SPRAWOZDANIE ROCZNE
OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES OD DNIA 4 LIPCA 2016 ROKU DO DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU
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PISMO PREZESA OPEN FINANCE TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw RENTIER Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz") jest zarzadzany
przez Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo"). Fundusz jest funduszem
publicznym. Pierwsza i jak dotad jedyna subskrypcja certyfikatéw miata miejsce w czerwcu 2016 roku. Fundusz
zostat zarejestrowany w czerwcu 2016 roku i rozpoczat dziatalno$é inwestycyjng w lipcu 2016 r. Na koniec 2016 .
aktywa netto Funduszu wynosity ponad 10 min ztotych. Warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w dniu
4 lipca 2016 roku (pierwsza wycena aktywow Funduszu) wynosita 99,58 zt., a na dzien bilansowy osiggneta
warto$¢ 101,67 zt. Oznacza to, ze od poczatku dziatalnosci do korica 2016 roku wartosé certyfikatu wzrosta o
2,10%.

Strategia inwestycyjna Funduszu zaktada inwestycje gtownie w diuzne papiery wartosciowe, przede wszystkim
obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa. Poza tym Fundusz moze lokowaé aktywa w obligacje emitowane
przez Skarb Paristwa i instrumenty rynku pienieznego.

W 2017 roku Towarzystwo planuje przeprowadzenie kilku kolejnych subskrypciji certyfikatéw Funduszu i znaczacy
wzrost wartosci jego aktywow. Dotychczasowe doswiadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategii
inwestycyjnych w innych zarzadzanych funduszach daje podstawy do osiagania przez Fundusz konkurencyjnych i
satysfakcjonujgcych stép zwrotu zaréwno w roku 2017, jak i kolejnych latach.
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Marek Miku¢
Prezes Zarzadu Open Finance TFI S.A.

Warszawa, dnia 4 kwietnia 2017 roku



WYBRANE DANE FINANSOWE

*) Kurs srednio wyliczono wedtug $redniej arytmetycznej $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzier kazdego zakoriczonego miesigca za okres sprawozdawczy

Wartosé
WYBRANE DANE FINANSOWE Wartosé wyrazona w
EURO
I. Przychody z lokat 401 92
Il. Koszty funduszu netto 234 54
Ill. Przychody z lokat netto 167 38
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze
zbycia lokat ) )
V. Niezrealizowane zyski (straty) z
wyceny lokat ) )
V1. Wynik z operacji 167 38
VIl. Zobowigzania 49 11
VIII. Aktywa 10 216 2309
IX. Aktywa netto 10 167 2 298
X. Liczba zarejestrowanych
certyfikatow inwestycyjnych 100 000 100 000
XI. Wartos¢ aktywow netto na
certyfikat inwestycyjny 101,67 22,98
XIl. Wynik z operacji na certyfikat 1,67 0,38
Kurs EUR na dzien 31 grudnia 2016 44240
roku
Kurs sredni EUR (*) 4,3708
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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

1. PODSTAWOWE DANE O FUNDUSZU

Nazwa Funduszu: Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,Fundusz’) utworzony zostat
jako publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty, w rozumieniu przepisdw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2016, poz. 1896 z pozniejszymi zmianami)
(,Ustawa").

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 27 czerwca 2016 roku, pod numerem RFi
1414.

Fundusz utworzony zostat na czas nieokreslony. Posiada osobowos$¢ prawng. Skonstruowany jest jako fundusz
bez wydzielonych subfunduszy. Nie jest funduszem powigzanym. Emituje certyfikaty reprezentujace jednakowe
prawa majgtkowe.

Zezwolenia na utworzenie OF Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ udzielita Komisja Nadzoru Finansowego
decyzjg z dnia 25 maja 2016 r. (sygn.. DF1/11/4034/51/48/14/15/16/U/DK).

Do dnia 31 grudnia 2016 roku OF Obligacji Przedsigbiorstw Rentier FIZ wyemitowat certyfikaty serii 1. W drodze
publicznej oferty zostato wyemitowanych tgcznie 100 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie realizowat wykupow certyfikatow.

Organem Funduszu jest Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktére zostalo wpisane do
Rejestru Przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000412133.

2. POLITYKA INWESTYCYJNA

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz jest funduszem typu diuznego, ktéry inwestuje gtéwnie w diuzne papiery wartosciowe, wyemitowane na
rynku krajowym i zagranicznym, w tym w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej i w panstwach nalezacych
do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i paristwo cztonkowskie Unii Europejskiej oraz w panstwach
nienalezacych do OECD. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane w:

1) dluzne papiery wartosciowe,

2) akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wylgcznie w wyniku wykonywania praw przystugujacych z
posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszenstwa lub w
wyniku zamiany wierzytelnosci wobec emitentéw emitujacych diuzne papiery wartosciowe lub
Instrumenty Rynku Pienieznego na akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa
poboru tych akcji,

3) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych,

4) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych polityka inwestycyjna przewiduje
dokonywanie lokat w dtuzne papiery wartosciowe,

5) Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania
majgce siedzibe za granica, kitérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w diuzne
papiery wartosciowe, w tym instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granicg typu
~exchange-traded fund” odzwierciedlajace skiad indeksow diuznych papieréw wartosciowych,

6) Instrumenty Rynku Pienigznego,

7) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

8) waluty,

- pod warunkiem, ze sg zbywalne (nie dotyczy jednostek uczestnictwa), oraz
9) depozyty bankowe,
z zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z Ustawy i Statutu.
Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sa w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statucie Funduszu.
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3. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIALALNOSCIA
FUNDUSZU

Czynniki ryzyka zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu

Prowadzenie polityki inwestycyjnej przez Fundusz obcigzone jest znaczacym ryzykiem. Osiagniecie celu
inwestycyjnego Funduszu zalezy w duzym stopniu od wlasciwego zarzadzania oraz podejmowania trafnych
decyzji inwestycyjnych. Nieodpowiednie decyzje inwestycyjne, dotyczace wybieranych branz lub emitentdw,
ktérych sytuacja ekonomiczna ulegnie pogorszeniu, moga przyczyni¢ sie do znacznego spadku Wartosci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Zgodnie z art. 21 ust. 3 Statutu Funduszu, przedmiotem inwestycji Funduszu bedg dtuzne papiery wartosciowe, w
tym obligacije i listy zastawne oraz akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wytacznie w wyniku wykonywania
praw przystugujacych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem
pierwszenstwa lub w wyniku zamiany wierzytelnosci wobec emitentéw emitujacych dluzne papiery wartosciowe
lub Instrumenty Rynku Pienigznego na akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru
tych akcji, wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych, certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych zamknietych, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w diuzne papiery
wartosciowe co najmniej na poziomie 50 (piecdziesiat) % wartosci aktywow tych funduszy inwestycyjnych
zamkniegtych, Instrumenty Rynku Pienigznego, Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych Iub specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace
siedzibe za granicg, ktorych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w dtuzne papiery wartosciowe
co najmniej na poziomie 50 (pigcdziesiat) % wartosci aktywow tych funduszy inwestycyjnych Iub instytucii
wspolnego inwestowania, w tym instytucje wspéinego inwestowania majace siedzibe za granica typu ,exchange-
traded fund” odzwierciedlajgce skiad indekséw diuznych papieréw wartosciowych, waluty oraz depozyty
bankowe.

Omawiane ryzyko moze wystapi¢ m.in. w przypadku:

1) niekorzystnego ksztattowania sig kurséw lokat dopuszczonych do obrotu na rynkach zorganizowanych,

2) niekorzystnego ksztattowania sie wartosci wynikajacych z wyceny poszczegéinych lokat przez Fundusz
(dotyczy w szczegolnoéci lokat nie dopuszczonych do obrotu na rynku zorganizowanym),

3) niewyptacalnosci podmiotu, emitujgcego papiery wartosciowe znajdujace sie w portfelu Funduszu lub
wobec ktdrego przystugujg Funduszowi wierzytelnosci,

4) niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktérych Fundusz
ulokowat depozyty,

5) niekorzystnego ksztaltowania sie kurséw walut.

Na spadek wartosci aktywéw Funduszu moga takze wplynaé rozliczenia zawartych przez Fundusz transakgji
pochodnych, w tym z tytutu Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych.

W razie zrealizowania sie ktéregokolwiek z wyzej wymienionych przypadkéw Fundusz moze nie zrealizowaé celu
inwestycyjnego, ktéry polega na wzroscie wartosci aktywow Funduszu.

W celu zminimalizowania wystapienia takiego ryzyka, Fundusz stosuje kryteria doboru lokat okreslone w Statucie.

Czynniki Ryzyka zwiazane z portfelem inwestycyjnym Funduszu

Ponizej okreslone ryzyka wigza sie z mozliwoscig spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
w rezultacie niekorzystnych zmian wartosci instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki
ryzyka wymienione ponizej dotyczg wszystkich rynkéw finansowych, w tym rynkéw zagranicznych, objetych
zakresem lokat Funduszu, niemniej natezenie poszczegdlnych ryzyk jest zmienne w zaleznosci od dojrzatosci,
wielkosci i ptynnosci poszczegédinych rynkéw.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem lokat Funduszu

Fundusz dokonujac lokat w diuzne instrumenty finansowe narazony jest na mozliwos¢ niewyptacalnosci emitenta.
Utrata wiarygodnosci kredytowej, problemy zwigzane z sytuacjg finansowa lub perspektywy jego rozwoju moga
przyczynic si¢ do spadku cen emitowanych przez emitenta instrumentow diuznych oraz niemozliwosci wyptacania
przez niego kupondw zwigzanych z danym instrumentem finansowym.

Na ryzyko kredytowe emitenta ma wplyw ogélna sytuacja makroekonomiczna kraju, sytuacja branzy, w ktorej
dziata, jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczegéinosci poziom zadtuzenia i zdolno$é generowania
gotowki niezbednej do obstugi zadluzenia, a takze dostgpnosc alternatywnych zrédet finansowania. Ryzyko
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kredytowe obejmuje réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje
ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych.

Opisane zdarzenia mogg negatywnie wplyna¢ na Wartosé Aktywow Netto na Certyfikat. Ryzyko kredytowe
dotyczy réwniez mozliwosci niewywigzywania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz
zawiera lub ma zamiar zawiera¢ umowy. Jakiekolwiek opodznienia lub nieprawidiowosci w regulowaniu
zobowigzan przez kontrahenta mogg przyczyni¢ sie do ponoszenia strat przez Fundusz.

Poniewaz, zgodnie z przyjety polityka inwestycyjna, jedng z podstawowych kategorii lokat Fundusz beda diuzne
papiery wartoSciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa, ryzyko kredytowe jest jednym z
gtownych zrodet generowania wartoéci dla Funduszu. W celu optymalizowania relacji ryzyka i oczekiwanego
zwrotu z inwestycji Fundusz stosuje analize wiarygodnosci kredytowej emitentow lub gwarantéw a takze
odpowiednie zasady rozproszenia ryzyka pomigdzy wiekszg ilos¢ emitentéw. Maksymalny udziat papierow
wartosciowych jednego emitenta w aktywach netto Funduszu nie moze by¢ wyzszy niz 20% wartosci Aktywow
Funduszu.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany rynkowych stop procentowych maja bezposredni wplyw na warto$¢ diuznych papieréw wartosciowych.
Wzrost stop procentowych przyczynia sig do obnizenia cen diuznych papieréw wartosciowych, za$ wrazliwo$é
poszczegolnych instrumentow zalezy od cech szczegélnych danego instrumentu. Nalezy podkreslié, ze ryzyko
stop procentowych nie jest wytgcznie ograniczone do krajowych stop procentowych. Z racji faktu, ze Fundusz
moze lokowac swoje Aktywa w instrumenty diuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to zwigzane jest
réwniez z zagranicznymi stopami procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciggnigcia przez Fundusz zobowigzania
oprocentowanego wedtug zmiennej stopy procentowej, Fundusz jest dodatkowo narazony na wzrost wysokosci
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na Wartos¢ Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko ptynnosci

Podstawowym kryterium uwzglednianym w decyzjach inwestycyjnych w odniesieniu do takich rodzajéw jak:

1) dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez przedsiebiorstwa,
2) diuzne papiery warto$ciowe inne wskazane w pkt 1) powyzej,
3) Instrumenty Rynku Pienigznego inne niz wskazane w pkt 1)-2) powyzej,

jest potrzeba realizacji celu inwestycyjnego Funduszu. Decyzje inwestycyjne dotyczace tej czeséci aktywow
dokonywane sa, w szczegolnosci, w oparciu o nastepujgce kryteria:

1) dla diuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z danym papierem wartosciowym,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
c) dostepne zabezpieczenia zwigzane z danym papierem wartosciowym,
d) ptynnosc¢ danego papieru wartosciowego,
e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
f) prognozowane zmiany ksztattu krzywej dochodowosci,
g) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stop procentowych,
h)  wptyw na $redni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego,
i) w przypadku obligacji zamiennych — zastosowanie bedg miaty réwniez kryteria doboru lokat
okreslone w pkt 1) powyzej oraz warunki zamiany obligacji na akcje;
i)  prognozowane perspektywy wzrostu wynikdw finansowych emitenta,
k) ryzyko dziatalnosci emitenta;
2) dla diuznych papieréw wartosciowych, innych niz wskazane w pkt 2) powyzej:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym papierem wartociowym,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
c) dostepne zabezpieczenia zwigzane z danym papierem wartosciowym,
d) pltynnos¢ danego papieru warto$ciowego,
e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
f) prognozowane zmiany ksztattu krzywej dochodowosci,
g) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stép procentowych,
h) wptyw na Sredni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego,
i) ponadto w przypadku obligacji zamiennych — zastosowanie bedg miaty rowniez kryteria doboru lokat
okreslone w pkt 1) powyzej oraz warunki zamiany obligacji na akcje;
3) dla Instrumentéw Rynku Pienigznego, innych niz instrumenty wskazane w pkt 2) — 3) powyzej:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym Instrumentem
Rynku Pienigeznego,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
c) dostgpne zabezpieczenia zwigzane z danym Instrumentem Rynku Pienieznego,
d) pilynnosé danego Instrumentu Rynku Pienieznego,
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e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
f)  prognozowane zmiany ksztattu krzywej dochodowosci,

g) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stop procentowych,

h) wplyw na sredni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego;

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, prawa poboru akcji,
obligacje zamienne na akcje

Inwestowanie w papiery wartosciowe, szczegélnie takie jakimi sa akcje, wigze sie z koniecznoscig poniesienia
ryzyka rynkowego wynikajacego z faktu, ze ceny papierow wartosciowych podlegajg ogéinym tendencjom
rynkowym panujacym w kraju i na $wiecie.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw akcji, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci aktywow
zainwestowanych w te papiery wartosciowe.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla akcji, praw do akcji, praw poboru, warrantéw
subskrypcyjnych i obligacji zamiennych przyjmuje sie nastepujace kryteria ich doboru:

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,
b) ryzyko dziatalnosci emitenta,
c) prognozowana stopa zwrotu z papieru warto$ciowego w poréwnaniu z innymi podobnymi papierami

warto$ciowymi lub w poréwnaniu do stopy zwrotu z indeksu gietdowego,

ocena kryteriéw doboru Iokat, wskazanych powyzej jest dokonywana przez Fundusz na etapie poprzedzajacym
realizacje praw wynikajacych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligaciji z prawem
pierwszenstwa lub zamiany wierzytelnosci przystugujacych Funduszowi wobec emitentéw emitujacych diuzne
papiery wartoéciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego na akcje.

Nabycie akcji przez Fundusz nastgpuje wylacznie w wyniku wykonywania praw przystugujacych z posiadanych
przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszeristwa lub w wyniku zamiany
wierzytelnosci wobec emitentow emitujgcych diuzne papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego na
akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akgji.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane na rynkach
zagranicznych

Przedstawiona w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwo$éé lokowania Aktywéw Funduszu
w dluzne papiery wartosciowe wyemitowane na rynkach zagranicznych, w tym w panstwach czionkowskich Unii
Europejskiej i w paristwach nalezacych do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i paristwo czionkowskie Unii
Europejskiej oraz w panstwach nienalezacych do OECD. W przypadku dokonywania inwestycji w diuzne papiery
wartosciowe emitowane w panstwach czionkowskich Unii Europejskiej nalezy mie¢ na uwadze réznorodnosc
poszczegoinych panstw czionkowskich pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego, publikowanych
wskaznikow makroekonomicznych, ptynnoéci i wielkosci poszczegoinych rynkéw finansowych oraz
obowigzujgcych stawek stop procentowych i realizowang politykg monetarng. Ostatnie wydarzenia na rynkach
finansowych w Europie, zwtaszcza niekorzystne tendencje podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych dla
poszczegolnych panstw czlonkowskich czy polityka Europejskiego Banku Centralnego wywierajg istotny wptyw na
kondycje finansowg panstw i przedsigbiorstw oferujgcych diuzne papiery wartosciowe emitowane w omawianych
panstwach. W przypadku migdzynarodowej organizacji OECD skupiajacej 34 wysoko rozwinigte i demokratyczne
panstwa, roznica pomigdzy poszczegdinymi paristwami czionkowskimi ma przede wszystkim wyraz w lokalizacji
oraz polityce poszczeg6inych krajéow. W skiad organizacji wchodzg panstwa zlokalizowane na réznych
kontynentach, czesto zagrozone czynnikami, ktére sg niezalezne i najczesciej niemozliwe do przewidzenia, a
majg istotny wplyw na rynki finansowe. Inne kraje mogg by¢ zwigzane z istotnym ryzykiem politycznym,
zwlaszcza jezeli chodzi o stabilno$¢ oraz przewidywalno$¢ kraju, nie ulega watpliwosci, ze istnieje silna korelacja
w przypadku zmian politycznych i polityki gospodarczej. Dodatkowo, nie wszystkie kraje stosujg te same normy
sprawozdawczosci, standardy rachunkowosci, a ich praktyki audytu roznig sie od zasad, norm i praktyk
powszechnie przyjetych na arenie miedzynarodowej. Trwajgce oraz pojawiajace sie nowe konflikty
miedzynarodowe przyczyniajq sig do zalamania wielu gospodarek oraz majg istotnie negatywny wplyw na handel
migdzynarodowy, ktory najczesciej przejawia sie we wprowadzaniu narzedzi protekcjonistycznych. Takie $rodki
moga w znaczacy sposob pogorszyé kondycje finansowa nie tylko przedsiebiorstw, ale tez gospodarek
poszczegolnych paristw. Ponadto, dokonywanie inwestycji w papiery wartosciowe oferowane na zagranicznych
rynkach zwigzane jest z dodatkowym ryzykiem walutowym, ktore dotyczy zmian kurséw walutowych. Wszystkie
opisane powyzej czynniki moga przyczyni¢ sig do spadku wartosci Aktywow Funduszu oraz poniesienia strat
przez Fundusz.
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Alokacja zgromadzonych $rodkéw w wierzytelnosci zwigzana jest z takimi czynnikami ryzyka, jak rodzaj
nabywanej wierzytelnosci, tytut z jakiego powstata, sytuacja finansowa i wyplacalnosé diuznika, termin
wymagalnosci naleznosci oraz rodzaje, forma i poziom zabezpieczenia wierzytelnosci.

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w wierzytelnosci

W celu zminimalizowania wystapienia ryzyk zwigzanych z lokowaniem $rodkéw w przedmiotowg kategorie lokat,
Funduszu przyjmuje si¢ nastepujgce kryteria jej doboru:

a) ryzyko niewyptacalnosci diuznika,
b) mozliwosci wdrozenia dziatar restrukturyzacyjnych skutkujacych obnizeniem ryzyka niewyptacalnosci diuznika,
c) zabezpieczenia zwigzane z dang wierzytelnoscia.

Wierzytelnosci Funduszu wobec jednego podmiotu nie mogg stanowi¢ tacznie wiecej niz 20 (dwadziescia) %
wartosci Aktywéw Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne

Fundusz moze zawierat umowy majace za przedmiot nastepujace Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne w celu sprawnego zarzadzania portfelem lub ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang:

a) kursow walut w zwiazku z lokatami dokonywanymi przez Fundusz,

b) wysokosci stop procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty, diuzne papiery wartosciowe i Instrumenty
Rynku Pienigznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych zobowigzan Funduszu;

¢) premii za ryzyko kredytowe poszczegoéinych emitentow (,Credit Default Swaps”).

Ryzyko dokonywania inwestycji w Instrumenty Pochodne dotyczy mozliwoéci poniesienia strat na skutek
niekorzystnych zmian parametréw rynkowych, takich jak ceny papieréw wartosciowych, stopy procentowe, kursy
walut | indeksy gietdowe, ktére stanowig instrumenty bazowe poszczegdlnych instrumentéw pochodnych. Biorac
pod uwage efekt dzwigni finansowej, mozliwo$¢ zajmowania krotkiej pozycji, ktéra zwigzana jest z teoretycznie
nieograniczonym ryzykiem poniesienia strat oraz stopieri skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to
jest znacznie wyzsze niz w przypadku aktywow stanowigcych baze tych instrumentéw.

Z lokatami w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zwigzane sg
nastepujace rodzaje ryzyka:

1) ryzyko rynkowe Instrumentu Pochodnego (w tym Niewystandaryzowanego Instrumentu Pochodnego),
zwigzane z niekorzystnymi zmianami ceny, kursu lub wartosci Instrumentu Pochodnego, przy czym w
celu pomiaru tego ryzyka Fundusz okresla kwote zaangazowania w Instrumencie Pochodnym oraz
uwzglednia jg przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych;

2) ryzyko rozliczenia transakcji, zwigzane z mozliwoscig wystgpowania bledéw lub opdézniern w
rozliczeniach transakcji, ktérych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne (w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne), przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje pomiaru ilosci blednie
rozliczonych transakcji w stosunku do catkowitej iloéci transakcji na danym Instrumencie Pochodnym;

3) ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta - ryzyko wynikajgce z mozliwosci niewywigzania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahenta, z ktérym Fundusz bedzie zawieral umowy, ktérych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, przy czym warto$é ryzyka kontrahenta stanowi wartosé
ustalonego przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, ktérych
przedmiotem s3a Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;

4) ryzyko ptynnosci — ryzyko ptynnoéci wigze sig gtéwnie z faktem, ze Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ktére moga by¢ przedmiotem lokat Funduszu nie sg przedmiotem obrotu na Aktywnym
Rynku. Ryzyko plynnosci moze réwniez wystapic w odniesieniu do Instrumentéw Pochodnych,
niebgdacych Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, bedgcych przedmiotem obrotu na
Aktywnym Rynku wynikajace z niskiego wolumenu obrotu na danym sktadniku lokat. Fundusz ma jednak
mozliwos¢ neutralizacji ekspozycji na ryzyko danego instrumentu stanowigcego baze dla
Niewystandaryzowanego Instrumentu Pochodnego poprzez zajmowanie przeciwstawnych pozycji w
instrumentach danego rodzaju. Ryzyko plynnosci moze sie rowniez objawia¢ brakiem mozliwosci, w
odpowiednio  krotkim czasie, zamknigcia pozycji w Instrumentach Pochodnych (w tym
Niewystandaryzowanych Instrumentach Pochodnych) bez znaczacego negatywnego wplywu na Warto$é
Aktywéw Netto Funduszu. W celu pomiaru tego ryzyka Fundusz monitoruje $rednig dzienng warto$é
obrotu dla Instrumentéw Pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na Aktywnym Rynku lub wielko$é
spreadu dla Instrumentéw Pochodnych nienotowanych na Aktywnym;

5) ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systemow informatycznych i wewnetrznych systeméw
kontrolnych kontrahentéw oraz Towarzystwa, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje
pomiaru ilosci zdarzen zwigzanych z wystapieniem danego ryzyka w okreslonym przedziale czasowym.
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W celu zminimalizowania wystapienia ryzyk zwigzanych z lokatami w Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, dla tego rodzaju lokat Fundusz przyjmuje nastepujace kryteria ich
doboru:

a) adekwatnos¢, rozumiana jako zgodnoéé instrumentéw bazowych z polityka inwestycyjng obowigzujaca
dla Funduszu,

b) efektywnos¢, rozumiana jako zgodnoé¢ zmiany wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang
wartosci instrumentu bazowego,

c) ptynnos¢, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym Instrumentem Pochodnym znacznie
przewyzszajgcego wielkos¢ transakgiji,

d) dostepnosé,

e) mozliwos¢ zawarcia transakcji przeciwstawnej lub rownowazgcej w przypadku Niewystandaryzowanych

Instrumentow Pochodnych.

Ryzyko zwigzane z lokowaniem aktywéw Funduszu w depozyty
Lokowanie $rodkow w depozyty wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktorej
powierza sie srodki.

W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktérych
Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze poniesc strate na czesci aktywow ulokowanych w depozytach.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokaty Funduszu przyjmuje sie nastepujgce
kryteria jej doboru:

a) oprocentowanie depozytdw,
b) analiza trendéw makroekonomicznych,
c) wiarygodnos¢ banku.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytuciji kredytowej nie moga stanowi¢ wigcej niz
20 (dwadziescia) % wartosci Aktywow Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne, tytulty uczestnictwa, a
takze jednostki uczestnictwa typu ETF

Fundusz moze inwestowaé w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jednego funduszu
inwestycyjnego lub w tytuly uczestnictwa emitowane przez jedna instytucje wspdlnego inwestowania, majacg
siedzibe za granicg. W przypadku gdy Fundusz wykorzystuje inne fundusze (docelowe) jako zrédto nabywanych
skiadnikéw lokat, nabywajgc jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne czy tytuly uczestnictwa takich
funduszy, obok ogoélnego ryzyka zwigzanego z polityka inwestycyjng tych funduszy, podejmuje réwniez ryzyko
wynikajace z samej struktury tych funduszy. W rezultacie Fundusz podlega ryzyku zwigzanemu z: kapitatem
funduszy docelowych, zrozliczeniami, zograniczong elastycznoscia; ryzyku zmian warunkéw bazowych,
warunkow umowy, polityki inwestycyjnej i innych zasadniczych aspektéw funkcjonowania funduszy docelowych;
ryzyku kluczowego personelu, a takze ryzyku poniesienia kosztéw transakcji na poziomie funduszu docelowego
z powodu przeptywu jednostek i ogélnemu ryzyku zwigzanemu z wynikami funduszu docelowego.

Zarzadzajgcy funduszami docelowymi dziatajg w sposoéb niezalezny od siebie. W rezultacie wiele funduszy
docelowych moze podjg¢ szanse i ryzyka, ktére ostatecznie bazujg na tych samych lub pokrewnych rynkach czy
aktywach, przez co z jednej strony szanse i ryzyka funduszu, w ramach ktérego dziatajq te fundusze docelowe sg
skoncentrowane na tych rynkach i aktywach. Z drugiej strony szanse i ryzyka roznych funduszy docelowych
mog3 sie przez to ekonomicznie rownowazyg.

Jesli taki fundusz inwestuje winne fundusze docelowe, wowczas zaréwno na poziomie tego funduszu, jak
réwniez na poziomie funduszy docelowych, w ktére inwestuje powstajg regularne koszty, w szczegélnosci s3 to
zwlaszcza prowizije za zarzadzanie (state i/lub zalezne od wynikdw), prowizje pobierane przez bank
Depozytariusz oraz pozostate koszty, kitdére odpowiednio obcigzajg Fundusz jako posiadacza jednostek
uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych czy tytutéw uczestnictwa tych funduszy.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujace
kryteria ich doboru:

a) mozliwos¢ efektywniejszej realizacji celu inwestycyjnego Funduszu,
b) mozliwos¢ efektywniejszej dywersyfikacji lokat Funduszu,
c) adekwatnos¢ polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego [ub instytucii

wspdlnego inwestowania do polityki inwestycyjnej Funduszu.
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Ryzyko plynnosci dotyczy ograniczen w zakresie natychmiastowej, jak i w dowolnym momencie sprzedazy lub
kupna okreslonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wigze sig réwniez z mozliwoécig zawierania transakgciji
jedynie po cenach, ktdre istotnie odbiegajg od aktualnych cen rynkowych. To wszystko moze wywieraé
negatywny wptyw na rentownos¢ lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy
zwrotu. Ryzyko to dotyczy¢ moze zaréwno wybranych papierow wartosciowych, jak i szerokiego rynku w
okresach niestabilnosci na rynkach finansowych. Nalezy podkresli¢, ze w szczegolnosci, ryzyko ptynnosci lokat
jest zwigzane z dokonywaniem lokat w akcje spolek nie bedacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt
20 Ustawy o Ofercie Publicznej, udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz inne niz
zdematerializowane papiery wartosciowe. Poniewaz przedmiotem lokat Funduszu mogy diuzne papiery
wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, moze si¢ zdarza¢, ze niektdre emisje nabywane
do portfela bedzie cechowac nizsza ptynnosé rekompensowana potencjalnie wyzsza rentownoscia.

Ryzyko ptynnosci lokat

Ryzyko makroekonomiczne

Na portfel inwestycyjny wywiera wplyw wiele czynnikéw o charakterze makroekonomicznym, zwigzanych
zaroéwno z gospodarkg polska, jak i zagraniczna. Ryzyko makroekonomiczne, ktére zwigzane jest z koniunkturg
gospodarczg kraju, zmiang sytuacji rynkowej, zmianami ogélnej sytuacji ekonomicznej i spotecznej w kraju,
poziomem bezrobocia, inflacji, stop procentowych, tempem wzrostu gospodarczego czy decyzjami
administracyjnymi, wywiera znaczacy wplyw na warto$é¢ aktywow Funduszu oraz Wartosé Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat. Uczestnicy Funduszu sg podatni nie tylko na czynniki zwigzane z koniunkturg
gospodarczg kraju i za granica, ale i na zdarzenia sity wyzszej, takie jak klgski zywiotowe. Wszystkie wymienione
czynniki makroekonomiczne mogg mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe osiggane przez Fundusz oraz
moga przyczyni¢ sie do spadku Wartoéci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentéw finansowych, ktdre podlegajg wahaniom pod wplywem
ogolnych tendencji rynkowych. Ceny papieréw wartosciowych bedacych w portfelu Funduszu zalezg od ogéinej
sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w szczegolnosci tempa wzrostu
gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu budzetowego, handlowego i obrotow
biezacych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania si¢ poziomu depozytéw i
kredytéw sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkosci
i ksztattowaniem sie poziomu inflacji, wielkosci i ksztattowaniem sie poziomu cen surowcéw, sytuaci
geopolitycznej. Zmiana wartosci aktywow danego emitenta papierow wartociowych znajdujacych sie w portfelu
Funduszu warunkowana jest réwniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktérego w szczegolnosci
naleza czynniki takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i jego wielko$é, jakos¢é zarzagdu, struktura
akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacie prawne oraz przejrzysto$¢ dziatania. Dokonywana przez
inwestoréw ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym rynku wplywa na ksztattowanie sie cen poszczegdinych
instrumentéw finansowych.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwosé lokowania Aktywéw Funduszu w
waluty obce oraz instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka inwestycyjna
wigze si¢ z ryzykiem zmian kurséw walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz oraz
odnotowaniem niekorzystnych wynikéw finansowych, tzn. zmniejszenia Wartosci Aktywow Netto i wptywu na
warto$¢ Certyfikatu Inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji Funduszu w aktywa
denominowane w walutach obcych wycena tych aktywow jest zalezna w duzym stopniu od kursu danej waluty
obcej w stosunku do waluty polskiej, z tego wzgledu podlega ryzyku pogorszenia wartosci wyceny tego aktywa.

W celu zminimalizowania wystapienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujace
kryteria ich doboru:

a) zapewnienie ptynnosci lokowanych $rodkéw,
b) minimalizacja ryzyka walutowego,
c) prognozowane zmiany kurséw walut obcych wzgledem ztotego.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienieznych

Nalezy podkreslic, ze ryzyko transferow pienieznych nalezy do rodzaju ryzyka niezaleznego od Funduszu. Takie
ryzyko zwigzane jest z funkcjonowaniem rozliczeri w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka moze
wplywa¢ na rentowno$¢ lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakcji.
Nieprawidiowe lub opéznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze mieé wplyw na powstawanie
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odstepstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie — do znaczacego pogorszenia rentownosci lokat
Funduszu.

Inne ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Funduszu
Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikdw na zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawa o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Funduszu, Towarzystwo, ktére jest organem
Funduszu, zarzadza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Uczestnicy Funduszu nie majg
wplywu na zarzadzanie Funduszem, w tym podejmowanie decyzji inwestycyjnych i jego reprezentacije.
Niezaleznie od faktu, ze w Funduszu funkcjonuje Rada Inwestordw, ktora kontroluje Fundusz w zakresie realizacji
celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, podmiotem
zarzadzajacym Funduszem jest Towarzystwo. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze Fundusz udostepnia
ogtoszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu, co umozliwia Uczestnikom ocene dziatalnosci
Funduszu. W przypadku za$ stwierdzenia nieprawidlowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki
inwestycyjnej lub przestrzeganiu ograniczen inwestycyjnych Funduszu, Rada Inwestoréw wzywa Towarzystwo do
niezwtocznego usunigcia nieprawidlowosci oraz zawiadamia o nich Komisje.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow

Nalezy podkreslié, ze mimo, iz zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, do prowadzenia rejestru
Aktywow Funduszu zobowigzany jest niezalezny od Towarzystwa Bank Depozytariusz, moze — w wyniku btedu
ze strony Depozytariusza lub innych zdarzen zwigzanych z przechowywaniem Aktywow, na ktére Towarzystwo
nie ma wplywu — mie¢ miejsce sytuacja majgca negatywny wpltyw na warto$¢ Aktywéw Funduszu. Nie mozna
rowniez wykluczyé sytuacji, w ktérej postawienie Depozytariusza w stan likwidacji lub upadtosci przyczyni sie do
negatywnych skutkéw odnoszacych sie do Wartosci Aktywéw Funduszu lub do utraty czesci Aktywow Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Ryzyko zmiany Statutu zwigzane jest z mozliwoscig zmiany Statutu Funduszu przez Towarzystwo na zasadach
okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Decyzja o zmianie Statutu Funduszu dokonywana jest
przez Towarzystwo, na takg decyzje Uczestnik nie ma wptywu. Nalezy rowniez podkresli¢, iz charakter Funduszu
(takze w zakresie jego polityki inwestycyjnej) moze ulec zmianie w czasie jego trwania w poréwnaniu z
charakterem wynikajgcym z brzmienia Statutu stanowigcego zatgcznik do niniejszego Prospektu. O kazdorazowej
zmianie Statutu Funduszu, Uczestnik zostanie poinformowany poprzez odpowiednie ogtoszenie zamieszczane na
stronie internetowej Towarzystwa, zawierajace informacije o tresci oraz o terminie wejscia w zycie danej zmiany.

Ryzyko zwigzane z likwidacjg Funduszu

Nalezy zwrdcic uwage Inwestorow na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystgpienia
nastepujgcych zdarzen wskazanych w Statucie:

1) Komisja cofnie swoja decyzje zezwalajacg na prowadzenie dziatalnosci przez Towarzystwo lub takie
zezwolenie Towarzystwa wygasnie, a zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne Towarzystwo
w terminie 3 (trzech) miesiecy, zgodnie z przepisami Ustawy,

2) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw oraz gdy nie zawarto umowy o prowadzenie
rejestru aktywow z innym depozytariuszem,

3) Rada Inwestoréw podejmie uchwale o rozwigzaniu Funduszu,

4) Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu; przy czym Towarzystwo ma prawo podjaé takg
decyzje wytacznie w przypadkach, gdy:

o w ktérymkolwiek Dniu Wyceny, po uptywie 12 (dwunastu) miesiecy od dnia zarejestrowania Funduszu w

Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, Warto§é Aktywéw Netto Funduszu spadnie ponizej kwoty 2 500 000,00 (dwa
miliony piecset tysiecy) ztotych,

° koszty zarzadzania Funduszem w okresie co najmniej 3 (trzech) nastepujgcych po sobie miesiecy
dziatalno$ci Funduszu, po uplywie 6 (szesciu) miesiecy od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze Funduszy
Inwestycyjnych, przewyzsza przychody Towarzystwa z tytutu wynagrodzenia za zarzgdzanie,

5) uptynie 6-miesieczny okres, przez ktéry Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie
moze emitowaé Certyfikatow Inwestycyjnych, a takze wykupywaé Certyfikatow Inwestycyjnych.

Informacja o wystgpieniu przestanek rozwigzania i likwidacji Funduszu zostanie niezwlocznie opublikowana przez
Towarzystwo w sposob okreslony w Art. 35 ust. 2 Statutu oraz zostanie przekazana Komisji.
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Likwidacja Funduszu polega na zbyciu Aktywéw Funduszu, $ciagnieciu naleznosci Funduszu, zaspokojeniu
wierzycieli Funduszu i umorzeniu Certyfikatow Inwestycyjnych przez wyptate uzyskanych érodkéw pienieznych
Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Certyfikatéw. Zbywanie Aktywow
Funduszu bedzie dokonane z nalezytym uwzglednieniem intereséw Uczestnikéw Funduszu.

Srodki pieniezne, ktérych wyptacenie nie bylo mozliwe, likwidator przekaze do depozytu sadowego miejscowo
wlasciwego dla siedziby Funduszu.

Uczestnik Funduszu, poza mozliwoécig uczestnictwa w Radzie Inwestoréw i podjeciem przez nig decyzji
0 rozwigzaniu Funduszu, nie ma wptywu na wystapienie przestanek rozwigzania Funduszu.

Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzgc dziatalno$¢ jest zobowigzane korzystaé z ustug réznych kontrahentow, m.in. Depozytariusza
prowadzacego rejestr Aktywow Funduszu, ksiegowosci, biegtych rewidentow, czy brokeréw. Istnieje ryzyko nie
wywigzania sig lub niepetnego wywiazania sig kontrahentéw z podjetych zobowigzan.

Towarzystwo stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobdr do wspolpracy wiarygodnych
kontrahentow oraz ustalanie odpowiednich sposobéw wspéipracy z kontrahentami.

Ryzyko zwigzane z obcigzeniem Funduszu nielimitowanymi kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem
Artykut 27 Statutu Funduszu wymienia koszty pokrywane ze s$rodkéw wiasnych Funduszu, w tym koszty
nielimitowane. Biorgc pod uwage nielimitowany charakter niektérych z pozycji kosztéw oraz brak wplywu
Towarzystwa na wysoko$¢ czesci kosztow nielimitowanych, istnieje ryzyko, iz zbyt duza ich wartos¢ moze
negatywnie wplynac¢ na rentowno$é inwestycji w Certyfikaty oraz pomniejszenie Wartosci Aktywéw Netto
Funduszu oraz Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek

Fundusz moze udziela¢ pozyczek, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe, pod warunkiem, ze tgczna
warto§¢ pozyczonych papierdw warto$ciowych i papieréow warto$ciowych tego samego emitenta stanowigcych
lokaty Funduszu nie przekroczy limitéw ustawowych okreslonych w art. 145 ust. 3 i 4 Ustawy. Fundusz nie moze
udziela¢ pozyczek pienigznych, poreczen ani gwaranc;ji.

Udzielenie przez Fundusz pozyczki, ktorej przedmiotem sa papiery wartosciowe zwigzane jest z ryzykiem
kredytowym, tj. niedokonaniem zwrotu papieréw warto$ciowych przez podmiot, ktéremu zostata udzielona
pozyczka. Pogorszenie sie sytuacji finansowej takiego podmiotu moze przyczyni¢ sie do opo6znien lub braku
zwrotu pozyczonych podmiotowi papieréw warto$ciowych. W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Fundusz
jest narazony na poniesienie istotnej straty, ktéra w rezultacie moze przyczyni¢ sie do obnizenia Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko zwigzane ze sposobem finansowania dzialalnosci inwestycyjnej przez Fundusz oraz ryzyko
dzwigni finansowej

Podstawowym sposobem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przez Fundusz jest zebranie, w drodze
zapisow, wptlat do Funduszu w odpowiedniej wysokosci. W tym celu Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne.
Istnieje ryzyko, iz Fundusz nie zbierze zapiséw w odpowiedniej wysokosci i tym samym dziatalno$¢ Funduszu nie
zostanie rozpoczeta. Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka utraty Aktywdw, Fundusz umozliwia ztozenie zgdania
wykupu przez Uczestnikow wytgcznie w okreslonym w Statucie Funduszu Dniu Wykupu. Fundusz moze rowniez
zaciagac, wytacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych tub instytucjach kredytowych pozyczki lub
kredyty w celu zwigkszenia stopy zwrotu z realizowanych projektéw inwestycyjnych, zapewnienia plynnosci lub
sprawnego zarzadzania portfelem. W zwigzku z tym istnieje ryzyko zwiekszenia sie kosztéw odsetek od
zaciagnietych przez Fundusz kredytéw i pozyczek, co moze przyczynié¢ sie do obnizenia poziomu ostatecznej
stopy zwrotu generowanej przez Fundusz. Ze sposcbem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej zwigzany jest
mechanizm dzwigni finansowej, czyli relacji pomiedzy finansowaniem dziatalnosci diugiem, a kapitatem wtasnym.
Przy stosowaniu dzwigni finansowej istnieje mozliwos¢ zwielokrotnienia zyskéw, jednak w przypadku nietrafnych
decyzji inwestycyjnych, pojawia sie roéwniez ryzyko zwielokrotnienia strat w porédwnaniu do inwestycji, w
przypadku ktérych nie stosuje sie mechanizmu dzwigni finansowe;j.

Czynniki ryzyka wynikajace ze specyfiki papieru wartosciowego, jakim jest Certyfikat
Ryzyko wyceny Aktywéw Funduszu
W zwigzku z dokonywaniem wyceny Aktywdw Funduszu, istnieje ryzyko dokonania btednej wyceny Wartosci

Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny i zwigzanej z tym mozliwosci zanizenia lub zawyzenia kwoty
wyptaty z tytutu wykupu Certyfikatow, wyptaty kwoty likwidacyjnej, lub tez ustalenia ceny sprzedazy Certyfikatow

12



@ opentfi

Inwestycyjnych w oparciu o zanizong, lub zawyzong warto$¢ Certyfikatow. Szczegéinie w przypadku wyceny
instrumentéw nienotowanych na Aktywnym Rynku, istnieje ryzyko, ze wyceniona warto$¢ odbiega od rzeczywistej
wartosci rynkowej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na konstrukcje modeli wyceny oraz rodzaj
zastosowanych do modeli danych wejciowych. Nalezy réwniez wspomnieé¢ o mozliwoséci zmian zasad wyceny
Aktywéw Funduszu w przypadku koniecznosci dostosowania zapiséw Statutu do zmieniajgcych sie przepisow
prawa oraz praktyki rynkowej.

Ryzyko nieosiggnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Omawiany rodzaj ryzyka wigze sig¢ z brakiem mozliwosci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow
wchodzacych w sktad portfela Funduszu i w konsekwencji braku mozliwosci przewidzenia zmian Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy od ceny Certyfikatu w dniu
objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej Optaty za Wydanie, kosztéw ponoszonych przez
Fundusz, jak i od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy, lub Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
w Dniu Wykupu. Uzyskanie dodatniej stopy zwrotu wigze sie z koniecznoscig dokonania zaptaty podatku
dochodowego, ktéra tym samym przyczynia sig do obnizenia stopy zwrotu. Biorgc pod uwage fakt, iz ceny
Certyfikatow mogg charakteryzowaé si¢ duzg zmiennoscig, na uzyskang stope zwrotu w duzej mierze maja
wptyw konkretne daty nabycia i sprzedazy, badz Wykupu Certyfikatéw. Podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnej o uczestnictwie w Funduszu, Inwestorzy powinni zwrécié szczegoing uwage na poziom awersji do
ryzyka inwestycyjnego, definiowanego jako mozliwa do zaakceptowania zmienno$é wartosci Certyfikatow oraz
dopuszczalny poziom straty z inwestycji. Potencjalny Inwestor powinien zastanowié sig, czy jest skionny
zaakceptowac przejsciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w Certyfikaty oraz czy jest sklonny
ponie$¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkéw w Certyfikaty.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia przediuzenia okresu przyjmowania Zapiséw

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo jest uprawnione do dokonywania zmian w terminach rozpoczecia
lub zakorczenia przyjmowania Zapisow albo odwotania rozpoczecia przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty danej
emisji. Dodatkowo, Inwestor powinien liczy¢ sig z ryzykiem podjecia przez Towarzystwo decyzji o przedituzeniu
okresu przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty, w wyniku czego zgromadzone $rodki nie beda zarzadzane zgodnie
z politykg inwestycyjna Funduszu.

Ryzyko niedoj$cia emisji do skutku

Zaistnienie jednej z przyczyn niedojécia emisji do skutku, spowoduje, ze osobom, ktore dokonaly Zapisu na
Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaty na nie wptaty, nie zostang one przydzielone, w zwigzku z czym nie bedg
mogly dysponowac wptaconymi $rodkami pienieznymi lub dtuznymi papierami wartosciowymi do czasu
otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zwiazane z wykupieniem Certyfikatéw Inwestycyjnych

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych na zadanie Uczestnika w Dniach Wykupu,
przypadajgcych w Dziern Wyceny wyznaczony na 20 dzier kazdego miesigca kalendarzowego, bedacy Dniem
Gietdowym lub gdy w tym miesigcu 20 dzien nie jest Dniem Gietdowym to na najblizszy Dziern Gietdowy
przypadajgcy po 20 dniu danego miesiaca kalendarzowego, pod warunkiem, ze Certyfikaty Inwestycyjne sg w
petni optacone. Zadanie wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych moze byé odwotane w catosci lub w czesci tylko za
zgodg Towarzystwa.

Fundusz moze podja¢ decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych zgdan wykupu
podlegajacych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktéra nastapi w przypadku gdy liczba Certyfikatéw zgtoszonych
przez Uczestnikow do wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% (dziesie¢ procent) ogéinej liczby
wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow Dnia Wykupu Certyfikatéw na
nastepujgcych zasadach:

1) Decyzjg o dokonaniu proporcjonalnej redukcji Fundusz moze podja¢ nie pozniej niz na 3 (trzy) Dni
Gietdowe przed Dniem Wykupu, poprzedzajacym Dzierh Wykupu, ktérego dotyczy redukcia.
2) Wartoéé redukciji jest uzalezniona od wartosci Aktywéw Ptynnych pozwalajacych na wyptate srodkéw z

tytutu umorzenia Certyfikatow Inwestycyjnych w zwiazku z ich wykupem, pozostajacych w Funduszu, z tym
zastrzezeniem, ze po dokonaniu redukciji liczba Certyfikatéw podlegajacych wykupowi nie moze byé nizsza niz
10% (dziesig¢ procent) ogdinej liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow.

3) Po pomniejszeniu wartosci Aktywow Plynnych pozostajacych w Funduszu o warto$¢ Certyfikatow
Inwestycyjnych podlegajacych wykupowi stanowigcych 10% (dziesie¢ procent) ogodlnej liczby wyemitowanych i
niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow, o ktérych mowa w pkt 2), zredukowanemu wykupowi, ponad
powyzsza liczbg Certyfikatow Inwestycyjnych, podlegajg Certyfikaty Inwestycyjne objete zgdaniami wykupu
stanowigce facznie réwnowartos¢ 50% wartosci Aktywow Plynnych pozostatych w Funduszu.
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4) Wartos¢ Aktywéw Plynnych pozwalajacych na wyptate srodkéw z tytutu umorzenia Certyfikatéw
Inwestycyjnych w zwigzku z ich wykupem, o ktdrej mowa powyzej, ustalana bedzie w Dniu Wyceny bezposrednio
poprzedzajacym Dzien Wykupu.

5) Redukcja zostanie dokonana zgodnie z odpowiednimi regulacjami przyjetymi przez KDPW.

6) W przypadku gdy w okreslonym powyzej w pkt 1) terminie Fundusz nie podejmie decyzji o dokonaniu
proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych zadan wykupu podlegajacych realizacji w danym Dniu Wykupu,
Fundusz zrealizuje w tym Dniu Wykupu wszystkie zgdania wykupu prawidtowo zgtoszone przez Uczestnikéw.

7 W przypadku podjecia przez Fundusz decyzji o dokonaniu redukcji informacja o redukcji zostanie
niezwlocznie przekazana, zgodnie z art. 56 ust. 2 Ustawy o ofercie, do Komisji, GPW oraz do publicznej
wiadomosci oraz umieszczona na stronie internetowej www.opentfi.pl.

Fundusz wykupuje Certyfikaty Inwestycyjne poprzez umorzenie Certyfikatow podlegajacych wykupowi. Cena
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych réwna jest Wartosci Aktywow Netto Funduszu, przypadajacej na Certyfikat
Inwestycyjny wedtug wyceny Aktywéw Funduszu z Dnia Wykupu. Towarzystwo moze pobieraé optate za
wykupienie Certyfikatow Inwestycyjnych w wysokosci do 1% wartosci wykupywanych Certyfikatéw
Inwestycyjnych liczonej jako iloczyn ceny wykupu jednego Certyfikatu i liczby wykupywanych Certyfikatéw. Kwota
przypadajgca Uczestnikowi Funduszu do wyplaty z tytutu wykupu Certyfikatéw bedzie réwniez pomniejszona o
podatki, do pobrania ktérych Fundusz bedzie zobowigzany jako ptatnik.

W zwigzku z mozliwoscig zadania przez Uczestnikow wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych przez Funduszu,
istnieje ryzyko, iz Certyfikaty Inwestycyjne nie beda mogty byé umorzone w terminie zatozonym przez Inwestora,
w okreslonej liczbie oraz po odpowiedniej cenie. Ponadto, istnieje ryzyko poniesienia strat przez Inwestora w
wyniku wykupienia Certyfikatoéw Inwestycyjnych po cenie nizszej od ceny zakupu lub ceny objecia w emisji. W
dniu umorzenia wszystkich Certyfikatow Inwestycyjnych bedacych w posiadaniu okreslonego Uczestnika,
przestaje on by¢ Uczestnikiem Funduszu.

Ryzyko ptynnosci Certyfikatow Inwestycyjnych

Certyfikaty Inwestycyjne poszczegolnych emisji beda wykupywane w Dniu Wykupu, ktory zgodnie z
przedstawiong w niniejszym Prospekcie definicjg przypada w Dzieri Wyceny wyznaczony na 20 dzief kazdego
miesigca kalendarzowego, bgdacy Dniem Gietdowym lub gdy w tym miesigcu 20 dzier nie jest Dniem Gietdowym
to na najblizszy Dziert Gietdowy przypadajacy po 20 dniu danego miesigca kalendarzowego. W przypadku
podjecia decyzji przez Uczestnika o wycofaniu sie z inwestycji w Certyfikaty danej emisji w dniu innym niz Dzien
Wykupu, taka mozliwos¢ istnieje wyltacznie poprzez zbycie Certyfikatéw na regulowanym rynku wtérnym, na
ktérym zostang wprowadzone Certyfikaty danej emisji. W zwigzku z tym istnieje ryzyko ograniczonej ptynnosci,
ktére utozsamiane jest z brakiem mozliwosci wyjscia z inwestycji poprzez zbycie Certyfikatow danej emisii.
Ponadto, Uczestnikowi grozi ryzyko zawarcia transakcji sprzedazy Certyfikatéw po cenie nizszej od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z brakiem dopuszczenia lub wprowadzenia Certyfikatéw do obrotu na GPW

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia wpisania Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, w
przypadku emisji Certyfikatow serii 1 oraz od dnia zamkniecia kazdej kolejnej emisji Certyfikatéw, do zlozenia
wniosku o dopuszczenie Certyfikatéw do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W zwigzku z
tym, istnieje ryzyko, ze Certyfikaty nie zostana dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym
GPW lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opdznione, ze wzgledu na brak zgody ze strony
odpowiednich organéw GPW. W rezultacie, Uczestnicy Funduszu moga by¢ pozbawieni mozliwosci zbywania
Certyfikatow lub mozliwo$¢ ich zbywania moze zosta¢ w znacznym stopniu ograniczona. W przypadku odmowy
dopuszczenia Certyfikatbw do obrotu na rynku podstawowym GPW, obrét nimi bedzie prowadzony w
Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na rynku regulowanym

W przypadkach okreslonych w regulaminie GPW, a w szczegélnosci w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu, Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na GPW, co z kolei moze
si¢ wigza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatéw przez Uczestnikow Funduszu. Ponadto, w przypadku
zagrozenia bezpieczenstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepiséw obowigzujacych na rynku, Zarzad
GPW moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnosci, czy sytuacja taka nie wystapi w
przypadku Certyfikatéw Inwestycyjnych po dopuszczeniu ich do obrotu na rynku oficjalnych notowar gietdowych
prowadzonym przez GPW. W okresie zawieszenia inwestorzy nie maja mozliwosci nabywania i zbywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych w obrocie gietdowym, co negatywnie wplywa na plynnos¢ Certyfikatow. Wykluczenie
czasowe lub bezterminowe Certyfikatow Inwestycyjnych moze wptyna¢ na wartos¢ Certyfikatéw Inwestycyjnych,
w zwigzku z tym, ze posiadacz takiego papieru wartoéciowego traci mozliwos¢ obrotu tym papierem
warto$ciowym na GPW.
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Na podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja Nadzoru Finansowego moze podjac¢ decyzje
o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony lub nieokreslony, jezeli
emitenci papieréw wartosciowych nie spelniajg okreslonych obowigzkéw i wymagan okreslonych prawem, w
szczegolnosci obowigzkow informacyjnych wynikajacych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze
nad Rynkiem Kapitatowym (Dz.U. z 2005 roku, Nr 183, poz. 1537 ze zm.).

Ryzyko zwigzane z kolejnymi emisjami Certyfikatow

W zwigzku z planami przeprowadzenia kolejnych emisji, istnieje ryzyko, ze wplaty do Funduszu uzyskane w
ramach kolejnych emisji Certyfikatow moga zosta¢ mniej korzystnie ulokowane. Przyczyng mogg by¢ ogodlne
warunki rynkowe (wskazniki ekonomiczne charakteryzujgce rynek) oraz ich zmienno$é¢ w czasie dokonywania
kolejnych emisji. Taka sytuacja moze sie wigza¢ z brakiem atrakcyjnych lokat zgodnych z przyjeta strategig
inwestycyjng Funduszu oraz profilem inwestycyjnym wynikajacym ze Statutu.

Ryzyko zwiazane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatow serii 2-6

Cena emisyjna, ktora jest ustalana zgodnie z postanowieniami Rozdziatu VI pkt 5.2. Prospektu, moze rézni¢ sie
od Wartosci Aktywéw Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny ustalonej w dniu, w ktérym wydano Uczestnikom
Certyfikaty. Zgodnie z art. 9 ust. 4 Statutu, cena emisyjna Certyfikatu serii 1 wynosi 100 (sto) zlotych oraz cena
emisyjna Certyfikatow kolejnych emisji bedzie nie mnigjsza niz Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat w
Dniu Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty danej
emisji. Cena emisyjna Certyfikatéw danej emisji jest ceng jednakowa dla wszystkich Certyfikatéw objetych
Zapisami.

Ryzyka ekonomiczno-prawne. Inne.
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu

Ryzyko prawne jest to ryzyko zmian otoczenia, w ktérym dziata Fundusz, na ktére Fundusz nie ma wptywu. Dla
wynikoéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne nie ulegly zmianie w okresie trwania Funduszu.
Dotyczy to w szczegdlnosci przepiséw regulujgcych zasady opodatkowania zyskéw z inwestyciji, zaréwno z
punktu widzenia Funduszu, jak i jego Uczestnikow, limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla
funduszy inwestycyjnych zamknietych, a takze stosowane zasady wyceny. Zmiana ktérejkolwiek z zasad
funkcjonowania moze mie¢ istotny wplyw na rentownos$¢ Funduszu. W szczegdlnosci wazne sg zmiany, ktére
mogg prowadzié do:

- zwiekszenia kosztow dziatalnosci pokrywanych z aktywow Funduszu,
- wprowadzenia obcigzen podatkowych zwigzanych z inwestycjami dokonywanymi przez Fundusz, co w efekcie
moze obnizy¢ rzeczywistg stope zwrotu z dokonanych inwestycji.

Dziatalno$¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komisji.
Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sg przepisami
Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktéra reguluje
m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, taczenie funduszy
inwestycyjnych, obowiazki informacyjne, przeksztalcania i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje
dotyczace zasad dziatania Funduszu zawarte sg w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie
Ustawy o funduszach Inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Wprowadzenie
zmian w przepisach majgcych zastosowanie do Funduszu mogloby spowodowaé utrudnienie jego dziatalnosci,
zmniejszenie opfacalnosci lokowania $rodkéw Funduszu w okreslone kategorie lokat lub spowodowaé natozenie
dodatkowych obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegolnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) moga negatywnie wptywaé na
atrakcyjnoéé finansowsg instrumentéw finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym
moga mie¢ charakter naglego i znaczacego pogorszenia parametréw gospodarczych, przyczyniajac sie do
gwattowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu moze takze
przyja¢ forme zmian przepiséw regulujgcych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla
funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére to zmiany moga utrudni¢ realizacjg zatozonej polityki inwestycyjnej.
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Wystapienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym
zmiany sytuacji makroekonomicznej, a takze sytuacji na rynkach finansowych, moze mie¢ wptyw na wahania
Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowal miedzy innymi w instrumenty
diuzne, w tym skarbowe dluzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nagte
ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzacych na paristwie
zobowigzan — zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych — moga powodowac nietypowa wyprzedaz aktywéw
nominowanych w ztotych lub walutach obcych, zaréwno przez inwestordw krajowych, jak i zagranicznych. Do
nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢ m.in.: utrate ptynnosci Skarbu Parnstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa
obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat
w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajéw lub ogtoszenie przez nie
niewyptacalnosci moze réwniez wywiera¢ znaczacy wplyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oraz warto$é
Aktywow.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej srodkéw pienieznych zainwestowanych w
Certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, ze osiggnieta przez Uczestnika realna (z uwzglednieniem inflacji) stopa
zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne moze by¢ istotnie rézna od nominalnej stopy zwrotu (bez
uwzgledniania inflacii).

Ryzyko podatkowe

Ryzyko podatkowe jest zwigzane z faktem, ze przepisy prawa podatkowego s3 skomplikowane i nigjasne oraz
podiegaja czestym zmianom. Stosowaniu przepiséw prawa podatkowego czesto towarzysza kontrowersje oraz
spory, ktére zazwyczaj rozstrzygane sg dopiero przez sady administracyjne. Dodatkowo, praktyka stosowania
prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sadéw administracyjnych w
zakresie prawa podatkowego wystepujg istotne rozbieznosci. Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow,
ktore okaza sie niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegbinosci przepiséw w zakresie opodatkowania
osob fizycznych oraz prawnych — istnieje mozliwo$é, ze inwestowanie w Certyfikaty zwigzane bedzie z wigkszymi
niz dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowac¢ zmniejszenie opfacalnosci inwestowania w
Certyfikaty. Tym samym zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadzg obcigzenia podatkowe Funduszu,
mogg mie¢ negatywny wplyw na wyniki osiggane przez Fundusz, tzn. zmniejszyé Wartos¢ Aktywoéw Netto.
Ogolne zasady opodatkowania dochodéw z tytutu posiadania Certyfikatdéw oraz obrotu nimi zostaly opisane w
Prospekcie emisyjnym, rozdziat VI — ,Dane o emisji” pkt 3.13.

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem nie zawiera podatku od towardéw i ustug ze
wzgledu na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 12 lit. A) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towaréw i ustug
(Dz. U. z 2011 Nr 177, poz. 1054 z p6zn. zm.), zgodnie z kiérymi od podatku zwolnione sg ustugi zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi. Jednoczeénie, w przypadku ewentualnej zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa w
tym zakresie, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyzszone o
warto$¢ naleznego podatku, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku
podatkowego. Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w Prospekcie zostaly przedstawione informacje w zakresie
opodatkowania, ktére majg jedynie ogdlny charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sie z doradcg
podatkowym Ilub prawnym w celu ustalenia szczegdlowych zasad opodatkowania podatkiem dochodowym
w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca réwniez uwage na mozliwos¢ zmiany
przepiséw prawnych powotanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej i konkurenciji

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zakladanej dla Funduszu w Statucie, wymaga do$wiadczenia i wiedzy
w obszarze inwestycji na rynku kapitalowym. Towarzystwo prowadzi szerokg dziatalno$é inwestycyjng na rynku
kapitatowym w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (z zastrzezeniem wyjatkéw tam
okreslonych), Towarzystwo do wykonywania czynnosci zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzadzania
zbiorczym portfelem papierow wartosciowych oraz zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden [ub
wieksza liczba instrumentéw finansowych jest zobligowany do zatrudniania co najmniej dwoéch doradcdw
inwestycyjnych. Na uwage zastuguje fakt, iz w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu oraz przedmiotem lokat
Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosci dodatkowego pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanej kadry
lub zawarcia stosownych uméw z podmiotami zapewniajacymi odpowiednig jako$¢ zarzadzania Funduszem i
mozliwoé¢ osiggania satysfakcjonujacej stopy zwrotu z Certyfikatow. Dodatkowo, rynek ustug finansowych, na
ktorym Fundusz prowadzi dziatalnos¢ moze byé postrzegany jako atrakcyjny zarowno ze strony krajowych
towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych
oferowaniem podobnych produktéw na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o
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zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym. W efekcie nie mozna wykluczyé, iz nastgpi nasilenie sie
konkurencji pomigdzy funduszami inwestycyjnymi majgcymi siedzibe na terytorium Polski, w tym Funduszem i
podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, oszustw, btedéw ludzkich, czy btedéw systemowych.

W szczegdlnosci, zawodny proces lub bigd ludzki moze spowodowac btedne lub opéznione zrealizowanie bgdz
rozliczenie transakciji. Btedne dziatanie systemow moze przejawiac sie zawieszeniem systemow komputerowych.
Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzen
zewnetrznych, takich jak oszustwa, btedne dziatania systeméw po stronie podmiotow zewnetrznych, kigski
naturalne czy ataki terrorystyczne.

Whystapienie zdarzen okreslonych powyzej moze mie¢ bezposredni wptyw na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu
na Certyfikat Inwestycyjny.

Towarzystwo stara sie ograniczac¢ ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systeméw i procedur
wewnetrznych.

Ryzyko wystapienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwrécié uwage na mozliwo$¢ zaistnienia nadzwyczajnych okolicznosci, ktérych nie mozna
przewidzie¢, ani im zapobiec. W szczegélnosci do zdarzen takich zaliczy¢ mozna: powddz, trzesienie ziemi,
pozar i inne zdarzenia bedace wynikiem dziatania sit przyrody, wojne, wzrost napiecia w stosunkach
miedzynarodowych z mozliwoscig konfliktow zbrojnych wiacznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne niepokoje
spofeczne. Czynniki takie mogg mie¢ wplyw na wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu.

4, PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNO FINANSOWE

Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuaciji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektow.

Aktywa netto Funduszu na dzie 31 grudnia 2016 roku wynosity 10 167 tys. ziotych, na co skiadaly sie dtuzne
papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku o wartosci 10 146 tys. zt. oraz $rodki pieniezne 70 tys. zt.,
pomniejszone o zobowigzania Funduszu w kwocie 49 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym, tj. od 4 lipca 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku Fundusz wypracowat dodatni wynik
z operacji w wysokosci 167 tys. zl., co jest réznica przychodéw odsetkowych z posiadanych obligacji i kosztéw
operacyjnych Funduszu, w tym zwigzanych z utworzeniem Funduszu. Ze wzgledu na fakt, ze diuzne papiery
wartosciowe byly wyceniane w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej i skutek wyceny odniesiony zostat do przychodéw odsetkowych, to w rachunku wyniku nie
odnotowano niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat.

Wartoéc¢ certyfikatu inwestycyjnego dziernn 31 grudnia 2016 roku wyniosta: 101,67, a procentowa zmiana wartosci
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym, liczone od pierwszej wyceny Funduszu z
dnia 4 lipca 2016 roku: 2,1%.

Przewidywany rozwdj Funduszu.

W 2017 roku Towarzystwo planuje przeprowadzenie kilku kolejnych subskrypciji certyfikatéw Funduszu i znaczacy
wzrost wartosci jego aktywow. Dotychczasowe doswiadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategii
inwestycyjnych w innych zarzadzanych funduszach daje podstawy do osiagania przez Fundusz konkurencyjnych i
satysfakcjonujgcych stdp zwrotu zaréwno w roku 2017, jak i kolejnych latach.

Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju.

Nie dotyczy.
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Szczegoly dotyczace aktualnej sytuacji finansowej Funduszu zawarte sg w pkt ,Istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efekiéw” powyzej oraz w rocznym sprawozdaniu
finansowym Funduszu, stanowigcym integralng czes¢ niniejszego dokumentu. Fundusz zaklada staty w wzrost
wartos$ci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Informacja o udziatach wiasnych.

Nie dotyczy.

Informacja o instrumentach finansowych.

1) W zakresie ryzyk: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakltdcen przeptywow srodkéw pienieznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Fundusz
Na dzien bilansowy w skiad portfela Funduszu wchodzilty diuzne papiery wartosciowe, zgodnie z
ponizszg tabela. Stanowity one tacznie 99,31 % wartosci Aktywdw Funduszu.

Dluzne papiery Emitent Wartos¢ wedlug wyceny na Procentowy udziat w
wartosciowe dzien bilansowy w tys. zt. aktywach ogotem w tys. zf.
KALO719 (PL-NN- KALLISTO 17
KAL0719), SERIAB | Sp. Z 0.0. 4 961 48.56%
SEMEKO
SEMO0719 (PL-NN- : o
SEMO719), SERIA B gt:)dgwmctwo sp. 5185 50,75%

Wchodzgce w skiad portfela Funduszu dtuzne papiery wartosciowe obcigzone sg w szczegdlnosci
ryzkiem wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej oraz ryzykiem kredytowym (ryzyko
niewyptacalnosci emitenta). Aktywami obcigzonym ryzykiem przeplywow $Srodkéw pienieznych
wynikajacym ze stopy procentowej sg obligacje KALO719 (PL-NN-KALO719) SERIA B, jako obligacje
zmienokuponowe.

2) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos$¢
zabezpieczen
Fundusz nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

5. CZYNNIKI | ZDARZENIA MAJACE ZNACZACY WPLYW NA DZIALALNOSC | OSIAGNIETE WYNIKI
W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM | PO JEGO ZAKONCZENIU ORAZ PERSPEKTYWY ROZWOJU
W KOLEJNYM ROKU

Na dziatalnos¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wplyw mialy zarébwno dziatania zarzadzajacego
(dobédr lokat Funduszu zgodnie ze strategia Funduszu), jak réwniez decyzja Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF), dotyczaca zawieszenie prowadzenia kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych, w zwigzku z
wznowieniem postepowania dotyczacego zatwierdzenia Prospektu emisyjnego. W zwigzku z przediuzajgcym sie
postepowaniem w KNF Fundusz nie moégt prowadzi¢ normalnej dziatalnosci inwestycyjnej. Decyzja KNF
zatwierdzajgca ponownie Prospekt emisyjny zostata wydana w dniu 20 marca 2017 r.

6. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £tADU KORPORACYJNEGO

Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

Towarzystwo przyjelo do stosowania Zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Wyzej wymienione zasady opublikowane sg na stronie internetowej Komisji
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Nadzoru Finansowego — www.knf.gov.pl. O$wiadczenie Towarzystwa o przyjeciu do stosowania Zasad jest
opublikowane na stronie www.opentfi.pl.

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systeméw kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdari finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie skiada sie system procedur
wewnetrznych oraz mechanizméw kontrolnych. Za zgodnos$é dziatalnosci oraz zarzadzanie ryzykiem, w tym za
zapewnienie adekwatnosci i skutecznoéci mechanizméw kontrolnych, wg witasciwosci, odpowiadajg przede
wszystkim poszczegolne jednostki organizacyjne Open Finance TFI i ich kierownicy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym Open Finance TFl. Na kolejne linie kontroli zgodnosci dziatalnosci oraz zarzadzania ryzykiem
skiadajg sig, zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami prawa:

- system zarzadzania ryzykiem, w szczegolnosci poprzez ustanowienie funkcji Managera ds. kontroli ryzyka;

- system nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem, w szczegolnosci poprzez ustanowienie funkcji Inspektora
Nadzoru Wewnetrznego;

- system audytu wewnetrznego, w szczegdlnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej Towarzystwa
Departamentu Audytu Wewnetrznego i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zasoby i dostep do
niezbednych informacji i pracownikéw.

Ponadto w Towarzystwie funkcjonujg Komitet Zarzadzania Ryzykiem oraz Komitet inwestycyjny. Dodatkowe linie
kontrolne tworza depozytariusz oraz audyt zewnetrzny. Znaczgcg role w systemie kontroli odgrywa réwniez Rada
Nadzorcza petnigca takze funkcje Komitetu Audytu.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale
zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz z opisem tych uprawniefi.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczeri odnos$nie do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe
dotyczace wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspétpracy spétki, prawa
kapitatowe zwiazane z papierami warto§ciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw wartosciowych
emitenta.

Nie ma ograniczer w zakresie mozliwosci przenoszenia wiasnosci Certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnier, w
szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedgcego organem Funduszu, Cztonkéw Zarzadu, w tym Prezesa powoluje i
odwotuje Rada Nadzorcza Towarzystwa. Zarzad Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach
niezastrzezonych przez prawo lub statut do kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa. Kazdy Czionek
Zarzadu ma prawo i obowiazek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do sktadania o$wiadczed w imieniu
Towarzystwa uprawnieni sa:

1) dwaj Cztonkowie Zarzadu tacznie,

2) jeden Czlonek Zarzgdu tgcznie z Prokurentem,

3) dwaj Prokurenci dziatajacy tacznie,

4) petnomocnicy dziatajgcy samodzielnie lub tacznie w granicach udzielonego petnomocnictwa.
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Towarzystwo jako organ zarzadza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczace, w tym w
zakresie emisji Certyfikatbw Funduszu. Zasady dotyczgce wykupywania Certyfikatdw zostaly okreslone w
Statucie Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta.
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 24 Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajgce z regulaminu walnego zgromadzenia,
jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikaja wprost z przepiséw
prawa.

Nie dotyczy.

Sklad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dzialania
organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetéw.

Od dnia 27 czerwca 2016 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzad Towarzystwa dziatat w sktadzie:

Marek Mikué¢ — Prezes Zarzadu
Piotr Habiera — Cztonek Zarzadu

Od dnia 27 czerwca 2016 r. do dnia 30 czerwca 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Przemystaw Guberow — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Helena Kamiriska — Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej;
Karol Zbikowski — czlionek Rady Nadzorczej.

Od dnia 1 lipca 2016 r. do dnia 3 sierpnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Przemystaw Guberow — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Helena Kaminska — Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej.

Od dnia 4 sierpnia 2016 r. do dnia 19 grudnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skiadzie:

Przemystaw Guberow — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Helena Kaminska — Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej;
Stanistaw Wilazto — Cztonek Rady Nadzorczej

Od dnia 20 grudnia 2016 r. do 30 grudnia 2016 r. dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza
Towarzystwa dziata w sktadzie:

Przemystaw Guberow — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Stanistaw Wlazto — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Lewczuk — Cztonek Rady Nadzorczej

Dominik Pozniak — Czlonek Rady Nadzorczej

Ewaryst Zagajewski — Czlonek Rady Nadzorczej

Od dnia 30 grudnia 2016 r. do 27 lutego 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:

Przemystaw Guberow — Czlonek Rady Nadzorczej;
Stanistaw Wlazto — Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Lewczuk — Cztonek Rady Nadzorczej
Dominik Pozniak — Cztonek Rady Nadzorczej
Ewaryst Zagajewski — Czlonek Rady Nadzorczej

Od dnia 28 lutego 2017 r. do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziata
w skladzie:

Piotr Lewczuk — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Stanistaw Wlazio — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Przemystaw Guberow — Czionek Rady Nadzorczej;
Dominik Pozniak — Cztonek Rady Nadzorczej
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Zasady dziatania organdéw Towarzystwa, wynikaja ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowigzujgcych
przepiséw prawa odnoszacych sie do spétki akeyjnej.

Ewaryst Zagajewski — Cztonek Rady Nadzorczej

7. POZOSTALE INFORMACJE O DZIALALNOSCI

Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji, a w
przypadku emitenta bedacego jednostka dominujaca, ktéry na podstawie obowigzujacych go przepiséw
nie ma obowiazku lub moze nie sporzadzaé¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych - réwniez
wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidaciji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzadza sprawozdan skonsolidowanych.

Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia Ilub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta, inwestycji
dtugoterminowych, podzialu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalnosci.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki.

Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw
na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Wskazanie postepowan toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznag jednej lub wielu transakcji z
podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tgcznie sg one istotne i zostaly zawarte na innych
warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,
jezeli taczna wartosc istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi rownowarto$é¢ co najmniej 10%
kapitatow witasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarancji oraz nie dokonywat poreczen kredytu lub pozyczki.

Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu i Towarzystwa wynikajg z Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu. Fundusz zostal utworzony przez Towarzystwo.
Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzgdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich. Fundusz
nie jest jednostka zalezng od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Giéwne inwestycje Funduszu
na dzien 31 grudnia 2016 r. zostaly wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sg finansowane ze
$rodkéw whasnych Funduszu pozyskanych w drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w sprawozdaniu rocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie
potrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.
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Ocena dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, Ze szczegdélnym uwzglednieniem zdolnosci
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie
emitent podjat lub zamierza podjaé w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

Zobowigzania Funduszu wynikajg z zawieranych transakcji rynkowych oraz uméw zawartych w zwigzku z
dziatalnoscia Funduszu i sg regulowane na biezaco. W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki
zagrozenia terminowego regulowania zobowiazan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzeri inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych sSrodkéw, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w pkt 2
niniejszego sprawozdania.

Nie istnieje zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie
byto dokonywanych zmian w strukturze finansowania.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzagdzania Funduszem.

W okresie sprawozdawczym nie byly dokonywane zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Funduszem.

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalno$ci emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat znaczacych umow.

Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywéw z emisji papieréw wartoSciowych do dnia
sporzadzenia sprawozdania w przypadku dokonywania emisji w okresie sprawozdawczym.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wyemitowat 100 000 certyfikatow inwestycyjnych za tgczng kwote
10 000 000 z. Wplywy z emisji zostaly wykorzystane do nabycia instrumentéw diuznych do portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych érodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnosci.

Realizacja zamierzen inwestycyjnych uzalezniona jest od powodzenia kolejnych emisji certyfikatow
inwestycyjnych i poziomu pozyskanych $rodkéw finansowych

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzeri majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzeri na osiggniety wynik

Najwiekszy wplyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy miata decyzja Komisji Nadzoru Finansowego
wznawiajaca postepowanie w sprawie zatwierdzenia Prospektu emisyjnego i zwigzang z tg decyzjg, decyzjg o
zawieszeniu kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa
emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmniej do korica roku obrotowego
nastepujacego po roku obrotowym, za ktdry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w
raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Czynnikiem istotnym dla rozwoju Funduszu jest powodzenie kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych, ktore
umozliwig budowanie portfela inwestycyjnego w perspektywie kolejnych lat.

Wartoéé wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub
premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych na obligacjach z prawem
pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej
formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i
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nadzorujacych emitenta w przedsigbiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one
zaliczane w koszty, czy tez wynikaty z podzialu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka
dominujaca, wspolnik jednostki wspdlzaleznej lub znaczacy inwestor — oddzielnie informacje o wartosci
wynagrodzern i nagréd otrzymanych =z tytutu petnienia funkcji we wiadzach jednostek
podporzadkowanych; jezeli odpowiednie informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym
- obowiagzek uznaje si¢ za spelniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu
finansowym

Nie dotyczy

Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajacych z emerytur i swiadczen o podobnym charakterze
dla bytych oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych cztonkéw organéw administrujacych oraz o
zobowigzaniach zaciagnietych w zwigzku z tymi emeryturami, ze wskazaniem kwoty ogétem dla kazdej
kategorii organu; jeZeli odpowiednie informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym -
obowigzek uznaje sie za spetniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu
finansowym

Nie dotyczy

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

Informacije o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczacych

kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciagat ani nie wypowiadat takich uméw.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym poreczeniach i gwarancjach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen i gwaranciji.

Informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pozyczkach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek.

Informacje dotyczace zawartej umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych.

W dniu 30 czerwca 2016 r. zawarta zostata umowa na badanie sprawozdania Funduszu za rok 2016 ze spotkg
Ernst&Young Audyt Polska sp. z o.0. wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych - numer 130.

Wynagrodzenie brutto z tytutu zawartej umowy — 16 tys. ztotych za badanie, stanowi koszt Funduszu.

Opis wszelkich istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta Funduszu.
W okresie sprawozdawczym informacje wymienione w informacji dla Klienta Funduszu nie ulegly istotnym

zmianom.

Informacja dotyczaca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz dziatalnosci w
okresie objetym sprawozdaniem rocznym spétki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktérg fundusz
przejat kontrole — chyba ze informacje te s zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spétki nienotowanej
na rynku regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktdrych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
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Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi przewidujgce rekompensate w przypadku
ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub
zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia emitenta przez przejecie.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem warto$ciowym
i ilosciowym oraz udzialem poszczegdinych produktéw, towaréw i ustug (jezeli sa istotne) albo ich grup
w sprzedazy emitenta ogétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Fundusz) utworzony zostat
jako publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Do dnia 31 grudnia 2016 roku OF Obligacji
Przedsiebiorstw Rentier FIZ wyemitowat certyfikaty serii 1. W drodze publicznej oferty zostalo wyemitowanych
tacznie 100 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Certyfikaty Inwestycyjne sa jedynym produktem oferowanym przez Fundusz.

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje o
zrédtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego
lub wiecej odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co
najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogdtem — nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w
sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z emitentem.

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oferuje certyfikaty inwestycyjne
wytacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowiazan przez emitenta.

Brak.
Marek Mikué Piotr Habiera
Prezes Zarzadu Open Finance TFI S.A. Czfonek Zarzadu Open Finance TFI S.A.

Warszawa, dnia 4 kwietnia 2017 roku
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Dziatajac jako reprezentanci Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze wedle
naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz
Inwestyeyjny Zamkniety (,Fundusz”) za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r. sporzadzone zostalo zgodnie z
obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedla ono w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowsg i finansowg Funduszu oraz jego wynik z operacii.

Jednoczesnie potwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

OSWIADCZENIE ZARZADU

ptecs” %/@/

Marek Mikué Piotr Habiera
Prezes Zarzadu Open Finance TFI S.A. Czlonek Zarzadu Open Finance TFI S.A.

Warszawa, dnia 4 kwietnia 2017 roku
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Dziatajac jako reprezentanci Open Finance Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania
finansowego Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
sporzadzonego za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze
podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, speiniali warunki do wyrazenia
bezstronnego, niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego

flor o tai

Marek Mikué Piotr Habiera
Prezes Zarzadu Open Finance TF! S.A. Czfonek Zarzadu Open Finance TFI S.A.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Warszawa, dnia 4 kwietnia 2017 roku
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