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Warszawa, dnia 28 sierpnia 2024 roku



Podstawowe informacje o Funduszu

Fundusz dziata pod nazwa EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”, ,Emitent”).
Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 1034)
(,Ustawa"). Fundusz jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, o ktdrym mowa w art. 2 pkt 39
Ustawy.

Dnia 10 stycznia 2017 roku Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych pod numerem RFI 1460.
Fundusz otworzyt ksiegi w dniu 17 stycznia 2017 roku. Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

EQUES Akumulacji Majatku FIZ prowadzi ostrozng polityke inwestycyjng, lokujgc srodki m.in. w obligacje
skarbowe. Fundusz moze réwniez utrzymywac ekspozycje na rynek obligacji korporacyjnych. Dodatkowo
fundusz wykorzystuje okazje rynkowe, zajmujac pozycje na rynku akcji, bezposrednio oraz przy wykorzystaniu
instrumentow pochodnych. Polityka inwestycyjna zaktada jednak mocno ograniczong ekspozycje na rynek akgji,
znacznie nizsza niz w funduszach akcyjnych.

Zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen Funduszu w okresie, ktorego dotyczy raport, wraz
z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych Funduszu

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 23,389 min ztotych. Zgodnie
zdanymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny
na dzien 30 czerwca 2024 roku wyniosta 1.397,22 ztotych, co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu w okresie sprawozdawczym o 3,29%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzat emisje certyfikatow inwestycyjnych pozyskujac
srodki o facznej wartosci 3,774 min ztotych. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow takze wyptaty z tytutu
wykupu certyfikatow w tgcznej kwocie 1,531 min ztotych.

Wskazanie czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wptyw na skrécone
sprawozdanie finansowe

W okresie sprawozdawczym na wynik operacyjny Funduszu wptyw miat:
1)  wynik finansowy na lokatach Funduszu,
2)  koszty Funduszu.

Nie wystapity zdarzenia o charakterze nietypowym, ktére miatyby istotny wptyw na wynik Funduszu.
Zasady sporzadzania sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe sporzadza sie w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazuje sie w tysigcach zfotych, z wyjatkiem wartosci
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny i wyniku z operacji za okres przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny.

Zakres informacji ujawnianych w sprawozdaniu finansowym oraz terminy ich przekazywania reguluja przepisy:

1) ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U.z 2024 . poz. 1034 ,Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych”) oraz akty wykonawcze
do tej ustawy,

2) ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z pdzn. zm.),

3) rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007, Nr 249 poz. 1859 z p6zn. zm.),

4) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkdw dotyczacych
prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83
Z 22.03.2013),

5) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci transakgcji finansowanych z uzyciem papierdw wartosciowych i ponownego wykorzystania
oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 337 z 23.12.2015),

6) rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 29 marca 2018 nr. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne



informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2018 poz.
757)-

Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku obrotowego

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE BEZPOSREDNIO Z POLITYKA INWESTYCYJNA FUNDUSZU

Dziatalno$¢ inwestycyjna Funduszu zwigzana jest z ryzykiem. Nalezy przez to rozumie¢, ze ostateczny wynik
dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu nie jest znany iniesie dla uczestnikéw Funduszu zaréwno szanse na
osiggniecie zaktadanego efektu, jak i zagrozenie, ze zaktadany efekt nie zostanie w ogdle osiagniety albo bedzie
istotnie gorszy od pierwotnych zatozen.

Poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z dziatalnoscia Funduszu jest Sredni. Z tego wzgledu Fundusz
dedykowany jest inwestorom o umiarkowanej, ale nie bardzo niskiej tolerancji na ryzyko, przygotowanym na
straty z jakimi potencjalnie wigze sie inwestowanie na rynkach kapitatowych.

Osiagniecie celdw inwestycyjnych Funduszu jest uzaleznione przede wszystkim od wiasciwego zarzadzania
i podejmowania decyzji inwestycyjnych — wtaczajac w to zarzadzanie ryzykiem, to jest dziatanie w taki sposob,
aby jego poziom miescit sie w przyjetych dla Funduszu granicach. Inwestorzy musza wzig¢ pod uwage swoj3a
tolerancje na ryzyko oraz wiasne cele inwestycyjne. Ponadto — co najwazniejsze, nalezy zda¢ sobie sprawe z
konsekwencji bezposredniego wptywu decyzji inwestycyjnych Funduszu na stope zwrotu zinwestycji w
certyfikaty inwestycyjne. Nalezy mie¢ réowniez na uwadze, ze ewentualne nietrafne decyzje inwestycyjne
Funduszu moga mie¢ negatywny wptyw na wartosc certyfikatow inwestycyjnych.

RYZYKO RYNKU AKCJI

Ryzyko rynku akcji oznacza mozliwos¢ nieosiggniecia zaktadanej stopy zwrotu, a nawet poniesienia przez
Fundusz straty w wyniku spadku cen akcji wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu lub cen
instrumentow pochodnych opartych o akcje albo indeksy gietdowe bedacych przedmiotem umoéw zawartych
przez Fundusz.

Na ryzyko rynku akcji sktadajg sie ryzyko systematyczne catego rynku akcji oraz ryzyko specyficzne
poszczegdlnych emitentow akgji.

Ryzyko systematyczne jest determinowane czynnikami o charakterze makroekonomicznym i tym samym wptyw
na nie majg zmiany podstawowych parametrow opisujgcych ogdlny stan gospodarki, takich jak: tempo wzrostu
gospodarczego, stopa inflacji, podaz pieniadza, deficyt budzetowy, poziom bezrobocia w gospodarce, kursy
walutowe, stopa procentowa orazinne agregaty polityki pienieznej. Niekorzystne zmiany sytuadji
makroekonomicznej w tym wypadku moga negatywnie oddziatywac na ceny akgji i w konsekwencji na wartosc¢
certyfikatow inwestycyjnych. Wraz z postepem procesu globalizacji swiatowego systemu finansowego, wysoka
i rosnaca korelacja poszczegdlnych rynkow akcji sprawia, ze dywersyfikacja lokat Funduszu pomiedzy rynkami
akgji réznych krajow nie pozwala na wyeliminowanie ryzyka systematycznego, ktére wykazuje tendencje do
przyjmowania charakteru globalnego.

Ryzyko specyficzne zwigzane jest zas z inwestowaniem w akcje poszczegolnych emitentow i dotyczy stricte
zagrozen wynikajacych z dziatalnosci, ktdra prowadza. Wptyw na ryzyko specyficzne emitenta maja m.in.: rynek,
na ktérym dziata (pogorszenie warunkéw makroekonomicznych w danym segmencie, zmiana ustawodawstwa
w zakresie podatkéw lub warunkéw prowadzenia dziatalnosci itp.), perspektywy rozwoju, biezace
i prognozowane wyniki prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, pozostate wskazniki finansowe, w tym struktura
finansowania, jakos¢ organdw sprawujgcych funkcje zarzadcze inadzorcze, struktura akcjonariatu iplany
ewentualnych jej zmian.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ otwierania krotkich pozycji na rynku akcji (poprzez
dokonywanie krotkiej sprzedazy i otwieranie krdtkich pozycji w instrumentach pochodnych), ktére pozwalaja
zarabiac na spadkach cen akgji, ale przynosza straty w przypadku wzrostu ich cen. Otwarcie krotkich pozycji moze
powodowad, ze zaleznos¢ pomiedzy zmianami koniunktury gietdowej a wartoscig lokat Funduszu przyjmie
charakter odwrotny — istnieje mozliwos¢ spadku wartosci lokat Funduszu na skutek wzrostdw cen na rynku akgji.

Materializacja ryzyka rynku akcji moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu zinwestycji w certyfikaty
inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty zinwestycji w certyfikaty
inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia). Istotnosc¢ ryzyka
i prawdopodobienstwo jego ziszczenia sie, w szczegolnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji



stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu,
zostato ocenione jako Srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko systematyczne charakteryzuje sie wysokim poziomem niedywersyfikowalnosci. Fundusz moze jednak
probowac ograniczad ryzyko systematyczne poprzez zmniejszanie ekspozycji na rynek akcji, np. poprzez
sprzedaz akgji lub przy uzyciu kontraktow terminowych (pozycja short). Dziatania Funduszu polegajg rowniez na
biezagcym monitorowaniu natezenia tego ryzyka oraz ewentualnym reagowaniu na nie w ramach mozliwosci,
majac na uwadze najlepszy interes Uczestnikow.

Jesli chodzi zas o ryzyko specyficzne, Fundusz stosuje techniki redukujace poziom ewentualnego zagrozenia.

Techniki te polegajg przede wszystkim na:

1) dokonywaniu analizy emitentow akcji pod wieloma aspektami, takimi jak m.in.: ocena kondycji finansowe;j
emitenta, jego otoczenia gospodarczego iprawnego, poziom ryzyka inwestowania w akcje danego
emitenta, wycena wartosci tych akcji itp.;

2) stosowaniu dywersyfikacji portfela inwestycyjnego polegajaca na tym, ze ryzyko specyficzne ulega
ograniczeniu poprzez nabywanie akcji wielu emitentow — dzieki temu ryzyko specyficzne jednego emitenta
ma mniejsze znaczenie w kontekscie catego portfela inwestycyjnego Funduszu. Jednoczesnie Fundusz unika
przy tym dokonania tzw. przedywersyfikowania objawiajacego sie tym, ze koszty dywersyfikacji (koszty
analizy emitentdw, koszty transakcyjne itp.) przewyzszaja realne korzysci z nabycia akcji emitentow, ktore
nie prowadza do majacego znaczenie ograniczania specyficznego ryzyka rynku akgji.

RYZYKO RYNKU TOWAROW

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ dokonywania przez Fundusz inwestycji na rynkach
towarowych za posrednictwem towarowych instrumentow pochodnych. Zmiany cen towarowych instrumentow
pochodnych wynikajg ze zmian cen towardw gietdowych (towary rozumiane jako wszelkie dobra o charakterze
zamiennym podlegajgce dostawie, w tym metale, rudy i stopy metali, produkty rolne i energia, oznaczone co do
gatunku rzeczy, mierniki ilimity wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na
gietdach towarowych) stanowiacych baze towarowego instrumentu pochodnego. Ceny rynkowe towardw
gietdowych moga podlega¢ znaczagcym wahaniom zaréwno zpowoddw fundamentalnych (zmiany
przewidywanego popytu na dany towar, jego podazy, globalnego poziomu zapaséw itp.), jak iz przyczyn
o charakterze technicznym (aktywnosc spekulacyjna innych inwestorow).

Ryzyko rynku towaréw oznacza mozliwos¢ nieosiagniecia zaktadanej stopy zwrotu, a nawet poniesienia przez
Fundusz straty w wyniku spadku cen towardéw stanowigcych baze towarowych instrumentéw pochodnych dla
towarowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem umow zawartych przez Fundusz.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ otwierania krotkich pozycji na rynku towaréw (poprzez
otwieranie krotkich pozycji w towarowych instrumentach pochodnych), to jest pozycji, ktore pozwalajg zarabiac
na spadkach wartosci rynkowej cen towardw, ale przynoszg straty w przypadku wzrostu ich cen. Otwarcie
krotkich pozycji moze powodowac, ze zaleznosé pomiedzy zmianami koniunktury na rynku towardw a wartoscia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — istnieje mozliwos¢ spadku wartosci lokat Funduszu na skutek
wzrostow cen na rynku towarow.

Materializacja ryzyka rynku towarow moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia). Istotnos¢ ryzyka i
prawdopodobienstwo jego ziszczenia sie, w szczegolnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji
stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu,
zostato ocenione jako Srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz posiada mechanizmy zarzadcze, dzieki ktorym jest w stanie ogranicza¢ ryzyko rynku towardw.
Decydujace znaczenie ma etap podejmowania decyzji o ulokowaniu lub nieulokowaniu aktywéw Funduszu na
rynku towarowym poprzez kompleksowa analize inwestycji iewentualnych czynnikéw determinujacych
zmaterializowanie sie zagrozenia powodujgcego nieosiggniecie zaktadanej stopy zwrotu lub poniesienie straty z
danej inwestycji. Fundusz rowniez posiada niekiedy mozliwosc ograniczania ryzyka rynku towaréw na wczesnym
etapie za pomoca podjecia decyzji o zakonrczeniu inwestycji przynoszacej straty, zanim straty wedtug prognoz
Funduszu zaczng sie pogtebia¢. Dodatkowo Fundusz moze probowac ograniczac ryzyko rynku towardw poprzez
zmniejszanie ekspozycji na tym rynku, np. przy uzyciu kontraktow terminowych (pozycja short).



RYZYKO STOP PROCENTOWYCH

Stopy procentowe majg przetozenie na stan gospodarek krajow, wtym na rynki finansowe. Decyzje
podejmowane wramach polityki pienieznej przez banki centralne odnosza skutek w postaci poziomu
zacigganych kredytow ipozyczek, atakze poziomu depozytow bankowych w gospodarce. Wzrost stop
procentowych pocigga za soba wzrost oprocentowania kredytow oraz depozytow bankowych. Warunki
te determinuja zacigganie mniejszej ilosci kredytéw. Ponadto wyzsze stopy procentowe sprzyjajg wptacaniu
oszczednosci na oprocentowane depozyty bankowe, co w ogdlnym rozrachunku prowadzi do zmniejszenia ilosci
pieniedzy w obiegu. Z drugiej strony spadek stop procentowych powoduje zwigkszenie zdolnosci kredytowe;
kredytobiorcow oraz obnizenie kosztu zaciggniecia kredytow, co zacheca do ich zaciggania. Dodatkowo nizsze
stopy procentowe przektadajg sie na nizsze oprocentowanie depozytdw bankowych i w konsekwencji na nizsze
depozyty bankowe. Nalezy pamietal, ze w dobie globalizmu decyzje dotyczace wysokosci poziomu stdp
procentowych podejmowane w roznych panstwach moga sie wzajemnie przenikac i reagowad na siebie.

Ryzyko stop procentowych moze sie zrealizowad w wielu formach.

W kontekscie inwestycji aktywdw Funduszu w instrumenty finansowe o charakterze udziatowym ryzyko stop
procentowych stwarza zagrozenie w obszarze sytuacji finansowej emitenta. Mianowicie wzrost stop
procentowych moze doprowadzi¢ do obnizenia lub nawet utraty ptynnosci emitenta w efekcie zwiekszenia sie
kosztow obstugi dtugu lub niemoznosci pozyskania niezbednego finansowania na cele, istotne z punktu widzenia
emitenta.

W kontekscie inwestycji aktywow Funduszu w instrumenty finansowe o charakterze dtuznym — ryzyko stop
procentowych oznacza przede wszystkim mozliwos¢ spadku wartosci aktywow netto na skutek wzrostu stop
procentowych. Wartos¢ instrumentow dtuznych bowiem (dtuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego) jest odwrotnie proporcjonalna do zmiany stopy procentowej. Mianowicie wzrost stopy procentowe;j
wywotuje spadek wartosci lub cen instrumentdw dtuznych, zas spadek stop procentowych wywotuje wzrost
wartosci lub cen instrumentéw finansowych o charakterze dtuznym. Wynika to z faktu, ze zmiana obecnego
oprocentowania na rynku zacheca uczestnikow rynku finansowego do dokonywania najkorzystniejszych z ich
punktu widzenia decyzji inwestycyjnych, ktére przyniosg im najwyzsze prawdopodobienstwo zrealizowania
oczekiwanej stopy zwrotu.

Zrodtami ryzyka stopy procentowej sa wszystkie czynniki powodujace lub mogace powodowac istotne
i nieoczekiwane zmiany jej poziomu. Zaliczy¢ tu mozna wzrost stopy inflacji (biezacej lub prognozowanej)
przektadajacy sie na zmiane oczekiwan co do przysztej polityki pienieznej banku centralnego, wszystkie inne
zmiany parametrow makroekonomicznych mogacych swiadczyc o presji ptacowej lub cenowej w gospodarce (np.
zmiana poziomu zatrudnienia i Sredniej ptacy, zmiana kursu walutowego, zmiana cen producentdw), a takze
pozostate zdarzenia majgce wptyw na przeptyw kapitatu na rynku instrumentdw dtuznych, takich jak chociazby
pogorszenie oceny przez inwestorow przysztej sytuacji fiskalnej kraju.

Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ rowniez instrumenty pochodne oparte na instrumentach dtuznych
(dtuznych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienieznego). Ich konstrukcja moze powodowac
odmienne (w tym takze odwrotne) od opisanych powyzej skutki zmian stop procentowych.

W przypadku zobowigzan Funduszu, oprocentowanych zmienng stopg procentowa, wzrost stopy procentowej
moze wywotaé wzrost wysokosci odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu i co za tym idzie — spowodowac
wzrost wysokosci kosztow ponoszonych przez Fundusz.

Materializacja ryzyka stop procentowych (w ktorejkolwiek jego postaci opisanej powyzej) moze skutkowac
osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet
doprowadzi¢ do straty z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego
ponizej ceny jego nabycia) w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw wchodzacych w sktad
portfela inwestycyjnego Funduszu. Istotnos¢ ryzyka i prawdopodobienstwo jego ziszczenia sie, w szczegdlnosci
na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z
uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Zarzadzanie ryzykiem stdp procentowych przez Fundusz polega na biezacej analizie wymienionych czynnikow
odpowiedzialnych za ksztattowanie sie poziomu stop procentowych. Fundusz prébuje oszacowad wptyw zmian
stop procentowych na emitentdw instrumentdw finansowych wchodzacych w skfad portfela inwestycyjnego



Funduszu, oceni¢ prawdopodobienstwo spadku wartosci dtuznych papierow wartosciowych iewentualnie
dostosowywac poziom zaangazowania aktywow Funduszu w takie instrumenty finansowe, w zaleznosci od
prognozowanych zagrozen.

W przypadku zaciggnietych zobowigzan przez Fundusz —analizuje sie i dazy sie do zorganizowania mechanizmow
zabezpieczajgcych Fundusz przed ewentualnym wzrostem kosztéw obstugi dlugu, moggcym prowadzi¢ w efekcie
do obnizenia zaktadanej stopy zwrotu z inwestycji. Metodg takg moze by¢ m.in. ulokowanie Srodkow
finansowych w instrumenty finansowe oprocentowane zmienng stopg procentows.

RYZYKO KURSU WALUTOWEGO

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwos¢ nabywania przez Fundusz walut obcych, lokowania
aktywow Funduszu w instrumenty denominowane w walutach obcych oraz otwieranie pozycji w instrumentach
pochodnych, dla ktorych instrumentem bazowym jest waluta obca. Fundusz moze takze zaciggac zobowiazania
denominowane w walutach obcych.

Ryzyko walutowe oznacza mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty na skutek spadku wartosci lokat Funduszu
denominowanych w walutach obcych, w wyniku wzrostu kursu ztotego do walut obcych, w ktorych notowane lub
denominowane sg te lokaty Funduszu lub mozliwos¢ wzrostu wartosci zobowigzan Funduszu denominowanych
w walutach obcych w wyniku spadku kursu ztotego do walut obcych, w ktérych wyrazone sg zobowigzania
Funduszu.

Materializacja ryzyka kursu walutowego (w ktorejkolwiek jego postaci opisanej powyzej) moze skutkowac
osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, nawet
moze doprowadzi¢ do straty z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego
ponizej ceny jego nabycia). Istotnos¢ ryzyka i prawdopodobienstwo jego ziszczenia sie, w szczegdlnosci na
podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z
uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz moze zastosowa¢ mechanizmy zabezpieczajgce wartos¢ lokat denominowanych w walucie obcej, ktore
maja na celu niwelowanie wptywu wahan kursu waluty obcej na wartosc aktywow, takie jak np.: zabezpieczanie
pozycji przy uzyciu kontraktow forward na waluty, czy swapy walutowe.

RYZYKO KREDYTOWE

Ryzyko kredytowe, zwigzane z mozliwoscia inwestowania przez Fundusz w dtuzne papiery wartosciowe, jest
ryzykiem przejawiajgcym sie wroznych postaciach. Dwoma podstawowymi inajbardziej powszechnymi
kategoriami klasyfikacji sa: (i) ryzyko niedotrzymania warunkow, ktére rozpatrywane jest w wytacznie
w negatywnym charakterze oznaczajagcym mozliwosci niedotrzymania warunkdw przez emitenta, to jest brakiem
jego zdolnosci do obstugiwania wierzytelnosci Funduszu oraz (ii) ryzyko wiarygodnosci kredytowej o charakterze
neutralnym przejawiajace sie poprzez obnizenie wiarygodnosci kredytowej emitenta (aspekt negatywny) oraz
podwyzszenie wiarygodnosci kredytowej emitenta (aspekt pozytywny).

Ryzyko kredytowe oznacza w praktyce mozliwos¢ spadku wartosci lokat Funduszu w wyniku pogorszenia
wiarygodnosci kredytowej emitenta powodujacej spadek cen albo czesciowa lub catkowitg utrate wartosci przez
instrumenty dtuzne (dtuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego) bedace przedmiotem lokat
Funduszu. Pogorszenie wiarygodnosci kredytowej jest nastepstwem pogorszenia perspektyw rozwoju emitenta
z przyczyn lezacych po stronie emitenta jak iniezaleznych od niego zmian warunkdéw otoczenia rynkowego,
ekonomicznego, prawnego, technicznego w jakich dziata emitent lub jego branza, ale takze wszelkich innych
istotnych zdarzen, wtym takze zdarzen jednorazowych oraz zdarzen losowych, ktdrych nastepstwem jest
zmniejszenie zdolnosci emitenta do regulacji zobowigzan zardwno biezacych jak i przysztych.

Ryzyko kredytowe oznacza réwniez mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty w wyniku niewywigzywania
sie ze swoich zobowigzan przez kontrahentéw, z ktorymi zostaty zawarte przez Fundusz umowy dotyczace
Papieréw Wartosciowych lub Instrumentdw Pochodnych jesli transakcje te nie s objete systemem
gwarantowania rozliczen.

Materializacja ryzyka kredytowego moze skutkowal osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji w Certyfikaty
(spadku wartosci Certyfikatu ponizej ceny jego nabycia). Istotnosc ryzyka i prawdopodobienstwo jego ziszczenia
sie, w szczegolnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie
danych historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako Srednie.



Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko kredytowe ograniczane jest przez Fundusz juz na etapie wyboru instrumentow finansowych lub przed
zaciaggnieciem konkretnego zobowigzania, obcigzonych tym ryzykiem. Nastepcza forma kontroli ryzyka
kredytowego praktykowana przez Fundusz jest biezaca analiza zmieniajacych sie czynnikow ryzyka kredytowego
oraz elastyczne dostosowywanie swoich dziatan do poziomu jego natezenia. Dodatkowo Fundusz stosuje
dywersyfikacje instrumentdw finansowych, w ktére lokuje Aktywa. Poprzez dywersyfikacje Fundusz na biezaco
dazy do niwelowania poziomu ryzyka.

RYZYKO DZWIGNI FINANSOWE)J

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza stosowanie przez Fundusz dzwigni finansowej. Dzwignia finansowa
polega na pozyczaniu kapitatu wcelu jego dalszej inwestycji. Dzwigni finansowa stosowana jest dla
zwielokrotnienia zyskéw idziata w przypadku osiggania stopy zwrotu zinwestycji przewyzszajacej koszt
pozyczonego kapitatu.

Ryzyko dzwigni finansowej polega na mozliwosci poniesienia przez Fundusz straty na skutek nietrafnych decyz;ji
inwestycyjnych lub wszelkich innych zdarzen powodujacych, ze stopa zwrotu z lokat Funduszu jest nizsza od
stopy oprocentowania pozyczonego kapitatu, stosowanie dzwigni finansowej prowadzi do zwielokrotnienia strat
w poréwnaniu do inwestycji, ktore nie korzystaja z tego mechanizmu. Ryzyko dzwigni finansowej wystepuje
w szczegdlnosci w przypadku zaciggania przez Fundusz kredytdw lub pozyczek albo emitowania obligacji,
zawieranych przez Fundusz uméw majacych za przedmiot Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty
Pochodne oraz nabywania przez Fundusz tytutdow uczestnictwa w takich funduszach portfelowych (ETF —
Exchange Traded Funds), a takze zawieranie Transakcji Finansowych z Uzyciem Papierow Wartosciowych- ktore
zawierajg w swej konstrukcji mechanizm dzwigni finansowe;j.

Materializacja ryzyka dzwigni finansowej moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia). Istotnosc ryzyka oraz
prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w szczegdlnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji
stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszuy,
zostato ocenione jako niskie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko dzwigni finansowej zostato przewidziane, a mechanizm zarzadczy tym ryzykiem zostat opracowany na
etapie nadawania Statutu przez Towarzystwo. Fundusz stosuje sie do limitdw okreslonych w Statucie i przepisach
prawa. Ponadto korzystanie z dzwigni finansowej uzaleznione jest od decyzji zarzadzajacego, opartej o ocene
poziomu potencjalnego zysku wzgledem ryzyka.

RYZYKO ZWIAZANE Z ZAWIERANIEM UMOW, KTORYCH PRZEDMIOTEM SA INSTRUMENTY POCHODNE

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umoéw ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne oznacza mozliwosc
poniesienia przez Fundusz straty w wyniku zmian cen niekorzystnych z punktu widzenia pozycji zajmowanych
przez Fundusz w instrumentach pochodnych.

Z lokatami w instrumenty pochodne zwigzane sg nastepujgce rodzaje ryzyka:

1) ryzyko rynkowe instrumentu bazowego — zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu lub zmiennosci
kurséw, cen lub wartosci instrumentu bazowego, o ktdry oparty jest ten instrument pochodny,
2) ryzyko stosowania dzwigni finansowej — w instrumenty pochodne czesto wkomponowany jest mechanizm

kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajagcy w wysokosSci nizszej niz wartos¢ bazy
instrumentu pochodnego, istnieje w zwigzku z tym mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty
przewyzszajacej wartos¢ depozytu zabezpieczajgcego, mechanizm dzwigni finansowej powoduje
zwielokrotnienie zyskow i strat z inwestycji — Fundusz moze by¢ narazony na istotne ryzyko w zwigzku z
wykorzystaniem mechanizmu dzwigni finansowej,

3) ryzyko rozliczenia transakcji — ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystepowania btedoéw lub opdznien w
rozliczeniach transakgji, ktdrych przedmiotem sg instrumenty pochodne,
4) ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta — ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywiazania sie przez

kontrahenta z jego zobowigzan, ryzyko to dotyczy NWP i bedzie ograniczone w ten sposab, ze transakcja
jest zawierana z bankiem krajowym, bankiem zagranicznym lub instytucja kredytowa, ktérego kapitaty
wtasne wynosza nie mniej niz 10.000.000,00 ztotych w chwili zawarcia transakgji, lub firma inwestycyjna,
ktorej kapitaty wiasne wynosza nie mniej niz 2.000.000,00 ztotych w chwili zawarcia transakgji,

5) ryzyko ptynnosci — ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci zamkniecia pozycji w instrumentach
pochodnych, ryzyko to dotyczy w szczegdlnosci NWP (ktdre nie sg przedmiotem obrotu), Fundusz ma



jednak mozliwosc neutralizacji ekspozycji na ryzyko danego instrumentu bazowego poprzez zajmowanie
przeciwstawnych pozycji w instrumentach danego rodzaju.

Szczegolng kategorig instrumentow pochodnych sg towarowe instrumenty pochodne. Z lokatami w towarowe

instrumenty pochodne zwiazane s3 nastepujace rodzaje ryzyka:

1) ryzyko rynkowe towarowego instrumentu bazowego — zwigzane z niekorzystnymi zmianami poziomu lub
zmiennosci kursoéw, cen lub wartosci towarowego instrumentu bazowego, o ktdry oparty jest ten
towarowy instrument pochodny,

2) ryzyko stosowania dzwigni finansowej — w towarowe instrumenty pochodne czesto wkomponowany jest
mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajacy w wysokosci nizszej niz wartosc
Bazy towarowego Instrumentu pochodnego, istnieje w zwigzku z tym mozliwos¢ poniesienia przez
Fundusz straty przewyzszajacej warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego, mechanizm dzwigni finansowej
powoduje zwielokrotnienie zyskow i strat z inwestycji — Fundusz moze by¢ narazony na istotne ryzyko w
zwigzku z wykorzystaniem mechanizmu dzwigni finansowej,

3) ryzyko rozliczenia transakcji — ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystepowania btedéw lub opdznien w
rozliczeniach transakgji, ktérych przedmiotem sg Towarowe instrumenty pochodne.

Z inwestowaniem w instrumenty pochodne zwigzane jest réwniez ryzyko dzwigni finansowej. Charakter
tego ryzyka oraz metody zarzadzania nim zostaty opisane we wczesniejszej czesci niniejszego dokumentu.
Materializacja ryzyka zwigzanego z zawieraniem umow, ktorych przedmiotem sa instrumenty pochodne,
moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do
oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci
certyfikatu ponizej ceny jego nabycia). Istotnosc ryzyka i prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w
szczegodlnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie
danych historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz zarzadza ryzykiem zwigzanym z zawieraniem umow, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne
m.in. poprzez odpowiedni dobdr lokat Funduszu stanowigcych instrumenty pochodne i ich monitorowanie,
uwzglednianie ekspozycji uzyskiwanej poprzez instrumenty pochodne w limitach koncentracji oraz kontrole
poziomu i limitu ekspozycji AFI (dzwigni finansowej). Fundusz kontroluje ponadto poziom i dokonuje inwestycji
w ramach ustalonych limitow ryzyka kontrahenta rozumianego jako niezrealizowany zysk Funduszu w
niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych. Pomiar ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w
instrumenty pochodne odbywa sie w oparciu o powszechnie stosowane modele oceny ryzyka oparte o poziom
zaangazowania w baze Instrumentéw pochodnych, z uwzglednieniem ryzyka rynkowego poszczegdinych pozyc;ji
w instrumentach pochodnych, sumy tych ryzyk, ryzyka kontrahenta oraz ryzyka ptynnosci instrumentow
pochodnych.

RYZYKO ZWIAZANE Z TRANSAKCJAMI KROTKIEJ SPRZEDAZY

Krotka sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakgji, ktory zasadniczo sktada sie z dwdch etapdw. Pierwszy
z nich — otwarcie pozycji, polega na tym, ze sprzedaje sie uprzednio pozyczone instrumenty finansowe. Drugi
z nich —zamkniecie pozycji, polega zas na tym, ze instrumenty finansowe nabywa sie, a nastepnie zwraca
podmiotowi, od ktérego zostaty pozyczone. Rdoznica miedzy ceng sprzedazy instrumentow finansowych
otrzymang przez Fundusz, a ceng nabycia tych instrumentéw finansowych zaptacong przez Fundusz, po odjeciu
kosztéw, stanowi wynik Funduszu z transakg;ji.

Transakcja przynosi zysk, jezeli instrumenty finansowe bedace przedmiotem krotkiej sprzedazy zostaty
odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktorej zostaty wczesniej sprzedane. Od chwili skorzystania z mechanizmu
krotkiej sprzedazy cena rynkowa instrumentu finansowego powinna spas¢. W przeciwnym przypadku transakcja
przynosi strate.

Transakcje krotkiej sprzedazy pozwalajg wiec zarabiac na spadkach cen instrumentdow finansowych.

Ryzyko zwigzane z transakcjami krotkiej sprzedazy polega przede wszystkim na mozliwosci poniesienia przez
Fundusz strat na skutek realizacji nietrafionych decyzji inwestycyjnych i wzrostu cen instrumentoéw finansowych
bedacych przedmiotem krdtkiej sprzedazy.

Z transakcjami krotkiej sprzedazy moze wigzac sie dodatkowe ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktdrego
instrumenty finansowe zostaty pozyczone przez Fundusz moze zazadac ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki
zawarta z tym podmiotem zawiera takie uprawnienie), zmuszajac tym samym Fundusz do zamkniecia pozyc;ji
w niekorzystnym momencie, co moze mieé negatywny wptyw wynik takiej transakcji.



Materializacja ryzyka zwigzanego z transakcjami krotkiej sprzedazy moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu
zinwestycji w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty
z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia).
Istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w szczegdlnosci na podstawie aktualnej sytuac;i
rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem polityki
inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako niskie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz doktada nalezytej starannosci do procesu analizy okreslonego instrumentu finansowego majgcego
by¢ przedmiotem umowy krotkiej sprzedazy, zwfaszcza w zakresie prawdopodobienstwa zrealizowania sie
zaktadanego scenariusza spadku ceny tego instrumentu finansowego na rynku publicznym. Dokonujac inwestyc;ji
przy uzyciu krotkiej sprzedazy Fundusz wybiera takie instrumenty finansowe, ktére cechuja sie wysokim
poziomem ptynnosci (tzn. zachodzi wysoki stopien prawdopodobienstwa nabycia lub zbycia danych
instrumentow finansowych w okreslonym czasie bez narazenia Aktywow na utrate wartosci).

RYZYKO INWESTOWANIA W JEDNOSTKI UCZESTNICTWA, CERTYFIKATY INWESTYCYJNE | TYTULY UCZESTNICTWA

Ryzyko inwestowania w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych
majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za
granica oznacza mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz straty w wyniku niekorzystnych zmian cen lub wartosci
aktywow netto przypadajacych na te jednostki, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa. Ryzyko
inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa ma charakter wtorny,
ajego podstawowym zrddtem sa kategorie lokat, w ktore lokuje Fundusz lub instytucja emitujaca jednostki,
certyfikaty inwestycyjne lub tytuty uczestnictwa. W zaleznosci od jej polityki inwestycyjnej zastosowanie moga
miec niektdre lub wszystkie czynniki wymienione w niniejszym rozdziale.

Ponadto inwestowanie w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne itytuty uczestnictwa zwigzane jest
z ryzykiem niekorzystnego wptywu na wartos¢ takich lokat wynikajaca z braku wptywu Funduszu na strukture
portfela lokat i podejmowane decyzje inwestycyjne przez zarzadzajacych tymi funduszami oraz instytucje
wspolnego inwestowania, brakiem wptywu na zmiany zarzadzajgcych, zmiany polityki inwestycyjnej czy stylu
zarzadzania dang instytucja. Ten rodzaj inwestycji zwigzany jest rowniez z ryzykiem wyceny lokat danego
funduszu lub instytucji wspdlnego inwestowania w sposéb odmienny niz dokonywana przez Fundusz, gdy
nabywa te instrumenty bezposrednio.

Materializacja ryzyka inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne itytuty uczestnictwa
moze skutkowac osiggnieciem stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do
oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu
inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia). Istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w
szczegodlnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych
historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa moze byc
ograniczane poprzez stosowanie odpowiedniego poziomu dywersyfikacji lokat tego rodzaju. Metoda ta polega
na nabywaniu produktéw funduszy inwestycyjnych charakteryzujacych sie odmienna specyfika, w tym m.in.
roznoraka polityka inwestycyjna funduszy inwestycyjnych, lokatami tych funduszy i innym poziomem ryzyka
obarczajacego te lokaty. Dokonujac dywersyfikacji Fundusz bierze réowniez pod uwage poziom skorelowania
portfeli inwestycyjnych funduszy wzgledem siebie.

RYZYKO ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Zgodnie z art. 6 ust. 1 i 3 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada
2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych
(dalej: ,Rozporzadzenie SFDR”) oraz na podstawie przyjetej przez Towarzystwo strategii dotyczacej
wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla zrownowazonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, Towarzystwo informuje, ze w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych w odniesieniu do
Funduszu bierze pod uwage ryzyka dla zrownowazonego rozwoju, w rozumieniu Rozporzadzenia SFDR.
Zarzadzanie ryzykiem dla zrownowazonego rozwoju moze by¢ witgczone do procesu inwestycyjnego w réznym
zakresie, w zaleznosci od prowadzonej w danym momencie strategii inwestycyjnej Funduszu.



Inwestycje, ktore posiadajg nizsze wskazniki ochrony srodowiska naturalnego, spraw spotecznych lub fadu
korporacyjnego, nie musza by¢ tozsame z inwestycjami o nizszej stopie zwrotu wazonej ryzykiem. Wobec
powyzszego dokonywana przez Towarzystwo ocena ryzyka zwigzanego ze zréwnowazong dziatalnosci nie stuzy
odrzuceniu inwestycji, ale przyczynia sie do prezentacji petnego obrazu szans i zagrozen z nig zwigzanych w
kontekscie czynnikéw zréwnowazonego rozwoju.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych Towarzystwo stosuje listy wykluczen (sektorowe wytaczenia z
mozliwosci inwestycyjnych w zwigzku z przedmiotem dziatalnosci) oraz korzysta z wewnetrznego ratingu spotek
zakwalifikowanych jaki spetniajgce kryteria zréwnowazonego rozwoju oraz tych kryteridw niespetniajace (aktywa
NON-ESG). Towarzystwo zarzadzajagc funduszem stosuje mechanizmy ograniczania maksymalnego
zaangazowania w aktywach funduszu emitentéw NON-ESG.

Zarzadzanie ryzykiem dla zréwnowazonego rozwoju Funduszu opiera sie w szczegolnosci na analizie emitentow
instrumentow dtuznych na poziomie krajowym - w szczegdlnosci obligacje skarbowe oraz obligacje korporacyjne,
a takze krajowych i zagranicznych instrumentéw udziatowych (akcje, instrumenty pochodne). Analiza ta
obejmuje weryfikacje czy dany emitent przyjat strategie odnoszaca sie do wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla
zréwnowazonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, weryfikowaniu jej postanowien,
monitorowaniu efektéw zewnetrznych jakie generujg emitenci, ktérzy uwzgledniaja w procesie inwestycyjnym
ryzyka dla zrébwnowazonego rozwoju oraz powigzane z tym szanse i ryzyka.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI PRAWNYMI LUB PODATKOWYMI EMITENTOW

Ryzyko zwigzane ze zmianami prawnymi lub podatkowymi emitentdw oznacza mozliwos¢ poniesienia przez
Fundusz strat w nastepstwie zmian prawnych w zakresie regulacji, ktérym podlegajg emitenci instrumentow
finansowych wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Zmiany te moga dotyczy¢ otoczenia
prawnego, w ktérym dany emitent prowadzi zorganizowang dziatalnos¢ zarobkowa, powodujac obnizenie
rentownosci wykonywania tejdziatalnosci lub zmiany zasad podatkowych prowadzace w konsekwencji do
obnizenia efektywnosci zarobkowej emitenta, co moze znajdywac odzwierciedlenie w wycenie instrumentéw
finansowych tych emitentéw. Istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w szczegdlnosci na
podstawie aktualnej sytuacji, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych,
z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako Srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych lub podatkowych dotyczacych emitentéw instrumentdw finansowych
wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, klasyfikuje sie do zrddet ryzyka dywersyfikowalnego.
Fundusz dazy do ograniczania ryzyka prawnego i podatkowego stosujac dywersyfikacje sektorowa portfela
inwestycyjnego, nabywajac prawo udziatowe w spoétkach podlegajacych odrebnym regulacjom prawnym —
zmniejszajac tym samym wptyw zmian legislacyjnych na rentownosc portfela inwestycyjnego Funduszu.

RYZYKO ZMIAN W REGULACJACH PRAWNYCH DOTYCZACYCH FUNDUSZU, W SZCZEGOLNOSCI W ZAKRESIE PRAWA
PODATKOWEGO

Ryzyko to wigze sie z mozliwoscig zmian uregulowan prawnych dotyczacych zasad funkcjonowania rynku
kapitatowego oraz zasad opodatkowania zyskéw kapitatowych. Istnieje mozliwos¢ wprowadzenia przez
ustawodawce krajowego regulacji prawnych, ktére utrudnia lub uniemozliwia realizacje przez Fundusz zaktadanej
polityki inwestycyjne;.

W przypadku wprowadzenia lub zmiany wysokosci opodatkowania funduszy inwestycyjnych moze nastapic
obnizenie stop zwrotu z inwestycji. Istnieje ryzyko niedostosowania dziatalnosci Funduszu do zmian przepisow
prawa podatkowego oraz ryzyko niekorzystnej wyktadni przepisow podatkowych przez organy podatkowe
w odniesieniu do Funduszu. Ponadto istnieje mozliwo$¢ zwiekszenia obcigzen podatkowych przychodéw
osigganych ztytutu uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére spowoduje zmniejszenie optacalnosci
inwestowania w certyfikaty inwestycyjne.

Ponadto zwraca sie uwage na fakt, ze wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem oraz optata
dystrybucyjna nie obejmuje podatku od towardw i ustug. Na mocy artykutu 43 ustep. 1 punkt 12 litera a) ustawy
z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ustug (t. j. Dz.U. z 2024, poz. 361 z p6zn. zm.), zwolnione od
podatku s3 ustugi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi. W przypadku zmiany obowigzujacego stanu
prawnego, wynagrodzenie Towarzystwa zazarzadzanie Funduszem oraz optata dystrybucyjna zostana
podwyzszone o wartos¢ naleznego podatku odtowardéw iustug, zgodnie zprzepisami obowigzujacymi
w momencie powstania obowigzku podatkowego.
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Ryzyko zmian w regulacjach prawnych zawiera rowniez ryzyko prawne zmian w regulacjach prawa odnoszacych
sie do katalogu dopuszczalnych lokat oraz do limitow inwestycyjnych Funduszu. Zmiany w tym zakresie moga
wymagac zmiany konstrukcji portfela inwestycyjnego Funduszu lub prowadzonej przez Fundusz polityki
inwestycyjnej.

Materializacja ryzyka zwigzanego ze zmianami prawnymi lub podatkowymi moze skutkowac osiggnieciem stopy
zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzic do straty
z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia).
Istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w szczegolnosci na podstawie aktualnej sytuacji,
estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, zostato ocenione jako srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Wyzej opisane ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu, w szczegolnosci w zakresie prawa
podatkowego charakteryzuje sie wysokim stopniem niedywersyfikowalnosci. Dziatania Funduszu polegaja
na biezgcym obserwowaniu zmian legislacyjnych, takze w fazie projektowania oraz okreslaniu ewentualnych
strategii dziatania majgcych na celu zmniejszenie lub unikniecie urzeczywistnienia sie ryzyka. Tym niemniej moga
zaistnie¢ niekorzystne transformacje prawne, na ktére Fundusz nie bedzie w stanie zareagowac, co doprowadzi
do spadku Wartosci Aktywow Netto.

RYZYKO SKUTKOW EKONOMICZNYCH WOJNY NA UKRAINIE

Istotnym zdarzeniem mogacym wptywad na wyniki finansowe Funduszu byt zbrojny atak Federacji Rosyjskiej na
Ukraine. Rosyjska agresja ma ogromny wptyw na rynki finansowe, ogranicza sktonnos¢ inwestorow do ryzyka i
zwieksza zmiennos¢. Wydarzenia te miaty i beda wcigz miec istotne konsekwencje dla polskiej gospodarki, a
najwazniejsze z nich to wolniejszy wzrost gospodarczy i wyzsza inflacja. Wojna nie ustata, cho¢ mozna zauwazy¢
stopniowa deeskalacje dziatan zbrojnych. Fundusz obserwowat szereg jej skutkow — zarowno bezposrednich, jak
i posrednich. Niewiele jest zwiastunow poprawy gospodarczej. Pogtebiajg sie obawy co do potencjalnej zapasci
energetycznej w Europie — ograniczenia dostaw gazu do Niemiec i Wtoch powodujg, ze kraje te zaczety zuzywad
zapasy, ktore miaty wystarczy¢ na sezon zimowy. Blokada ukrainskich portow przez Rosje, uniemozliwia eksport
miliondw ton zboza na rynki Swiatowe, co stwarza bezposrednie globalne zagrozenie zywnosciowe.

Wojna wptynetfa i prawdopodobnie nadal bedzie wptywac na rynki zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie. Wzrost
ryzyka specyficznego Polski — z uwagi na bezposrednie sgsiedztwo z panstwem objetym konfliktem zbrojnym
oraz naptywem olbrzymiej ilosci uchodzcow wptynat negatywnie na wyceny indeksow gietdowych zardwno
obligacyjnych, jak i akcyjnych.

Fundusz identyfikowat najwieksze ryzyko w przerwanych fancuchach dostaw, skutkujacych niekontrolowanym
wzrostem cen inflacji zywnosci i cen paliw. Utrzymujaca sie niepewnos¢ moze ostatecznie skutkowac
zmniejszeniem konsumpcji, spadkiem produkcji oraz problemami ptynnosciowymi oséb fizycznych i
przedsiebiorstw —a w konsekwencji upadtosci, co prowadzi do wzrostu bezrobocia i dalszych zaktdcen spoteczno-
ekonomicznych. Z drugiej strony wysoka inflacja, tak dtugo jak nie zmniejsza zdolnosci spdtek gietdowych do
przerzucania cen na klientdw jest korzystnym zjawiskiem dla rynku akcji.

Istotnos¢ ryzyka i prawdopodobienstwo jego ziszczenia sie, w szczegdlnosci na podstawie aktualnej sytuaciji
rynkowej, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem polityki
inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako wysokie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz dostosowat portfel do nowych warunkéw rynkowych eliminujac lub zmniejszajac zaangazowanie w
spotki majace ekspozycje na rynki wschodnie. Dodatkowo, Emitent na biezaco monitoruje zachowanie
poszczegdlnych sktadnikdw portfela/ lokat.

RYZYKO SItY NABYWCZEJ (INFLACJI)

Inflacja sprawia, ze realna stopa zwrotu (z uwzglednieniem wartosci nabywczej) z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne moze okazac sie istotnie nizsza od nominalnej stopy zwrotu, szczegodlnie w przypadku
nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasie trwania inwestycji.

Materializacja ryzyka sity nabywczej (inflacji) moze skutkowad osiagnieciem realnej stopy zwrotu z inwestycji w
certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej. Istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego
ziszczenia sig, w szczegdlnosci na podstawie aktualnej sytuacji, estymacji stanu przysztego oraz na podstawie
danych historycznych, zostato ocenione jako wysokie.

11



Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz stosuje mechanizmy zarzadcze ryzykiem inflacji polegajace na biezgcym monitorowaniu poziomu
inflacji, jak i prognoz jego zmian. W sytuacji oczekiwania znacznego wzrostu inflacji Fundusz moze nabywa¢
aktywa, ktorych ceny sa pozytywnie skorelowane ze stopa inflacji, np. w obligacje indeksowane o wskaznik
inflacji.

RYZYKO KONCENTRACJI AKTYWOW LUB RYNKOW

Koncentracja jest miarg zaangazowania Funduszu w dane aktywo lub rynek (wyrazona, najczesciej procentowo,
jako stosunek wartosci inwestycji w dane aktywo lub rynek wzgledem wartosci wszystkich Aktywow). Ryzyko
zwigzane z koncentracja aktywow lub rynkow oznacza mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty w wyniku,
niekorzystnych zmian cen lub wartosci danej lokaty, kategorii lokat lub danego rynku w przypadku koncentracji
dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu w tej kategorii lokat lub na tym rynku.

Materializacja ryzyka koncentracji Aktywow lub rynkdw moze skutkowad osiggnieciem stopy zwrotu z inwestyc;ji
w certyfikaty inwestycyjne nizszej w stosunku do oczekiwanej, a nawet doprowadzi¢ do straty z inwestycji w
certyfikaty inwestycyjne (spadku wartosci certyfikatu inwestycyjnego ponizej ceny jego nabycia). Istotnosc
ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w szczegdlnosci na podstawie aktualnej sytuacji rynkowe;j,
estymacji stanu przysztego oraz na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem polityki inwestycyjnej
Funduszu, zostato ocenione jako srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz stosuje limity koncentracji w poszczegodlne klasy aktywow, jak rowniez w aktywa poszczegdlnych
emitentow/ wystawcow. Limity powoduja utrzymywanie poziomu dywersyfikacji na poziomie umozliwiajgcym,
w ocenie Towarzystwa, utrzymanie przedmiotowego ryzyka na akceptowalnym, srednim poziomie — w
szczegodlnosci przy uwzglednieniu potencjalnych korzysci przewidywanych w wyniku okreslonej koncentracji.

CZYNNIKI RYZYKA WYNIKAJACE ZE SPECYFIKI CERTYFIKATU
RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM W PAPIERY WARTOSCIOWE ORAZ KURSEM CERTYFIKATOW INWESTYCYJINYCH

Inwestor nabywajacy certyfikaty inwestycyjne powinien zdawac sobie sprawe z ryzyka bezposredniego
inwestowania w papiery wartosciowe. Ryzyko takie zwigzane jest z nieprzewidywalnoscig zmian ceny rynkowej,
zaréwno w krotszym, jak i dtuzszym okresie. Cena rynkowa certyfikatow inwestycyjnych moze podlegad
znacznym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji podazy do popytu. Znacznym zmianom moze
ulegad réwniez wolumen obrotu. Kurs certyfikatow inwestycyjnych i ptynnos¢ ich obrotu na rynku regulowanym
nie zalezy od Funduszu, lecz od popytu i podazy ksztattowanych przez Inwestorow. W zwigzku z tym istnieje
ryzyko, ze Inwestorzy nie beda mogli zbyc¢ posiadanych certyfikatow inwestycyjnych po satysfakcjonujgcej cenie
w dowolnym terminie. Istnieje takze ryzyko poniesienia ewentualnych strat wynikajacych ze sprzedazy
Certyfikatow po cenie nizszej niz wyniosta cena ich zakupu na rynku lub objecia w ofercie publicznej. Jezeli zatem
inwestor bedzie chciat wycofac sie z inwestycji w okresach pomiedzy dniami wykupu, bedzie to mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. To z kolei co bedzie mozliwe na przyktad na rynku regulowanym, ale takze poza obrotem
gietdowym.

Emitent na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, a takze na podstawie wiedzy historycznej, ocenia ryzyko jako
Srednie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Uczestnik Funduszu moze wyjs¢ z inwestycji sktadajgc Funduszowi zadanie wykupu posiadanych certyfikatow
inwestycyjnych. Wykup bedzie wowczas nastepowat na zasadach wskazanych w Statucie, w szczegolnosci bedzie
przeprowadzony po cenie odpowiadajacej wartosci aktywow netto na certyfikat — cena ta nie bedzie zatem
zalezna od notowan rynkowych.

RYZYKO BRAKU MOZLIWOSCI OBROTU CERTYFIKATAMI NA SKUTEK ICH NIEDOPUSZCZENIA DO OBROTU GIELDOWEGO, JEGO
ZAWIESZENIA ALBO WYKLUCZENIA CERTYFIKATOW Z OBROTU

Fundusz jest funduszem publicznym w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wynika z tego
obowigzek podejmowania przez Fundusz dziatan zmierzajgcych do dopuszczenia certyfikatow inwestycyjnych do
obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym, a w przypadku niespetnienia warunkéw dopuszczenia
certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na rynku podstawowym - rynku réwnolegtym) organizowanym przez
GPW.. Jakkolwiek emitent podejmie wszystkie dziatania w tym kierunku, to ostateczna decyzja w przedmiocie
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dopuszczenia i wprowadzenia certyfikatow inwestycyjnych do obrotu, nalezata bedzie do jego organizatora - t;.
do GPW.

Opis dziatan Funduszu w zakresie dopuszczenia i wprowadzenia certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na rynku
podstawowym zostat zamieszczony w Rozdziale IV. punkt 6.1. prospektu emisyjnego Funduszu.

Po dopuszczeniu certyfikatow inwestycyjnych do obrotu gietdowego, w przypadkach okreslonych Regulaminem
Gietdy, Zarzad GPW moze zawiesic obrot certyfikatami. Zarzagd GPW musi zawiesi¢ obrot, jezeli zazgda tego KNF
zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Wykluczenie certyfikatdw inwestycyjnych skutkowatoby natomiast tym, ze — w przeciwienstwie do zawieszenia
— nie bytoby mozliwe wznowienie obrotu po ustaniu przyczyny zawieszenia. Zarzagd GPW moze wykluczy¢
certyfikaty inwestycyjne, jezeli (i) przestana spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego, (ii) jezeli
Emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujgce na Gietdzie, (iii) na wniosek Emitenta, (iv) jezeli Zarzagd GPW
uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu, (v) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu
emitenta, jego podziale lub przeksztatceniu, (vi) jezeli w ciggu trzech ostatnich miesiecy nie dokonano zadnych
transakgji gietdowych na Certyfikatach, (vii) wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zabronionej przez
obowiazujace przepisy prawa, (viii) wskutek otwarcia likwidacji Funduszu.

W przypadku odmowy dopuszczenia, wykluczenia, a takze w okresie zawieszenia obrotu certyfikatami
inwestycyjnymi, uczestnik nie moze zbyc ich na rynku zorganizowanym. Wéwczas zbycie lub nabycie Certyfikatu
moze nastapi¢ wytacznie poza rynkiem, w drodze transakcji dwustronnych. Takie zdarzenie nie wptywa takze na
wykupywanie certyfikatow inwestycyjnych przez Fundusz. Istotnos¢ ryzyka, w szczegdlnosci na podstawie
danych historycznych i estymacji, zostata oceniona jako niska.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz doktada najwyzszej starannosci w zakresie spetnienia przez certyfikaty inwestycyjne, jak i przez samego
emitenta warunkéw dopuszczenia do obrotu gietdowego. Fundusz dochowuje najwyzszej starannosci w celu
niedopuszczenia do spetnienia przestanek do zawieszenia albo wykluczenia z obrotu certyfikatow. W tym celu
Fundusz oraz Towarzystwo angazuja srodki wiasne oraz zewnetrznych doradcow, ktdrych zadaniem jest
zapewnienie statego spetniania warunkéw do obrotu certyfikatami inwestycyjnymi.

RYZYKO NIEDOJSCIA EMISJI OFEROWANYCH CERTYFIKATOW DO SKUTKU

W przypadku niedojscia emisji oferowanych Certyfikatdw do skutku, podmioty, ktére ztozyty zapis na oferowane
certyfikaty oraz dokonaty wpfaty na jego optacenie, nie beda mogty dysponowac wptaconymi srodkami
pienieznymi do czasu ich zwrotu przez Fundusz. Istotnosc¢ ryzyka w szczegdlnosci na podstawie danych
historycznych i estymacji, zostata oceniona jako srednia.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz doktada nalezytej starannosci majaca na celu dojscie do skutku emisji oferowanych certyfikatow,
zwlaszcza przyktadajac uwage do kwestii organizacyjnej emisji, w tym od strony prawnej. Uwzgledniajac ryzyko
zmaterializowania sie tego ryzyka Fundusz jest przygotowany na realizacje procesow, ktore umozliwig zwrot
wptaconych srodkdw pienieznych osobom, w najkrotszym mozliwym czasie.

RYZYKO ZMIANY TERMINOW [ ODWOLANIA EMISJI PRZEZ FUNDUSZ

Fundusz moze zmienic¢ terminy rozpoczecia lub zakoriczenia przyjmowania zapisow albo odwotac przyjmowanie
zapisow na oferowane certyfikaty danej emisji, przy czym taka informacje przekazuje sie w formie komunikatu
aktualizujgcego, nie pdzniej niz w dniu poprzedzajacym odpowiednio dzien rozpoczecia lub zakonczenia
przyjmowania zapisow, ktdry ulega zmianie albo dzien rozpoczecia zapisow, ktore zostaja odwotane, z
zastrzezeniem zdania ponizej. Ww. komunikat aktualizujgcy w sprawie zmiany terminu rozpoczecia lub
zakonczenia przyjmowania zapisow albo odwotania przyjmowania zapisow na oferowane certyfikaty danej emisji
zostanie rownoczesnie przekazany do Komisji, rowniez przed udostepnieniem prospektu emisyjnego do
publicznej wiadomosci.

Ponadto Fundusz moze podjac¢ decyzje o odwotaniu wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem
prospektu emisyjnego. Odwotanie wszystkich ofert publicznych oferowanych certyfikatéw spowoduje
wygasniecie waznosci Prospektu emisyjnego z dniem:

1)  przekazania przez Fundusz do Komisji Nadzoru Finansowego o$wiadczenia o rezygnacji odpowiednio z
dokonania wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem prospektu emisyjnego, oraz o rezygnacji z
ubiegania sie o dopuszczenie wszystkich papierow wartosciowych do obrotu na podstawie prospektu
emisyjnego, ktory nie zostat jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci albo
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2) ogfoszenia przez Fundusz, informacji odpowiednio o odwotaniu wszystkich ofert publicznych bedacych
przedmiotem Prospektu emisyjnego oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie wszystkich papierow
wartosciowych do obrotu, na podstawie Prospektu emisyjnego, ktory juz zostat udostepniony do publicznej
wiadomosci.

Zmiana terminu zakonczenia przyjmowania zapisow na oferowane certyfikaty danej emisji polegajgca na
skréceniu terminu przyjmowania zapisdw moze nastgpi¢ nie pozniej niz w dniu poprzedzajagcym ponownie
wyznaczony termin zakornczenia przyjmowania zapisow.

W przypadku zmiany termindw emisji istnieje ryzyko, ze Inwestor nie bedzie mogt ztozy¢ zapisu na oferowane
certyfikaty w zaplanowanym przez siebie terminie, co w rezultacie moze doprowadzi¢ do zaistnienia przyczyn
uniemozliwiajgcych dokonanie skutecznego zapisu. W przypadku wydtuzenia okresu trwania zapisdw na
oferowane certyfikaty, rowniez termin dokonania przydziatu oferowanych certyfikatow inwestycyjnych
przesunie sie w czasie. Pdzniejsze dokonanie przydziatu oferowanych certyfikatow inwestycyjnych wigzad sie
bedzie w szczegdlnosci, z tym, ze inwestor bedzie mogt rozporzadzac oferowanymi certyfikatami inwestycyjnymi
oraz realizowac prawa z tytutu ich posiadania w pdzniejszym terminie.

Istotnos¢ powyzszego ryzyka Fundusz ocenia jako niska.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

Fundusz starajac sie zapobiec nieprzewidzianym zdarzeniom mogacym negatywnie wptynac na przebieg oferty,
postanowit o objeciu prospektem emisyjnym Funduszu 10 serii certyfikatow inwestycyjnych w 12-miesiecznym
okresie. Z jednej strony zapewnia to oferowanie certyfikatdw inwestycyjnych przez 3 tygodnie na miesigc, przez
10 miesiecy w ciggu roku od zatwierdzenia prospektu emisyjnego, z drugiej umozliwia przesuniecia
poszczegdlnych emisji w trakcie waznosci Prospektu. Dzieki tak czestemu oferowaniu certyfikatow
inwestycyjnych, inwestor ma mozliwie szerokg mozliwos¢ sktadania zapisu na certyfikatow inwestycyjnych.

RYZYKO SKUTKOW EKONOMICZNYCH PRZEJECIA ZARZADZANIA FUNDUSZEM PRZEZ DEPOZYTARIUSZA

Zgodnie z art. 30 ust. 21 statutu Funduszu: ,W przypadku wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia na wykonywanie
dziatalnosci przez Towarzystwo lub wygasniecia takiego zezwolenia, od dnia wydania decyzji o cofnieciu
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez Towarzystwo lub wygasniecia takiego zezwolenia
depozytariuszowi Funduszu przystuguje wynagrodzenie ztytutu reprezentowania Funduszu naliczane i
wyptacane przez Fundusz na takich samych zasadach i w takiej samej wysokosci jak wynagrodzenie Towarzystwa
za zarzadzanie Funduszem, o ktéorym mowa w art. 28 Statutu, nie nizszej jednak niz 70.000 (stownie:
siedemdziesiat tysiecy) PLN netto miesiecznie. Wynagrodzenie depozytariusza Funduszu za reprezentowanie
Funduszu zostanie podwyzszone o wartos¢ naleznego podatku od towardw i ustug, zgodnie z przepisami
obowigzujacymi w momencie powstania obowigzku podatkowego.”

Materializacja ryzyka skutkéw ekonomicznych przejecia zarzadzania Funduszem przez Depozytariusza moze
skutkowad tym, ze — ze wzgledu na ustanowienie minimalnej wysokosci przedmiotowego wynagrodzenia
Depozytariusza — moze by¢ ono wyzsze niz wynagrodzenie Towarzystwa. Dotyczy¢ to bedzie sytuacji, gdy
skorygowana wartos¢ aktywow netto (jak ustalona zgodnie z art. 28 ust. 2 statutu Funduszu) bedzie nizsza niz
3.500.000 (stownie: trzy miliony piecset tysiecy) PLN.

Istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sie, w szczegdlnosci na podstawie aktualnego stanu
portfela i poziomu skorygowanej wartosci aktywdw netto, estymacji stanu przysztego oraz z uwzglednieniem
polityki inwestycyjnej Funduszu, zostato ocenione jako niskie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢, ze Towarzystwo nie planuje zakonczenia dziatalnosci regulowanej,
przeciwnie — Towarzystwo zamierza rozwija¢ prowadzong dziatalno$¢, o czym Swiadczg procesy rozszerzenia
oferty o publiczne fundusze inwestycyjne zamkniete.

Towarzystwo wdrozyto systemy compliance i na biezgco monitoruje ewentualne ryzyka prawne i requlacyjne, tak
aby prowadzi¢ dziatalnos¢ zgodnie z przepisami prawa i w najlepiej pojetym interesie Uczestnikow. Towarzystwo
nie identyfikuje ryzyka pozbawienia go zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci polegajacej na zarzadzaniu
Funduszem.

Niezaleznie od powyzszego nalezy wskazal, ze wynagrodzenie z limitem minimalnym 70.000 (stownie:
siedemdziesiat tysiecy) PLN netto miesiecznie moze by¢ pobierane przez Depozytariusza nie diuzej niz przez 3
miesigce, bowiem zgodnie z Ustawa w tym czasie depozytariusz Funduszu albo musi przekazac zarzadzanie
Funduszem innemu towarzystwu funduszy inwestycyjnych, albo otwarta zostaje likwidacja Funduszu.
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CZYNNIKIRYZYKA WYNIKAJACE Z KONFLIKTOW INTERESOW
Jednym z Dystrybutorow jest CERES DI. CERES DI jest podmiotem zaleznym Towarzystwa.

Prezes zarzadu Towarzystwa — Pan Tomasz Korab jest jednoczesnie przewodniczacym rady nadzorczej CERES
DI. Materializacja ryzyka prowadzitaby do okolicznosci, w ktérych dana osoba dziatataby z uwzglednieniem
interesow CERES DI, a z pominieciem interesow Towarzystwa, Funduszu lub inwestoréw. Mogtoby sie to
przejawia¢ w preferencyjnym traktowaniu CERES DI — na przykfad przez przyznanie CERES DI wyzszego
wynagrodzenia od Funduszu za dystrybucje certyfikatow inwestycyjnych. Wptywatoby to niekorzystnie na
wartos¢ aktywow Funduszu a w konsekwencji — na wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny, tym
samym obnizajac wynik inwestycyjny Funduszu oraz stope zwrotu dla inwestora. Istotnos¢ ryzyka i
prawdopodobienstwo jego ziszczenia sig, w szczegolnosci na podstawie danych historycznych, obowigzujacych
regulacji wewnetrznych oraz mechanizmu nadzoru, zostata oceniona jako niskie.

Mechanizm zarzadzania ryzykiem:

CERES DI bedzie swiadczyt ustugi na rzecz Funduszu na warunkach rynkowych. Jednoczesnie, CERES DI jest
firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy o Obrocie. CERES DI wdrozyt system kontroli wewnetrznej, zgodnie z
obowigzujacymi go przepisami prawa. Dodatkowo, na ocene ryzyka wptywa takze okolicznos¢, ze zaréwno w
interesie Emitenta, jak i CERES DI, jest aby zapewni¢ naptyw Srodkéw do Funduszu — tak aby mogt zwiekszad on
skale dziafania, co spowoduje zmniejszenie wptywu kosztdw statych na koszty funkcjonowania Funduszu.

Opis zmian organizacji grupy kapitatowej Funduszu, w tym w wyniku potgczenia jednostek, uzyskania lub
utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami dlugoterminowymi, atakze podziaty,
restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci oraz wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji,
awprzypadku Funduszu bedacego jednostka dominujacy, ktdry na podstawie obowigzujacych
go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzadzac¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych -
dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

Fundusz nie funkcjonuje w ramach grupy kapitatowej oraz nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych.

W szczegodlnosci zgodnie z art. 4 ust. 4 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, Fundusz nie jest podmiotem
zaleznym od Towarzystwa ani od osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio wiekszos¢ gtosow w radzie
inwestorow lub zgromadzeniu inwestorow.

Fundusz nie ma podmiotdw zaleznych.

Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na
dany rok, w sSwietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikow
prognozowanych

Fundusz nie publikowat prognoz wynikoéw.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w kapitale zaktadowym, liczby gtoséow z nich
wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu, a
takze wskazanie zmian w strukturze wiasnosci znacznych pakietow akcji Funduszu w okresie od dnia
przekazania poprzedniego raportu okresowego

Nie ma zastosowania.
Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do nich przez osoby

zarzadzajgce i nadzorujgce Fundusz, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od dnia
przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych oséb

Cztonkowie organow zarzadzajacych i kadry kierowniczej wyzszego szczebla EQUES Investment TFI S.A.

Zmiana stanu posiadania w okresie od
Imie i nazwisko Funkcja Stan posiadania dnia przekazania poprzedniego raportu
okresowego
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10.

11.

12.

13.

14.

Tomasz Mariusz Korab Prezes Zarzadu o n/d
Kamil Dominik Chylak Cztonek Zarzadu o n/d
Jakub Albert Liebhart Cztonek Zarzadu o n/d

Marek Olewiecki Zarzadzajacy Funduszem o n/d

Cztonkowie organow nadzorujacych EQUES Investment TFI S.A.

Zmiana stanu posiadania w okresie od
Imie i nazwisko Funkcja Stan posiadania dnia przekazania poprzedniego raportu
okresowego
Jerzy Tadeusz Kobylinski Przewodniczacy Rady 353 n/d
Nadzorczej

Krzysztof Faferek Cztonek Rady Nadzorczej 0 n/d
Pawet Gricuk Cztonek Rady Nadzorczej 0 n/d
Andrzej Jan Puncewicz Cztonek Rady Nadzorczej 0 n/d
Radostaw Koszewski Cztonek Rady Nadzorczej o n/d

Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci
Funduszu lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu
sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong zadnych postepowan sadowych, arbitrazowych, ani
postepowan toczacych sie przed organami administracji publicznej dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci
Funduszu.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakgcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaty zawarte na warunkach innych niz rynkowe, wraz ze wskazaniem
ich wartosci

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi oraz nie zawierat
zadnych innych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki
lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli
taczna wartosc istniejacych poreczen lub gwarangji jest znaczaca

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat zadnych poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielat
gwarancji zadnemu podmiotowi.

Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sa istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji
zobowigzan przez Fundusz

Fundusz nie posiada istotnych informacji, innych niz wymienionych powyzej oraz wymienionych w potrocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu, mogacych z sposob znaczacy wptyngdé na ocene jego sytuacji kadrowe;j,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, badz sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji
zobowigzan przez Fundusz.

Wskazanie czynnikéw, ktoére w ocenie Funduszu beda miaty wptyw na osiggniete przez niego wyniki
w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

16




15.

Na osiggane wyniki Funduszu znaczacy wptyw moga miec¢ czynniki zwigzane z rynkami finansowymi oraz
zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (w szczegodlnosci przychodami i wynikami finansowymi osigganymi z

tego tytutu):

a) zaawansowanie cyklu koniunkturalnego, globalna i lokalna koniunktura gospodarcza, w szczegdlnosci
kierunek i tempo zmian PKB oraz inflacji, jak réwniez wartosci innych istotnych wskaznikéw
makroekonomicznych,

b) sytuacja na globalnych rynkach finansowych (w szczegdlnosci koniunktura na globalnych rynkach akgji,
obligacji i surowcow),

c) osiggane wyniki inwestycyjne, zaréwno w ujeciu nominalnym jak i relatywnym na tle konkurencji maja
wptyw na dokonywane przez klientow decyzje inwestycyjne w zakresie wyboru funduszu, a tym samym na
wielkos¢ aktywow netto tych funduszy oraz ich przychody i wyniki finansowe,

d) koszty Funduszu, w szczegdlnosci optata za zarzadzanie i optata uzalezniona od wynikdéw Funduszu oraz
inne kategorie kosztow,

e) zmiany prawne i requlacyjne, w szczegdlnosci zmiany regulacji w zakresie zarzadzania, dystrybucji

i sprzedazy funduszy inwestycyjnych.

W przypadku emitenta bedacego alternatywna spotka inwestycyjng — takze zestawienie lokat oraz
zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spétce inwestycyjnej, w zakresie odpowiadajagcym
wymogom okreslonym w rozporzadzeniu w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniu
finansowym alternatywnych spotek inwestycyjnych, jezeli nie zostaty zamieszczone w kwartalnym
skréconym sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy.

Signature Not Verified Signature Not Verified Signature Not Verified

Dokumérﬁ@mzfpi y przez

Kamil DominifLhylak
Data: 2024.688128 12:12:08

CEST
Tomasz Korab Jakub Liebhart Kamil Chylak
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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