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Ilekro¢ mowa w niniejszym sprawozdaniu o ,,ALTUS TFI”, ,, Towarzystwie”, ,,.Spélce” badz ,,Emitencie”
rozumie si¢ przez to ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, o ,,Grupie
Kapitatowej” rozumie si¢ przez to ,, ALTUS TFI S.A.” ,, Rockbridge TFI S.A.”, ,, ALTUS Agent Transferowy
Sp. z 0.0.”, 0 ,,Towarzystwach”, rozumie si¢ przez to tacznie ALTUS TFI oraz Rockbridge TFI.
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Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w pétrocznym
skroconym sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikoéw i zdarzen, w tym o
nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$¢ emitenta i Grupy Kapitatowe;j i
osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w okresie sprawozdawczym, a takze omowienie
perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta i Grupy Kapitalowej przynajmniej w najblizszym roku
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co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta na dzien przekazania
raportu potrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby gloséw z nich wynikajacych i ich
procentowego udziatu w ogélnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w
strukturze wlasnosci znacznych pakietéw akcji Emitenta w okresie od przekazania poprzedniego
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10) Wskazanie postegpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania
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11) Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu
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Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w pétrocznym
skroconym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis czynnikow i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$¢ emitenta i Grupy
Kapitatowej i osiagnigte przez niego zyski lub poniesione straty w okresie sprawozdawczym,
a takze omowienie perspektyw rozwoju dziatalno$ci emitenta i Grupy Kapitatowej przynajmniej
w najblizszym roku obrotowym.

1) Wybrane dane finansowe zostaly zaprezentowane w sprawozdaniu skonsolidowanym w czesci
»WYBRANE DANE FINANSOWE ZE SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Skonsolidowany Zysk netto Grupy Kapitalowej na koniec I pétrocza 2018 roku zakoriczonego 30 czerwca
2018 1. wyniost 40 334 tys. z1 1 byt nizszy od poréwnywalnego okresu 2017 roku o 14,0%.

Skonsolidowane przychody z podstawowej dziatalnosci operacyjnej w 1 pétroczu 2018 r. wyniosty 169 549
tys. zt i byly nizsze od przychodéw osiagnictych w poréwnywalnym okresie 2017 r. 0 6,1%.
Skonsolidowane koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej w I pélroczu 2018 1. wyniosty 120 321 tys. zt
i byly wyzsze od kosztéw poniesionych w poréwnywalnym okresie 2017 roku o 3,8%.

Na powyzsze dane finansowe wplyw mialy wahania cen instrumentéw finansowych bedacych skladnikiem
lokat poszczegdlnych funduszy zarzadzanych przez Grupe Kapitatowa, ktére ksztaltowaly poziom aktywéw
funduszy inwestycyjnych od ktérych Towarzystwa uzyskuja przychody z tytutu oplaty za zarzadzanie. Grupa
Kapitalowa prowadzila tez na szeroka skale dystrybucje funduszy inwestycyjnych, w gtéwnej mierze funduszy
zamknietych, przy rosnacej konkurencji tego rodzaju produktéw na ryku krajowym.

Ponadto istotnym czynnikiem, ktéry wplynal na ksztaltowanie si¢ skonsolidowanych przychodéw
i kosztéw bylo dokonane w II pélroczu 2017 roku nabycie przez spotke ALTUS Agent Transferowy sp. z o.0.
sp6tki BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (obecnie dzialajace pod nazwa Rockbridge
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.). Poréwnywalne dane finansowe za 1 pétrocze 2017 roku
obejmuja wylacznie przychody 1 koszty ALTUS TFI S.A. oraz ALTUS Agent Transferowy Sp. z 0.0., podczas
gdy dane finansowe za I p6trocze 2018 roku uwzgledniaja réwniez przychody i koszty Rockbridge TFI S.A.
Nie wystepuja istotne pozycje pozabilansowe w Grupie Kapitatowej ALTUS.

Grupa Kapitatowa ALTUS lokowala wolne $rodki pienigzne gtéwnie w lokaty bankowe oraz jednostki
i certyfikaty funduszy inwestycyjnych zarzadzanych w ramach Grupy Kapitalowe;.

Perspektywy rozwoju dziatalno$ci Emitenta i Grupy Kapitalowej ALTUS zostaly opisane w pkt. 14
niniejszego sprawozdania.

2) Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta oraz Grupy Kapitalowej w okresie, ktorego
dotyczy sprawozdania, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych Emitenta oraz
Grupy Kapitatowej ALTUS:

Emitent i Grupa Kapitalowa odnotowaly szereg istotnych zdarzen, ktérych wykaz prezentowany jest ponizej

a dotyczyly I pélrocza 2018 1.:

- W dniu 5 stycznia 2018 r. Spotka zawarla z SATURN Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej
»OATURN TFI”) umowe dot. nieodptatnego przejecia przez SATURN TFI od Spotki zarzadzania ALTUS
59 Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym. W dniu 12 stycznia 2018 r. weszla w Zycie zmiana statutu
funduszu ALTUS 59 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, zgodnie z ktéra towarzystwem zarzadzajacym tym
funduszem jest SATURN TFI.

- W dniu 6 lutego 2018 r. Spoétka zawarta umowe o zarzadzanie czesécig portfela inwestycyjnego funduszu
z PGE Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem umowy jest
odplatne zarzadzanie czg¢scig portfela inwestycyjnego funduszu JSW Stabilizacyjny Fundusz Inwestycyjny
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Zamkniety, zgodnie ze strategia inwestycyjna tego funduszu, statutem oraz obowigzujacymi przepisami prawa
polskiego. Za zarzadzanie ww. aktywami Spolce bedzie przystugiwato wynagrodzenie stale oraz
wynagrodzenie zmienne zalezne od osiagnietych wynikéw.

- W dniu 22 lutego 2018 r. Rada Nadzorcza Spotki, podjeta uchwale w przedmiocie wyboru WBS Audyt Sp.
z 0.0. z siedziba w Warszawie, (WBS Audyt Sp. z 0.0.) jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, z ktérym ma zosta¢ zawarta umowa o dokonanie przegladu oraz badania jednostkowych oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spoétki. Wyboru dokonano zgodnie z obowiazujacymi
przepisami prawa.

- W dniu 26 kwietnia 2018 r. Zarzad Spétki poinformowal o zarejestrowaniu przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w dniu 17 kwietnia 2018 r. podwyzszenia kapitalu zakladowego Spoétki o kwote odpowiadajaca
warto$ci nominalnej wyemitowanych akgeji serii H, tj. 60.000 zt, w wyniku zarejestrowania emisji 600.000 akcji
na okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu
zakladowego wysokos$¢ zarejestrowanego kapitatu zakladowego Spotki wynosi 4.612.000 zt. Ogoélna liczba
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki wynosi 53.620.000.

- W dniu 28 maja 2018 r. rozpoczeto negocjacje dotyczace planowanego polaczenia Spoétki ze spdtka Esaliens
TFI S.A. w drodze przejecia przez ALTUS TFI calego majatku spo6lki Esaliens TFI S.A. w zamian za akcje
nowej emisji ALTUS TFI, ktére zostaly wydane dotychczasowym akcjonariuszom Esaliens TFI S.A.

- w dniu 8 czerwca 2018 roku podpisano porozumienie w sprawie prowadzenia prac dotyczacych polaczenia
Spélki z Esaliens TFI S.A.

- w dniu 8 czerwca 2018 r. Rada Nadzorcza Spotki podjeta uchwale w przedmiocie powotania Czlonkéw
Zarzadu Spétki na nows kadencje, ktora rozpocznie si¢ od dnia zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie
sprawozdania finansowego Spélki za rok obrotowy 2017.

- W dniu 11 czerwca 2018 roku Zarzad Spotki poinformowal w Raporcie Biezacym nr 32/2018 o powotaniu
czlonkéw Rady Nadzorczej Spotki kolejnej kadencii.

- W dniu 29 czerwca 2018 roku Zarzad Spélki poinformowal o powotaniu Przewodniczacego Rady
Nadzorczej oraz powolaniu skiadu Komitetu Audytu, Komitetu d.s. Wynagrodzen oraz Komitetu d.s.
Ryzyka.

- W dniu 11 czerwca 2018 r. w §lad za rekomendacjq Zarzadu Altus TFI S.A. podjeto decyzje o wyplacie
dywidendy za rok 2017 w wysokosci 68.718.800.00 z1 (stownie: sze§édziesiat osiem milionéw siedemset
osiemnascie tysiecy osiemset ztotych).

- W I pétroczu 2018 r. ALTUS TFI S.A. odnotowal spadek aktywéw pod zarzadzaniem do poziomu 13,7
mld zt. W stosunku do korica 2017 1. aktywa spadly o wartos¢ 899 min z1.

W ALTUS Agent Transferowy sp. z .0. oraz Rockbridge TFI nie wystapily zdarzenia, ktére mialy istotne
znaczenie dla dziatalno$ci Grupy.

Istotne zdarzenia po dniu bilansowym

- Rada Nadzorcza w dniu 9 lipca 2018 r. podjeta uchwale w przedmiocie powotania Pana Witolda Chuscia
do pelnienia funkeji Cztonka Zarzadu Spétki w ramach obowiazujacej kadencji.

- W dniu 27 lipca 2018 roku Zarzad Spétki poinformowal o otrzymaniu w dniu 27 lipca 2018 roku
postanowienia o wszczeciu przez Komisje Nadzoru Finansowego postegpowania administracyjnego na
podstawie art. 48 ust. 2a pkt 2 oraz ary. 222 ust. 1c ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w zwiazku z potencjalnym naruszeniem przez Spotke
obowiazkow w zakresie biezacego nadzoru nad wykonywaniem przez GetBack S.A. zarzadzania portfelami
wierzytelnosci sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktérych zarzadzanie zostalo
powierzone Getback S.A. przez Spoétke. Postgpowanie dotyczy wylacznie sekurytyzacyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych, ktérych zlecono zarzadzanie spotce GetBack S.A. Wzgledem Spoétki nie s
kierowane wystapienia dotyczace innych funduszy.
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- W dniu 31 lipca 2018 roku Zarzad Spo6tki poinformowal o uzgodnieniu i podpisaniu w dniu 31 lipca 2018
r. Planu Polaczenia dotyczacego potaczenia spotki Esaliens TFI S.A., polegajacego na przejeciu Esaliens TFI
przez ALTUS TFL

- W dniu 3 sierpnia 2018 roku Zarzad Spotki przyjal Sprawozdanie Zarzadu Spétki w sprawie polaczenia ze
spotka Esaliens TFI S.A. Sprawozdanie Zarzadu Spotki stanowi zatacznik do Raportu Biezacego nr 50/2018.
Po dniu bilansowym nie wystapily istotne zdarzenia w dziatalnosci spotek zaleznych.

3) Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wptyw na
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Nie wystepujg czynniki i zdarzenia o nietypowym charakterze, ktére mialyby znaczacy wplyw na dziatalnos§é

Grupy Kapitalowej ALTUS i osiagnigte przez nig zyski lub straty w roku obrotowym, poza tymi, ktére zostaly

wymienione w pkt. 2. niniejszego sprawozdania.

4) Zasady sporzadzania potrocznego skroconego sprawozdania finansowego
Srédroczne  skrécone  skonsolidowane — sprawozdanie finansowe zostalo  sporzadzone zgodnie

z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSEF”) przyjetymi przez Unig
Europejska, opublikowanymi i obowiazujacymi na dzieni 30 czerwca 2018 roku , w szczegélnosci zgodnie
z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczosé finansowa”.
Na dzien zatwierdzenia niniejszego srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, biorac pod
uwage toczacy si¢ w UE proces zatwierdzania standardéw MSSF oraz charakter prowadzonej dziatalnosci,
nie ma réznic miedzy standardami MSSF stosowanymi przez Grupe, a standardami MSSF zatwierdzonymi
przez UE.

MSSF obejmuja standardy iinterpretacje zaakceptowane przez Rade¢ Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (,,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
(,KIMSE”). Przy sporzadzaniu niniejszego $rdédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego pewne informacje oraz ujawnienia, ktére zgodnie z MSSF przyjetymi przez UE sa zazwyczaj
umieszczane w pelnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zostaly podane w formie skréconej lub

pominiete zgodnie z tre$cig MSR 34.

5) Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku obrotowego.
Na dzien opublikowania niniejszego sprawozdania finansowego nie ujawnily si¢ przestanki,
ktére $wiadezylyby o mozliwosci pojawienia si¢ zagrozen 1 ryzyka poza typowymi zwiazanymi

z biezaca dzialalnoscia opisanymi ponizej:

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta oraz Grupy Kapitatowe;j

1) Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Rozwéj rynku funduszy inwestycyjnych oraz popyt na ustugi $wiadczone przez oba Towarzystwa
1 ALTUS Agent Transferowy sp. z 0.0. sq $cifle zwigzane z sytuacja makroekonomiczna i tempem wzrostu
gospodarczego w Polsce. Wzrost gospodarczy kraju przeklada si¢ bowiem migdzy innymi na cheé
inwestowania wolnych $rodkéw w instrumenty finansowe inne niz lokaty bankowe i obligacje skarbowe.
Do czynnikéw o charakterze ekonomicznym wplywajacych na osiagane przez Grupe Kapitalows wyniki
finansowe mozna zaliczyé: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, poziom stép procentowych, stope
bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzen, poziom oszczednosci gospodarstw domowych. Szczegdlnie
istotny wplyw ma wysoko$¢ stop procentowych, oddziatuja 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
spowodowac zmniejszenie popytu na oferowane przez Grupe Kapitatowa produkty, a tym samym negatywnie
wplynaé na dzialalnosé, sytuacje finansowa oraz wyniki i perspektywy rozwoju samej Grupy Kapitalowe;j.
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2) Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynkach kapitatowych

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

W celu tagodzenia skutkéw potencjalnego pogorszenia koniunktury gieldowej Towarzystwa posiadaja
w swojej ofercie fundusze zdywersyfikowane pod wzgledem strategii inwestycyjnej i geograficznej. Ponadto
ukierunkowanie oferty produktowej Towarzystw na zamoznych inwestoréw wplywa na obnizenie ryzyka
masowego wycofywania $rodkéw finansowych (umorzen) z funduszy zarzadzanych przez oba Towarzystwa
w przypadku naglego pogorszenia nastrojow inwestycyjnych na rynku kapitalowym. W przypadku spadku
zainteresowania funduszami inwestycyjnymi przychody osiggane przez Agenta Transferowego réwniez moga
ulec zmniejszeniu z uwagi na cze$¢ przychodéw uzaleznionych od ilosci transakeji dot. nabycia i zbycia
jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych.

3) Ryzyko zwiazane z polityka podatkowa

Polski system podatkowy charakteryzuje duza zmiennos$¢ wyrazajaca si¢ czgstymi nowelizacjami przepiséw
dotyczacych opodatkowania dziatalnosci podmiotéw gospodarczych oraz niejednolitym orzecznictwem
organéw podatkowych a takze sadéw administracyjnych. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw
podatkowych w taki sposéb, ze nowe regulacje beda mniej korzystne dla Grupy Kapitalowej lub jej klientow,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢c do bezposredniego lub posredniego pogorszenia wynikéw
finansowych Grupy Kapitalowej. Szczegdlnie duze ryzyko dotyczy zmiany opodatkowania w zakresie
dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych oraz ustug finansowych. Zmienno$¢ polityki podatkowej moze mieé
istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki i perspektywy rozwoju Grupy
Kapitatowej.

Czynniki zwigzane z dziatalnoscig Grupy Kapitatowe;j

1) Ryzyko zwigzane z konkurencja na rynku ustug, na ktérym dziata Grupa Kapitatowa

W  Polsce funkcjonuje wiele podmiotéw prowadzacych dziatalno§¢ konkurencyjng w  stosunku
do dziatalnosci Grupy Kapitatowej, zaréwno towarzystw funduszy inwestycyjnych, podmiotéw
zarzadzajacych portfelami instrumentéw finansowych jak réwniez podmiotéow $wiadczacych ustugi agenta
transferowego. Wickszo$¢ z nich to podmioty funkcjonujace na rynku dluzej niz podmioty
z Grupy Kapitalowej, dysponujace wigkszymi od niej zasobami kapitalowymi. W wielu przypadkach
akcjonariuszami tych podmiotéw sa banki, domy maklerskie lub zaklady ubezpieczen, dysponujace
szeroka siecig dystrybucji produktéw finansowych.

Konkurencja na rynku funduszy inwestycyjnych 1 uslug pomocniczych systematycznie si¢ zaostrza
i cechuje si¢ zacieta rywalizacja o klientéw pomiedzy towarzystwami funduszy inwestycyjnych, zaréwno tymi
najwickszymi (takimi jak TFI PZU S.A., Pekao TFI S.A., PKO TFI S.A.), posiadajacymi stabilng pozycje na
rynku finansowym i silne zaplecze w postaci grup bankowych czy ubezpieczeniowych, ktérych te towarzystwa
sq czeScia, jak 1 mniejszymi towarzystwami dazacymi do umocnienia swojej pozycji oraz nowymi
towarzystwami, ktére dopiero rozpoczynaja dzialalno$¢ na rynku. Konkurencje ta widaé¢ rowniez wsrod
podmiotéw §wiadczacych ustugi pomocnicze, w tym ustugi agenta transferowego. Wzrost konkurencji wérod
towarzystw zarzadzajacych funduszami, zaréwno otwartymi, jaki i zamknig¢tymi, moze wymusi¢ konieczno$§é
obnizenia stawek wynagrodzen pobieranych przez oba Towarzystwa za zarzadzanie funduszami
i spowodowac zwigkszenie wydatkéw zwiazanych z zarzadzaniem tymi funduszami, co w rezultacie moze
negatywnie wplynaé na dziatalnos¢, sytuacje finansows oraz wyniki i perspektywy rozwoju obu Towarzystw.
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Do zwigkszenia konkurencyjnosci moze przyczynic si¢ takze coraz wigksze zaangazowanie na rynku polskim
funduszy zagranicznych, tj. dzialajacych w krajach UE w oparciu o przepisy wspélnotowe i mogacych na
gruncie tych przepiséw oferowaé swoje tytuly uczestnictwa w Polsce. Fundusze te w wigkszosci przypadkow
pobieraja nizsze niz fundusze polskie oplaty za zarzadzanie aktywami, co takze moze spowodowaé
konieczno$¢ obnizenia wynagrodzenia pobieranego przez fundusze krajowe.

Konkurencja dla funduszy oferowanych przez Grupe Kapitalowa moga by¢ tez fundusze typu ETF
(Exchange Traded Funds). ETF jest specyficznym rodzajem funduszu inwestycyjnego otwartego, ktérego
tytuly uczestnictwa sa notowane na gieldzie. Ich strategia inwestycyjna polega na odwzorowywaniu
zachowania okres§lonych indeksow akeji, obligacji, a takze surowcow. Atrakeyjnosé tego rodzaju funduszy
polega przede wszystkim na niskich kosztach zarzadzania i administrowania.

Nasilajaca si¢ konkurencja moze generowa¢ ryzyko utraty przez Grupe Kapitatows czeéci udziatu w rynku,
co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansows oraz wyniki
1 perspektywy rozwoju Grupy Kapitalowe;.

Grupa Kapitalowa nie ma wplywu na podejmowane przez konkurencyjne przedsi¢biorstwa dzialania,
ale ma mozliwo$¢ utrzymania i wzmocnienia swojej pozycji na rynku z racji posiadania do§wiadczonej i dobrze
wykwalifikowanej  kadry  pracownikéw  oraz  wysokiej  jakosci  oferowanych  produktow
i ustug.

2) Ryzyko zwigzane z kanatami dystrybucji

Grupa Kapitalowa nie posiada wlasnej rozbudowanej sieci sprzedazy. Dystrybucja produktéw finansowych
oferowanych przez Grupe Kapitalowa prowadzona jest bezposrednio przez grupe 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 produktéow, oferowanych bezposrednio przez Ubezpieczycieli lub ich posrednikéw, czesé
skladki ubezpieczeniowej inwestowana jest w subfundusze ALTUS.

Oba Towarzystwa, na podstawie zawieranych umoéw, aktywnie wspOlpracuja 1 zamierzaja dalej
wspolpracowaé z coraz wigksza liczba Dystrybutorow 1 Ubezpieczycieli. Istnieje jednak ryzyko,
iz negocjowane umowy nie zostang zawarte, badZz tez umowy juz zawarte zostana rozwigzane.
Moze to wywolaé¢ trudnos$ci w utrzymaniu planowanych przez Towarzystwa pozioméw sprzedazy,
a takze spowodowaé przepltyw $rodkow z funduszy Grupy Kapitatowej do innych funduszy oferowanych
przez danego dystrybutora, co w efekcie moze negatywnie wplynac na warto$¢ aktywéw znajdujacych si¢ pod
zarzadzaniem Grupy Kapitalowej, a tym samym na dzialalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki i perspektywy
rozZwoju samej grupy.

Powyzsze ryzyko minimalizowane jest poprzez budowanie przez Grupe Kapitalowa dlugoterminowych
i partnerskich relacji z dystrybutorami, co zapewnia stabilno$§¢ dziatania kanatéw dystrybucii.

3) Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Grupa Kapitalowa do prowadzenia swojej dzialalnosci operacyjnej zatrudnia specjalistéw posiadajacych
wiedze 1 doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci funduszy inwestycyjnych i ustug pomocniczych
na rzecz funduszy. Ewentualna utrata kluczowych pracownikéw moze spowodowaé zaklécenia w dziatalnos$ci
Grupy Kapitalowej, co moze mie¢ negatywny wplyw na osiagane przez grupe wyniki finansowe. Ryzyko to
jest takze istotne w przypadku utraty Czlonkéw Zarzadu z uwagli na fakt, ze Czlonkowie Zarzadu obu
Towarzystw muszg spelnia¢ okre§lone w Ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t. j. Dz.U. z 2018 1. poz. 1355, z pézn. zm.; dalej
,Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych”) wymogi w zakresie posiadanego doswiadczenia i kwalifikacji
zawodowych. Ponadto prowadzenie dzialalnosci w formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z mocy
prawa wymaga od Towarzystw zatrudniania oséb posiadajacych licencje doradcy inwestycyjnego (obecnie
Towarzystwo musi zatrudnia¢ co najmniej dwéch doradcéw inwestycyjnych do wykonywania czynno$ci
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz portfelami instrumentéw finansowych). Utrata pracownikéw
posiadajacych licencje spowodowalaby koniecznos¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z pozyskaniem
pracownikéw o okreslonych kwalifikacjach, a brak mozliwo$ci pozyskania takich os6b méglby doprowadzié
do ograniczenia dzialalno$ci danego Towarzystwa.
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4) Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze

Grupa Kapitatlowa, w celu dalszego poszerzenia skali dzialalnosci, zamierza tworzy¢ kolejne
subfundusze/fundusze. Poszerzanie oferty o nowe produkty naraza Grupe Kapitatowa na szereg czynnikow
ryzyka. Moze si¢ okazal, ze oferowane przez Grupe Kapitalowa nowe subfundusze/fundusze nie zyskaja
uznania inwestoréw lub nie bedg w pelni odpowiadac ich oczekiwaniom. W rezultacie wyniki finansowe samej
grupy w zakresie nowych produktéw mogg nie byé zadowalajace lub tez moga wykazywac strate. Istnieje
tyzyko, ze w takim przypadku zrodzi si¢ konieczno$¢ likwidacji tych subfunduszy/funduszy, co w rezultacie
moze negatywnie wplyna¢ na dzialalnosé, sytuacje finansowa oraz wyniki 1 perspektywy rozwoju Grupy
Kapitatowe;.

5) Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w niepubliczne instrumenty finansowe

Fundusze z Grupy Kapitalowej realizuja swoja polityke inwestycyjna poprzez lokowanie $rodkéw w réznego
rodzaju instrumenty finansowe. Jedna z mozliwych kategorii lokat funduszy/subfunduszy Towarzystw sa
niepubliczne instrumenty finansowe emitowane przez przedsigbiorstwa. Istnieje ryzyko, ze w przypadku
nagtej koniecznosci zbycia wigkszej ilosci takich instrumentéw, w zwiazku z brakiem zorganizowanego obrotu
tymi instrumentami, ich wycena moze znacznie odbiega¢ od wyceny, ktéra moglaby by¢ osiagnicta na
aktywnym rynku gieldowym. Wplywy ze sprzedazy niepublicznych instrumentéw finansowych moga byé
nizsze niz w przypadku notowanych instrumentéw finansowych. Moze to spowodowaé pogorszenie wynikéw
inwestycyjnych funduszy/subfunduszy Towatzystw, co moze negatywnie wplyna¢ na dziatalnosé, sytuacje
tinansowg oraz wyniki i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

6) Ryzyko walutowe

Grupa Kapitalowa koncentruje swoja dziatalno$¢ gospodarcza na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy
swoich produktéw poza granicami kraju. Tym niemniej w swojej ofercie Grupa Kapitatlowa posiada
subfundusze/fundusze, ktérych polityka inwestycyjna opiera si¢ na zalozeniu inwestowania aktywéw na
rynkach zagranicznych (np. subfundusz ALTUS ASZ FIZ Rynkéw Zagranicznych, ALTUS FIZ GlobAl 2).
Takze pozostate subfundusze/fundusze moga lokowac cz¢$é swoich aktywow za granica. Zakup i sprzedaz
zagranicznych instrumentéw finansowych rozliczane sa w walucie obcej (gtéwnie w EUR oraz USD). Duze
wahania  kursow  walut moga spowodowaé znaczna zmienno$¢ wynikéw  inwestycyjnych
funduszy/subfunduszy Grupy Kapitalowej co moze miec¢ negatywny wplyw dzialalnosé, sytuacje finansowa
oraz wyniki i perspektywy rozwoju samej grupy.

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 zadecyduja o wycofaniu ulokowanych w nim $rodkéw, co z kolei spowoduje nizszy od
oczekiwanego zysk wynikajacy z przejecia innego towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Przejecie innej spétki prowadzi do wstgpienia w  prawa 1 obowiazki spétki  przejmowancj
a w konsekwencji zwigzane jest z ryzykiem przejecia nieujawnionych przyszlych lub warunkowych
zobowiazan spoltki przejmowanej. W zwigzku z planowanym przejeciem przez ALTUS TFI towarzystwa
Esaliens TFI S.A. istnieje ryzyko, ze moga pojawié si¢ nieujawnione przyszle lub warunkowe zobowigzania
Esaliens TFI, ktére moga wplyna¢ na wyniki finansowe ALTUS TFI a tym samym na wyniki Grupy
Kapitatowej.

8) Ryzyko zwigzane z przejeciem zarzadzania w istniejacych funduszach inwestycyjnych

Grupa Kapitalowa nie wyklucza przejecia zarzadzania funduszami inwestycyjnymi od innych towarzystw
funduszy inwestycyjnych.

Przejecie zarzadzania w istniejacych funduszach inwestycyjnych innego towarzystwa moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej dotychczasowl 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 Grupa Kapitalowa w okresie poprzedzajacym przejecie funduszu szczegdlnie
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starannie przygotowuje proces zmiany zarzadzajacego, aby zredukowaé mozliwo$¢ wystapienia
niepozadanych skutkéw, w tym zmniejszenia przychodéw z funduszu.
Nie mozna takze wykluczy¢ sytuacji odwrotnej, w ktérej to fundusze pozostajace pod zarzadzaniem Spotki
zostana przeniesione pod zarzadzanie innego towarzystwa. Przejecie zarzadzania w istniejacych funduszach
inwestycyjnych moze spowodowaé spadek zaufania do Grupy Kapitalowej oraz podjecie decyzji przez
dotychczasowych inwestoréw o wycofaniu pozostalych zainwestowanych §$rodkéw w  przypadku
uczestnictwa w wigcej niz jednym funduszu.

9) Ryzyko zwigzane z postgpowaniem przed Komisja Nadzoru Finansowego

Z powodu toczacego si¢ podstgpowania przed Komisja Nadzoru Finansowego w zwiazku z potencjalnym
naruszeniem przez Spélke obowiazkéw w zakresie biezacego nadzoru nad wykonywaniem przez Getback
S.A. zarzadzania portfelami wierzytelnosci sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktérych
zarzadzanie zostato powierzone Getback S.A. przez Spotke istnieje ryzyko, iz Komisja Nadzoru Finansowego
stwierdzi naruszenie przez Spotke przepiséw obowiazujacego prawa i moze natozy¢ na Spotke kare okreslona
w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

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 miesigcy:

a) na wniosek emitenta;

b) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczeistwo 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 (tj. Dz. U. 2018
poz. 1355, z pézn. zm., ,,Ustawa”) w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznoéciach wskazujacych na mozliwos§¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczefistwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interes6w inwestordéw, Komisja moze zazada¢ od sp6tki prowadzacej rynek regulowany zawieszenia obrotu
tymi papierami lub instrumentami. W Zadaniu, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim, Komisja moze wskazaé
termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Komisja uchyla decyzj¢ zawierajaca zadanie zawieszenia
obrotu w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, Zze nie zachodza przestanki zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczefstwa obrotu na tym rynku, lub naruszenia intereséw
inwestoréw.
Zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy spo6tka prowadzaca rynek regulowany na wniosek emitenta, moze zawiesic
obrét danymi papierami wartosciowymi lub powiazanymi z nimi instrumentami pochodnymi w celu
zapewnienia inwestorom powszechnego i réwnego dostgpu 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 zbywalno$¢ stala si¢ ograniczona,
b) na zadanie Komisji zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy,
©) 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
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obrét nimi zagraza w sposéb istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego
lub bezpieczefistwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.
Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy spotka prowadzaca rynek regulowany moze podjac decyzje o zawieszeniu
lub  wykluczeniu papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych niebedacych papierami
wartosciowymi z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te przestaly spelniaé warunki obowiazujace na tym
rynku, pod warunkiem, Ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia intereséw inwestoréw lub zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku. Spétka 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
gietldowego:

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 bezpieczefistwo uczestnikéw obrotu,

@) wskutek podjecia decyzji o poltaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztalceniu,

h) jezeli w ciagu ostatnich 3 miesi¢cy nie dokonano zadnych transakeji gietdowych na danym instrumencie

finansowym,

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

j) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Spélka nie moze jednak wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z mozliwoscia powstania w przysztosci sytuacii,

ktére spowodowalyby wykluczenie akcji Spotki z obrotu gieldowego.

6) Opis zmian organizacji grupy kapitatowej Emitenta, w tym w wyniku pofaczenia jednostek,
uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami dfugoterminowymi,
a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnos$ci oraz wskazanie jednostek
podlegajacych konsolidacji

W dniu 15 grudnia 2017 r. Walne Zgromadzenie spétki Rockbridge TFI S.A. podjeto uchwalte w
przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego o kwote 6.044.811,00 zt (slownie: sze$¢ milionow
czterdziesci cztery tysiace osiemset jedenascie zlotych) z kwoty 23.456.525,00 zI (slownie: dwadziescia trzy
miliony czterysta pi¢édziesiat szes$¢ tysigcy pieéset dwadziescia pi¢é ztotych) do kwoty 29.501.336,00 =1
(stownie: dwadziescia dziewi¢¢ milionéw pigéset jeden tysiccy trzysta trzydziesci sze$¢ tysigey ztotych).
Oferta objecia akcji sp6tki Rockbridge TFI w podwyzszonym kapitale zakladowym zostata skierowana do
pieciu oséb fizycznych, w tym Owczesnego Prezesa Zarzadu ALTUS TFI S.A. (a obecnie
Przewodniczacego Rady Nadzorczej Towarzystwa) Pana Piotra Osieckiego, ktéry zostal uprawniony do
objecia 9,99% akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym Rockbridge TFI. Pozostate akcje objeli
wybrani cztonkowie Zarzadu Rockbridge TFI S.A. oraz inne osoby kluczowe dla Rockbridge TFI S.A.
Cena emisyjna jednej akcji rowna byla cenie nominalnej, tj. kwocie 47,00 zI. Akcje w podwyzszonym
kapitale zakladowym zostaly pokryte wkladami pienigznymi, w lacznej wysokosci 6.044.811,00 zI
(stownie: sze§¢ milionéw czterdziesci cztery tysigce osiemset jedenascie ztotych).

W wyniku zarejestrowania przedmiotowego podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki Rockbridge TFI
S.A., ALTUS Agent Transferowy sp. z 0.0., w ktorej 100% udzialéw posiada ALTUS TFI S.A., posiada
od 4 stycznia 2018 roku 79,51% akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym Rockbridge TFI S.A. oraz
taki sam procent gloséw w ogodlnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu Rockbridge TFI S.A.
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W czerwcu 2018 1. powstala spétka o nazwie Altus Management S.a.rl, w ktérej ALTUS Agent
Transferowy posiada 1.200 akeji (100%) oraz spétka o nazwie Altus Fund Raiff, w ktérej ALTUS Agent
Transferowy Sp. z o0.0. posiada 30.999 akcji (99,996%).

7) Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczeséniej publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok, w §wietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku
do wynikéw prognozowanych

Spoétka ani podmioty z Grupy Kapitatowej nie sporzadzaly prognoz finansowych.

8) Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogolnej liczby glos6w 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 gloséw z nich wynikajacych
i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gltoséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie
zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietéow akcji Emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu okresowego.

. % udziat w
% udzial w lnci
Nazwa podmiotu Liczba akcji kapitale Liczba gloséw Eg)bieq
zaktadowym gloséw
Piotr Osiecki bezposrednio i posrednio |y ¢ 5547 36,14%| 23953170 45,18%
poprzez Osiecki Inwestycje sp.zo.o.
*NN Otwarty Fundusz Emerytalny 4 075 000 06,75% 4 075 000 6,00%
*Fundusze inwestycyjne zarzadzane 0 0
ptzez Quercus TFI S.A. 3295 589 5,71% 3295 589 5,06%
*FIP 11 Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych 2745 187 595%| 2745187 5,12%
zarzadzany przez Fundusze Inwestycji
Polskich TFI S.A.

*Pregentowane dane mwgldniajq Jawiadomienia otrgymane prez Spitke zgodnie 3 art. 69 ustawy o ofercie publiczne i
warnnkach wprowadzania instrumentdw finansowych do Zorganizowanego systemn obrotu orag, o spotkach publicznych (Dz. U.
2005 r, Nr 184, poz. 1539 z pogn. zm.)

W okresie od przekazania ostatniego raportu okresowego (tj. raportu kwartalnego za I kwartal 2018 r., ktory
zostal przekazany w dniu 7 maja 2018 r.) wystapily zmiany w strukturze wlasnoéci znacznych pakietéw akeji:

W dniu 2 sierpnia 2018 r. ALTUS TFI S.A. otrzymal na podstawie art. 69 ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych zawiadomienia od FIP 11 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych. Zgodnie
z otrzymanym zawiadomieniem w wyniku nabycia 87 137 szt. Akcji ALTUS TFI S.A. dokonanej w dniu 2
sierpnia 2018 r., rozliczonej w dniu 4 sierpnia 2018 r. FIP 11 Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywow
Niepublicznych osiagnal udzial w ogdlnej liczbie gloséw w Spélce przekraczajacy 5%. W wyniku zawarcia
powyzszej transakcji FIP 11 Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywow Niepublicznych posiada tacznie
2745187 szt. Akcji Spotki dajacych prawo do 2 745 187 gloséw, co stanowi 5,12 % gloséw na WZA.
Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem, przed powyzsza transakcja stan akcji oraz stan gloséw Spotki
posiadany przez FIP 11 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych wynosit 2 658 050 akeji
dajacych prawo do 2 658 050 gloséw, co stanowito 5,76% udziatu w kapitale akcyjnym Spotki oraz 4,96%
gloséw na WZA Spolki.
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9) Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnienn do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace Emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian
w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla

kazdej z os6b

Na dzied przekazania niniejszego raportu nastgpujacy cztonkowie organdw Spdlki posiadali jej akeje:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow U‘Zj;;;g:;sri:lale Ii?:;;:jg?g:;:vei
Zarzad
Piotr Osiecki
bezposrednio i 16 873 170 24 373 170 36,59% 45,46%
posrednio
Andrzej Zydorowicz 1442 957 1442 957 3,13% 2,69%
Krzysztof Mazurek 312150 312150 0,68% 0,58%
Ryszard Czerwonka 2206 2206 0,00% 0,00%
Rada Nadzorcza
Michat Kowalczewski 1744 635 1744 635 3,78% 3,25%

Zestawienie zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania ostatniego raportu kwartalnego, odrebnie

dla kazdej z 0s6b:

) ) . s . i Udziat w kapitale Udziat w ogoélnej
Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow zaktadowym liczbie glosow
Zarzad
Piotr Osiecki
bezposrednio i +70 000 +70 000 +0,15% +0,13%
posrednio
Andrzej Zydorowicz - 427 000 - 427 000 -0,93% -0,80%

Stan posiadania akeji przez osoby wchodzace w sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta ustalony na
podstawie zawiadomied otrzymanych na podstawie art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Informacje o
otrzymanych zawiadomieniach zostaly uprzednio upublicznione w formie raportéw biezacych. Tabela zostata
sporzadzona na podstawie w/w zawiadomiefi otrzymanych do dnia publikacji sprawozdania. Ostatnie
zawiadomienie sporzadzone na podstawie w/w przepiséw Spotka otrzymata 20 lipca 2018 .

10) Wskazanie postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postegpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnoSci emitenta lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem przedmiotu postepowania,
warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia postgpowania, stron wszczetego postepowania oraz
stanowiska emitenta;

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

b) dwu lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktorych faczna 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
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sprawie oraz, w odniesieniu do najwigkszych postgpowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci
— ze wskazaniem ich przedmiotu, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia postgpowania oraz stron
wszczgtego postepowania.
W okresie sprawozdawczym Emitent ani sp6tki od niej zalezne nie byli i nie sa strong postgpowan toczacych
si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

11) Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezna jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe, wraz ze
wskazaniem ich warto$ci, przy czym informacje dotyczace poszczegolnych transakcji moga byc¢
zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegolnych
transakcji sa niezbedne do zrozumienia ich wplywu na sytuacje majatkowa, finansowa i wynik
finansowy emitenta

W okresie sprawozdawczym Emitent ani jednostka od niego zalezna nie zawart transakeji z podmiotem

powigzanym ma warunkach innych niz rynkowe.

12) Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu, jezeli taczna warto$¢ istniejacych poreczen lub gwarancji jest znaczaca

W okresie objetym sprawozdaniem pélrocznym Spétka ani jednostki zalezne nie udzielaly poreczen ani

gwarancji.

13) Inne informacje, ktore zdaniem emitenta sa istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego Grupy Kapitatowej i ich zmian, oraz informacje, ktore sa istotne
dla oceny mozliwoS$ci realizacji zobowigzan przez Grupe¢ Kapitatowa

Poza informacjami wymienionymi w niniejszym sprawozdaniu nie istnieja zadne informacje mogace w spos6b

znaczacy wplynaé na ocene sytuacji kadrowej, majatkowej, wyniku finansowego i ich zmian a takze na oceng

mozliwosci realizacji zobowiazan przez Grupe Kapitalowa.

14) Czynniki, ktére w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiagnigte przez Grupe Kapitatowaq
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego poétrocza

1) Czynniki zewnetrzne istotne dla rozwoju przedsigbiorstwa Emitenta i Grupy Kapitatowej
Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych oraz popyt na uslugi §wiadczone przez Grupe Kapitatows sa Scisle
zwiazane z sytuacja makroekonomiczng i tempem wzrostu gospodarczego w Polsce. Wzrost gospodarczy
kraju przektada si¢ bowiem miedzy innymi na che¢ inwestowania wolnych srodkéw w instrumenty finansowe
inne niz lokaty bankowe i obligacje skarbowe. Do czynnikéw o charakterze ekonomicznym wplywajacych na
osiagane przez Grupe Kapitatowa wyniki finansowe mozna zaliczy¢: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji,
poziom stép procentowych, stope bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzed, poziom oszczednodci
gospodarstw domowych. Szczegélnie istotny wplyw ma wysoko$¢ stoép procentowych, oddzialuja one
bowiem bezposrednio na popyt na fundusze inwestycyjne — im nizszy poziom stép procentowych, tym
wigksze zainteresowanie klientéw ofertq towarzystw funduszy inwestycyjnych. Pogorszenie si¢ sytuacii
makroekonomicznej w kraju moze spowodowac zmniejszenie popytu na oferowane przez Grupe Kapitatows
produkty, a tym samym negatywnie wplynac¢ na dzialalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki i perspektywy
rozZwoju samej grupy.

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej jest silnie powiazana z rynkiem kapitalowym. Sytuacja na rynku kapitalowym
wplywa bezposrednio zaréwno na popyt na jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy
zarzadzanych przez oba Towarzystwa, jak i na przychody ze sprzedazy mozliwe do osiagniecia przez Spotki
w postaci wynagrodzenia za zarzadzanie tymi funduszami, a takze za zarzadzanie portfelami instrumentéw
finansowych w ramach ustugi Asser Management. Sytuacja na rynku kapitatlowym podlega wahaniom
koniunkturalnym w cyklu nast¢pujacych po sobie dlugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku
(bessy). Pogorszenie koniunktury na rynkach kapitalowych oznacza spadek zainteresowania inwestowaniem
w instrumenty finansowe, a jednoczesnie negatywnie oddziatuje na warto$¢ tych instrumentéw wchodzacych
w sklad zarzadzanych portfeli. W rezultacie warto$¢ aktywow zarzadzanych przez oba Towarzystwa
funduszy/portfeli moze ulec spadkowi, co moze spowodowaé pogorszenie si¢ sytuacji finansowej Spotki,
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ktorej wynagrodzenie pobierane za zarzadzanie funduszami/portfelami ustalone jest jako okreslony procent
tych aktywéw. Ze wzgledu na coraz silniejsze globalne powiazania pomiedzy gospodarkami oraz rosnaca
swobode w przeptywach kapitatu, na sytuacje na krajowym rynku kapitalowym wplywaja réwniez warunki
makroekonomiczne w innych krajach. W celu tagodzenia skutkéw potencjalnego pogorszenia koniunktury
gieldowej Grupa Kapitalowa posiada w swojej ofercie fundusze zdywersyfikowane pod wzgledem strategii
inwestycyjnej i geograficznej. Ponadto ukierunkowanie oferty produktowej Grupy Kapitalowej na zamoznych
inwestorow wplywa na obnizenie ryzyka masowego wycofywania §rodkow finansowych (umorzen) z
funduszy zarzadzanych przez Grupe Kapitalowa w przypadku nagtego pogorszenia nastrojéw inwestycyjnych
na rynku kapitalowym.

Prawo gospodarcze stanowi dziedzing podlegajaca czestym zmianom w przepisach mogacych mieé
bezposredni wplyw na dzialalnos¢ Grupy Kapitalowej. Ponadto istotnym jest takze wymbg dostosowywania
ustawodawstwa polskiego do wytycznych regulacji unijnych, ktére, dazac do ujednolicenia prawa pafistw
cztonkowskich, moga znaczaco modyfikowaé zakres obowiazkéw nalozonych na Grupe Kapitatowa.
Zmienno$¢ otoczenia prawnego, w jakim dziata Grupa Kapitalowa, moze miec istotny wplyw na dziatalnoé,
sytuacje finansowa oraz wyniki 1 perspektywy rozwoju samej grupy. Polski system podatkowy charakteryzuje
duza zmienno$¢ wyrazajaca si¢ czestymi nowelizacjami przepiséw dotyczacych opodatkowania dziatalnosci
podmiotéw gospodarczych oraz niejednolitym orzecznictwem organdéw podatkowych a takze sadéw
administracyjnych. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych w taki sposéb, ze nowe regulacje
beda mniej korzystne dla Grupy Kapitalowej lub jego klientéw, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do
bezposredniego lub posredniego pogorszenia wynikéw finansowych samej grupy. Szczegdlnie duze ryzyko
dotyczy zmiany opodatkowania w zakresie dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych oraz uslug finansowych.
Zmienno$¢ polityki podatkowej moze miec istotny wplyw na dziatalnos$é, sytuacje finansowa oraz wyniki i
petspektywy rozwoju Grupy Kapitalowej.

I pétrocze 2018 roku bylo trudnym okresem dla rynkéw finansowych, w tym dla towarzystw funduszy
inwestycyjnych i zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych. Nalezy oczekiwaé, iz poziom konkurencji
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w najblizszych
latach bedzie sie zaostrzad.

Z powodu toczacego si¢ podstgpowania przed Komisja Nadzoru Finansowego w zwiazku z potencjalnym
naruszeniem przez Spétke obowigzkéw w zakresie biezacego nadzoru nad wykonywaniem przez Getback
S.A. zarzadzania portfelami wierzytelnosci sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktérych
zarzadzanie zostalo powierzone Getback S.A. przez Spélke istnieje ryzyko, iz Komisja Nadzoru Finansowego
stwierdzi naruszenie przez Spotke przepiséw obowiazujacego prawa i moze natozy¢ na Spotke kare okreslona
w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

2) Czynniki wewnetrzne istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa Emitenta i Grupy Kapitatowe;j

Grupe Kapitatows tworzy zespdl profesjonalistow majacych ogromne doswiadczenie w branzy funduszy
inwestycyjnych 1 zarzadzania  aktywami. Czlonkowie zarzadu oraz kluczowi pracownicy
sq jednoczesnie akcjonariuszami ALTUS TFI. Grupa Kapitalowa jest stabilna finansowo i generuje dodatni
wynik finansowy, a staranny dob6r projektow daje efekt w postaci generowania wartosci dodanej zaréwno
dla Klientéw, jak i samej grupy.

Misja Grupy Kapitatowej jest realizacja celéw inwestycyjnych Klientéw poprzez:

- $wiadczenie najwyzszej klasy ustug zarzadzania aktywami,

- wysokie standardy etyczne i profesjonalizm,

- relatywnie niskie koszty zarzadzania i funkcjonowania zarzadzanych funduszy,

- wykorzystanie ogromnego doswiadczenia pracownikéw Grupy Kapitalowej,

- uzaleznienie premii zarzadzajacych funduszami od osiaganych wynikéw inwestycyjnych,

- stabilnos¢ kadry.

Kapitatem Grupy Kapitalowej sa ludzie w niej pracujacy. Grupa Kapitatowa dysponuje bardzo dobrym
kapitalem dzigki zatrudnianiu najlepszych specjalistéw 1 zwigzanie ich karier z funkcjonowaniem Grupy
Kapitatowej. W grupie zarzadzajacych w ALTUS TFI S.A. sa zaréwno posiadajacy licencje doradcy
inwestycyjnego jak réwniez posiadajacy tytul CFA. Wraz ze wzrostem aktywow i skali biznesu Grupa
Kapitatowa planuje zatrudnienie kolejnych starannie dobranych specjalistow. Kluczowi pracownicy Grupy
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Kapitalowej sa od wielu lat zwiazani z rynkiem kapitalowym i nabywali doswiadczenie na stanowiskach
kierowniczych w najwickszych firmach zarzadzajacych w Polsce.

W sklad Zespolu Zarzadzajacych w ALTUS TFI S.A. wchodza osoby majace ogromne doswiadczenie na
rynku kapitatlowym, m. in. Andrzej Zydorowicz, Witold Chusé, Andrzej Lis, Remigiusz Zalewski.

Grupa Kapitatowa posiada doswiadczenie w zakresie dystrybuciji produktéw zaréwno w ramach sprzedazy
wlasnej jak i poprzez wspélprace m.in. z ING Bankiem Slaskim, Raiffeisen Bank Polska, DI Xelion, mbank
S.A. 1 wieloma innymi.

3) Opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Emitenta i Grupy Kapitatowe;j

Nie istniejg jakiekolwiek znaczace zobowiazania Grupy Kapitalowej lub inne zdarzenia, ktére moga mieé
wplyw w najblizszym czasie na perspektywy Grupy Kapitalowej poza opisanymi w niniejszym sprawozdaniu.
Na perspektywy Grupy znaczacy wplyw moga mie¢ nastgpujace niepewne elementy zwigzane
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (i przychodami oraz wynikami finansowymi osiaganymi
z tego tytulu):

- sytuacja na GPW w Warszawie i innych gietldach ma wplyw na zainteresowanie klientéw inwestowaniem w
fundusze inwestycyjne, wielko$¢ aktywéw pod zarzadzaniem Grupy Kapitalowej, a w konsekwencji
przychody i wyniki finansowe osiagane przez Grupe Kapitatowa;

- osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, maja wptyw na dokonywanie przez klientéw
wyboru funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Grupe, wielko$¢ aktywow pod zarzadzaniem, a w
konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiagane przez sama Grupg;

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

Elementem, ktéry moze takze wplynaé na dziatalno$é Grupy Kapitalowej, sa ewentualnie zmiany w polskim
prawodawstwie.

W opinii Grupy Kapitatowej, poza wyzej wymienionymi informacjami oraz czynnikami ryzyka, o ktérych
mowa w pkt. 3 niniejszego sprawozdania, Grupa Kapitalowa nie posiada wiedzy odnosnie jakichkolwiek
innych tendencji, niepewnych elementéw, zadan, zobowigzan lub zdarzen, ktére moga mie¢ znaczacy wplyw
na perspektywy Grupy Kapitalowej do kofica biezacego roku obrotowego
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Krzysztof Mazurek Andrzej Zydorowicz Andrzej Ladko
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Ryszard Czerwonka Witold Chusé
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