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Warszawa, 22 marca 2019r.

Szanowni Panstwo,

Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Esaliens Akgji
Skoncentrowanego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego na koniec 2018 roku.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Woycena certyfikatu inwestycyjnego w 2018 roku spadta 0 25,85%, wobec spadku indeksu
szerokiego rynku WIG o0 9,5%. Na koniec grudnia 2018 r. wartosc certyfikatu wyniosta 982,09 zt.

Inwestycje, ktore podniosty wartos$é certyfikatu

W roku 2018 pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty inwestycje w Instal Krakéw S.A.,
Twitter, Inc.,, Aselsan Elektronik Sanayi oraz Scope Fluidics S.A.

Instal Krakéw, krakowski deweloper i wykonawca budowlany, osiggnat w ubiegtym roku
najlepsze wyniki finansowe w swojej historii. Ze wzgledu na stabo$¢ polskiego rynku matych
spotek kurs wzrdst w 2018 rynku tylko symbolicznie. Niemniej jednak abstrakcyjnie niska
wycena oraz nagromadzony w spétce majatek powinny wspieraé kurs w biezacym roku, czego
dobrym prognostykiem sg dynamiczne wzrosty kursu w pierwszych miesigcach 2019 roku.

Na wartosé certyfikatu korzystnie wptyneta réwniez inwestycja w akcje amerykanskiego
Twittera. Ta platforma spotecznosciowa ma za sobg bardzo dobry rok. Rekordowa sprzedaz

i zyski spowodowaty wzrost kursu spotki o 19,7%. Przewagi konkurencyjne Twittera wydajg sie
by¢ silne i stabilne. Zauwazalny postep w sprzedazy mobilnej reklamy daje nadzieje na
kontynuacje dobrych tendencji wynikowych réwniez w 2019 roku.

Udang okazata sie inwestycja w Scope Fluidics. Spétka osiggneta duze postepy w pracach nad
swoim najbardziej zaawansowanym projektem aparatu diagnostycznego PCR One. Pierwsze
rynkowe testy PCR One, ktére odbyty sie w potowie ubiegtego roku w najwiekszych polskich
laboratoriach Alab, zakoniczyty sie sukcesem i zwiekszaja prawdopodobienstwo jego korzystnej
komercjalizacji. Podobnie jak w przypadku Instalu Krakow, inwestorzy docenili spotke dopiero
na poczatku 2019 roku.

Inwestycje, ktore obnizyty wartosé certyfikatu

W 2018 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty inwestycje w Rovio
Entertainment Oyj, Ailleron S.A., Elektrotim S.A., Comarch S.A., The Stars Group, Prochem S.A.
oraz Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Bielanska 12 (Senator), 00-085 Warszawa,
zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000002717. Spétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony), kapitat wtasny w wysokosci 29 599 545,25 zt (dane zaudytowane).
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Rovio okazato sie nasza najmniej korzystna ubiegtoroczng inwestycja. Zainwestowalismy

w finskiego producenta gier mobilnych, znanego gtéwnie z serii gier i filmow ,Angry birds”.
Wyniki sprzedazowe nowych gier wypuszczonych na rynek przez Rovio okazaty sie mocno
rozczarowujace. Co wiecej, kolejne kwartaty nie przynosity odwrdécenia negatywnych tendencji,
wiec postanowiliSmy zamkng¢ te pozycje.

Mocno negatywnie na wycene certyfikatéw wptyneta rowniez spétka Ailleron. Jest ona, miedzy
innymi, producentem uznanego na swiecie oprogramowania do bankowosci online, ktéry
osiggnat duzy miedzynarodowy sukces. Kupit go, miedzy innymi, Citibank, do kilkunastu krajow
azjatyckich, w ktérych prowadzi operacje. Niestety kontrakt ma opéznienia, przychody
przesuwane s3 na przyszte okresy, a spétka ponosi koszty. Wyniki finansowe ucierpiaty, a kurs
spadt. Niemniej jednak uwazamy, ze problemy spétki sg przejéciowe. Ailleron ma silne produkty
i zaplecze segmentu ustugowego, ktéry stabilnie rosnie i jest dostarczycielem sporej gotéwki do
spotki. Obecng stabo$é kursu uwazamy za atrakcyjna.

Negatywna stope zwrotu daty w 2018 roku akcje spotki Elektrotim. Z powodu wzrostu kosztéw
pracy oraz materiatéw znaczaco obnizyta sie marzowos¢ kontraktéw budowlanych. Rok 2018
najprawdopodobniej zakonczy sie strata®. Postanowili$my zamknaé te pozycje, aby pozyskaé
srodki na nowe, bardziej perspektywiczne inwestycje.

Podsumowanie

Rok 2018 byt dla naszego funduszu skrajnie trudny. Z jednej strony polskie fundusze
inwestycyjne dotkneta fala bezprecedensowych umorzen spotegowanych bankructwem firmy
Getback. Wymusito to na zarzadzajgcych wyprzedaz nieptynnych akcji matych i srednich spétek,
co sprowadzito ich wyceny na poziomy ostatnio widziane w czasach upadtosci banku
inwestycyjnego Lehman Brothers. Z drugiej strony mieliSmy dwie nieudane inwestycje

w zesztym roku - Rovio i Ailleron, ktére znaczaco stracity na wartosci. W rok 2019 wchodzimy
w catkowicie odmiennych nastrojach. Umorzenia z polskich funduszy praktycznie ustgpity. Co
miato byc sprzedane, zostato sprzedane. Rynek jest mocno wyprzedany, wyceny niskie a na
horyzoncie start PPK, ktory powinien dostarczyé sporo nowej gotéwki na rynek.

Zycze Panstwu owocnych inwestycji,

Z powazaniem,

SN

Piotr RzeZniczak
Cztonek Zarzadu ESALIENS TFI SA
Szef Zespotu Inwestycji

! Spétka nie opublikowata jeszcze wynikéw za 2018 rok.
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Zadna z zawartych w powyzszym tekscie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani rekomendacji do zawarcia transakgji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Tekst stanowi list Towarzystwa, bedacego organem funduszu,
skierowany do uczestnikéw funduszu, opisujacy wyniki dziatania funduszu w 2018 r. Materiat zostat opracowany wedtug stanu na
dzien 31.12.2018 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 ramach
przyjetej polityki inwestycyjnej funduszu. Zaprezentowane spétki odpowiadaja sktadnikom lokat, ktére ujawniono w raportach
kwartalnych funduszu, w tym w raporcie opublikowanym w dniu 31.01.2019 r. Wartos¢ aktywdw netto funduszu cechuje duza
zmiennos¢ z uwagi na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Posiadacze certyfikatow musza liczy¢ sie z mozliwoscia 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.




