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Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w pétrocznym
skroconym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$§¢ emitenta
i osiaggniete przez niego zyski lub poniesione straty w okresie sprawozdawczym,
a takze omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku
obrotowym.

Wybrane dane finansowe zostaly zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym w czesci
zatytufowanej ,,WYBRANE DANE FINANSOWE?”. DPonizej zostaly zaprezentowane
przychody netto ze sprzedazy produktéow, towaréw i materiatow, zysk (strata) oraz Aktywa
razem.

01.01.2016- 01.01.2015-

30.06.2016 30.06.2015
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw 160 976 90 937
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 39 945 25 296
Zysk (strata) brutto 42 828 27 892
Zysk (strata) netto 34614 22 807
Aktywa, razem (na koniec pétrocza biezacego roku obrotowego
1 na koniec pétrocza poprzedniego roku obrotowego) 338 660 263 051

Przychody netto ze sprzedazy wzrosly w poréwnaniu do pélrocza roku poprzedniego o 77,02%
z 90 937 tys. zt do 160 976 tys. zt. Odnotowano w 2016 spadek kosztéw ustug obcych w poréwnaniu
do 2015 roku. Spétka zakodczyla pierwsze potrocze 2016 roku zyskiem netto wynoszacym 34 614 tys.
zt.

W poréwnaniu do pierwszego pétrocza poprzedniego roku, w ktérym zysk netto wynidst 22 807 tys. zt
wynik zwigkszyl si¢ o 51,77%.

Wida¢ wzrost aktywow w stosunku do pierwszego polrocza 2015 roku o 28,74% .Wraz ze wzrostem
zobowiazan krotkoterminowych zmalal wskaznik biezacej plynnosci finansowej liczony jako iloraz
aktywéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych z poziomu 17,66 w pierwszym poétroczu 2015
roku do 11,38 na koniec pierwszego potrocza 2016 roku.

Ponizej prezentujemy rachunek wynikow za drugi kwartal 2016 roku oraz jako dane poréwnywalne

drugi kwartal 2015 roku. Wida¢ znaczacy wzrost przychodéw ze sprzedazy z 55,28 mln do 89,90 mln
czyli o prawie 63% oraz wzrost wyniku finansowego z 11,12 mln do 17,93 m mln czyli o 61,24%.
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I1.Q.2015 I1.Q.2016
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (01.04.2015-30.06.2015) (01.04.-30.06.2016)
Z1 71

A. Przychody netto ze sprzedazy i zrOwnane z

nimi, w tym: 55 284 590,37 89 898 061,52
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 55 284 590,37 89 898 061,52
II. Zmiana stanu produktéw 0,00 0,00
III. Koszt wytworzenia produktow na wilasne

potrzeby jednostki 0,00 0,00
IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i

materiatéw 0,00 0,00

B. Koszty dziatalno$ci operacyjne;j 41 055 766,58 63 429 805,21
1. Amortyzacja 22 600,90 2792251
II. Zuzycie materialow i energii 50 491,30 40 798,79
I1I. Uslugi obce 37573 937,71 60 897 184,75
IV. Podatki i optaty, w tym: 10 858,46 10 324,99
V. Wynagrodzenia 3164 511,89 2 057 288,32
VI. Ubezpieczenia spoleczne i inne §wiadczenia 90 168,18 119 836,48
VII. Pozostale koszty rodzajowe 143 198,14 276 449,37
VIII. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialéw 0,00 0,00

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 14 228 823,79 26 468 256,31

D. Pozostate przychody operacyjne 125 619,84 481 920,57
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwalych 0,00 3 841,45
II. Dotacje 0,00 0,00
I11. Inne przychody operacyjne 125 619,84 478 079,12

E. Pozostale koszty operacyjne 909 617,14 5986 679,93
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych 0,00 0,00
II. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych 0,00 0,00
I1I. Inne koszty operacyjne 909 617,14 5986 679,93

F. Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjne;j

(C+D-E) 13 444 826,49 20 963 496,95

G. Przychody finansowe 1074 576,28 1315 341,92
I. Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 0,00 0,00
II. Odsetki, w tym: 1074 576,28 1172 955,59
II1. Zysk ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji 0,00 103 993,48
V. Inne 0,00 38 392,85

H. Koszty finansowe 106 097,54 150,50
I. Odsetki, w tym: 1 878,00 150,50
I1. Strata ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
II1. Aktualizacja warto$ci inwestycji 65 956,22 0,00
IV. Inne 38 263,32 0,00

I. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-

H) 14 413 305,23 22 278 688,37

J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.I. - J.IL.) 0,00 4 345 848,00
1. Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00
II. Straty nadzwyczajne 0,00 17 932 840,37

K. Zysk (strata) brutto (I+/-]) 14 413 305,23 22 278 688,37

L. Podatek dochodowy 3289 066,00 4 345 848,00

M. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

(zwigkszenia straty) 0,00 0,00

N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 11124 239,23 17 932 840,37
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Nie wystepuja czynniki i zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére mialyby znaczacy wplyw na dziatalnosé
Emitenta i osiagni¢te przez niego zyski lub straty w roku obrotowym, poza tymi, ktére zostaly wymienione
w ust. 1 pkt. 2. niniejszego sprawozdania Emitenta.

2) Zdarzenia, ktére w sposéb istotny wplynely na dziatalno$¢ Emitenta, jakie nastapity
w pierwszym potroczu 2016 roku, a takze po jego zakonczeniu, do dnia opublikowania
sprawozdania finansowego:

Emitent zanotowal szereg istotnych zdarzen, ktorych wykaz prezentowany jest ponizej a dotyczyly
pierwszego poétrocza 2016 r.:

- W dniu 28 stycznia 2016 r. ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. otrzymata zgode
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji polegajacej
na przejeciu przez Spoétke kontroli nad FORUM Akcyjnym+ Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym
z siedziba w Krakowie oraz FORUM Obligacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamkni¢tym z siedziba
w Krakowie.

- W dniu 10 lutego 2016 r. ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarto umowe
z OPOKA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej: OPOKA TFI) z siedziba w Warszawie
(dalej umowa). Przedmiotem Umowy jest przejecie przez ALTUS TFI od OPOKA TFI zarzadzania
funduszem EGB Wierzytelnosci 1 Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny z siedzibg w Warszawie, wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez Sad Okregowy w Warszawie pod nr RFI 328, NIP 5842634647, REGON: 220512250.

Na podstawie Umowy OPOKA TFI przeniosto nieodplatnie na ALTUS TFI, a ALTUS TFI przejeto
zarzadzanie Funduszem. Skutek w postaci przejecia zarzadzania nastapil z chwila okreslona w art. 238
ust. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2014 r. poz. 157) (Ustawa),
tj. w dniu wejscia w zycie zmiany statutu Funduszu (Statut)w zakresie okreslonym w art. 18 ust. 2 pkt 2.
Ustawy poprzez wskazanie ALTUS TFI jako towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego
Funduszem wraz z siedziba i adresem towarzystwa, co mialo miejsce w dniu 5 maja 2016 r.

- W dniu 26 lutego 2016 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowal obnizenie kapitatu zakladowego Spétki o kwotg 157.894,60
(sto pieédziesiat siedem tysigcy osiemset cztery 60/100) zlote poprzez umorzenie 1.578.946
(jeden milion pigéset siedemdziesiat osiem tysigcy dziewigéset czterdziesci szesc) akeji imiennych serii G
Spotki. Umorzenie akcji dokonane zostalo na podstawie art. 359 § 2 KSH oraz art. 6 ust. 4 statutu
Spotki jako umorzenie dobrowolne. Poniewaz Spoétka umorzyla akcje wlasne, Spoélce, jako
akcjonariuszowi akcji umarzanych, nie przystugiwato wynagrodzenie z tytutu ich umorzenia.

- W dniu 07 marca 2016 r. ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarlo umowe
z Raiffeisen Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie na podstawie ktorej
przekaze nieodplatnie do Raiffeisen TFI zarzadzanie nastgpujacych funduszy:

* FWR Selektywny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI
977,

* Raiffeisen Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy, z wydzielonymi subfunduszami:
Subfundusz Raiffeisen Aktywnego Oszczedzania, Subfundusz Raiffeisen SFIO Globalnych Mozliwosci,
Subfundusz Raiffeisen Aktywnego Inwestowania oraz Subfundusz Raiffeisen Obligacji Korporacyjnych
(obecnie Aktywnych Strategii Diuznych), wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 990,
na zasadach okreslonych w ustawie z dnia 7 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r.,
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poz. 157 z péin. zm.) (dalej Ustawa) oraz zawartej Umowie.

Przejecie zarzadzania kazdym z Funduszy nastapi pod warunkiem uzyskania przez Raiffeisen TFI
zezwolenia KNF na prowadzenie dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 45 ust. 1 Ustawy.

- W dniu 9 marca 2016 r. weszla w zycie zmiana statutéw funduszy Forum Akcyjny+ Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety 1 Forum Obligacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, zgodnie z ktérymi
towarzystwem zarzadzajacym Funduszami jest ALTUS TFI a siedziba Funduszy jest adres i siedziba
ALTUS TFL

- W dniu 22 marca 2016 r. ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarlo umowe
z AgioFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.) z siedziba w Warszawie. Przedmiotem
Umowy bylo przejecie przez ALTUS TFI od AgioFunds TFI zarzadzania funduszem AGIO EGB
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie
(dalej Fundusz), wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie pod nr RFI 844. Na podstawie umowy AgioFunds TFI przeniesie nieodptatnie na ALTUS
TFI, a ALTUS TFI przejmie zarzadzanie Funduszem. Skutek w postaci przejecia zarzadzania nastapil
z chwila okre§long w art. 238 ust. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. 2014 r. poz. 157) (Ustawa), tj. z chwilg wejscia w zycie zmiany statutu Funduszu (Statut)
w zakresie okreslonym w art. 18 ust. 2 pkt 2. Ustawy poprzez wskazanie ALTUS TFI jako towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem wraz 2z siedziba 1 adresem towarzystwa,
co mialo miejsce w dniu 25 maja 2016 r.

- W dniu 30 kwietnia 2016 r. Spétka otrzymata oswiadczenie o rezygnacji z petnienia funkcji Cztonka
Zarzadu Spétki przez Pana Czcibora Dawida. Data zaprzestania pelnienia przez Pana Czcibora Dawida
funkcji Cztonka Zarzadu Spéiki byt 30 kwietnia 2016 r.

- W dniu 5 maja 2016 r. ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przejelo zarzadzanie
funduszem EGB Wierzytelnosci 1 Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny.

- W dniu 13 maja 2016 r. Zarzad ALTUS TFI podjal uchwale w sprawie planowanego przeprowadzenia
skupu akcji wlasnych Spétki w terminie do dnia 31 grudnia 2016 r., zmodyfikowana i doprecyzowana
nastgpnie uchwaly z dnia 3 czerwca 2016 r. Realizacja skupu uzalezniona zostala od pozytywnej decyzji
Walnego Zgromadzenia Spo6tki.

W dniu 10 czerwca 2016 r. Walne Zgromadzenie Spélki podjeto uchwate nr 7 w sprawie udzielenia
upowaznienia Zarzadowi do nabycia przez Spoétke akcji wlasnych Spétki w celu ich umorzenia
oraz w sprawie utworzenia kapitalow na cele nabycia tych akcji, jak réwniez uchwale nr 8 w sprawie
udzielenia upowaznienia Zarzadowi do nabycia przez Spoétke akeji wlasnych Spétki w celu ich
umorzenia. Na mocy wyzej wymienionych uchwat Walne Zgromadzenie postanowilo upowazni¢ Zarzad
Spotki do nabycia tacznie nie wigeej niz 11.250.000 (jedenascie miliondéw dwiescie pigédziesiat tysigcy)
akcji Spétki po jednolitej cenie 16,00 z1 (szesnascie zlotych) za jedna akcje. Akcje moga by¢ nabywane
w transzach.

- W dniu 13 maja 2016 r. ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zwolalo Nadzwyczajne
Zgromadzenie Akcjonariuszy na dzien 10 czerwca 2016 1. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwaly m.in. w sprawie
zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku, podziatu zysku za okres 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku, udzielenia
upowaznienia Zarzadowi do nabycia przez Spotke akcji wlasnych Spoétki w celu ich umorzenia
oraz w sprawie utworzenia kapitaléw na cele nabycia tych akeji, udzielenia absolutorium czlonkom
Zarzadu Spétki oraz cztonkom Rady Nadzorczej za okres 1 stycznia 2015 roku 31 grudnia 2015 roku,
powolania cztonkéw Rady Nadzorczej nowej kadenciji.

- W dniu 25 maja 2016 roku ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przejeto zarzadzanie
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funduszem EGB Wierzytelnosci 2 Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Niestandaryzowany Fundusz
Sekurytyzacyjny.

- W dniu 8 czerwca 2016 roku ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. poinformowalo
o zawarciu trzech odr¢bnych uméw ramowych lokat terminowych z Idea Bank S.A., Bank Zachodni
WBK S.A., Alior Bank S.A., na podstawie ktérych Banki beda otwieraly na rzecz Spotki lokaty
terminowe. Umowy zostaly zawarte na czas nieokreslony.

- W dniu 13 czerwca 2016 1., po spelnieniu warunkéw okreslonych Uchwaly Zarzadu KDPW
Nr 371/16 z dnia 3 czerwca 2016 r., 1.030.000 (jeden milion trzydziesci tysigcy) akeji setii E Spotki
oznaczonych kodem ISIN PLATTFIO0018 zarejestrowanych zostato w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych S.A. W tym samym dniu przedmiotowe akcje wprowadzone zostaly w trybie zwyklym
do obrotu gieldowego na rynku podstawowym, zgodnie z uchwaly Zarzadu Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.(dalej Zatzad GPW) w dniu 8 czerwca 2016 r. uchwaly nr 579/2016
w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gieldowego na Gltéwnym Rynku GPW akcji serii E
Spolki.

- W dniu 7 lipca 2016 roku ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. poinformowato
o przyjeciu aktu zalozycielskiego spotki ALTUS Agent Transferowy Sp. z o.0. Spétka objela 100%
udzialéw w kapitale zakladowym Spélki Zaleznej wynoszacym 20.000 (dwadziescia tysiecy),
ktére uprawniaja do 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw.

- W dniu 13 lipca 2016 roku ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawarlo umowe
o zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych z Idea Bankiem. Przedmiotem umowy jest
zarzadzanie portfelem skarbowych papieréw wartosciowych.

- W dniu 15 lipca 2016 roku ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. poinformowato
o zakoficzeniu I transzy skupu akcji wlasnych przeprowadzanej na podstawie uchwaly nr 7
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki z dnia 10 czerwca 2016 roku. Spétka nabyla
3.608.317 akcji po jednolitej cenie 16 zt za jedna akcje. Nabyte akcje wlasne stanowia 6,19% udziatu
w kapitale zakladowym Spotki i uprawniaja do 5,48% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

- W dniu 11 sierpnia 2016 roku Spétka poinformowata o zakoniczeniu w dniu 10 sierpnia 2016 r.
negocjacji w sprawie nabycia 100 % akcji BPH TFI S.A. z uwagi na fakt, iz Strony nie uzgodnily
warunkow  transakcji nabycia 100% akgi BPH TFI SA. Zarzad ponadto poinformowal,
ze w zwiazku z brakiem powodzenia negocjacji zamierza kontynuowaé skup akcji wlasnych w celu
umorzenia zgodnie ze stosownymi uchwatami Walnego Zgromadzenia ALTUS TFI SA.

3) Perspektywy rozwoju dziatalnosci Emitenta zostaly opisane w ust. 13  niniejszego
sprawozdania.

2. Zasady sporzadzania potrocznego skréconego sprawozdania finansowego
Potroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29

wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity tj. Dz. U. z 2016 r. poz. 1047), rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacii
wymaganych  przepisami ~ prawa panstwa  niebedacego  panstwem cztonkowskim
(tekst jednolity Dz. U. z 2014 roku, poz. 133 oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 18
pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla
ktorych wlasciwe s polskie zasady rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2014 1. poz. 300).

Niniejsze sprawozdanie pélroczne zostalo sporzadzone zgodnie z zasadami okreslonymi rozporzadzeniem

w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
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sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wiasciwe s polskie zasady rachunkowosci.

3. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku obrotowego.
Na dzied opublikowania niniejszego sprawozdania finansowego nie ujawnily si¢ przestanki,

ktére $wiadezylyby o mozliwosci pojawienia si¢ zagrozen 1 ryzyka poza typowymi zwiazanymi
z biezaca dziatalno$cia opisanymi ponizej:

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta
1) Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng
Rozwoéj rynku funduszy inwestycyjnych oraz popyt na uslugi $wiadczone przez Towarzystwo sa $cisle

zwigzane z sytuacja makroekonomiczna i tempem wzrostu gospodarczego w Polsce. Wzrost gospodarczy
kraju przektada si¢ bowiem miedzy innymi na cheé inwestowania wolnych $rodkéw w instrumenty
finansowe inne niz lokaty bankowe i obligacje skarbowe. Do czynnikéw o charakterze ekonomicznym
wplywajacych na osiagane przez Towarzystwo wyniki finansowe mozna zaliczyé: tempo wzrostu PKB,
poziom inflacji, poziom stép procentowych, stope bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzen, poziom
oszczednosci gospodarstw domowych. Szczegélnie istotny wplyw ma wysoko§¢ stép procentowych,
oddzialuja one bowiem bezposrednio na popyt na fundusze inwestycyjne — im nizszy poziom stop
procentowych, tym wigksze zainteresowanie klientéw oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Pogorszenie si¢ sytuacji makroekonomicznej w kraju moze spowodowaé zmniejszenie popytu na oferowane
przez ALTUS TFI produkty, a tym samym negatywnie wplynaé na dziatalnosé, sytuacje finansowa oraz
wyniki i1 perspektywy rozwoju Towarzystwa.

2) Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynkach kapitatowych
Dziatalnos¢ ALTUS TFI jest silnie powiazana z rynkiem kapitalowym. Sytuacja na rynku kapitalowym

wplywa bezposrednio zaréwno na popyt na jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy
zarzadzanych przez Towarzystwo, jak 1 na przychody ze sprzedazy mozliwe do osiagniecia przez Spétke
w postaci wynagrodzenia za zarzadzanie tymi funduszami, a takze za zarzadzanie portfelami instrumentéw
finansowych w ramach ustugi Asset Management. Sytuacja na rynku kapitalowym podlega wahaniom
koniunkturalnym w cyklu nastepujacych po sobie diugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku
(bessy). Pogorszenie koniunktury na rynkach kapitalowych oznacza spadek zainteresowania inwestowaniem
w instrumenty finansowe, a jednoczes$nie negatywnie oddzialuje na warto§¢ tych instrumentéw
wchodzacych w sklad zarzadzanych portfeli. W rezultacie warto$¢ aktywow zarzadzanych przez
Towarzystwo funduszy/portfeli moze ulec spadkowi, co moze spowodowaé pogorszenie si¢ sytuacji
finansowej Spotki, ktérej wynagrodzenie pobierane za zarzadzanie funduszami/portfelami ustalone jest jako
okreslony procent tych aktywow. Ze wzgledu na coraz silniejsze globalne powigzania pomigdzy
gospodarkami oraz rosnaca swobode w przeplywach kapitatu, na sytuacje na krajowym rynku kapitalowym
wplywaja réwniez warunki makroekonomiczne w innych krajach.

W celu tagodzenia skutkéw potencjalnego pogorszenia koniunktury gietdowej Towarzystwo posiada
w swojej ofercie fundusze zdywersyfikowane pod wzgledem strategii inwestycyjnej i geograficzne;.
Ponadto ukierunkowanie oferty produktowej Towarzystwa na zamoznych inwestoréw wplywa na obnizenie
ryzyka masowego wycofywania §rodkéw finansowych (umorze) z funduszy zarzadzanych przez ALTUS
TFI w przypadku naglego pogorszenia nastrojow inwestycyjnych na rynku kapitatowym.

3) Ryzyko zwiazane z polityka podatkows

Polski system podatkowy charakteryzuje duza zmiennos§¢ wyrazajaca si¢ czgstymi nowelizacjami przepisow

dotyczacych opodatkowania dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych oraz niejednolitym orzecznictwem
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organéw podatkowych a takze sadéw administracyjnych. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw
podatkowych w taki sposob, ze nowe regulacje beda mniej korzystne dla Towarzystwa lub jego klientow,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do bezposredniego lub posredniego pogorszenia wynikéw
finansowych Spoiki. Szczegdlnie duze ryzyko dotyczy zmiany opodatkowania w zakresie dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych oraz ustug finansowych. Nie mozna réwniez wykluczyé przyjecia przez Spoélke
praktyki, ktora w przysztosci okaze si¢ odmienna od powszechnie obowiazujacych wykladni.

Zmienno$¢ polityki podatkowej moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos$é, sytuacje finansows
oraz wyniki i perspektywy rozwoju Spotki.

Czynniki zwigzane z dziatalno$cia Emitenta
1) Ryzyko zwigzane z konkurencja na rynku ustug, na ktérym dziata Towarzystwo
W  Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw prowadzacych dziatalno§¢ konkurencyjng w  stosunku

do dziatalnosci ALTUS TFI, zaréwno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak 1 podmiotéw
zarzadzajacych portfelami instrumentéw finansowych. Wigkszos¢ z nich to podmioty funkcjonujace na
rynku  dluzej niz Towarzystwo, dysponujace wigkszymi od niego zasobami kapitalowymi.
W wielu przypadkach akcjonariuszami tych podmiotéw sa banki, domy maklerskie lub zaklady ubezpieczen,
dysponujace z szeroka siecia dystrybucji produktow finansowych.

Konkurencja na rynku funduszy inwestycyjnych i zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych
systematycznie si¢ zaostrza 1 cechuje si¢ zacigtg rywalizacja o klientéw pomiedzy towarzystwami funduszy
inwestycyjnych, zaréwno tymi najwickszymi (takimi jak TFI PZU S.A., Pioneer Pekao TFI S.A.
PKO TFI S.A. czy Aviva Investors Poland TFI S.A.), posiadajacymi stabilng pozycje na rynku finansowym i
silne zaplecze w postaci grup bankowych czy ubezpieczeniowych, ktérych te towarzystwa sa czescia,
jak 1 mniejszymi towarzystwami dazacymi do umocnienia swojej pozycji oraz nowymi towarzystwami,
ktére dopiero rozpoczynaja dzialalno$é na rynku. Wzrost konkurencji wérdéd towarzystw zarzadzajacych
funduszami, zaréwno otwartymi, jaki i zamknietymi, moze wymusi¢ konieczno$¢ obnizenia stawek
wynagrodzen pobieranych przez Towarzystwo za zarzadzanie funduszami ALTUS i spowodowaé
zwickszenie wydatkéw zwiazanych z zarzadzaniem tymi funduszami, co w rezultacie moze negatywnie
wplyna¢ na dziatalnosé, sytuacje finansows oraz wyniki 1 perspektywy rozwoju Towarzystwa.

Do zwigkszenia konkurencyjno$ci moze przyczyni¢ si¢ takze coraz wigksze zaangazowanie na rynku
polskim funduszy zagranicznych, tj. dzialajacych w krajach UE w oparciu o przepisy wspolnotowe
i mogacych na gruncie tych przepisow oferowa¢ swoje tytuly uczestnictwa w  Polsce.
Fundusze te w wigkszosci przypadkéw pobieraja nizsze niz fundusze polskie oplaty za zarzadzanie
aktywami, co takze moze spowodowac konieczno$¢ obnizenia wynagrodzenia pobieranego przez fundusze
krajowe.

Konkurencjg dla funduszy oferowanych przez ALTUS TFI moga by¢ tez fundusze typu ETF (Exchange
Traded Funds). ETF jest specyficznym rodzajem funduszu inwestycyjnego otwartego, ktoérego tytuly
uczestnictwa sa notowane na gieldzie. Ich strategia inwestycyjna polega na odwzorowywaniu zachowania
okreslonych indekséw akeji, obligacii, a takze surowcow. Atrakeyjnos¢ tego rodzaju funduszy polega przede
wszystkim na niskich kosztach zarzadzania i administrowania.

Nasilajaca si¢ konkurencja moze generowaé ryzyko utraty przez ALTUS TFI czedci udzialu w rynku,
co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki
i perspektywy rozwoju Towarzystwa.

ALTUS TFI nie ma wplywu na podejmowane przez konkurencyjne przedsi¢biorstwa dziatania,
ale ma mozliwo$¢ utrzymania i wzmocnienia swojej pozycji na rynku z racji posiadania do$wiadczonej
i dobrze wykwalifikowanej kadry pracownikéw oraz wysokiej jakosci oferowanych produktéw 1 ustug,.
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2) Ryzyko zwigzane z kanatami dystrybuciji

ALTUS TFI nie posiada wlasnej rozbudowanej sieci sprzedazy. Dystrybucja produktéw finansowych
oferowanych przez Towarzystwo prowadzona jest bezposrednio przez Spétke oraz za posrednictwem
innych podmiotéw, takich jak banki, domy maklerskie czy firmy posrednictwa finansowego
(Dystrybutoréw). Ponadto jednostki uczestnictwa subfunduszy ALTUS FIO Parasolowy wchodza w sklad
produktéw ubezpieczeniowych oferowanych przez towarzystwa/zaklady ubezpieczen na zycie
(Ubezpieczycieli). W ramach tych produktéw, oferowanych bezposrednio przez Ubezpieczycieli lub
ich posrednikow, czes$é sktadki ubezpieczeniowej inwestowana jest w subfundusze ALTUS.

ALTUS TFI, na podstawie zawieranych umow, aktywnie wspolpracuje i zamierza dalej wspdtpracowaé
z coraz wigksza liczba Dystrybutoréw i Ubezpieczycieli. Istnieje jednak ryzyko, iz negocjowane umowy
nie zostang zawarte, badZ tez umowy juz zawarte zostang rozwiagzane Moze to wywolaé¢ trudnosci
w utrzymaniu planowanych przez Towarzystwo pozioméw sprzedazy, a takze spowodowaé przeplyw
srodkéw z funduszy ALTUS do innych funduszy oferowanych przez danego dystrybutora,
co w efekcie moze negatywnie wplyna¢ na warto$¢ aktywéw znajdujacych si¢ pod zarzadzaniem
Towarzystwa, a tym samym na dzialalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki i perspektywy rozwoju
Towarzystwa.

Powyzsze ryzyko minimalizowane jest poprzez budowanie przez ALTUS TFI dlugoterminowych
i partnerskich relacji z dystrybutorami, co zapewnia stabilno$¢ dzialania kanatéw dystrybucii.

3) Ryzyko utraty kluczowych zasob6w ludzkich
ALTUS TFI do prowadzenia swojej dzialalnosci operacyjnej zatrudnia specjalistéw posiadajacych wiedze

i doswiadczenie 2z zakresu zarzadzania i dzialalnosci funduszy inwestycyjnych. Ewentualna utrata
kluczowych pracownikéw moze spowodowal zaklécenia w dziatalnosci Towarzystwa, co moze miec
negatywny wplyw na osiagane przez Towarzystwo wyniki finansowe. Ryzyko to jest takze istotne
w przypadku utraty Cztonkéw Zarzadu z uwagi na fakt, ze Czlonkowie Zarzadu musza spetnia¢ okreslone
w Ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 15406, z pdézn. zm.)
wymogi w zakresie posiadanego doswiadczenia i1 kwalifikacji zawodowych. Ponadto prowadzenie
dziatalno$ci w formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z mocy prawa wymaga od Spéiki zatrudniania
0s6b posiadajacych licencje doradcy inwestycyjnego (obecnie Towarzystwo musi zatrudnia¢ co najmnie;j
dwéch doradcéw inwestycyjnych do wykonywania czynnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi
oraz portfelami instrumentdéw finansowych). Utrata pracownikéw posiadajacych licencje spowodowalaby
konieczno$§¢ ponoszenia kosztéw zwiazanych z pozyskaniem pracownikéw o okreslonych kwalifikacjach,
a brak mozliwosci pozyskania takich os6b mégtby doprowadzi¢ do ograniczenia dzialalno$ci Towarzystwa.

ALTUS TFI zatrudnia cztery osoby posiadajace licencje doradcy inwestycyjnego. Cze$¢ kadry zarzadzajacej
funduszami, bedaca jednoczesnie Czlonkami Zarzadu, posiada pakiety akcji Towarzystwa, co stanowi silny

czynnik motywacyjny 1 wzmacnia zwiazki pracownikéow z Towarzystwem.

4) Ryzyko zwiagzane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze
ALTUS TFI, w celu dalszego poszerzenia skali dzialalnosci, zamierza tworzy¢é kolejne

subfundusze/fundusze. Poszerzanie oferty o nowe produkty naraza Towarzystwo na szereg czynnikow
ryzyka. Moze si¢ okazad, ze oferowane przez Towatrzystwo nowe subfundusze/fundusze nie zyskaja uznania
inwestor6w lub nie beda w petni odpowiadaé ich oczekiwaniom. W rezultacie wyniki finansowe
Towarzystwa w zakresie nowych produktéw mogg nie by¢ zadowalajace lub tez moga wykazywaé strate.
Istnieje ryzyko, ze w takim przypadku zrodzi si¢ koniecznos$é likwidacji tych subfunduszy/funduszy,
co w rezultacie moze negatywnie wplyna¢ na dziatalno$é, sytuacje finansowsa oraz wyniki i perspektywy
rozwoju Towarzystwa.
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5) Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w niepubliczne instrumenty finansowe
Fundusze ALTUS realizuja swoja polityke inwestycyjna poprzez lokowanie $rodkéw w réznego rodzaju

instrumenty finansowe. Jedna z mozliwych kategorii lokat funduszy/subfunduszy ALTUS sa niepubliczne
instrumenty finansowe emitowane przez przedsi¢biorstwa. Istnieje ryzyko, ze w przypadku nagle;
koniecznosci zbycia wigckszej ilosci takich instrumentéw, w zwigzku z brakiem zorganizowanego obrotu
tymi instrumentami, ich wycena moze znacznie odbiega¢ od wyceny, ktéra moglaby by¢ osiagnicta
na aktywnym rynku gietdowym. Wplywy ze sprzedazy niepublicznych instrumentow finansowych moga by¢
nizsze niz w przypadku notowanych instrumentéw finansowych. Moze to spowodowaé pogorszenie
wynikéw inwestycyjnych funduszy/subfunduszy ALTUS, co moze negatywnie wplyna¢ na dziatalnosé,
sytuacje finansowsa oraz wyniki 1 perspektywy rozwoju Towarzystwa.

6) Ryzyko walutowe
ALTUS TFI koncentruje swojg dzialalnos¢ gospodarcza na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy swoich

produktéw poza granicami kraju. Tym niemniej w swojej ofercie Towarzystwo posiada
subfundusze/fundusze, ktérych polityka inwestycyjna opiera si¢ na zalozeniu inwestowania aktywow
na rynkach zagranicznych (np. subfundusz ALTUS ASZ FIZ Rynkéw Zagranicznych, ALTUS FIZ GlobAl
2). Takze pozostale subfundusze/fundusze moga lokowaé cze$¢ swoich aktywéw za granica.
Zakup 1 sprzedaz zagranicznych instrumentéw finansowych rozliczane sq w walucie obcej (gléwnie w EUR
oraz USD). Duze wahania kurséw walut moga spowodowac znaczng zmienno§é wynikow inwestycyjnych
funduszy/subfunduszy ALTUS, co moze mie¢ negatywny wplyw dzialalno$é, sytuacje finansowa
oraz wyniki i perspektywy rozwoju Towarzystwa.

7) Ryzyko zwigzane z przejeciem innego towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Przejecie  innego  towarzystwa funduszy  inwestycyjnych moze  doprowadzié  do  sytuacji,
w ktorej dotychczasowi uczestnicy funduszy zarzadzanych przez przejmowane towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zadecydujg o wycofaniu ulokowanych w nim $rodkow, co z kolei spowoduje nizszy
od oczekiwanego zysk wynikajacy z przejecia innego towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Przejecie innej spotki prowadzi do wstapienia w prawa i obowiazki sp6tki przejmowanej a w konsekwencji
zwigzane jest z ryzykiem przejecia nieujawnionych przyszlych lub warunkowych —zobowiazan spotki

przejmowane;.

8) Ryzyko zwigzane z przejeciem zarzadzania w istniejacych funduszach inwestycyjnych

Zarzad Towarzystwa nie wyklucza przejecia zarzadzania funduszami inwestycyjnymi od innych towarzystw
funduszy inwestycyjnych.

Przejecie zarzadzania w istniejacych funduszach inwestycyjnych innego towarzystwa moze doprowadzi¢
do sytuacji, w ktérej dotychczasowi uczestnicy przejmowanego funduszu zadecyduja o wycofaniu
ulokowanych w nim §rodkéw, co z kolei spowoduje nizszy od oczekiwanego zysk wynikajacy z przejecia.
W celu ograniczenia takiego ryzyka Spotka w okresie poprzedzajacym przejecie funduszu szczegdlnie
starannie przygotowuje proces zmiany zarzadzajacego, aby zredukowaé mozliwos¢ wystapienia
niepozadanych skutkdéw, w tym zmniejszenia przychodéw z funduszu.

Nie mozna takze wykluczy¢ sytuacji odwrotnej, w ktérej to fundusze pozostajace pod zarzadzaniem Spotki
zostang przeniesione pod zarzadzanie innego towarzystwa. Przejecie zarzadzania w istniejacych funduszach
inwestycyjnych moze spowodowaé spadek zaufania do Towarzystwa oraz podjecie decyzji przez
dotychczasowych inwestorow o wycofaniu pozostalych zainwestowanych $rodkéw w  przypadku
uczestnictwa w wigcej niz jednym funduszu.
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Ryzyka zwigzane z notowaniem akcji Emitenta na rynku regulowanym
1) Ryzyko zawieszenia notowan akcji Emitenta na rynku regulowanym
Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu Gieldy, Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi
na okres do trzech miesiecy:

a) na wniosek emitenta;

b) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenistwo uczestnikéw obrotu;

©) jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace na Gieldzie.
Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005
nr 183 poz. 1538, z pdzn. zm., ,,Ustawa”) w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami warto$ciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$é
zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku,
albo naruszenia intereséw inwestorow, na zadanie Komisji, spétka prowadzaca rynek regulowany zawiesza
obrét tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz miesiac.
Zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy spo6tka prowadzaca rynek regulowany na wniosek emitenta, moze zawiesic
obrét danymi papierami warto$ciowymi lub powiazanymi z nimi instrumentami pochodnymi w celu
zapewnienia inwestorom powszechnego i réwnego dostepu do informacji.
Towarzystwo nie moze wykluczy¢ zaistnienia sytuacji skutkujacej zawieszeniem notowan akcji na rynku

regulowanym.

2) Ryzyko wykluczenia akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym
Na podstawie § 31 ust. 1 Regulaminu Gieldy, Zarzad Gieldy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu
gietdowego:

a) jezeli ich zbywalnos¢ stata si¢ ograniczona,

b) na zadanie Komisji zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538, z p6zn. zm.),

¢) w przypadku zniesienia ich dematerializacij,

d) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ nadzoru.
Na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy na zadanie Komisji, spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza
z obrotu wskazane przez Komisj¢ papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy
obrét nimi zagraza w sposéb istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego
lub bezpieczenistwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.
Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy spotka prowadzaca rynek regulowany moze podjac decyzje o zawieszeniu
lub  wykluczeniu papieréw warto$ciowych lub instrumentéw finansowych niebedacych papierami
warto$ciowymi z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przestaly spelnia¢ warunki obowiazujace na tym
rynku, pod warunkiem, Ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia intereséw inwestoréw lub zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku. Spotka prowadzaca rynek regulowany niezwlocznie informuje
Komisje o podjeciu decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu.
Zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu Gieldy, Zarzad Gieldy moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu
gietdowego:

a) jezeli przestaly spelnia¢ inne, niz okreslony w ust. 1 pkt 1 Regulaminu Gieldy warunek dopuszczenia

do obrotu gietdowego na danym rynku,

b) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na gietdzie,

) na wniosek emitenta,

d) wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie

upadlosci z powodu braku §rodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postgpowania,

f) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
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@) wskutek podjecia decyzji o polaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztalceniu,

h) jezeli w ciagu ostatnich 3 miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na danym
instrumencie finansowym,

i) wskutek podjecia przez emitenta dziatalno$ci zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,

j) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Spoélka nie moze jednak wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z mozliwoscia powstania w przyszlosci sytuacii,
ktére spowodowalyby wykluczenie akcji Spotki z obrotu gieldowego.

4. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego jednostka dominujaca, ktéry na podstawie
obowiazujacych go przepiso6w nie ma obowiazku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych
sprawozdan finansowych — réwniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku
konsolidacji

Spoétka posiada podmiot zalezny — ALTUS Agent Transferowy Sp. z 0.0., w ktorym posiada 100% udzialéw

oraz gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw. Spoétka nie sporzadzita sprawozdania skonsolidowanego

okres od 1 2016  roku do 30 2016

z uwagi na fakt, iz podmiot zalezny powstat w II potowie 2016 roku.

finansowego  za stycznia czerwcea roku

5. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta,
inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

W pierwszym poétroczu 2016 roku nie wystapily zmiany w strukturze organizacyjnej Spolki.

6. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwo$ci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok, w $wietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku
do wynikéw prognozowanych

Spoélka nie sporzadzata prognoz finansowych.

7. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogolnej liczby gfoséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania
raportu potrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji,
ich procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby glosé6w z nich wynikajacych
i ich procentowego udzialu w ogoélnej liczbie gtos6w na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie
zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego.

% udzial w 7o l,lei.al v
Nazwa podmiotu Liczba akcji kapitale Liczba glosow ? gotl)ge}
zakladowym Lezble
glosow
Osiecki Plotr posrednio poprzez 21 425 448 36,73% | 28925 448 43,94%
Osiecki Inwestycje sp.zo.o.
NN Otwatty Fundusz Emerytalny 4 075 000 0,99% 4 075 000 0,19%
Altus TFI Akcje wlasne 5768 317 9,89% 5768 317 8,76%
Fundusze inwestycyjne zarzadzane 0 0
ptzez Quercus TFI S.A. 3295 589 5,65% 3295 589 5,01%
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Prezentowane powygej dane mwzgledniaja zawiadomienia otrgymane prez Spitke zgodnie 3 art. 69 ustawy o ofercie
publiczney i warnnkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganigowanego Systemn obrotu orag o spotkach

publicznych (Dg. U. 2005 r, Nr 184, poz. 1539 2 pdgn. zm.)

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego (raport kwartalny za I kw 2016 r. przekazany
w dniu 5 maja 2016 r.) nastapily nastgpujace zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietéw akeji:

W dniu 4 lipca 2016 r. zawarta zostala umowa sprzedazy poza rynkiem regulowanym akcji, na mocy ktérej
FRAM Fundusz Inwestycyjny Zamknigty nabyl od swojej sp6iki zaleznej Mania Investment SCSp 2.686.358
akcji Spotki. W zwiazku z dokonang transakcjg zmniejszyl si¢ posredni udzial funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez ALTUS w ogdlnej liczbie gloséw w Spélce, natomiast udzial bezposredni ulegl
zwigkszeniu.

Przed dokonaniem ww. transakcji fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS posiadaly bezposrednio
773.805 akcji Spotki stanowiacych 1,33% kapitalu zakladowego Spétki i 1,18% ogdlnej liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu Spé6tki. Posrednio fundusze posiadaly 3.168.358 akeji Spétki stanowigcych 5,46%
kapitatu zakladowego Spélki i 4,84% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki.

Po dokonaniu ww. transakcji fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS posiadaja bezposrednio
3.460.163 akcje Spoltki stanowiace 5,93% kapitatu zakladowego i 5,26% ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki, natomiast posrednio posiadaja 500.000 akcji Spotki stanowiacych 0,86% kapitatu
zakladowego Spotki i 0,76% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Lacznie, tj. bezposrednio i posrednio fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS posiadaja 3.960.163
akcje Spotki stanowiace 6,79% kapitatu zakladowego Spétki 1 6,02% ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki.

W dniu 15 lipca 2016 r. wskutek rozliczenia oferty skupu akcji wlasnych ALTUS, nastgpilo odkupienie
w celu umorzenia od Osiecki Inwestycje Sp. 0.0. z siedziba w Warszawie podmiotu zaleznego od Pana
Piotra Osieckiego w rozumieniu art. 4 pkt 15 Ustawy 1.499.371 akcji.

Przed zdarzeniem, o ktorym mowa ww, Pan Piotr Osiecki za posrednictwem Osiecki Inwestycje Sp .z o.o.
posiadatl 22.924.819 akcji stanowiagcych 39,30% udzialu w kapitale zakladowym Spotki, uprawniajacych
do 30.424.819 gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki, stanowiacych 46,22% udzialu w ogélnej liczbie
gloséw w Spolce.

Po ww. zdarzeniu Pan Piotr Osiecki posiada za posrednictwem Osiecki Inwestycje Sp. z o.0. 21.425.448
akeji stanowliacych 36,73% udzialu w kapitale zakladowym Spoélki, uprawniajacych do 28.925.448 gloséw na
walnym zgromadzeniu Spo6tki, stanowiacych 43,94% udziatu w ogdlnej liczbie glosow w Spolce.

Zmianie ulegl rowniez udzial w ogdlnej liczbie gloséw Osiecki Inwestycje Sp. z 0.0. na skutek rozliczenia
w dniu 15 lipca 2016 roku oferty skupu akcji wlasnych ALTUS, w wyniku ktérego Spotka odkupita w celu
umorzenia od Osiecki Inwestycje Sp. z o.0. 1.499.371 akcji. Przed zmiana udziatu, Osiecki Inwestycje
Sp. z o.0. posiadala 22.924.819 akcji stanowiacych 39,30% udzialu w kapitale zakladowym Spélki,
uprawniajacych do 30.424.819 gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, stanowiacych 46,22% udzialu
w ogélnej liczbie gloséw w Spolce.

Po zmianie ww. udzialu Osiecki Inwestycje Spotka z o.0. posiada 21.425.448 akcji stanowiacych 306,73%
udziatu w kapitale zakladowym Spoétki, uprawniajacym do 28.925.448 gloséw na walnym zgromadzeniu
Spotki, stanowiacym 43,94% udziatu w ogdlnej liczbie gloséw w Spotce.

Zmniejszeniu ulegl réwniez bezposredni udzial w ogodlnej liczbie glosow w Spotce funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez Spolke.

Do zmiany udzialéw w ogélnej liczbie gtoséw doszto w skutek rozliczenia w dniu 15 lipca 2016 roku oferty
skupu akeji wlasnych ALTUS, w wyniku ktérego Spétka odkupila w celu umorzenia od funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez Spotke 226.298 akciji.
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Przed dokonaniem ww. transakeji fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS bezposrednio posiadaly
3.460.163 akcje Spotki stanowigce 5,95% kapitatu zakladowego Spélki i 5,26% ogdlnej liczby gloséow na
walnym zgromadzeniu Spotki.

Po dokonaniu ww. transakcji fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS posiadaja bezposrednio
3.233.865 akeji Spotki stanowiacych 5,54% kapitatu zaktadowego i 4,91% ogdlnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu Spotki.

Na skutek rozliczenia w dniu 15 lipca 2016 roku oferty skupu akeji wlasnych Spoétki, w wyniku ktorej
Spotka nabyla w celu umorzenia facznie 3.608.317 akcji Spotki, zmianie uleglt réwniez stan posiadania akgji
wlasnych Spolki.

Przed zdarzeniem, o ktérym mowa powyzej Spétka posiadata 2.160.000 akcji wlasnych stanowiacych 3,70%
udzialu w kapitale zakladowym Spoéltki, uprawniajacych do 2.160.000 gltoséw na walnym zgromadzeniu
Spoélki, stanowiacych 3,28% udziatu w ogdlnej liczbie gloséw w Spolce, przy czym zgodnie z ary. 364 par. 2
KSH Spoétka nie wykonuje prawa glosu z posiadanych akcji wlasnych.

Po zmianie udziatu, o ktérej mowa powyzej, Spotka posiada 5.768.317 akcji wlasnych Spotki stanowigcych
9,89 % udzialu w kapitale zakladowym Spoétki, uprawniajacych do 5.768.317 gloséw na walnym
zgromadzeniu Spoétki, stanowiacych 8,76% udzialu w ogdlnej liczbie gloséw w Spélce, przy czym zgodnie
z ary. 364 par. 2 KSH Spétka nie wykonuje prawa glosu z posiadanych akcji wlasnych.

Powyzsze zestawienie uwzglednia zawiadomienia przekazane Spélce przez akcjonariuszy na podstawie art.
69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (Dz. U. 2005 nr 184 poz.
1539, z pézn. zm.) do dnia publikacji niniejszego sprawozdania.

8. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu pélrocznego, wraz ze wskazaniem zmian
w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla
kazdej z os6b

Na dziedl przekazania niniejszego raportu nastgpujacy cztonkowie organdw Spélki posiadali jej akeje:

Akcjonatiusz Liczba akeji Liczba glosow Uczilia\golzi;;ale Ulizzﬁe";fogs‘z\‘fj
Zarzad
Plotr Osiccld 21 425 448 28 925 448 36,73% 43,94%
posrednio
Andrzej Zydorowicz 3021 899 3021 899 5,18% 4.59%
Jakub Ryba 948 721 948 721 1,63% 1,44%
Krzysztof Mazurek 114 722 114 722 0,20% 0,17%
Ryszard Czerwonka 1 608 1608 0,00% 0,00%
Rada Nadzorcza

Michat Kowalczewski 2123 354 2123 354 3,64% 3,23%

Strona 15 z 20




Allus TR 5S4,

ul, Pankigwicea 3

A I‘[‘U S 00-606 Warszawa
lel. +348 22 380 32 B5

Fa, +48 Z2 380 32 BB

Towarzystwe Funduszy Inwestyeyjnych S.A e=mail: biureBaliusthpl

Zestawienie zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego,
odrebnie dla kazdej z oséb*:

Zarzad
Piotr Osiecld 1 499 371 -1 499 371 2,57% 2,28%
posrednio
Andrzej Zydorowicz - 211 465 - 211 465 -0,36% L0,32%
Jakub Ryba 266 389 -66 389 -0,11% L0,10%
Krzysatof Mazurek 7848 7848 0,01% L0,02%
Ryszard Crerwonka 0 0 0,00% 0,00%
Rada Nadzorcza

Michal Kowalczewski - 148 587 - 148 587 -0,25% L0,22%

*Lmiany w udziale w ogdine liczbie glosiw w Spitce wynikaja 3 dokonanych przez cztonkdw organdw transakgi na akejach
Spotki oraz rejestracyi podwyzgszenia kapitalu gakiadowego Spotki.

9.

Wskazanie postepowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania

arbitrazowego lub organem administracji publicznej

a) postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktérych warto$é stanowi co najmniej 10 % kapitaléw wlasnych Emitenta, z okresleniem: przedmiotu
postgpowania, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia postgpowania, stron wszczetego
postepowania oraz stanowiska emitenta.

b) dwu lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktorych taczna warto$é
stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitaléw wlasnych emitenta, z okresleniem tacznej warto$ci
postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem Emitenta w tej
sprawie oraz, w odniesieniu do najwiekszych postepowan w grupie zobowiazan i grupie
wierzytelno§ci — ze wskazaniem ich przedmiotu, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postgpowania oraz stron wszczgtego postgpowania.

W okresie sprawozdawczym nie byl i nie jest strona postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem

wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.

10.Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznag jednej lub wielu

transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne i zostaly
zawarte na innych warunkach niz rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartoSci,
przy czym informacje dotyczace poszczegoélnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedlug
rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegélnych transakcji sg
niezbedne do zrozumienia ich wplywu na sytuacj¢ majatkowsa, finansowsq i wynik finansowy
emitenta

W okresie sprawozdawczym ALTUS TFI S.A. nie zawarl transakcji z podmiotem zaleznym.
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11. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezna poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu, jezeli faczna warto$¢ istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi rownowarto$¢
co najmniej 10% kapitatéw wlasnych emitenta

W okresie objetym sprawozdaniem pétrocznym Spoétka nie udzielata poreczen ani gwarancji.

12. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sa istotne dla oceny jego sytuacji kadrowe;j,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore s3 istotne dla
oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

W ocenie Spo6tki nie ma innych, niz wskazane w niniejszym sprawozdaniu informacji mogacych mie¢ wplyw

na sytuacje kadrowa, majatkowa, finansowa, wyniku finansowego 1 ich zmian oraz informaciji,

ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan.

13. Czynniki, ktére w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez niego wyniki
w perspektywie co najmniej kolejnego pétrocza
1) Czynniki zewnetrzne istotne dla rozwoju przedsigbiorstwa Emitenta
Rozwéj rynku funduszy inwestycyjnych oraz popyt na ustugi Swiadczone przez Towarzystwo sa Scisle
zwiazane z sytuacja makroekonomiczng i tempem wzrostu gospodarczego w Polsce. Wzrost gospodarczy
kraju przeklada sic bowiem miedzy innymi na cheé inwestowania wolnych $rodkéw w instrumenty
finansowe inne niz lokaty bankowe i obligacje skarbowe. Do czynnikéw o charakterze ekonomicznym
wplywajacych na osiggane przez Towarzystwo wyniki finansowe mozna zaliczyé: tempo wzrostu PKB,
poziom inflacji, poziom stép procentowych, stopg bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzeni, poziom
oszczednodci gospodarstw domowych. Szczegélnie istotny wplyw ma wysoko$é stép procentowych,
oddziatuja one bowiem bezposrednio na popyt na fundusze inwestycyjne — im nizszy poziom stdp
procentowych, tym wigksze zainteresowanie klientéw oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Pogorszenie si¢ sytuacji makroekonomicznej w kraju moze spowodowaé zmniejszenie popytu na oferowane
przez ALTUS TFI produkty, a tym samym negatywnie wplyna¢ na dziatalno$¢, sytuacje finansows oraz
wyniki i perspektywy rozwoju Towarzystwa.
Dziatalnos¢ ALTUS TFI jest silnie powiazana z rynkiem kapitalowym. Sytuacja na rynku kapitalowym
wplywa bezposrednio zaréwno na popyt na jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy
zarzadzanych przez Towarzystwo, jak 1 na przychody ze sprzedazy mozliwe do osiagniecia przez Spolke
w postaci wynagrodzenia za zarzadzanie tymi funduszami, a takze za zarzadzanie portfelami instrumentéw
finansowych w ramach ustugi Asser Management. Sytuacja na rynku kapitatlowym podlega wahaniom
koniunkturalnym w cyklu nastepujacych po sobie dlugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku
(bessy). Pogorszenie koniunktury na rynkach kapitalowych oznacza spadek zainteresowania inwestowaniem
w instrumenty finansowe, a jednoczes$nie negatywnie oddzialuje na warto$¢ tych instrumentow
wchodzacych w  sklad zarzadzanych portfeli. W rezultacie warto$¢ aktywow zarzadzanych przez
Towarzystwo funduszy/portfeli moze ulec spadkowi, co moze spowodowal pogorszenie si¢ sytuacji
finansowej Spotki, ktérej wynagrodzenie pobierane za zarzadzanie funduszami/portfelami ustalone jest jako
okreslony procent tych aktywéw. Ze wzgledu na coraz silniejsze globalne powigzania pomigdzy
gospodarkami oraz rosnaca swobode w przeplywach kapitatu, na sytuacj¢ na krajowym rynku kapitatlowym
wplywaja réwniez warunki makroekonomiczne w innych krajach. W celu lagodzenia skutkéw potencjalnego
pogorszenia koniunktury gietdowej Towarzystwo posiada w swojej ofercie fundusze zdywersyfikowane pod
wzgledem strategii inwestycyjnej i geograficznej. Ponadto ukierunkowanie oferty produktowej Towarzystwa
na zamoznych inwestoréw wplywa na obnizenie ryzyka masowego wycofywania §rodkéw finansowych
(umorzen) z funduszy zarzadzanych przez ALTUS TFI w przypadku naglego pogorszenia nastrojow
inwestycyjnych na rynku kapitalowym.
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Prawo gospodarcze stanowi dziedzing podlegajaca czestym zmianom w przepisach mogacych mieé
bezposredni wplyw na dzialalno$¢ Spélki. Ponadto istotnym jest takze wymog dostosowywania
ustawodawstwa polskiego do wytycznych regulacji unijnych, ktére, dazac do ujednolicenia prawa panistw
cztonkowskich, moga znaczaco modyfikowaé zakres obowiazkéw natozonych na Spélke. Zmiennosé
otoczenia prawnego, w jakim dziala Spotka, moze mieé istotny wplyw na dzialalno$é, sytuacje finansowa
oraz wyniki i perspektywy rozwoju Spotki.

Polski system podatkowy charakteryzuje duza zmienno$¢ wyrazajaca si¢ czestymi nowelizacjami  przepisow
dotyczacych opodatkowania dziatalnosci podmiotéw gospodarczych oraz niejednolitym orzecznictwem
organéw podatkowych a takze sadéw administracyjnych. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw
podatkowych w taki sposéb, ze nowe regulacje beda mniej korzystne dla Towarzystwa lub jego klientéw,
co w konsekwencji moze doprowadzic do bezposredniego lub posredniego pogorszenia wynikéw
finansowych Spoéltki. Szczegdlnie duze ryzyko dotyczy zmiany opodatkowania w zakresie dzialalnosci
funduszy inwestycyjnych oraz ustug finansowych. Nie mozna réwniez wykluczy¢ przyjecia przez Spotke
praktyki, ktéra w przyszlosci okaze si¢ odmienna od powszechnie obowigzujacych wykladni. Zmienno$é
polityki podatkowej moze miec istotny wplyw na dzialalnos$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki i perspektywy
rozwoju Spotki.

2) Czynniki wewnetrzne istotne dla rozwoju przedsi¢biorstwa Emitenta

Czynniki o charakterze wewnetrznym, majace istotny wplyw na wyniki dziatalnosci Spoétki to wyniki
inwestycyjne poszczegélnych funduszy, uzaleznione od decyzji o0séb  zarzadzajacych funduszami,
wplywajace na wysoko$¢ pobieranego przez ALTUS TFI S.A. wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie.
ALTUS TFI tworzy zespél profesjonalistbw majacych ogromne dos$wiadczenie w branzy funduszy
inwestycyjnych i zarzadzania aktywami. Czlonkowie zarzadu oraz kluczowi pracownicy sa jednoczesnie
akcjonariuszami ALTUS TFIL. Towarzystwo jest stabilne finansowo i generuje dodatni wynik finansowy,
a staranny dobodr projektéw daje efekt w postaci generowania warto$ci dodanej zaréwno dla Klientow,
jak 1 samego Towarzystwa.

Misja Emitenta jest realizacja celéw inwestycyjnych klientéw poprzez:

- $wiadczenie najwyzszej klasy uslug zarzadzania aktywami,

- wysokie standardy etyczne i profesjonalizm,

- relatywnie niskie koszty zarzadzania i funkcjonowania zarzadzanych funduszy,

- uzaleznienie czes$ci wynagrodzenia towarzystwa od realizowanego wyniku inwestycyjnego,

- wykorzystanie ogromnego do$wiadczenia pracownikéw Towarzystwa,

- uzaleznienie premii zarzadzajacych funduszami od osiaganych wynikéw inwestycyjnych,

- stabilnos¢ kadry.

Kapitatem towarzystw funduszy inwestycyjnych sq ludzie w nich pracujacy. ALTUS TFI dysponuje bardzo
dobrym kapitatem dzicki zatrudnianiu najlepszych specjalistow 1 zwiazanie ich karier z funkcjonowaniem
Towarzystwa. ALTUS TFI zatrudnia 8 zarzadzajacych funduszami. Trzech posiada tytul CFA. Ponadto
czterech zarzadzajacych posiada licencje doradcy inwestycyjnego. Wraz ze wzrostem aktywow i skali biznesu
ALTUS TFI planuje zatrudnienie kolejnych starannie dobranych specjalistéw. Kluczowi pracownicy
Towarzystwa s od wielu lat zwigzani z rynkiem kapitalowym i nabywali do§wiadczenie na stanowiskach
kierowniczych w najwigkszych firmach zarzadzajacych w Polsce.

W sktad Zespotu Zarzadzajacych wchodza osoby majace ogromne do$wiadczenie na rynku kapitatowym:

Piotr Osiecki (CFA), ktéry miedzy innymi w latach 2005-2008 podczas swojej pracy w PZU Asset

Management jako Wiceprezes Zarzadu, Chief Investment Officer zarzadzal aktywami spo6tki na poziomie
26 mld zl. Byt réwniez odpowiedzialny za nadz6r nad biurami: Instrumentéw Dluznych i Pochodnych,
Rynku Publicznego, Analiz i Strategii oraz Gléwnego Ekonomisty. Prezes Zarzadu ALTUS TFL
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Witold Chué¢, tworca sukcesu funduszy obligacji w BPH TTI, w tym flagowego funduszu Obligacji 2,
w ktérym za caly okres swojej pracy tj. od 1.10.2007 do 23.09.2010 osiagnal wynik inwestycyjny
w wysokosci 46,59%. W latach 2007-2010 wicedyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami w BPH TFI,
zarzadzajacy funduszami dluznymi i funduszem absolutnej stopy zwrotu Total Profit. W latach 2003-2007
manager portfeli w Pioneer Investment Management.

Krzysztof Madej, zarzadzajacy przez 8 lat portfelem obligacji w PTE Amplico, gdzie osiagnal najlepsza

stope zwrotu sposrod wszystkich OFE w horyzoncie 10 lat wedtug zestawienia KNF, wczesniej pracowat
w BPH TFI, CAIB Investment Management, jeden z najlepszych zarzadzajacy na rynku dlugu w Polsce
i wéréd PTE/OFE.

Remigiusz Zalewski, Makler papieréw warto$ciowych z uprawnieniami do wykonywania czynnosci
doradztwa inwestycyjnego. Od 2001 roku zwigzany z branza finansowa. Wyktadowca Miedzyuczelnianego
Forum Dealer6w Bankowych pod patronatem stowarzyszenia rynkéw finansowych ACI Polska.
W latach 2010 — 2013 w Societe Generale jako Vice President FI Trader. W latach 2004 — 2010 w BRE
Banku jako Gléwny specjalista - FI Trader. W latach 2001-2004 w Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny jako
Trader.

Andrzej Zydorowicz w okresie 2006-2008 odpowiadal za zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi i nadzor na

procesem inwestycyjnym Biura Rynku Publicznego w PZU Asset Management. Na rynku kapitalowym
pracuje zawodowo od 1995 roku, kiedy to rozpoczal prace w Domu Maklerskim Banku Ochrony
Srodowiska S.A. | pozniej BPH TFI SA. Czlonek Zarzadu ALTUS TFI.

[akub Ryba w okresie 2006-2009 byt odpowiedzialny za analiz¢ spéltek z sektora bankowego, chemicznego
i gastronomicznego w PZU Asset Management SA, a od wrze$nia 2007 roku zarzadzajacy portfelem akcji
w szczegOlnosci funduszem PZU FIO Nowa Europa (dwa lata z r1zgdu pobity benchmark).
Cztonek Zarzadu Altus TFI.

Tomasz Gaszyaski (CFA) w 2009 roku w Raiffeisen Bank Polska, od 2010 w Altus TFI, Licencjonowany
doradca inwestycyjny, makler papieréw warto$ciowych, analityk rynku akcji i zarzadzajacy, wybrany przez

srodowisko najlepszym zarzadzajacym portfeli ASA.
Andrzej Lis (CFA) w okresie 2007-2014 w Noble Funds TFI (jako dyrektor dziatu zarzadzania aktywami),
od 11.2014 w Altus TFI, Licencjonowany doradca inwestycyjny, analityk rynku akcji 1 zarzadzajacy.

Towarzystwo posiada réwniez kompetencje w  zakresie zarzadzania projektami biznesowymi,
w tym zwigzanych z tworzeniem, dystrybucja i zarzadzaniem funduszami oraz uslug typu asset
management. Emitent posiada doswiadczenie w zakresie dystrybucji produktéw zaréwno w ramach
sprzedazy wlasnej jak i poprzez wspélprace m.in. z ING Bankiem Slaskim, Raiffeisen Bank Polska,

mWealth Management, DI Xelion.

3) Opis perspektyw rozwoju dziatalno$ci Emitenta

Nie istnieja jakiekolwiek znaczace zobowiazania Spotki , ktére moga mie¢ wplyw w najblizszym czasie
na perspektywy rozwoju Spolki, w szczegdlnosci Spotka nie jest strong umoéw, ktére znaczaco wplyna
na Spélke w najblizszym czasie ani nie sa znane Spolce znaczace zmiany w zakresie kluczowego personelu
Spoiki, co z kolei mogloby wywrzeé znaczacy wplyw na prace oraz funkcjonowanie Spoéitki.

Na perspektywy Spotki znaczacy wplyw moga mie¢ nastepujace niepewne elementy zwigzane
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (i przychodami oraz wynikami finansowymi osiaganymi z tego
tytutu):

- sytuacja na GPW w Warszawie i innych gieldach ma wplyw na zainteresowanie klientéw inwestowaniem
w fundusze inwestycyjne, wielkos¢ aktywéw pod zarzadzaniem Spolki, a w konsekwencji przychody i1 wyniki
finansowe osiagane przez Spotke;
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- osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, maja wptyw na dokonywanie przez klientéw
wyboru funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Spotke, wielko§é aktywow pod zarzadzaniem Spotki,
a w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiagane przez Spélke;

- mozliwo$¢ pobrania przez Spétke oplaty zmiennej za zarzadzanie, zaleznej od osiaganych wynikéw
inwestycyjnych (tzw. success fee) oraz wysokos¢ tej oplaty bedzie miata wplyw na przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Spotke (oplata zmienna pobierana jest raz w roku).

Elementem, ktéry moze takze wplynaé na dzialalno$¢ Spoélki, sa ewentualnie zmiany w polskim
prawodawstwie.

W opinii Spotki, poza wyzej wymienionymi informacjami oraz czynnikami ryzyka, o ktorych mowa w pkt. 3
niniejszego sprawozdania, Spélka nie posiada wiedzy odnosénie jakichkolwick innych tendencji, niepewnych
clementéw, zadaf, zobowiazan lub zdarzer, ktére moga mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy Spotki
do kofica biezacego roku obrotowego.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2016 r. nie ujawnily si¢ informacje,
ktére w istotny sposéb wplywalyby na przewidywang sytuacje finansowa Emitenta, a nie zostaly

przedstawione w niniejszym sprawozdaniu.

Warszawa dnia, 26 sierpnia 2016 roku

Zarzad

Piotr Osiecki — Prezes Zarzadu

Andrzej Zydorowicz — Czlonek Zarzadu

Jakub Ryba — Czlonek Zarzadu

Krzysztof Mazurek — Czlonek Zarzadu

Ryszard Czerwonka — Czlonek Zarzadu
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