Warszawa, dnia 03 sierpnia 2018 r.

SPRAWOZDANIE ZARZADU
SPOLKI ALTUS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.
UZASADNIAJACE POLACZENIE

(art.501 Kodeksu spétek handlowych)

1. WPROWADZENIE

Niniejsze sprawozdanie Zarzadu Spo6tki ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Jana Pankiewicza 3, kod 00-696, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr KRS:
0000290831, NIP 1080003690, REGON 141158275 (dalej zwana ,ALTUS TFI” lub ,Spétka
Przejmujaca”) zostato sporzadzone w trybie art. 501 § 1 Kodeksu spotek handlowych w
zwiazku z przeprowadzanym potaczeniem spotek: ALTUS TFI oraz ESALIENS Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna, z siedzibg w Warszawie, ul. ul. Bielariska 12, kod
00-085, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod nr KRS: 0000002717 , NIP: 5272158048, REGON: 013097699 (dalej
zwana jako ,ESALIENS TFI” lub ,Spétka Przejmowana”). Spotka Przejmujaca oraz Spotka
Przejmowana bedga dalej zwane tacznie jako ,Spétki”.

Plan Potaczenia okreslajacy zgodnie z art. 499 § 1 Kodeksu spétek handlowych m.in. sposob
taczenia sie Spétek oraz stosunek wymiany akcji zostat uzgodniony i podpisany w dniu 31 lipca
2018 r.

Zgodnie z art. 500 § 2! KSH Plan Potaczenia wraz z jego zatacznikami zostat podany do
publicznej wiadomosci poprzez jego umieszczenie na stronie internetowe] Spotki Przejmujacej
www.altustfi.pl oraz na stronie internetowej Spotki Przejmowanej www.esaliens.pl.

Zarzad spotki ALTUS TFI ponizej stosownie do tredci art. 501 § 1 Kodeksu spotek handlowych
przedstawia podstawy prawne oraz uzasadnienie ekonomiczne potaczenia Spotek, w tym
zwlaszcza stosunek wymiany akcji, o ktérym mowa w art. 499 § 1 pkt 2 Kodeksu spotek
handlowych (dalej KSH).
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2. PODSTAWY PRAWNE POtACZENIA

Potgczenie Spotek nastapi w drodze przejecia, w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1
KSH tj. poprzez przeniesienie na Spotke Przejmujaca catego majatku Spoétki Przejmowanej
w zamian za akcje (Akcje z Potgczenia), ktore Spotka Przejmujgca wyda akcjonariuszom
Spotki Przejmowanej (tgczenie sie przez przejecie).

Zgodnie z art. 493 § 1 KSH, Spodtka Przejmowana zostanie rozwigzana, bez
przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego, w dniu wykreslenia z rejestru. Potaczenie
nastapi z dniem wpisania potgczenia do rejestru wiasciwego wedtug siedziby Spétki
Przejmujgcej - wpis ten wywotuje skutek wykreslenia Spétki Przejmowanej (zwany dalej

»Dniem Potaczenia”).

Zgodnie z art. 494 § 1 KSH, Spétka Przejmujgca wstapi z Dniem Potgczenia we wszystkie
prawa i obowigzki Spétki Przejmowanej, na zasadzie sukcesji uniwersalnej. Na Spotke
Przejmujacy przechodza z Dniem Potgczenia w szczegélnosci zezwolenia, koncesje oraz
ulgi, ktore zostaty przyznane Spétce Przejmowanej chyba, ze ustawa lub decyzja o
udzieleniu zezwolenia, koncesji lub ulgi stanowi inaczej.

Spotka Przejmujaca i Spotka Przejmowana spetniaja wymagane prawem warunki
potaczenia wynikajace w szczegdlnosci z art. 491 § 3 KSH, z ktérego wynika, ze nie moze
sie taczyc¢ spotka w likwidacji, ktora rozpoczeta podziat majatku, ani spétka w upadtosci.

Z Dniem Potaczenia akcjonariusze Spétki Przejmowanej stang sie akcjonariuszami Spotki

Przejmujgcej.

Wszystkie Akcje z Pofaczenia zostang objete przez wszystkich akcjonariuszy Spotki
Przejmowanej zgodnie z ustalonym parytetem wymiany.

Akcje z Potfaczenia zostana zaoferowane w trybie oferty prywatnej skierowanej do
oznaczonych adresatow tzn. akcjonariuszy Spétki Przejmowanej ktdrych liczba jest

mniejsza niz 150 osob.

Poniewaz zamiar potgczenia Spotek na podstawie art. 13 ust. 1 pkt 2 oraz art. 13 ust. 2 pkt
1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentow (t.j. Dz.U.
2018, poz. 798.) podlega obowigzkowi zgtoszenia koncentracji przedsiebiorcéw do
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, potaczenie Spoétek zostanie
dokonane pod warunkiem uzyskania zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i

Konsumentow.
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Zgodnie z art. 506 § 1 KSH taczenie Spétek wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia
kazdej z taczacych sie Spotek.

3. STOSUNEK WYMIANY AKCJI

Do ustalenia stosunku wymiany akcji zostata przyjeta wartos¢ Spotek taczacych sie
wynikajagca z wycen sporzadzonych przez PKF Consult Spodtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Sp.k. (,Doradca”) wg stanu na 30.06.2018 r. (Dziert Wycen).

ALTUS TFI ze wzgledu na fakt, ze jest spotka publiczng notowang na Gietdzie Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie S.A. zostata wyceniona metoda rynkowa w oparciu o kurs
notowan Spotki Przejmujacej na GPW na podstawie $redniej wazonej wolumenem obrotu
ze érednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu waloréw Spotki Przejmujacej na
GPW z okresu od dnia 1 kwietnia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku. W okresie
stanowigcym okres bazowy do wyceny byto 61 dni sesyjnych w trakcie ktorych zawarto
transakcje walorami ALTUS TFI S.A. o tacznym wolumenie obrotu 2 156 918 szt.

W wyniku przeprowadzonej wyceny rekomendowang wartos¢ 100% kapitatow wtasnych
ALTUS TFI oszacowano na poziomie 482 415 200 zt oraz wartos¢ 1 akcji w wysokosci

10,46 zt.

ESALIENS TFI zostata wyceniona dwoma metodami tj. mnoznikow rynkowych P/E, P/BV
oraz DCF (zdyskontowanych przeptywow pienigznych), przy czym ja ko ostateczng wartosc
Spotki Przejmowanej przyjeto srednig z wynikow wycen dokonanych w/w metodami.

Wyceny ESALIENS TFlI metoda wskaznikéw gietdowych dokonano wg wskainikow
charakterystycznych dla przedsiebiorstw podobnych. Dla ustalenia wartosci bazowej
wskaznikéw wykorzystano informacje finansowe 4 spétek notowanych na GPW oraz 2
spétek notowanych na rynku NewConnect zblizonych profilem dziatalnosci do Spofki
wycenianej w tym:

e QUERCUS TFI S.A.

e Skarbiec Holding S.A.

e Everest Investments S.A.

e Caspar Asset Management S.A.

e GO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

e ALTUSTFIS.A.

Dla spotek bazowych dokonano wyliczenia mnoznikow gietdowych na podstawie:



e kapitalizacji wartosci spotek na podstawie srednich wazonych wolumenem kursow
akcji z okresu 28.04.2018-27.07.2018,
e publikowanych przez spoétki sprawozdan finansowych za 2017 rok.

Prognoze sprawozdan finansowych stanowigcych podstawe wyceny ESALIENS TFI metoda
zdyskontowanych przysztych strumieni pienieznych dokonano w oparciu o nastepujace

dokumenty przedstawione przez ESALIENS TFI:

e Zbadane przez biegtego rewidenta sprawozdania finansowe za okres 04.2016-
03.2017 oraz 04.2017-03.2018,

e Prognoza wynikow finansowych na okres 04.2018-03.2023,

e [nne materiaty analityczne.

W wyniku przeprowadzonych wycen rekomendowang warto$¢ 100% kapitatow witasnych
ESALIENS TFl oszacowano na poziomie 120 647 020 zt oraz wartosc 1 akcji w wysokosci
9 363,37 zt. Rekomendowana wycena wynika ze sredniej arytmetycznej z:

e wyceny metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz

e wyceny metodg pordwnawczg - srednia z wartosci w oparciu o0 mnozniki za lata
2017 2018.
3.4 Podsumowanie wynikéw wycen obu taczacych sie Spoétek stanowi Zatgcznik nr 6 do

Planu Potaczenia.

3.5 Woyceny Spotek zostaty sporzadzone bez uwzgledniania planowanego potaczenia
Spoétek ani potencjalnych efektow synergii i oszczednosci spodziewanych w wyniku

realizacji potgczenia Spétek.

3.6 Zarzady Spétek na podstawie otrzymanych wynikdw wycen oraz majac na wzgledzie
fakt, ze :

e kapitat zaktadowy ALTUS TFI wynosi 4 612 000,00 zt (stownie: cztery miliony
szesc¢set dwanascie tysiecy ztotych) i dzieli sie na 46 120 000 (stownie: czterdziesci
sze$¢ milionédw sto dwadziescia tysiecy) akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt
(stownie: dziesiec groszy) kazda,

e kapitat zaktadowy ESALIENS TFI wynosi 1288 500, 00 zt (stownie: jeden milion
dwiescie osiemdziesigt osiem tysiecy piecset ztotych) i dzieli sie na 12 885
(stownie: dwanascie tysiecy osiemset osiemdziesigt osiem ) akcji o wartosci
nominalnej 100,00 zt (stownie: sto ztotych) kazda.
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ustality parytet wymiany wynoszacy 1 do 895, co oznacza, Ze za kazdg akcje Spotki
Przejmowanej przypada 895 akcji Spotki Przejmujacej.

Wydanie akcji Spotki Przejmujacej akcjonariuszom Spotki Przejmowane;j zostanie
zrealizowane bez koniecznoici dokonywania zadnych doptat zaréwno ze strony

akcjonariuszy, jak i samej Spotki Przejmujacej.

Dziatajac zgodnie z art. 500 § 1 w zw. z art. 502 § 2 KSH Zarzady taczacych sie Spotek
wspolnie ztozyty wniosek o wyznaczenie przez sad rejestrowy wiasciwy dla ALTUS TFI,
jako Spotki Przejmujacej — celem poddania Planu Potaczenia badaniu w zakresie jego

poprawnosci i rzetelnosci.

Przedmiotem opinii biegtego, zgodnie z art. 503 § 1 KSH bedzie co najmniej:

o ocena czy stosunek wymiany akcji zostat ustalony nalezycie,

o wskazanie metod uzytych dla okreslenia proponowanego w planie potaczenia
stosunku wymiany akcji wraz z oceng zasadnosci ich zastosowania,

o wskazanie ewentualnych trudnosci zwigzanych z wycenga akcji taczacych sig
Spotek.

UZASADNIENIE EKONOMICZNE POtACZENIA

Przed rynkiem towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce stojg nowe wyzwania,
zwigzane miedzy innymi ze stalym zwigkszaniem wymogow regulacyjnych
naktadanych na uczestnikéw, w tym w zwigzku z implementacjg dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynku instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, a
takze nowe szanse zwigzane z planowanym uchwaleniem ustawy o pracowniczych
planach kapitatowych. Rosnaca konkurencja w branzy ustug finansowych powoduje, ze
konsolidacja polskiego rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych jest w ocenie
Zarzadow obydwu towarzystw procesem nieuniknionym.

Zarzady Spoétek, na podstawie przeprowadzonych analiz obejmujacych aspekty
biznesowe oraz prawne procesu potaczenia stojg na stanowisku, ze potaczenie zgodne
jest z najlepszym interesem Akcjonariuszy a takze Klientéw obydwu spotek.

Planowane potaczenie ma bowiem na celu wzmocnienie potencjatu taczacych sig
Spotek oraz zwiekszenie mozliwosci konkurowania na rynku krajowym, co powinno w
sposdb istotny przyczyni¢ sie do zwiekszenia finansowej stabilnosci dziatania oraz
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy obu taczacych sie Spotek.
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Obie Spotki stanowig wiodace podmioty na polskim rynku towarzystw funduszy
inwestycyjnych, przy czym oferta produktowa ALTUS TFl obejmuje przede wszystkim
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi zamknietymi oraz zarzadzanie portfelami
inwestycyjnymi klientéw instytucjonalnych, natomiast dziatalno$¢ ESALIENS TFI skupia
sie na zarzadzaniu otwartymi funduszami inwestycyjnymi oraz na oferowaniu
produktéw emerytalnych, przez co ustugi swiadczone przez obydwie spétki maja

charakter komplementarny.

Potaczenie z ESALIENS TFI wpisuje sie¢ w strategie rozwoju ALTUS TFI, ktéra obejmuje
zwiekszenie skali dziatalnosci miedzy innymi w oparciu o dziatania konsolidacyjne na
polskim rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych, oraz ALTUS TFl pozwoli na
rozwiniecie kompetencji w zakresie zarzadzania programami o charakterze
emerytalnymi, w szczegolnosci PPE i PPK. Jednoczesnie pofaczenie obydwu spétek
pomoze w realizacji strategii ESALIENS TFI, ktora zaktada upublicznienie akcji, a tym
samym zwigkszenie transparentnosci spotki.

ALTUS TFI oraz ESALIENS TFlI zamierzajg zachowac dotychczasowe brandy obu
instytucji dla poszczegélnych linii produktéow inwestycyjnych.

W wyniku potaczenia, Klienci ALTUS TFl oraz ESALIENS TFI uzyskaja dostep do szerszej
niz dotychczas gamy produktow inwestycyjnych, a potaczony podmiot bedzie jednym
z najsilniejszych kapitatowo towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Przewiduje sie, ze pofaczenie Spoétek przyniesie wymierne korzysci w postaci
osiagniecia efektow synergii operacyjnych wynikajacych miedzy innymi z potaczenia
zasobodw, efektywniejszego ich wykorzystania i zarzadzania nimi. W wyniku potaczenia
Spoétek przewidywanym jest osiggniecie korzysci w postaci redukcji kosztéw
funkcjonowania potaczonych spotek poprzez racjonalizacje struktur organizacyjnych i
osiagniecie w zwigzku z tym oszczednosci w zakresie kosztéow zarzadzania
operacyjnego, kosztéw pracy poprzez efektywniejsze zarzadzanie zasobami ludzkimi.

Korzysci w postaci osiggniecia efektow synergii operacyjnych - redukcje kosztéow
zarzadzania oraz racjonalizacje struktur organizacyjnych, potgczenie spowoduje:

o obnizenie kosztéw administracyjnych w skutek scentralizowania funkgcji
zarzadczych, administracyjnych oraz kontrolnych w ramach jednego
skonsolidowanego podmiotu

o obnizenie kosztéw sprawozdawczosci —funkcjonowanie Spotek jako odrebnych
jednostek gospodarczych wymusza sporzadzanie przez kazdg z nich wtasnego
sprawozdania finansowego, raportow, dokumentow ksiegowych, deklaracji
podatkowych, prowadzenie osobnych rejestréw, itp. Dzieki potaczeniu



usprawniony zostanie przeptyw informacji. Potaczenie pozwoli znacznie
ograniczy¢ naktady pracy i koszty zwigzane z realizacja obowigzkéw
sprawozdawczych i informacyjnych.

o obnizenie kosztéw obstugi prawnej — funkcjonowanie Spétek jako odrebnych
podmiotéw prawnych wymusza podejmowanie uchwat i decyzji osobno przez
kazdqg ze Spétek. Ponadto, kazda ze Spoétek jest obowigzana prowadzi¢ odrebna
dokumentacje prawnga. Potgczenie spowoduje, ze kontrola formalno-prawna
ogranicza¢ sie bedzie wytacznie do jednego podmiotu prawnego. Potaczenie
wptynie tym samym na optymalizacje kosztéw zwigzanych z obstuga prawng
(koszty notarialne, optaty sagdowe itp.)

4,10 Zgodnie ze wstepnymi konserwatywnymi szacunkami efektéw ekonomicznych
potaczenia, Zarzady Spétek oczekuja, ze bedace efektem potfaczenia synergie kosztowe
powinny wynie$¢ 10,250 min zt do osiggniecia w skali roku. Szacowany wzrost
wskaznika EPS (zysk na akcje) powinien wynies¢ dla akcjonariuszy obydwu Spétek nie
mniej niz 10 %, licza pro forma wskaznika EPS za rok 2017.

4.11 Istotnym korzystnym efektem potgczenia Spotek bedzie wzrost kapitalizacji Spotki
Przejmujacej, co moze przejawi¢ sie zwiekszeniem ptynnosci akcji w obrocie
gietdowym, co w dtuiszym okresie bedzie stanowi¢ czynnik sprzyjajacy wyiszej
rynkowej wycenie akcji m.in. poprzez wzrost zainteresowania ze strony
dtugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych.

5. UWAGI SZCZEGOLNE

W zwigzku z obowigzkiem wynikajgcym z art. 501 KSH Zarzad Spotki ALTUS oswiadcza, ze nie
wystapity szczegdlne trudnosci zwigzane z wyceng akcji faczacych sie Spotek.

6. Podsumowanie

Majac na uwadze przedstawione w niniejszym sprawozdaniu informacje, Zarzad ALTUS TFI
rekomenduje Akcjonariuszom poparcie koncepcji potgczenia w przedstawionej formie, a tym
samym gfosowanie za podjeciem uchwat niezbednych do realizacji potaczenia.

ZARZAD ALTUS TFI

Krzysztof Mazurek — Prezes Zarzadu M
awd

Andrzej Zygmunt Ladko — Cztonek Zarzadu,

Witold Chus$é — Cztonek Zarzadu






