaldo 2t Waluta stosunku dozt Waluta

NBP, z dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego (w PLN)
EUR 4,1709 EUR 4,4240 EUR
TRY 0,9235 TRY 1,1867 TRY
usb 3,4813 UsD 4,1793 uUsD
Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja

od 2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31
Wartosé Wartosé

NOTA-10 |. ZREALIZOWANY | Wzrost (spadek) Wzrost (spadek)

NIEZREALIZOWANY ZYSK m;’x::"; ZYSKU | niezrealizowanego zysku mf’;’;‘b‘“ﬁ:ﬁ;‘; niezrealizowanego zysku

(STRATA) Z TYTULU LOKAT s tysy Z wyceny aktywow wtys. o ty‘syc z wyceny aktywow w tys.
g'l:{adniki Ioka't( Sotowane na 829 509 561 1569
Skiadniki lokat nienotowane na _ _ _ _
aktywnym rynku
Nieruchomosci - - - -
Pozostate - - - -
Suma: 829 -509 561 1 569
Nota 10.ll Wyptacone dochody funduszu
Nie dotyczy
Nota nr 11 Koszty Funduszu
0d2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31
Wartosé w. okresie Warto§¢ w okresie
NOTA-11 1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w tys. T T T

Ustugi w zakresie rachunkowo$ci 49 58

Suma: 49 58
od 2017-01-01 do 2017-12-31 od 2016-01-01 do 2016-12-31

NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA
TOWARZYSTWA

Wartosé w okresie sprawozdawczym w tys.

Wartoé¢ w okresie sprawozdawczym w tys.

z tytulu wynagrodzenia statego 157 169
z tytulu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania - 322
Suma: 157 491

ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
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INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezacy okres sprawozdawczy:

W biezgcym okresie nie ujawnily sie znaczace zdarzenia z lat ubieglych wymagajgce ujecia w sprawozdaniu
finansowym.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym:

Nie ujawnily sie znaczace zdarzenia, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednione w sprawozdaniu
finansowym.

3. Réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywainych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wpltyw wywolanych tym skutkéw
finansowych na sytuacje majatkows i finansowa, plynno$é oraz wynik z operacji i rentowno$é Funduszu:

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na certyfikat
inwestycyjny:

W okresie sprawozdawczym dokonano dwéch korekt wycen aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny na dzier 30
sierpnia 2017 roku oraz na dzien 13 wrzesnia 2017 roku. Przyczyng nieprawidiowego ustalenia warto$ci aktywoéw
netto przypadajgcej na certyfikat inwestycyjny byt brak ujecia w ksiggach rachunkowych funduszu przydziatu akcji
nowej emisji. W wyniku przeprowadzonej korekty, warto§¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Esaliens
Okazji Rynkowych FIZ ulegta zmianie w nastepujgcy sposéb:

Biedna wartos¢ Prawidtowa wartosé
] certyfikatu inwestycyjnego certyfikatu inwestycyjnego |
30.08.2017 1 263,83 1 262,08
13.09.2017 1255,41 1255,10

W wyniku biedu w wycenie certyfikatu inwestycyjnego zaden z uczestnikdw funduszu nie poniost straty.
Towarzystwo dokonato rozliczer z funduszem w celu pokrycia strat zwigzanych z realizacjg wykupu certyfikatow
inwestycyjnych wedtug btednej wyceny.

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny:
Nie wystapily przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

c) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Fundusz:
Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

5. Na dzienn podpisania sprawozdania finansowego Funduszu nie wystepuje niepewno$é co do
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
zgodnie z zasadg kontynuacji dziatalnosci.

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé
na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

Brak innych informacji niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wptynaé¢ na
ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian.

1. Metoda stosowana przy obliczaniu catkowitej ekspozyciji:

Towarzystwo oblicza ekspozycje AFl Funduszu zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Ekspozycja AFlI Funduszu obliczana
jest zgodnie z metodg zaangazowania oraz metodg brutto w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnie,, ogdinych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.
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ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

Podpis osoby sporzadzajjcej sprawozdanie:

Pawel Witkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywéw
ProService Finteco Sp. z o.0.

Podpisy 0s6b reprezentujacych Fundusz:

Tomasz Jedrzejczak /
Prezes Zarzqdu ESALIENS TFI S.A. / ztonek Zarzgdu ESALIENS TFI S.A.

Piotr b

Czlonek Zarzgdu ESALIENS TFI S.A.

Podpisy os6b odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych:

/ Cégffau@wﬁ

Pgwe Sujeéki Grzegorza Wedrychowicza
rezds Zarzqdu Czlonek Zarzgdu
roSkrvice Finteco Sp. z o.o0. ProService Finteco Sp. z o.o.

Warszawa, dnia 26 lutego 2018 roku
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Warszawa, 2018-02-26

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji §37 wust.1 pkt 2 Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) — Raiffeisen Bank Polska S.A. joko Depozytariusz
dla ESALIENS Okazji Rynkowych Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (zwanego dalej
Funduszem) zarzgdzanego przez ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
oéwiadcza, ze dane dotyczqce standw akiywdédw Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw
zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw wartoéciowych oraz pozytkéw z nich
wynikajqcych, przedstawionych w rocznym sprawozdaniu  finansowym Funduszu,

sporzqdzonym na dzied 31 grudnia 2017 r., sq zgodne ze stanem faktycznym.

Ancta Godlewska

Ha:*na Sobc;:a Pelnomocnik
Pelnomocni Raiffeisen Bank Polska S.A
Raiffeisen Bank Polska S.A.

3400 /a[)d%i 52&

Raiffeisen Bank Polska 5.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Grezybowskief 78, 00-844 Warszawa, wpiscans do
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0060014540 przez Sqgd Rejonowy dla miasta stofecznego Warszowy, Xil
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, o nr NiP: 526-020-58-71, o nr REGON: 010600854, o cplaconym
kapitale zaktadowym w wysokosci PLN 2,.256.683.400,00.

Raiffeisen Bank Polska S.A. ul. Grzybowska 78 < 00-844 Warszawa < Tel.
022 585 20 00
* Fax 022 585 25 85 » Kod SWIFT: RCBWPLPW - hittp://www.raiffeisen.pl
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Sprawozdanie z dziatalnosci
Esaliens Okazji Rynkowych Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r.

Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2017 r. poz. 2342, z pézniejszymi zmianami) - istotne informacje o stanie majatkowym
i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektéw oraz wskazanie czynnikéw
ryzyka i opis zagrozen

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastgpily w roku
obrotowym 2017, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego.

Esaliens Okazji Rynkowych Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,,Okazji Rynkowych
FIZ”, ,Fundusz”) zostal zarejestrowany 28 marca 2011 roku.

Dotychczas przeprowadzone przez Fundusz emisje certyfikatéw inwestycyjnych miaty
charakter emisji zwyktych, kierowanych do oséb fizycznych, oséb prawnych i
jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawne;j.

W dniach 7-27 czerwca 2017 roku zostala przeprowadzona subskrypcja na certyfikaty
inwestycyjne serii D. Ztozono zapisy na 1.596 certyfikatéw inwestycyjnych o tgcznej
wartosci 2.006.922,12 zi. 5 lipca 2017 roku zostat dokonany przydzial certyfikatéw
inwestycyjnych serii D stosownie do zapiséw zlozonych w trakcie subskrypciji.

W dniach 16-30 sierpnia 2017 roku zostata przeprowadzona subskrypcja na certyfikaty
inwestycyjne serii E. Zlozono zapisy na 1.420 certyfikatéw inwestycyjnych o tacznej
wartosci 1.820.610,40 zt. 7 wrzesnia 2017 roku zostat dokonany przydziat certyfikatow
inwestycyjnych serii E stosownie do zapiséw zlozonych w trakcie subskrypcji.

W dniach 11-31 pazdziernika 2017 roku zostala przeprowadzona subskrypcja na
certyfikaty inwestycyjne serii F. Ztozono zapisy na 1.548 certyfikatéw inwestycyjnych
o facznej wartosci 1.989.381,24 z1. 10 listopada 2017 roku zostat dokonany przydziat
certyfikatéow inwestycyjnych serii F stosownie do zapiséw ztozonych w trakcie
subskrypcji.

W dniach 1-28 listopada 2017 roku zostala przeprowadzona subskrypcja na certyfikaty
inwestycyjne serii G. Ztozono zapisy na 3.520 certyfikatéw inwestycyjnych o tacznej
wartosci 4.450.124,80 zl. 4 grudnia 2017 roku zostal dokonany przydziat certyfikatéw
inwestycyjnych serii G stosownie do zapiséw ztozonych w trakcie subskrypciji.

Wykup certyfikatéw inwestycyjnych wyemitowanych w ramach emisji zwyktych
nastgpuje na zadanie uczestnika w kazdym dniu wyceny przypadajacym w kazda
ostatnig srod¢ miesigca.



1.2.

1.3.

W 2017 roku zostal dokonany wykup 1.570 certyfikatéw inwestycyjnych o tgcznej
wartosci 1.977.926,40 zt.

W roku 2017 pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty inwestycje w: Wirecard .
AG, Instal Krakéw S.A., Comarch S.A., The Stars Group Inc, oraz Ulusoy Elektrik
Imalat Taahhut Ve Ticaret A.S., LC Corp S.A., Jeronimo Martins SGPS SA, Erste
Group Bank AG, Orange Polska S.A., Zalando SE, Dino Polska S.A. oraz PGS
Software S.A.

W 2017 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowatly inwestycje w Rovio
Entertainment Oyj, Newmont Mining Corp, Biuro Inwestycji Kapitalowych S.A.,
Volkswagen AG, Ailleron S.A. oraz Scope Fluidics S.A.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku 23,29 % wartosci aktywéw Funduszu byto
zaangazowanych w akcje: czterech spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym systemie obrotu NewConnect, oraz
po jednej notowanej na Nasdaq OMX Helsinki Stock Exchange oraz Borsa Istanbul).
Natomiast 71,55% wartosci aktywéw Funduszu byto zaangazowanych w obligacje
wyemitowane przez Skarb Panstwa.

W roku 2017 roku wynagrodzenie pobierane przez Esaliens Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”) za zarzadzanie Funduszem wynosito 2,6%
rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

Przewidywany rozwdj Funduszu.

Fundusz inwestuje srodki wykorzystujac okazje rynkowe, przy minimalizowaniu
ryzyka inwestycyjnego w przypadku braku potencjalnych inwestycji, z zamiarem
osiggnigcia stopy zwrotu nie nizszej niz 10% (uwzgledniajacej pobrang optate za
zarzgdzanie) w okresach trzyletnich. Fundusz bedzie dazyt do realizacji celu
inwestycyjnego poprzez poszukiwanie mozliwosci inwestycyjnych pojawiajgcych sie
migdzy innymi na rynku akcji, a takze poprzez inwestycje w inne rodzaje lokat
dopuszczalne statutem Funduszu.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

Nie dotyczy.

1.4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie od 1 stycznia 2017 r do 31 grudnia 2017 r. Fundusz osiggnat dodatni wynik
z operacji w wysokosci 143 tys. zI. Na dzien 31 grudnia 2017 r. warto$¢ aktywéw netto
funduszu wynosita 13.031 tys. z1, a warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
1.249,64 zt. W okresie od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r. warto$¢ aktywéw
netto na certyfikat inwestycyjny funduszu wzrosta o 6,36%.



Przewiduje si¢, iz sytuacja finansowa Funduszu bedzie stabilna. Fundusz nie planuje
zaciggania zobowigzan.

1.5.. Nabycie certyfikatow .wiasnych.
W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie nabywat certyfikatéw wtasnych.

1.6. Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen
przeptywow Srodkow pienigznych oraz utraty pltynnosci finansowej, na jakie jest
narazony Fundusz — opis przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzgdzania ryzykiem
finansowym, Igcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych
transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen).

Na dzien 31 grudnia 2017 roku 23,29 % wartosci aktywéw Funduszu byto
zaangazowanych w akcje: czterech spolek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym systemie obrotu NewConnect, oraz
po jednej notowanej na Nasdaqg OMX Helsinki Stock Exchange oraz Borsa Istanbul,
natomiast 71,55% wartosci aktywéw Funduszu bylo zaangazowanych w obligacje
wyemitowane przez Skarb Panstwa.

Fundusz prowadzi aktywng polityke inwestycyjng cechujaca si¢ znaczacym ryzykiem
inwestycyjnym. Realizacja celu inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w giéwnej
mierze z wlasciwym zarzadzaniem i podejmowanymi decyzjami inwestycyjnymi.
Uczestnicy Funduszu musza wzig¢ pod uwage bezposredni wplyw decyzji
inwestycyjnych na stopg zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne. Nietrafione
decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ aktywéw netto na
certyfikat.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu

Ryzyko otoczenia makroekonomicznego

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw bgdacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke
polska jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieni¢zna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym moga mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ aktywéw netto Funduszu.
Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkéw, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak réwniez mozliwo$¢ otwierania krétkich pozycji moga powodowaé, ze
zaleznoS$ci pomigdzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscia lokat Funduszu osiagng
wysoki poziom zlozonosci. Powoduje to, Zze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci wartosci lokat Funduszu od poszczegélnych parametréw
ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe
Ryzyko to wigze si¢ z mozliwoscia spadku wartosci aktywéw netto na certyfikat
inwestycyjny w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw bedacych



przedmiotem lokat Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczeg6lnymi rynkami,
na ktérych Fundusz moze lokowaé swoje aktywa, zostaly wymienione ponizej:

- Ryzyko rynku akcji : : :

Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje oraz
instrumenty pochodne oparte na akcjach badz gietdowych indeksach akcji. Fundusz
inwestuje od 0 do 100% wartosci aktywéw w akcje. Koniunktura na rynku akcji moze
podlega¢ znaczacym wahaniom zaréwno z powodéw fundamentalnych (ryzyko
makroekonomiczne — powyzej), jak i z przyczyn o charakterze technicznym (aktywnos¢
spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury moga mie¢ negatywny wptyw na stope
zwrotu z lokaty na rynku akcji, a tym samym na wartos¢ aktyw6w netto na certyfikat.
Poniewaz Fundusz moze lokowac swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko
rynku akcji obejmuje réwniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gietdowej na
tych rynkach. Ponadto, podobne zachowanie si¢ rynkéw akcji w poszczeg6lnych krajach
sprawia, ze dywersyfikacja pomigdzy rynkami akcji réznych krajéw nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krétkich pozycji na rynku akcji (krétka pozycja pozwala zarabiaé
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krétkich pozycji
moze powodowac, ze zaleznos¢ pomigdzy zmianami koniunktury gietdowej a wartoscia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwos$¢ spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostéw cen na rynku akcji.

- Ryzyko stop procentowych
Jednym z najwazniejszych aspektéw ryzyka stép procentowych jest odwrotna zaleznos¢é
pomigdzy wartoscia instrumentéw diuznych (np. dluzne papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienig¢znego) a poziomem stép procentowych. Oznacza to, ze wzrost
stop procentowych przetozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, co moze
mie¢ niekorzystny wplyw na warto$¢ lokat Funduszu, a tym samym na warto$¢ aktywow
netto na certyfikat.
Ryzyko st6p procentowych nie ogranicza si¢ w przypadku Funduszu wylgcznie do
krajowych st6p procentowych. Poniewaz Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w
instrumenty diuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to obejmuje réwniez
zagraniczne stopy procentowe.
Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktére beda oprocentowane wedlug stopy
zmiennej, to wzrost stép procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokosé
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na warto$¢ aktywéw netto na
certyfikat.

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



Ryzyko ptynnosci lokat

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

Ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci)

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

Ryzyko kredytowe zwigzane jest réwniez z mozliwoscia niewywigzywania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz bgdzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papieréw  wartosciowych. Jakiekolwiek opdznienie lub
nieprawidiowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta moga oznaczaé poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienie¢inych (ryzyko operacyjne)

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

Ryzyko transfer6w pieni¢znych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wptywaé
na rentownos¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

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

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

Ryzyko to dotyczy zaréwno spélek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia bankructwa w kazdym przedsiebiorstwie
istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat w przedsigbiorstwa bedace w upadtosci moze sie znaczgco
obnizy¢ lub spas¢ do zera.

Ryzyko zwiqzane z wyjsciem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji

W przypadku spoétek niepublicznych, wobec ktérych Fundusz oczekuje wprowadzenia do
obrotu gieldowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych inwestycji, mogg wystapié
czynniki, ktére uniemozliwig fakt upublicznienia oraz wprowadzenia do obrotu gietdowego.
Na skutek tego moze wystgpi¢ znaczace opdznienie lub konieczno$é poszukiwania
alternatywnej drogi wyjscia z inwestycji.



Sposéb zarzadzania czynnikami ryzyka

W ramach systemu zarzadzania ryzykiem dokonywana jest regularnie ocena narazenia
Funduszu na poszczeg6lne, istotne rodzaje ryzyka. Katalog ten obejmuje m.in. nastepujace
ryzyka:

a) ryzyko ptynnosci

b) ryzyko rynkowe

c) ryzyko kredytowe

d) ryzyko kontrahenta

e) ryzyko operacyjne

W ramach mechanizméw zarzadzania ryzykiem wprowadzone sa metody i procedury
umozliwiajgce pomiar ryzyka, wyznaczone sg limity wewngtrzne dopuszczajace okreslone
poziomy dla poszczegblnych rodzajéw ryzyk, jak réwniez wdrozone sa odpowiednie
mechanizmy zapewniajgce ich przestrzeganie.

Ponadto w ramach systemu zarzadzania ryzykiem okre$la si¢ mechanizmy zarzadzania
ryzykiem dotyczace stosowania dzwigni finansowej przez Fundusz oraz sposéb obliczania
ekspozycji AFI Funduszu.

Ryzyka, na ktére narazony jest Fundusz, opisane powyzej, sg limitowane zgodnie z
zatozeniami Funduszu.

Informacje uzupelniajace, okreslone w art. 105 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw
dotyczacych prowadzenia dzialalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013, str. 1)

Na dzien 31 grudnia 2017 r. warto$¢ aktywdéw netto funduszu wynosita 13.031 tys. zi,
a wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 1.249,64 zt. W okresie od 1 stycznia
2017 r. do 31 grudnia 2017 r. wartos¢ aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu
wzrosta 0 6,36%. W relacji do ceny emisyjnej certyfikatéw serii A (1.000,00 zt) wartosé¢
aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta o 24,96%, w relacji do ceny
emisyjnej certyfikatéw serii B (1.000,47 z1) wzrosla 0 24,91%, w relacji do ceny emisyjne;j
certyfikatow serii D (1.257,47 zt) spadla o 0,62%, w relacji do ceny emisyjnej certyfikatéw
serii E (1.282,12 zI) spadla o 2,53%, w relacji do ceny emisyjnej certyfikatéw serii F
(1.285,13 z}) spadta 0 2,76%, zas w relacji do ceny emisyjnej certyfikatow serii G (1.264,24
z}) spadta o 1,15%.

Zaangazowanie Funduszu w akcje w trakcie 2017 roku byto dosy¢ zmienne i wahato si¢
pomiedzy 23,5% a 89,1%. Na poczatku 2017 roku udziat portfela w akcjach ksztattowat si¢
na poziomie 42,3%, po czym wzrést on do poziomu powyzej 80% w miesigcu lutym.
Najwyzszy poziom zaangazowania w akcje osiagniety zostal na koniec marca i
utrzymywany byt na wysokim poziomie w okolicy 80% do konca czerwca 2017 roku. W
lipcu rozpoczeta zostata stopniowa redukcja ekspozycji na ryzyko rynku akcji i rok 2017
zostat zakonczony z udziatem akcji na poziomie 23,3%.



Aktywniejsze zarzadzanie ekspozycja na ryzyko w Funduszu bylo jednym z podstawowych
zalozen nowej strategii inwestycyjnej z 2016 roku. W rezultacie odchylenie standardowe
stop zwrotu certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu spadto z poziomu 8,20% w 2016 roku
do 5,95% w 2017 roku. Innymi stowy, zmiennos¢ wynikéw Funduszu byla nizsza.

Inwestycje, ktére mialy pozytywny wplyw na wynik Funduszu to akcje spétek: Wirecard
AG, Instal Krakéw S.A., Comarch S.A., The Stars Group Inc, oraz Ulusoy Elektrik Imalat
Taahhut Ve Ticaret A.S., LC Corp S.A., Jeronimo Martins SGPS SA, Erste Group Bank
AG, Orange Polska S.A., Zalando SE, Dino Polska S.A. oraz PGS Software S.A.

Najlepsza inwestycja ubieglego roku byla niemiecka spétka Wirecard AG — jeden z
globalnych lideréw rozliczen transakcji w sektorze e-commerce. Na transakcjach na akcjach
tej spotki Fundusz osiagnat stope zwrotu na poziomie 27,4%.

Negatywny wplyw na wynik Funduszu mialy akcje spétki Rovio Entertainment Oyj,
Newmont Mining Corp, Biuro Inwestycji Kapitalowych S.A., Volkswagen AG, Ailleron
S.A. oraz Scope Fluidics S.A.

Najgorsze rezultaty sposréd zeszlorocznych inwestycji przyniosia lokata w akcje sp6tki
Rovio, finskiego producenta mobilnych gier komputerowych. Strata (wedlug stanu na
koniec 2017 roku) na tej inwestycji wynosila 22,2%, lecz inwestycja zostata utrzymana, ze
wzgledu na spodziewang znaczacg poprawe i odrobienie strat na tej inwestycji.

Na dzien 31 grudnia 2017 r. Fundusz zainwestowat 3.046 tys. zt w cztery sp6tki notowane
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz alternatywnym systemie obrotu
NewConnect, oraz po jednej notowanej na Nasdaq OMX Helsinki Stock Exchange oraz
Borsa Istanbul, natomiast 71,55% wartosci aktywéw Funduszu bylo zaangazowanych w
obligacje wyemitowane przez Skarb Panstwa.

Pozostate srodki pienigzne Funduszu przechowywane sg na rachunku bankowym Funduszu
oraz w postaci depozytu.

Na koniec 2017 roku Fundusz pozostawal akcjonariuszem 6 spétek. Sa to:

Ulusoy Elektrik Imalat Taahhut ve Ticaret A.S. 7,25% wartosci aktywéw ogétem
Rovio Entertainment OY, 5,47%

Ailleron S.A., 4,35%

Biuro Inwestycji Kapitatlowych S.A., 3,32%

Instal Krakéw S.A., 2,67%

Scope Fluidics S.A., 0,23%

OSBRI

Obligacje Skarbu Panstwa bedace w portfelu funduszu na dzien 31 grudnia 2017 roku:

1. WZ0119, 30,95% wartosci aktywéw ogétem
2. OK1018, 13,84%



3. PS0718, 11,67%
4. OK0419, 11,24%
5. WZ0118, 3,85%.

i, [Mus

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 26 lutego 2018 r.



Informacje, o ktérych mowa w art. 222b Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa”)

1.

Udziat procentowy aktywow, ktére sy przedmiotem specjalnych ustalef w zwiazku 2z
ich nieptynnoscia.

Udziat procentowy aktywéw ESALIENS Okazji Rynkowych Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(»Fundusz”), ktére sa przedmiotem specjalnych ustaleri w zwigzku z ich nieptynnoécig wynosi 0%.

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia.

W badanym okresie od 01.01.2017 r. do 31.12.2017 r. nie zostaty wprowadzone zadne zmiany w
regulacjach wewnetrznych dotyczgcych zarzgdzania ptynnoscia.

Profil ryzyka Funduszu na dzien 31 grudnia 2017 roku.

Wskaznik zmiennosci wartosci certyfikatu inwestycyjnego: 4

Wskaznik dzwigni: Fundusz nie stosuje dzwigni
finansowej na ,,znaczng skale”

Wskaznik wykupdw: 1

Wskainik fgcznej procentowej wartosci limitow

na poszczegolne rodzaje ryzyk w odniesieniu 49%
do wartosci aktywow netto:

Wskainik zmiennosci wartosci certyfikatu inwestycyjnego

Do okreslenia wskaznika zmiennosci wartosci certyfikatu inwestycyjnego wykorzystuje sie ogdlny
wskaznik ryzyka, ktéry jest publikowany w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID).
Wskaznik bazuje na historycznej zmiennosci wyceny certyfikatu inwestycyjnego oraz
wiarygodnosci kredytowej emitentéw papieréw dtuznych, do sptaty swoich zobowigzan na rzecz
Funduszu. Prezentowana wartos¢ wskaznika obowigzuje na dzier 31.12.2017 r. Wskaznik oparty
jest na 7-stopniowej skali. Stosuje sie nastepujaca skale wartosci wskaZnika:

1 - oznacza najnizszg klase ryzyka,

2 — oznacza niska klase ryzyka,

3 — oznacza Srednio niska klase ryzyka,

4 — oznacza $rednig klase ryzyka,

5 —oznacza Srednio wysoka klase ryzyka,

6 —oznacza druga najwyzszg klase ryzyka,

7 — oznacza najwyiszg klase ryzyka,

Wskainik dzwigni

Wskaznik przedstawia warto$¢ ekspozycji Funduszu obliczonej zgodnie z metoda zaangazowania
w stosunku do wartosci jego aktywow netto. Fundusz stosuje polityke nienabywania
instrumentdw pochodnych. DZwignie finansowa uznaje si¢ za stosowang na ,znaczna skale” gdy
wartos$¢ wskaznika przekracza 300%.



Wskaznik wykupow

Wskaznik okreslajacy polityke umorzen Funduszu, wg nastepujacej skali:

1-oznacza, iz Fundusz zapewnia wykupy certyfikatéw inwestycyjnych nie rzadziej niz co kwartaf,
formalnie niezateznie od dostepnosci srodkéw 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 certyfikatéw inwestycyjnych.

Wskaznik tacznej procentowej wartosci limitéw na poszczegélne rodzaje ryzyk w odniesieniu
do wartosci aktywdéw netto

Wskaznik prezentujgcy sume limitéw na poszczegélne rodzaje istotnych ryzyk, na ktére narazony
jest Fundusz (tj. ryzyko rynkowe, kredytowe, ptynnosci, kontrahenta, operacyjne). Oznacza
taczng, mozliwg wysokos¢ straty z tytutu 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 okolicznoséci
zwigzane z dokonywaniem lokat i relacjami z uczestnikami tego Funduszu.

System zarzadzania ryzykiem Funduszu przez ESALIENS TFI S.A.

Obowigzki w zakresie zarzadzania ryzykiem w ESALIENS TFI wykonuje Risk Manager. Osoby
podejmujace decyzje inwestycyjne na rachunek funduszu zarzadzajg ryzykiem na poziomie
odbioru informacji zarzadczej oraz przeprowadzanych analiz przed podjeciem decyzji
inwestycyjnych, a takze, we wspdtpracy z Zarzadem w zakresie podejmowania dziatanh w
przypadku przetamania limitow dotyczacych danego funduszu. Zarzad oraz Rada Nadzorcza
odbieraja i analizuja otrzymywane raporty w zakresie zarzadzania ryzykiem.

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

a) ryzyko ptynnosci — stanowiace ryzyko polegajace na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji
lub zamkniecia pozycji w aktywach Funduszu, przy ograniczonych kosztach i w
odpowiednio krétkim czasie, na skutek czego jest zagrozona zdolno$¢ Funduszu do statego
odkupywania certyfikatéw inwestycyjnych na Zadanie uczestnika Funduszu, z
uwzglednieniem zapisdw statutu Funduszu oraz obowigzujacymi przepisami prawa.

b) ryzyko rynkowe — okreslone jako warto$¢ najwyzszej potencjalnej straty wynikajacej ze
zmiany cen instrumentdw oraz kurséw walut obcych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu.
W skiad ryzyka rynkowego wchodzg nastepujace rodzaje ryzyk: ryzyko cen instrumentéw
kapitatowych, ryzyko instrumentéw pochodnych oraz ryzyko walutowe.

c) ryzyko kredytowe — zdefiniowane jako wartos¢ potencjalnej straty z tytutu instrumentéw
dtuznych wynikajacej ze zdolnosci podmiotu wzgledem ktérego wystepuje dana ekspozycja
do sptaty naleznosci.



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

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

W ramach mechanizmdéw zarzadzania ryzykiem wprowadzone s3 metody i procedury

umozliwiajgce pomiar ryzyka, wyznaczone s3 limity wewnetrzne dopuszczajace okreélone

poziomy dla poszczegélnych rodzajoéw ryzyk, jak rowniez wdrozone s3 odpowiednie mechanizmy
zapewniajace ich przestrzeganie.

Ponadto w ramach systemu zarzadzania ryzykiem okresla sie mechanizmy zarzgdzania ryzykiem

dotyczace stosowania diwigni finansowej przez Fundusz oraz sposdb obliczania ekspozycji AFI

Funduszu.

5. Wysokos¢ stosowanej diwigni finansowej.

Fundusz nie stosuje strategii powodujgcych powstanie diwigni finansowej. W celach
kontrolnych, warto$¢ diwigni finansowej oblicza sie codziennie metodg zaangazowania oraz
metoda brutto.

6. Zmiany maksymalnego poziomu diwigni finansowej AFI, ktéry moze byé stosowany w
imieniu AFL.

W badanym okresie maksymalny poziom dzwigni 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 dotyczgcego dZwigni finansowej AFI.

Niniejsza informacja, nie jest czescia rocznego sprawozdania finansowego funduszu. Stanowi wypetnienie
obowigzku wynikajacego z art. 222b Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.





