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SPRAWOZDANIE ZARZADU

ALTUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spéltka Akeyjna z siedzibg w
Warszawie,
numer KRS 0000290831,
(--Spotka Przejmujaca")

uzasadniajace polaczenie z:

Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych Spétdzielczych Kas Oszczednoéciowo-
Kredytowych Spétka Akcyjng z siedzibg w Sopocie, numer KRS 183712

(,,Spdtka Przejmowana™)

Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyina z siedzibg w Warszawie, ul. Pankiewicza 3, 00-696 Warszawa
tel. +48 22 380 32 85, fax. +48 22 3680 32 86, e-mail: biuro@altustfi.pl, www.altustfi.pl
Nr KRS 0000290831, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS, NIP: 1080003620
Kapilat zaktadowy: 5 769 000 =zt oplacony w catosci, Rachunek bankowy: BRE BANK S.A. Oddziat Warszawa,
nr rachunku: 87 1140 1010 0000 5197 1800 1001
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1. Typ, firma i siedziba laczacych si¢ Spélek

1.1. Spotka Przejmujaca — spolka kapitalowa, ALTUS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spélka Akeyjna z siedziba w Warszawie, przy ul. Pankiewicza 3, 00-

696 Warszawa;

1.2. Spétka Przejmowana — spétka kapitalowa, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Spéldzielczych Kas Oszczedno$ciowo - Kredytowych Spélka Akcyjna z siedzibg w
Sopocie, przy ul. Kosciuszki Tadeusza 47; 81-702 SOPOT.

2. Sposéb polgczenia Spélek

2.1. Potaczenie spolek nastapi przez przeniesienie calego majatku Spoiki Przejmowanej na
Spotke Przejmujacy (art. 492 §1 pkt. 1 KSH), z jednoczesnym podwyzszeniem kapitaly
zakladowego Spétki Przejmujacej poprzez emisje nowych akcji, ktére Spolka
Przejmujaca wyda akcjonariuszom Spétki Przejmowanej (faczenie sie przez przejecie).

Akcjonariuszami Spotki Przejmowanej sa:

- Towarzystwo Ubezpieczen Na Zycie Spoldzielczych Kas Oszczednos$ciowo-
Kredytowych Spétka Akcyjna z siedziba w Sopocie:
- Towarzystwo Finansowe Spoldzielczych Kas Oszezgdno$ciowo-Kredytowych Spotka
Akcyjna
z siedziba w Gdansku;

2.2. Zgodnie z art. 506 § 1 KSH podstawe polaczenia bedg stanowi¢ zgodne uchwaty
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Przejmowanej oraz Spotki Przejmujacej,
zawierajace zgodg akcjonariuszy Spélek na Plan Polaczenia oraz tre§¢ zmian statutu

Spotki Przejmujacej.

2.3. Na skutek polaczenia kapital zakladowy Spotki Przejmujacej zostanie podwyzszony o
kwotg nie wyzsza niz 157.894,7 zt (slownie: sto pigédziesiat siedem tysiecy osiemset
dziewigldziesiat cztery zlote i 70/100) w drodze emisji nie wiecej niz 1578 947
(stownie: jeden milion pieéset siedemdziesiat osiem tysiecy dziewiecset czterdziesci

siedem) akcji imiennych zwyklych serii G, o wartosci nominalnej 0,1 zt (dziesieé groszy)

Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycylnych Spotka Akeyina z sledzibg w Warszawie, ul. Pankiewicza 3, 00-696 Warszawa
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kazda akcja, ktére zostang wydane akcjonariuszom Spotki Przejmowanej (,,Akcje z

polaczenia™).

3. Stosunek wymiany

Stosunek wymiany akcji zostal ustalony na podstawie przyjgtego stosunku wartosci
Spotki Przejmowanej oraz Spotki Przejmujacej. W zwiazku z tym jedna akcja nowej
emisji Spétki Przejmujacej bedzie przydzielana za kazda wielokrotnosé 2,533334 akcii

Spolki Przejmowane;.

4. Zasady dotyczace przyznania akeji w Spélce Przejmujacej
4.1, Akcje z polaczenia zostana przyznane akcjonariuszom Spoiki Przejmowane;.

4.2. Liczbg Akcji z polaczenia przyznanych akcjonariuszowi Spotki Przejmowanej ustala sie
na podstawie iloczynu posiadanych przez niego akcji Spélki Przejmowanej oraz
przyjetego parytetu wymiany Akcji (czyli 1/ 2,533334), przy czym gdyby tak ustalony
wynik nie stanowit liczby catkowitej, zostanie on zaokraglony do liczby calkowitej w

ddt. Nie ustala sig doplat w gotéwee dla akcjonariuszy Spélki Przejmowane;.

5. Dzien, od ktérego Akcje z polaczenia uprawniajg do udzialu w zysku Spétki

Przejmujacej

5.1. Akcje z polaczenia uprawniaja do udziatu w zysku Sp6iki Przejmujacej przeznaczonego
do wyplaty od dnia 01 stycznia 2016 roku, osiagnigtego za okres od dnia 1 stycznia
2015,

5.2. Do dnia polaczenia Spotka Przejmowana nie bedzie wyplacaé zysku ani zaliczek na

poczet przewidywanej dywidendy zgodnie z art, 349 §1-4 KSH.

6. Prawa przyznane przez Spolke Przejmujacq akcjonariuszom oraz osobom

szczegdlnie uprawnionym w Spélce Przejmowangj
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Akcjonariuszom oraz osobom szczegélnie uprawnionym Spoétki Przejmowanej nie

przyznaje
sig szczegblnych uprawnien w Spélce Przejmujace;.

7. Szezegblne korzysci dla czlonkéw organéw laczacych si¢ spolek, a takze innych

0s6b uczestniczacych w polgczeniu, jezeli takie zostaly przyznane

Czlonkom organéw laczacych sie spélek, a takze innym osobom uczestniczacym w
polaczeniu

nie zostaly przyznane szczegélne korzyéci w Spélce Przejmujace;.

8. Uzasadnienie ekonomiczne polaczenia

W ocenie Zarzadu Spétki Przejmujacej przeprowadzenie polaczenia obydwu podmiotéw
znajduje glebokie uzasadnienie zaréwno od strony strategicznej (zbieZnos$¢ strategii
inwestycyjnych, synergie projektowe), jak i operacyjnej (usprawnienie zarzadzania,
ograniczenie kosztéw, zwigkszenie efektywnosci).

Planowane potaczenie wpisuje si¢ w strategie akwizycyjng Spdtki z wykorzystaniem
srodkéw pozyskanych z emisji publicznej. Altus TFI konsekwentnie realizuje
zapowiedziana w IPO strategie konsolidacji rynku TFL. Przejmowanie innych podmiotéw
oraz funduszy pozwala na obniZenie kosztéw zarzadzania, uzyskanie efektéw skali i
poprawg  wynikéw  inwestycyjnych prowadzonej dzialalnoéci. Dla  klientéw
przejmowanych funduszy oznacza to wigksze bezpieczefistwo inwestycji 1 szerszy dostep
do produktéw inwestycyjnych. Z punktu widzenia akcjonariuszy SKOK TFI to decyzja
pozwalajaca na zrealizowanie wartoéci poprzez dezinwestycje przy jednoczesnym
zachowaniu tozsamos$ci funduszy SKOK i mozliwosci aktywnej i szerokiej dystrybucii
nowych funduszy oraz pozyskanie wysokiej klasy zarzadzajacego aktywami. Dzieki
polaczniu istotnie spadna koszty relatywne zarzadzania aktywami i wzroénie baza
kapitatowa Altus TFIL. Przejecie TFI SKOK pozwoli na zwiekszenie przychodow z

podstawowej linii biznesowej i poszerzy palete oferowanych funduszy.

10. Wyceng Iaczacych sig spélek na potrzeby polaczenia:

Podczas wyceny akeji taczacych sie spotek nie wystapily Zadne szczegélne trudnoéci.
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10.1 Wycena Spoélki Przejmowanej
Warto$¢ godziwa majatku Spolki Przejmowanej zostala oszacowana na podstawie
wyceny zdyskontowanych przeplywéw pienigznych (DCF) na kwote 15.000.000 PLN

(pigtnascie milionéw ztotych).

Podsumowanie wynikéw wyceny:

Wyniki wyceny sporzadzonej na potrzeby transakcji polaczenia Altus Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych Spoldzielczych Kas

Oszezednos$ciowo-Kredytowych S.A. przedstawia ponizsza tabela:

Wycena 1 akcji Spotki w zaokragleniu do

3,75z
pelnych groszy
Liczba akcji Spotki 4 000 000
Warto§¢ Spoikl z uwzglednieniem 15 000 000 21
zaokraglen
Wybér metody wyceny:

Zastosowana metoda pozwala na wiarygodne oszacowanie warto$cei Spétki Przejmowanej,
uwzgledniajac jej potencjal, w przeciwienstwie do metod majatkowych, ktére bazuja w
szczeglinosci na danych historycznych. Ze wzgledu na ograniczone informacje w zakresie
pordwnywalnych transakcji, nie jest réwniez zasadne zastosowanie do wyceny metody

poréwnan rynkowych.

Kalkulacja wartosci

Bazowe dane stanowiace podstawe kalkulacji przedstawia ponizsza tabela, przy czym dane
prognozowane zostaly oznaczone litera P nastepujaca po oznaczeniu roku, ktérego dotycza

{dane w min z}).

Przyjeto, ze w pierwszym roku po polaczeniu zatozono odplyw aktywéw, a nastepnie aktywa

beda stopniowo pozyskiwane.

Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawle, ul. Pankiewicza 3, 00-696 Warszawa
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2012 | 2013 2014 | 2015P | 2016P | 2017P

Przychody netto ze sprzedazy | 13,971| 16,909 15,994| 14,850| 14,933| 15,180

Koszty dzialalnosci

operacyjnej 13,882 15,379| 14,629| 14,063 14,135 14,297
Amortyzacia 0,426] 0,346] 0,336 0,302 0,272 0,245
Zuzycie materialow i

energii 0,462 0,441 0,378 0,382 0,386 0,389
Ustugi obce 7,011 8,97| 8,270 7,678 7,721 7,849
Podatki i oplaty 0,04] 0,064 0,045 0,045 0,045 0,045
Wynagrodzenia 3,739 3,671 3,644 3,680 3,717 3,754
Ubezpieczenia spoleczne 0,594| 0,589 0,704 0,711 0,718 0,725
Pozostale koszty rodzajowe 1,611 1,299| 1,251 1,264 1,276 1,289

Zysk/Strata ze sprzedazy 0,089 1,53| 1,365/0,787357)0,7970710,882841
Pozostale przychody

operacyjne 0,059 0,017| 0,139 0,000 0,000 0,000
Pozostale koszty

operacyjne 0,034] 0,029{ 0,049 0,000 0,000 0,000

Zysk/Strata z dzialalnosci

operacyjnej 0,114| 1,517 1,454 0,787 0,797 0,883
Przychody finansowe 0,0821 0,075| 0,087 0,07 0,07 0,07
Koszty finansowe 0,1221  0,008] 0,007 0 0 0

Zysk brutto 0,074 1,584] 1,534 0,857 0,867 0,953
Podatek dochodowy 0,0351 0,311 0,32 0,163 0,165 0,181

Zysk netto 0,039 1,273 1,214 0,694 0,702 0,772

Aktywa netto: 1206 965 900 905 920

Oplata za zarzadzanie 1,40% | 1,66% 1,65% 1,65% 1,65%

Warto$¢ Spoélki otrzymano poprzez zdyskontowanie oczekiwanych przeplywéw z

zastosowaniem $redniego wazonego kosztu kapitatu obliczonego z zastosowaniem zalozeh

opisanych ponizej.

Przyjeto, ze Zzrédlem finansowania jest kapitat wlasny.

Pozycja warto$¢ | Komentarz
BETA 1 Zalozenie Wyceniajacego
Premia za ryzyko dla Polski okre§lona na podstawie danych
pochodzacych z serwisu pages.stern.nyu.edu/~adamodary,
Premia za ryzyko |7,025% | opracowanych na podstawie 2014 r.

Stopa wolna od
ryzyka

2,133%

Rentowno$¢ 5-letnich obligacji Skarbu Pafistwa, na podstawie
danych serwisu www.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-
bond-yield-historical-data
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Sredni wazony koszt kapitatu skalkukowany na podstawie ww,
zalozen

WACC ‘ 9,158%

Oczekiwana inflacje przyjeto na poziomie 1% r/r. Stopg wzrostu rezydualnego przyjgto na
poziomie inflacji.

Nakiady inwestycyjne przyjeto w okresie prognozy na staltym poziomie. W okresie
rezydualnym naklady inwestycyijne przyjeto na poziomie amortyzacji.

Przyjgto brak zmiany kapitalu obrotowego.

Kalkulacjg przeplywo6w pienigznych przystawia ponizsze zestawienie (dane w mln zf);

2015P  20i6P  2017P RV

EBIT 0,787 0,797 0,883 0,883
Podatek 0,150 0,151 0,168 0,168
NOPLAT 0,638 0,646 0,715 0,715
Amortyzacja 0,302 0,272 0,245 0,245
CAPEX 0,110 0,110 0,110 0,245
Zmiana kapitatu obrotowego 0 0 0 0
FCF 0,830 0,808 0,850 0,715
WACC 9,16% 9,16%  9,16%

Wspotczynnik dyskonta 0,916103 0,839245 0,768835 0,768835
cze$¢ roku 1 1 1 1
Zdyskontowany FCF 0,761 0,678 0,654 0,550

Wycena Spotki przedstawia sig nastgpujaco:

Wzrost rezydualny 1,0%
Wartos¢ rezydualna 6,81 | min zt
Suma zdyskontowanych FCF w

okresie prognozy 2,09 [min zt

Warto$¢ kapitaléw wilasnych (suma
warto$ci rezydualnej i
zdyskontowanych przeplywow w

okresie prognozy) 8,90 | min z1
Dtug netto na koniec 2014 6,10 | mln zt
Wycena spolki 15,00 | mln zt

10.2 Wycena Spétki Przejmujacej
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Warto$¢ majatku Spétki Przejmujacej zostata okreslona jako iloczyn liczby akcji w
kapitale zakladowym i kwoty 9,50 PLN, stanowiacej ceng emisyjng akcji Spétkd
Przejmujacej w ostatniej publicznej emisji akcji.

W ramach publicznej emisji akcji Altus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
przeprowadzonej w I potowie 2014 r. zostato objetych 16.380.000 nowo wyemitowanych
akeji serii F oraz 2.000.000 akcji serii C i E (tzw. akcje sprzedane). Spétka jest notowana
na rynku podstawowym na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie od dnia 20
sierpnia 2014 r. Jednym z gldwnych celéw emisji bylo sfinansowanie planéw
akwizycyjnych Altus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

W okresie od pierwszego notowania do dnia 31 grudnia 2014 r. wolumen obrotu na GPW
w Warszawie S.A. wynidst 983 596 akeji (Zrédio: gpwinfostrefa.pl), co stanowi ok. 5
procent liczby akcji objetych w ramach przedmiotowej emisji (akcje nowowyemitowane i
sprzedane). Srednia cena transakcyjna wyniosta w tym okresie 9,09 zt {obliczona jako
warto$¢ obrotu w tys. zt i podzielona przez wolumen obrotu).

Majac na uwadze, Zze uczestnicy rynku objeli w terminie kilku miesigcy przed data
ninjejszego dokumentu istotny pakiet akcji Spétki po cenie 9,5 zt za 1 akcjg oraz majac na
wzgledzie, Ze $rednia cena akcji w obrocie gieldowym nie odbiegala istotnie od wartoéci
jednej akcji okreslonej w ramach publicznej emisji akcji (nie rozni si¢ 0 wigeej niz 5%),
wycena Spotki z zastosowaniem ceny emisyjnej w ramach pierwszej oferty publicznej
stanowi uzasadniony szacunek warto$ci godziwej 1 akcji w kapitale wlasnym ALTUS
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Na dzied 31 grudnia 2014 r.
zarejestrowany w KRS kapital podstawowy Spétki dzieli sie na 57.570.000 akcji, tym
samym warto$¢ godziwa wszystkich akeji Spolki wynosi na ten dzien 546.915.000,00 zt

(stownie pigéset czterdziesci szes¢ miliondw dziewigCset pigtnascie tysiecy ztotych).

. Opinia bieglego:

Zgodnie z art. 502 KSH faczace sie Spolki wystapity do wiasciwego sadu rejestrowego z
wnioskiem o wyznaczenie bieglego do zbadania Planu polaczenia w zakresie poprawnosci

i rzetelnosci.
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12. Podstawa sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzadu:
Ninjejsze sprawozdanic zostalo sporzadzone na podstawie art. 501 KSH w nastepstwie
Planu polaczenia (w rozumieniu art. 499 KSH) uzgodnionego przez taczace sie spotki w
dniu 30 stycznia 2015 r.

Podsumowanie
Biorac pod uwage przedstawione w niniejszym sprawozdaniu informacje, Zarzad Spolki
Przejmujacej rekomenduje akcjonariuszom poparcie koncepcji potaczenia w przedstawionej

formie, a tym samym glosowanie za podjeciem uchwat niezbednych do realizacji polaczenia.

Podpisy Zarzadu
g ’
Piotr Osiedki “Andrzej Zydorowicz Krzysztof Mazurek
Prezes Zareadu Czlonek Zarzadu Czloneck Zarzadu
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