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Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku obrotowym

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. 2019 poz. 351 ze
zm.) Zarzad jest zobowigzany zapewnic¢ sporzgdzenie rocznego sprawozdania z dziatalnosci jednostki
w roku obrotowym obejmujgcego istotne informacje o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej, w tym
ocene uzyskiwanych efektéw oraz wskazanie czynnikdw ryzyka i opis zagrozen.

Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki obejmuje nastepujgce czesci:

1. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalnos¢ jednostki, jakie nastgpity w roku obrotowym, a takze
po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego.
Przewidywany rozwdj jednostki.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Istotne czynniki ryzyka i opis zagrozen.

Akcje wiasne.

Oddziaty (zaktady) jednostki.

Instrumenty finansowe.

Zasady tadu korporacyjnego

10 Wskazniki istotne dla oceny sytuacji jednostki.
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1. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalno$¢ jednostki, jakie nastapity w roku obrotowym,
a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego

1.1. O Spétce

OSTOJA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (zwana dalej ,Spétky”
lub ,, Towarzystwem”) utworzono na mocy Aktu Zawigzania i Statutu Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spotki Akeyjnej z dnia 9 lipca 2008 r. (akt notarialny Rep. A 8059/2008). Spotka
zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 0000312067.
Poczatkowo do dnia 29 czerwca 2011 roku siedzibg Spétki byta Warszawa, Al. Jana Pawta Il 23 lok.
195, nastepnie od dnia 30 czerwca 2011 roku siedzibg Spétki byt Olsztyn, ul. Marii Sktodowskiej-
Curie 18/20 lok. 10, nastepnie od dnia 18 lipca 2017 roku siedzibg Spoétki byta Warszawa,
ul. Krélewska 18, aktualnie od dnia 10 maja 2018 roku siedzibg Spétki jest Warszawa,
ul. Nowogrodzka 11.

Wytacznym przedmiotem dziatalnosci Spétki, zgodnie z art. 45 ust. 1 Ustawy z 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U.
2020 poz. 95; dalej ,Ustawa”), jest tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzgdzanie nimi, w tym
posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec
0s0b trzecich oraz zarzgdzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych, co wedtug Polskiej
Kwalifikacji Dziatalnos$ci miesci sie w podklasie oznaczonej jako dziatalno$¢ zwigzana
z zarzadzaniem funduszami (PKD 66.30.Z). Aktualnie Towarzystwo zarzadza jednym funduszem
inwestycyjnym aktywow niepublicznych pod nazwg OSTOJA | Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywoéw Niepublicznych, (dalej ,,Fundusz”).

Spoétka zostata utworzona na czas nieokreslony.
1.2. Wtadze Spoftki

Wedtug stanu na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 r.:

Rada Nadzorcza:

Marek Sobczyk - Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

Wojciech Bak Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej,

Agnieszka Pawlicka Cztonek Rady Nadzorczej,

Zarzad:
Renata Kula - Prezes Zarzadu,
Ewa Dubicka - Wiceprezes Zarzadu,

Wedtug stanu na dzien zakonczenia badania sprawozdania finansowego:

Rada Nadzorcza:

Marek Sobczyk - Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Wojciech Bak - Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej,
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Agnieszka Pawlicka -  Cztonek Rady Nadzorczej,

Zarzad:
Jacek Wisniewski - Prezes Zarzadu,
Ewa Dubicka - Wiceprezes Zarzadu.

Spodtka jest reprezentowana przez Prezesa Zarzgdu samodzielnie lub cztonka Zarzadu dziatajgcego
tacznie z innym cztonkiem Zarzadu lub prokurentem.

1.2.1.

1.2.1.1.

1.2.1.2.

Zmiany w Organach Spotki
Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki w okresie sprawozdawczym

Sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa w okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2019 roku do
31 grudnia 2019 roku przedstawiat sie nastepujgco:

e Marek Sobczyk — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
e Wojciech Bagk — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej;

e Agnieszka Pawlicka — Cztonek Rady Nadzorczej;

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku sktad Rady
Nadzorczej nie ulegt zmianom i Rada Nadzorcza funkcjonowata w dotychczasowym sktadzie
podanym w punkcie 1.2, jak wyze;j.

Zmiany w sktadzie Zarzadu Spétki w okresie sprawozdawczym

Sktad Zarzadu Towarzystwa w okresie od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku
przedstawiat sie nastepujgco:

e Renata Kula — Prezes Zarzadu,
e Ewa Dubicka — Wiceprezes Zarzadu.

W okresie od dnia bilansowego, tj. 31 grudnia 2019 roku, do dnia zakonczenia badania
sprawozdania finansowego Towarzystwa za 2019 rok, sktad Zarzagdu Spétki ulegt zmianom. Do
Zarzadu Ostoja Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. w dniu 25 listopada 2019 r.
wplyneta rezygnacja Pani Renaty Kula z funkcji Prezesa i cztonka Zarzagdu Towarzystwa z dniem
31 grudnia 2019 roku. W dniu 27 grudnia 2019 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwate w
przedmiocie powotania Jacka Wisniewskiego z dniem 1 stycznia 2020 roku na funkcje Prezesa
Zarzadu Towarzystwa.

1.3.Dziatalno$¢ Spétki

Rok 2019 byt dziesigtym petnym rokiem obrotowym w dziatalnosci operacyjnej Towarzystwa.
W okresie tym Towarzystwo realizowato zatozenia planu dziatalnosci i strategii rozwoju,
tj. koncentrowato swojg dziatalnos¢ na tworzeniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi aktywdéw niepublicznych, kierowanymi do grup zamozinych klientéw
indywidualnych, gtdwnie duzych przedsiebiorcow prywatnych, jak réwniez cele okreslone
przez Akcjonariuszy.
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Istotnymi zdarzeniami w dziatalnosci Towarzystwa byty nastepujgce zdarzenia (do dnia
zatwierdzenia sprawozdania finansowego):

a) w roku obrotowym 2019 Towarzystwo przygotowato i przeprowadzito tgcznie 11
(jedenascie) Zgromadzen Inwestoréw Funduszu, a w okresie od dnia 1 stycznia do dnia 30
marca 2020 roku — 3 (trzy) Zgromadzenia Inwestoréw. Przeprowadzone Zgromadzenia
Inwestoréow Funduszu dotyczyty przede wszystkim wyrazenia zgody przez Zgromadzenia
Inwestorow na planowane decyzje inwestycyjne dotyczace aktywdw zarzadzanego
Funduszu, na czesciowy wykup certyfikatdw inwestycyjnych, dokonanie zmian statutu
Funduszu oraz zatwierdzenie sprawozdania finansowego Funduszu za poprzedni rok
obrotowy i wyboru biegtego rewidenta do przeglagdu i badania sprawozdania finansowego
Funduszu w biezgcym roku obrotowym i kolejnym. Sporzadzono réwniez dwa akty
notarialne zmiany statutu Funduszu, przy czym jeden akt notarialny zmiany statutu
Funduszu zostat dokonany w zakresie zmiany wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie
Funduszem oraz w zwigzku z przejeciem przez Bank BGZ BNP Paribas S.A. podstawowej
dziatalnoéci Raiffeisen Bank Polska S.A., bedgcego Depozytariuszem Funduszu, Bank BGZ
BNP Paribas S.A. przejat wszelkie prawa i obowigzki wzgledem Klientow w zakresie nabytej
czesci Raiffeisen Bank Polska S.A., w zwigzku z czym nastgpita zmiana nazwy i siedziby
banku Depozytariusza. Drugi akt notarialny zmiany statutu Funduszu zostat dokonany
w zakresie zmiany kosztéw limitowanych Funduszu oraz w zwigzku z obowigzkiem
dostosowania prowadzonej przez Towarzystwo dziatalnosci do wymogoéw wykonywania
dziaftalnosci zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

b) w 2019 roku nie przeprowadzano zadnych nowych emisji certyfikatéw inwestycyjnych
Funduszu, jak réwniez nie utworzono zadnego nowego funduszu;

c) w 2019 roku przeprowadzono czterokrotnie na zgdanie uczestnikdw czesciowy wykup
certyfikatéw inwestycyjnych zarzadzanego Funduszu;

d) w czwartym kwartale 2019 roku dokonano sprzedazy wszystkich udziatéw w dwdch
spotkach portfelowych zarzadzanego Funduszu, a nastepnie dokonano wyptaty
przychoddéw ze zbycia powyzszych lokat.

e) w marcu 2019 roku przeprowadzono podziat wszystkich dotychczas wyemitowanych
certyfikatéw inwestycyjnych w Funduszu;

f)  na dzien 31 grudnia 2019 roku wartos¢ aktywéw netto (WAN) jedynego funduszu
inwestycyjnego zarzadzanego przez Towarzystwo, wynosita ogétem 401 763,04 tys. zt.

1.4.Zdarzenia istotnie wpltywajace na dziatalnos¢ jednostki, jakie nastapity po dniu bilansowym, do
dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego.

W okresie po dniu bilansowym do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
i sprawozdania z dziatalnosci Zarzagdu Towarzystwa za 2019 rok miat miejsce szereg zdarzen
mogacych mieé istotny wptyw na sytuacje majgtkows, finansowg oraz wynik finansowy jednostki
w dfugim okresie.
Najwazniejsze zwigzane byly z rozwojem pandemii koronawirusa SARS-CoV-2 wywotujgcego
chorobe COVID-19, wptywajgce na sytuacje gospodarczo-ekonomiczng na catym swiecie. W Polsce,
w celu podjecia okreslonych w ustawie dziatan przeciwepidemicznych i zapobiegawczych dla
zminimalizowania skutkdow epidemii, wprowadzony zostat od dnia 20 marca 2020 r. na terenie
catego kraju stanu epidemii.

str.5



W odpowiedzi na zaistniatg sytuacje Towarzystwo wprowadzito sztab kryzysowy oraz dokonato
przegladu podstawowych czynnikdw ryzyka i zagrozen, na ktére narazone byto zaréwno
Towarzystwo jak i zarzgdzany przez nie Fundusz Ostoja | FIZAN.

Wyniki przegladu podstawowych czynnikdw ryzyka, doswiadczenia ostatniego okresu, brak
jakichkolwiek zaktécen biezgcej dziatalnosci Towarzystwa, w tym zdalnego dostepu do danych,
brak istotnych zdarzen operacyjnych oraz brak strat finansowych z nich wynikajgcych, w sytuacji
powolnego wygaszania sie pandemii i systematycznego znoszenia ograniczenn prawnych dajg
podstawy do postawienia tezy, ze opisana sytuacja epidemiologiczna nie wptyneta negatywnie na
prawidtowe funkcjonowanie Towarzystwa i zarzgdzanego Funduszu.

Ponadto w obecnej sytuacji stopniowej stabilizacji warunkéw makroekonomicznych, w jakich
funkcjonuje Towarzystwo oraz powolnego wygasania pandemii, a takze ze wzgledu na niewielka
skale dziatalnosci TFI (aktualnie zarzadza ono jednym funduszem inwestycyjnym zamknietym),
zakres prowadzonej dziatalnosci oraz stabilny akcjonariat, Towarzystwo nie przewiduje znacznego
wptywu ryzyka zwigzanego z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa SARS-CoV-2, jak i kryzysu
gospodarczego na swojg sytuacjg finansowa, biorgc réwniez pod uwage mozliwos¢ wystgpienia
spadku wartosci aktywéw zarzadzanego Funduszu.

2. Przewidywany rozwdj jednostki

W 2019 roku Towarzystwo zamierza kontynuowac rozwdj dziatalnosci zwigzanej z tworzeniem
i zarzagdzaniem funduszami inwestycyjnymi zamknietymi aktywdéw niepublicznych.

Przewidywany jest dalszy rozwéj i zwiekszanie wyniku finansowego netto Towarzystwa, w wyniku
wzrostu aktywow aktualnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych oraz tworzenia kolejnych
funduszy inwestycyjnych zamknietych, a tym samym zwiekszania przychoddw z tytutu zarzadzania
funduszami.

W zakresie spetniania ustawowych wymogdw kapitatowych (art. 50 ust. 2 i 4a Ustawy), w ocenie
Zarzadu, Towarzystwo posiada dostateczng nadwyzke kapitatu wtasnego, a ryzyko niespetnienia
tych wymogow w 2020 roku z przyczyn lezgcych po stronie Towarzystwa jest znikome.

3. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju
Towarzystwo nie prowadzi dziatalnosci w zakresie badan i rozwoju.
4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

W 2019 roku Towarzystwo odnotowato 1.761.730,33 zt przychoddw operacyjnych, co stanowi
wzrost o 72,15% w stosunku do roku ubiegtego. Koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty
1.085.202,06 zt o wzrosty one o 11,29% w stosunku do roku ubiegtego. Zysk z dziatalnosci
gospodarczej wynidst 676.528,27 zt, a wynik finansowy netto (zysk) 648.076,07 zt.

Bilans zamknat sie wartoscig aktywow i pasywéw w kwocie 2.314.361,01 zt. W przypadku
aktywow, aktywa obrotowe miaty wartos¢ 2.212.306,02 zt, z czego 2.040.624,03 zt stanowity
inwestycje krétkoterminowe, a 185.363,07 zt naleznosci, w tym 145.750,37 zt naleznosci z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie funduszem.

Kapitat wtasny Towarzystwa wynosit na koniec 2019 roku 2.187.920,53 zt. Na dzien 31 grudnia

2019 roku wartosé kapitatu wtasnego byta wyzsza o 648.076,07 zt od wartosci tego kapitatu na
koniec poprzedniego roku.
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5.

Catkowite zobowigzania Towarzystwa, w tym rezerwy, wyniosty na koniec 2019 roku 126.440,48
zt.

Aktywa obrotowe w formie inwestycji krétkoterminowych i naleznosci krétkoterminowych
stanowig 96,20 % wszystkich aktywow Towarzystwa. Z uwagi na ograniczenia wynikajgce
z art. 65 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, aktywa te lokowane sg obecnie wyfacznie w postaci lokat bankowych
terminowych. Z uwagi na panujacg sytuacje na rynku pienieznym i niewielkie rentownosci
zarowno krotko, jak i dtugoterminowych lokat bankowych, lokaty zaktadane przez Towarzystwo
w 2019 roku miaty terminy zapadalnosci nieprzekraczajgce 6 miesiecy. Zasady lokowania sSrodkéw
wtasnych Towarzystwa wraz z oceng ryzyka rynkowego sg przedstawiane Radzie Nadzorczej
Towarzystwa regularnie, po zakonczeniu kazdego kwartatu.

Wartosc srodkdéw pienieznych wyniosta na koniec roku 2.040.624,03 zt i byta wyzsza 0 606.112,18
zt niz na poczatku okresu. Jest to wynikiem dodatniej wartosci przeptywdéw z dziatalnosci
operacyjnej na kwote 664.318,67 zt oraz ujemnej wartosci przeptywdw z dziatalnosci
inwestycyjnej na kwote 58.206,49 zi.

Zarzad Towarzystwa przewiduje dalszy rozwdj i zwiekszanie rentownosci dziatalnosci
Towarzystwa w 2019 roku. W chwili obecnej zarzadzanie jednym Funduszem zapewnia stabilne
przychody z tytutu zarzadzania, a tworzenie kolejnych funduszy inwestycyjnych zapewni
zwiekszenie przychoddw z tytutu zarzadzania, co przy stosunkowo niewielkiej dynamice kosztéw
operacyjnych bedzie wptywac w sposdb dodatni na wynik finansowy Towarzystwa.

Istotne czynniki ryzyka i opis zagrozen

Do istotnych czynnikdw ryzyka w gospodarce finansowej Towarzystwa zaliczy¢ nalezy:

a) ryzyko kursu walutowego,

b) ryzyko ksztattowania sie wartosci zarzgdzanych aktywow i poziomu wynagrodzen za
zarzadzanie funduszami,

c) ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym,

d) ryzyko zwigzane z niepowodzeniem strategii,

e) ryzyko utraty kluczowych zasobdw ludzkich,

f) ryzyko zwigzane z niestabilnoscig przepisow prawa,

g) ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi,

h) ryzyko zwigzane ze skalg dziatalnosci i konkurencjg na rynku ustug, na ktérym Towarzystwo
prowadzi dziatalnos¢,

i) ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systemoéw informatycznych i telekomunikacyjnych.

Ad. a)

Art. 50 ust. 2 i 4a Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi okresla minimalny wymagany poziom kapitatu wtasnego Towarzystwa w kwocie
nie nizszej niz rownowarto$¢ 125.000 euro, powiekszony o 0,01% wartosci aktywow
alternatywnych funduszy inwestycyjnych pod zarzadzaniem, wedtug ich stanu na koniec
poprzedniego roku kalendarzowego. Przy kursie ztotego na koniec 2019 roku w wysokosci 4,2585
zt/euro, Towarzystwo spetniato wymogi kapitatowe z 4,1-krotng nadwyzka. W chwili sporzgdzania
niniejszego sprawozdania poziom kursu EUR/PLN znaczgco wzrdst do poziomu 4,5246 zt/euro,
niemniej jednak nadwyzka kapitatu wtasnego nad jego minimalnym wymaganym poziomem jest
nadal ponad 3,9-krotnie wyzsza. Ryzyko kursu walutowego oraz wartos¢ aktywow alternatywnych
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funduszy inwestycyjnych pod zarzadzaniem sg w sposdb ciggly monitorowane przez Zarzad
Towarzystwa.

Ad. b)

Poziom wynagrodzen Towarzystwa z tytutu zarzadzania funduszami jest uzalezniony przede
wszystkim od wartosci aktywow zarzadzanych funduszy i rosnie wraz ze wzrostem tych aktywdw.
Stwarza to ryzyko fluktuacji przychodéw Towarzystwa. W celu zmniejszenia przedmiotowego
ryzyka Towarzystwo ustala minimalng stawke podstawowg wynagrodzenia za zarzgdzanie
funduszem, ktdra jest niezalezna od wartosci aktywédw danego funduszu i gwarantuje
Towarzystwu osiggniecie przychodéw z tytutu zarzadzania na minimalnym zaktadanym poziomie.

Ad. c)

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych jest $cisle skorelowany z sytuacjg makroekonomiczng
Polski. Pogarszanie sie sytuacji makroekonomicznej w kraju moze spowodowaé spadek
zainteresowania klientéw ofertg funduszy tworzonych i zarzadzanych przez Towarzystwo, a tym
samym wptyna¢ negatywnie na wyniki finansowe Towarzystwa.

Ad. d)

Towarzystwo realizuje zatozong przez Zarzad Spétki strategie rozwoju opartg na rozwoju wtasnych
produktéw i zwiekszaniu udziatu przychoddéw z tytutu prowizji za zarzadzanie w przychodach
ogdtem. Istnieje ryzyko, ze przyjeta strategia nie przyniesie oczekiwanych efektow lub tez
wystgpig czynniki niezalezne od Towarzystwa, ktére przeszkodzg w realizacji tej strategii.
Towarzystwo na biezgco analizuje postepy w realizacji strategii i nie wyklucza jej zmiany celem
dostosowania do aktualnych warunkéw rynkowych.

Ad. e)

Towarzystwo prowadzi swojg dziatalno$¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci pracujgcych w niej
specjalistow. Utrata kluczowych pracownikdw lub przedstawicieli kierownictwa moze
niekorzystnie wptyna¢ na prowadzong przez Towarzystwo dziatalnos$¢. Ryzyko to jest takze istotne
w przypadku utraty Cztonkéw Zarzadu, w szczegdlnosci ze wzgledu na fakt, iz Cztonkowie Zarzadu
muszg spetnia¢ okreslone w Ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, wymogi w zakresie posiadanego doswiadczenia oraz kwalifikacji
zawodowych.

Ad. f)

Polskie prawo charakteryzuje sie duzg dynamika zmian i zwigzang z tym niestabilnoscig systemu
prawnego. Dotyczy to w szczegdlnosci prawa gospodarczego i prawa podatkowego. Zmiany
przepisdw prawa mogg miec istotny wptyw na funkcjonowanie Towarzystwa, choéby poprzez
wzrost kosztow dziatalnosci. Ponadto przepisy prawa polskiego sg przedmiotem dostosowywania
i unifikacji z regulacjami Unii Europejskiej. Zmiany regulacji prawnych mogg mieé negatywny
wptyw na dziatalno$¢ i funkcjonowanie Towarzystwa. Towarzystwo nie ma wptywu na
przedmiotowe ryzyko.

Ad. g)

Czeste nowelizacje, niespdjnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa podatkowego
pociggajg za sobg potencjalne ryzyko niewtasciwej kwalifikacji czynnosci prawnych dokonanych
przez Towarzystwo. Powyzsze w potgczeniu ze stosunkowo dtugim okresem przedawnienia
zobowigzan podatkowych oraz natychmiastowg wykonalnoscig decyzji wydawanych przez organy
podatkowe, moze mieé¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg
Towarzystwa. Towarzystwo nie ma wptywu na przedmiotowe ryzyko.
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Ad. h)

W Polsce dziata wiele podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ konkurencyjng w stosunku do
dziatalno$ci Towarzystwa, zaréwno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i podmiotéw
zarzadzajgcych portfelami instrumentéw finansowych. Znaczaca wiekszos¢ z nich to podmioty
funkcjonujgce na rynku dtuzej niz Towarzystwo oraz dysponujgce wiekszymi zasobami
kapitatowymi i osobowymi. W wielu przypadkach ich akcjonariuszami sg banki, domy maklerskie
lub duze grupy kapitatowe z witasng siecig dystrybucji produktéw finansowych. Zwiekszenie
konkurencji wsréd towarzystw zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi zamknietymi moze
w przysztosci wymusi¢ koniecznosé obnizenia osigganych przychoddéw z zarzadzania funduszami
i zwiekszenia wydatkéw zwigzanych z zarzadzaniem funduszami, co moze przetozy¢ sie na spadek
rentownosci dziatalnosci Towarzystwa. Nasilajgca sie konkurencja moze réwniez generowac
ryzyko utraty przez Towarzystwo czesci udziatu w rynku, co w konsekwencji moze mieé negatywny
wptyw na sytuacje finansowg Towarzystwa. Towarzystwo nie ma wptywu na podejmowane przez
konkurencyjne przedsiebiorstwa dziatania, ale ma mozliwo$¢é utrzymywania i wzmacniania swojej
pozycji na rynku z racji posiadania profesjonalnej kadry pracowniczej oraz wysokiej jakosci
oferowanych i S$wiadczonych ustug.

Ad. i)

Majgc na wzgledzie charakter i specyfike dziatalnosci Towarzystwa, szczegdlnie istotne jest
zapewnienie stabilnosci i bezpieczenstwa wykorzystywanych przez Towarzystwo systemoéw
informatycznych i telekomunikacyjnych. Towarzystwo przetwarza i przechowuje w formie
elektronicznej dane dotyczace zarzadzanych funduszy. W zwigzku ze zwiekszajgcy sie skale
dziatalno$ci Towarzystwa oraz wzrostem ilosci przetwarzanych danych, awaria systemow
informatycznych moze spowodowac przejsciowe utrudnienia w dziatalnosci Towarzystwa.
Towarzystwo podejmuje dziatania zmierzajgce do zapewnienia mozliwie najwyzszego poziomu
bezpieczenstwa wykorzystywanych systemow informatycznych i telekomunikacyjnych,
w szczegdlnosci poprzez wdrozenie wydanych przez Komisje Nadzoru Finansowego , Wytycznych
dotyczacych zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczeristwa $rodowiska
teleinformatycznego w towarzystwach funduszy inwestycyjnych”.

Akcje wtasne

Spétka nie posiada akcji wtasnych.

Oddziaty (zaktady) jednostki

Spdtka nie posiada oddziatow i zaktaddéw samodzielnie sporzgdzajgcych sprawozdanie finansowe.
Instrumenty finansowe

Spdétka w 2019 roku nie posiadata instrumentow finansowych.

Zasady tadu korporacyjnego

W zwigzku z wydanymi przez Komisje Nadzoru Finansowego uchwatg nr 218/2014 z dnia 22 lipca
2014 roku ,Zasadami fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” (,Zasady”), Spoétka
przyjeta i stosuje od dnia 1 stycznia 2015 roku zasady tadu korporacyjnego, z jednoczesnym

uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci wynikajgcej ze skali, charakteru dziatalnosci oraz
specyfiki dziatalnosci Towarzystwa.

Zbiér zasad tadu korporacyjnego, o ktérych mowa powyzej jest dostepny na stronie internetowej
Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem:
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf 140904 Zasady ladu korporacyjnego 220
72014 38575.pdf

Towarzystwo dgzy do stosowania w jak najszerszym zakresie wskazéwek i zalecen okreslonych
w Zasadach. Towarzystwo stosuje w catosci i bez zastrzezen ,Zasady fadu korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych”, za wyjgtkiem przepisu § 8 ust. 4 Zasad - w odniesieniu do zapewnienia
mozliwosci elektronicznego aktywnego udziatu w posiedzeniach organu stanowigcego;

. Wskazniki istotne dla oceny sytuacji jednostki

Rentownos¢
Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa Wartost 34 122019 31.12.2018
pozadana

Zyskownosc sprzedazy 2ysk ze sprzedazy/ przychody ze max 38,4% 4,7%
sprzedazy

Rentownos¢ sprzedazy brutto 2ysk brutto/przychf)dy netto ze max 40,5% 3,3%
sprzedazy

Rentownos¢ sprzedazy netto 2ysk netto/ przych(.)dy netto ze max 36,8% 2,1%
sprzedazy

zysk netto /kapitat wtasny bez
Rentownos¢ kapitatu wtasnego wyniku finansowego biezgcego max 42,1% 1,4%
roku
Rentownos¢ aktywow zysk netto / aktywa ogdtem max 28,0% 1,3%

W 2019 roku Spodtka zanotowata znaczny wzrost przychoddw ze sprzedazy w stosunku do roku
poprzedniego, co przetozyto sie na znaczng poprawe wskaznikow zyskownosci sprzedazy
i rentownosci sprzedazy brutto. Pozostate wskazniki rentownosci rowniez znaczgco zwiekszyty
swojg wartos¢ w stosunku do roku 2018. Wskazniki rentownosci utrzymujg sie na wysokich
poziomach, co jest charakterystyczne dla sektora asset management oraz jest wynikiem
ostroznego i zrobwnowazonego zarzadzania kosztami.

Plynnosé finansowa

Wskazniki ptynnosci finansowej

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa Wartos¢ 5, 122019 31.12.2018
pozadana

(inwestycje krotkoterminowe +
Wskaznik ptynnosci szybkiej naleznosci kréotkoterminowe) / 0,8-1,2 18,3 17,3
zobowigzania krétkoterminowe
(aktywa obrotowe -
krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe) /
zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,5-2,0 18,3 17,3
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Pokrycie zobowigzan naleznosci handlowe/

S . . >1 1,2 4,0
naleznosciami zobowigzania handlowe
Kapitat obrotowy netto aktyV\{a obr_oto_w.e - i 5093 1490
(w tys. zt.) zobowigzania biezgce
Ud2|,af.kap|taf51 pracujacego w kapitat obro:cowy/ aktywa max 90,4% 91,0%
catosci aktywow ogdtem

Sytuacja w zakresie ptynnosci finansowej Spotki ksztattowata sie w 2019 roku bardzo podobnie do
sytuacji w roku poprzednim. Analiza ptynnosci finansowe] wskazuje, ze Spoétka posiada petng
zdolnos¢ do terminowego regulowania swoich zobowigzan biezgcych. Wskazniki ptynnosci nadal
utrzymujg sie na wysokich poziomach i znacznie przekraczajg wartosci minimalne uznawane za
bezpieczne. O wysokiej ptynnosci finansowe]j Spotki decydowato saldo sSrodkéw pienieznych, ktére

na koniec 2019 r. ponad 16-krotnie przewyzszato saldo zobowigzan krétkoterminowych.

Sprawnosé wykorzystania zasobow

Wskazniki sprawnosci wykorzystania zasobow

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa Wartosc 31.12.2019 31.12.2018
pozadana
h
Wskaznik rotacji majatku przy? ody netto z? max 0,8 0,6
sprzedazy/aktywa ogotem
Wskaz!nk obrotu rzeczowych przyc.hody netto ze max 17,3 18,0
aktywow trwatych sprzedazy/aktywa trwate
Wskaznik rotacji naleznosci w (naleznosci z tytutu dostaw i .
dniach ustug/przychody ze min 29,8 30,0
sprzedazy)*360

Ws.kaznlk rotacji zapaséw w (zapasy/koszjcy QZlaiaInosu min 0,00 0,0
dniach operacyjnej)*360

, . " o (zobowigzania z tytutu
Wskaznik rotacji zobowiazan dostaw i ustug/koszty wtasne min 43,0 24,0

w dniach sprzedazy)*360

Wskaznik rotacji majatku w Spétce w 2019 roku nieznacznie wzrdst w stosunku do roku ubiegtego,
natomiast znaczaco wzrdst wskaznik obrotu rzeczowych aktywdw trwatych. Na tym samym
poziomie w stosunku do roku ubiegtego pozostaje wskaznik rotacji naleznosci. Natomiast
pogorszeniu ulegt wskaznik rotacji zobowigzan w dniach w stosunku do roku ubiegtego. Nalezy

jednak zauwazyg, ze sredni okres dochodzenia naleznosci nie przekroczyt 1 miesigca.

Finansowanie dziatalnosci

Wskazniki zadtuzenia/finansowania

Wartosc

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa 31.12.2019 31.12.2018

pozadana

Wspodtczynnik zadtuzenia kapitat obcy / kapitaty ogétem 0,3-0,5 0,1

0,1
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Pokrycie zadtuzenia kapitatem kapitat wtasny/ zobowigzania

. >1 17,3 16,00
wiasnym wraz z rezerwami
Stopien pokrycia aktywow .
kapitat wt kt trwat >1 21,4 27,1
trwatych kapitatem wtasnym apitaf wiasny/aktywa trwate ! !
Trwato$¢ struktury finansowania  kapitat wtasny/pasywa ogdtem max 1,0 0,9

Zasadniczym zrodtem finansowania dziatalnosci Spétki nadal pozostaje kapitat wtasny. Spétka nie
zaciggata zobowigzan o charakterze pozyczkowym, a istniejgce zobowigzania wynikaty jedynie
z tytutu swiadczonych na rzecz Spétki ustug, zobowigzan z tytutu wynagrodzen oraz biezacych
zobowigzan podatkowych i ubezpieczeniowych. Wskazniki zadtuzenia/finansowania ksztattuja sie
na podobnych poziomach, jak w roku ubiegtym, przy czym ich wartosci utrzymuja sie na wysokich
poziomach, co pozwala na pozytywng ocene trwatosci struktury finansowania. Wskaznikami,
ktore wykazaty dynamike w stosunku do 2018 roku, byt stopien pokrycia aktywdéw trwatych
kapitatem wtasnym oraz pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym. Wzrost wskaznika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem wtasnym, biorgc pod uwage specyfike dziatalnosci Spétki, ma
mniejsze znaczenie, poniewaz Spotka prowadzi dziatalnosé ustugowa w branzy finansowej, gdzie
wyposazenie w aktywa trwate nie stanowi istotnego elementu przedsiebiorstwa.
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