ESALIENS TFIS.A. T +48(22) 337 6600
Bielaniska 12 (Senator) F +48(22)337 66 99 J
00-085 Warszawa www.esaliens.pl "

20.03.2018r.

Szanowni Panstwo,

Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Esaliens Akcji
Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety na koniec 2017 roku.

Woycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Woycena certyfikatu inwestycyjnego w 2017 roku wzrosta o0 0,90%, wobec wzrostu
indeksu szerokiego rynku WIG 0 23,17%. Na koniec grudnia 2017 r. wartos¢
certyfikatu wyniosta 1 324,39 zt.

Inwestycje, ktdre podniosty wartos¢ certyfikatu

W minionym roku pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Wirecard AG,
Mabion S.A., Comarch S.A., Prochem S.A., Pelion S.A., Dino Polska S.A., Ailleron S.A., The
Stars Group Inc., Indykpol S.A., Polski Bank Komérek Macierzystych S.A., Volkswagen
AG oraz Orange Polska S.A.

Najlepsza inwestycjg ubiegtego roku byta niemiecka spétka Wirecard AG. Jest to jeden
z globalnych lideréw rozliczen transakcji w sektorze e-commerce. Branza ta
charakteryzuje sie szybkim organicznym wzrostem oraz wysokimi barierami wejscia.
Wzrost wynikéw spétki zwigzany jest z ogélnoswiatowym rozwojem rynku handlu
internetowego, ktéry dynamicznie wypiera handel tradycyjny. Wzrost branzy siega
30% rocznie. Wysokie bariery wejscia wynikaja ze specyfiki dziatalnosci. Klienci
Wirecard, gtdwnie sklepy internetowe, powierzaja jej obstuge swoich systemoéw
obstugi ptatnosci, czyli kluczowego aspektu swojego biznesu. Zmiany na tym polu
dokonywane s3 niechetnie, wiec jedyng realng mozliwoscig wejscia na ten rynek sg
przejecia. Na transakcjach na akcjach Wirecard fundusz osiggnat stope zwrotu na
poziomie 64,7%.

Wysoka stope zwrotu przyniosta tez inwestycja w spétke Mabion S.A. Gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest rozwéj leku MabionCD20, biopodobnego do
Mabthera produkowanego przez Roche. Wstepne wyniki badan klinicznych
potwierdzajg biopodobnosc i zblizajg spétke do komercjalizacji swojego gtéwnego
produktu. Wniosek o rejestracje leku w Unii Europejskiej powinien zostac ztozony
przed majem 2018 roku. Spétka zapowiedziata réwniez emisje akcji na sfinansowanie
swojej ekspansji, ktéra zapowiedziana jest jeszcze na luty 2018 roku. Na inwestycji w
Mabion fundusz osiggnat stope zwrotu w wysokosci 24,9%.
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Trzecig najlepsza inwestycja funduszu byty akcje spétki Comarch S.A., jednego z
lideréw wsréd krajowych spoétek IT. Spotka systematycznie rozwija, zaréwno w kraju,
jakiza granicg, gdzie lokuje okoto potowy swojej sprzedazy. Jednym z najwazniejszych
wydarzen ubiegtego roku byto pozyskanie duzego kontraktu na obstuge systemu
informatycznego ZUS, w ktérym to spotka pokonata miedzy innymi swojego
gietdowego konkurenta - Asseco Polska. Z rynkiem przetargéw publicznych wigzemy
rowniez nadzieje na biezacy rok, po stabych ostatnich latach w tym segmencie. Na
akcjach Comarch zarobilismy w 2017 roku 16,3%.

Inwestycje, ktére obnizyty wartosc certyfikatu

W 2017 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Elektrotim S.A., Rovio
Entertainment Oyj, Scope Fluidics S.A., PGS Software S.A., Biuro Inwestycji
Kapitatowych S.A., Newmont Mining Corp. oraz Instal Krakéw S.A.

Najstabsze rezultaty inwestycyjne w 2017 roku przyniosta spétka Elektrotim S.A. Po
stabym 2016 roku byta nadzieja na poprawe wynikow, niestety okazata sie ona ptonna.
Spoéftce, tak jak i innym z tego sektora, przeszkadzat wyrazny wzrost kosztow
dziatalnosci zwigzany, miedzy innymi, z wysoka inflacjg wynagrodzen. W poprzednich
latach napiecia ptacowe tagodzone byty przez pracownikéw z Ukrainy, lecz po otwarciu
dla nich rynku niemieckiego, ptace gwattownie wzrosty. Dodatkowo widoczny jest
odptyw pracownikéw do innych sektoréw, gdzie praca jest I1zejsza i czesto nie gorzej
ptatna. Mimo wszystko sytuacja finansowa spétki jest bardzo dobra. Na rachunkach
gotéwki jest wiecej niz kredytow. Rok 2018 powinien przyniesé poprawe. Kontraktacja
nabiera tempa, spotka kontraktuje na wyzszych marzach, a kurs spoétki jest wyjatkowo
niski.

Drugi najgorszy rezultat sposrdd zesztorocznych inwestycji przyniosta lokata w akcje
Rovio, finskiego producenta mobilnych gier komputerowych. Z tego studia wyszta
znana na caty swiat seria gier ,Angry birds”. Mobilne gry komputerowe to w tej chwili
jedyny szybko rosnacy rynek gier komputerowych. Spoétka posiada doswiadczenie, silng
marke, duzg baze aktywnych graczy oraz zasoby potrzebne do ekspansji na tym rynku.
W tym roku wypuscita dwa nowe tytuty, ktére moga byc silnikami wynikowymi w 2018
roku. Niestety stabe wyniki za Il kwartat, zwigzane z wysokimi kosztami marketingu,
rozczarowaty inwestoréw i pociggnety kurs w dét. StraciliSmy (wedtug stanu na koniec
2017 roku) na tej inwestycji 23,6%.

Trzecig najgorsza inwestycjg funduszu w 2018 roku byta transakcja w akcje Scope
Fluidics S.A. Spotka ta zajmuje sie produkcjg zaawansowanej aparatury diagnostyczne;j.
Dwa gtéwne projekty spétki to PCR-ONE oraz BacterOMIC. PCR-ONE ma najszybciej
na swiecie wykrywac bakterie i wirusy, natomiast BacterOMIC ma badac odpornosc
bakterii na wszystkie dostepne antybiotyki. Celem spotki jest doprowadzenie
projektow do etapu ich rejestracji na kluczowych rynkach i pézniejszaich sprzedaz
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wiekszym graczom na rynku medycznym. Akcje spoétki nabylismy w ramach oferty IPO,
kierujac sie wysoka jakosciag kadry zarzadzajacej oraz wysokim potencjatem zysku w
przypadku sukcesu ktéregokolwiek z projektow. Zakonczenie pierwszego z projektow
opracowywanych przez spétke (PCR-ONE) jest planowane na potowe 2020 roku i
dopiero wtedy bedzie pierwszy rynkowy test Scope Fluidics. W ubiegtym roku na
transakcji w akcje tej spotki stracilismy 19,4%, cho¢ nasza inwestycja byta niewielkich
rozmiarow.

Podsumowanie

Rok 2017 nie byt dla nas korzystny. Koniunktura na rynku matych i srednich spotek, na
ktérym mocno zaangazowany jest fundusz, nie byta dobra. Odptywy srodkéw z
Otwartych Funduszy Emerytalnych oraz lokalnych funduszy inwestycyjnych
inwestujacych w mate i Srednie spétki negatywnie wptynety naich kursy na GPW.
RézZnica stop zwrotu pomiedzy WIG20 a mniejszym sWIG80 siegata w 2017 roku 40
punktéw procentowych na niekorzysé mniejszych przedsiebiorstw! Wszystko to za
sprawg przestanek niezwigzanych z samymi przedsiebiorstwami (obnizenie wieku
emerytalnego i w efekcie podaz akcji wywotana efektem ,suwaka”) i w otoczeniu
wzrostowej gospodarki. Liczymy, ze trendy te odwrdca sie w 2018 roku i wptyng na
lepsze wyniki inwestycyjne.

Zycze Paistwu owocnych inwestycji,

Z powazaniem,

1 ot
Mo, |

Piotr Rzezniczak
Cztonek Zarzadu ESALIENS TFI SA
Szef Zespotu Inwestycji

Wazna informacja

Zadna z zawartych w powyzszym tekscie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Tekst stanowi list Towarzystwa, bedacego organem funduszu, skierowany do
uczestnikdow funduszu, opisujagcy wyniki dziatania funduszu w 2017 r. Materiat zostat
opracowany wedtug stanu na dzieh 31.12.2017 r. Sktad portfela funduszu mégt zmienic sie na
skutek transakcji portfelowych funduszu po tym dniu, a takze wyrazone opinie i ujete w
materiale dane mogty ulec zmianie. Ocena atrakcyjnosci lokat dokonywana jest wytacznie w
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ramach przyjetej polityki inwestycyjnej funduszu. Zaprezentowane spoétki odpowiadaja
sktadnikom lokat, ktére ujawniono w raportach kwartalnych funduszu, w tym w raporcie
opublikowanym w dniu 14.02.2018 r. Wartos¢ aktywéw netto funduszu cechuje duza
zmiennos¢ z uwagi na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz nie gwarantuje realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Posiadacze certyfikatdw musza liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, zarzadzajace funduszem
ESALIENS Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, dziata na podstawie
decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.

ESALIENS TFI SA i zarzadzanie przez nie fundusze podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.




