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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAYALNOSCI PKO STRATEGII OBLIGACYJNYCH -
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Strategii Obligocyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym, dziatajgcym na dzien sporzqdzenia
sprawozdanio finansowego na podstawie ustowy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniv olternatywnymi funduszomi inwestycyjnymi z dnia 27
majo 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pozniejszymi zmianami) oraz Statutu Funduszu.

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nodzoru Finonsowego (,KNF™) nr DFI/I1/4034/129/14/U/13/14/13-13/AG z dnia 29 stycznia
2014 r. w sprawie utworzenia PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamknigty. Fundusz zostal utworzony no czas nieokreslony.

Do dnia 31 grudnia 2016 roku PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamkniety wyemitowat certyfikaty serii A, 8,C, D i E
reprezentujqce jednokowe prawa majqtkowe Uczestnikow Funduszu. W drodze publiczne] oferty zostato wyemitowanych 3 865 421 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii A, 1 441 590 Certyfikatow Inwestycyjnych serii 8, 718 712 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii C, 490 084 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii D, 1 028 417 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii E, 580 086 Certyfikatow Inwestycyjnych serii F oraz 512 837 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii G.

PKO Strategii Obligacyjnych - fundusz inwestycyjny zamknigty posiada osobowo$¢ prawng. Zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych
prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziot Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 960 w dniu 18 marca 2014 r.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowat wykup certyfikatéw zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Liczba odkuplonych certyfiko tow Data Wylkupu
261 855 31 marca 2016
181 052 30 czerwen 2016
265 1% 30 wrzednio 2016
213 055 30 grudden 2016

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,, ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsigblorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000019384,

2. Polityka inwestycyjna

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu oroz osiqganie przychodow z
lokat netto Funduszu. Fundusz nle gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego, o ktorym mowa w zdaniu pierwszym.

Realizacja celu inwestycyjnego Funduszu nastgpuje z wykorzystaniem polityki inwestycyjnej aktywnej alokacji w ramach przewidzianych w Statucie
klas aktywow, ktéra zaktada dqzenie do osiggania dodatnich stop zwrotu niezaleznie od biezqce] koniunktury na rynkoch finansowych.

Fundusz, z zostrzezeniem ograniczef okreslonych w Statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zorzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moze lokowaé swoje aktywa wytqeznie w:

a)  dluine papiery warto$ciowe;
b) instrumenty rynku pienigZnego;

c) Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w
tym funduszy inwestycyjnych zorzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
Inwestowania majqce siedzibe za granicg;

d)  wierzytelnoci, z wyjqtklem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

e)  waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane Instrumenty pochodne;

g)  depozyty w bankach krajowych, bonkach zagranicznych lub instytucjoch kredytowych.

Lokaty, o ktorych mowa w lit. a)-b) | d)-f) powyzej, oroz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq byé przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, Ze sq one zbywalne.

Fundusz moie lokowat swoje aktywa no rynkoch migdzynarodowych majqe no uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiqgnigcie geograficzne]
dywersyfikac]i lokat Funduszu. Polityka inwestycyjna Funduszu obejmuje w szczegoinosci rynki krajow wehodzqeych w sktad Unii Europejskiej,
OECD oroz rynki panstw rozwijajgeych sie (rynki wschodzqee). Fundusz nie moze lokowaé swolich aktywow w akeje. Fundusz moze lokowaé swoje
oktywa w obligacje zamienne no okcje, z tym zastrzezeniem, ze w przypadku skorzystania z prowa do zamiany, Fundusz niezwlocznie podejmie
dziatania zmierzajqce do zbycia objetych w ten sposob akcji, z uwzglgdnieniem interesu Uczestnikow.

Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreélone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych | zarzqdzoniu
alternatywnymi funduszami Inwestycyjnymi oroz w Statucie Funduszu.
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3. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka
Cazynniki ryzyka zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz prowadzi polityke Inwestycyjng cechujqcq sig znaczqcym ryzykiem. Szerokie limity alokacji pomigdzy poszezegdine klosy aktywow
zwigkszajq istotno$¢ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwosc¢ osiggnigeia celu Inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowano w duej mierze wtasciwym zarzqdzaniem i podejmowaniem trofnych decyzjl inwestycyjnych, w tym w szczegéinoscel decyzjl
alokacyjnych. Fundusz prowadzqc polityke inwestycyjng absolutnej stopy zwrotu opartq no lokatach w diuine Papiery Wartoéciowe,
wierzytelno$ci oroz Instrumenty Rynku Pienigznego dqzy do dynamicznego przemieszczania Aktywow w celu moksymalnego wykorzystania
zmian konlunktury panujqcej w roZnych segmentach rynkéw I na réznych rynkach, w tym rynkach finansowych w ujgciu geograficznym.
Cechq chorakterystycznq polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut dotyczqeych minimalnego lub maksymalnego
zaangoZowania w poszczeg6lne przedmioty lokat Funduszu oraz ich duta zmiennoéé. Fundusz moze do 100% wartosci Aktywow Funduszu
lokowa€ w: wierzytelnoécl, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz dhuine Paplery Wartosciowe, w tym obligacje emitowane przez
przedsigbiorstwo, jednostki samorzqdu terytorialnego i diuzne Paplery Wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, paristwa nalezqce do Unii Europejskiej, OECD lub pafistwa rozwijajqce sig olbo migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z pofistw nalezqcych do Unii Europejskiej, OECD
lub poafistwo rozwijajqce sig. Inwestorzy powinni wzigé pod uwagg bezpo$redni wplyw decyzji inwestycyjnych na oslqgang stope zwrotu z
inwestycjl w Certyfikaty. Nietrofne decyzje inwestycyjne, w tym w sektory lub emitentéw, ktorych sytuacjo ekonomiczna ulegnie
pogorszeniu, w tym nietrofiona alokacja Aktywow, mogq mie¢ negatywny wplyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W
przypadku alokacji Aktywow w poszczegoine kategorie lokat Wartoé Aktywow Netto Funduszu moze ulec zmnlejszeniu, w szczegdlnoscl w
przypadku niekorzystnego ksztaltowania sig sytuacji kredytowej poszczegdinych emitentow a zwlaszcza w przypadku jego
niewyptacalnoscl. W przypadku niewyptacalnoéci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktorych Fundusz
ulokowat depozyty, Fundusz moe ponies¢ stratg no czgécl Aktywow ulokowanych w depozytach. W przypodku niekorzystnego
ksztottowonia sig wortodcl jednostek uczestnictwo lub certyfikotow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa
emitowonych przez instytucje wspoinego inwestowanla, Fundusz moze poniesé strate no czesci Aktywow zainwestowanych w te
instrumenty. Rowniez w przypadku niekorzystnego ksztaitowania si¢ notowar instrumentéw bozowych dlo Instrumentéw Pochodnych,
czgS¢ Aktywow Funduszu zainwestowano w te instrumenty moze zostaé utracona. Z uwagl no wystepowanie mechonizmu diwigni
finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyiszyé wartos¢ Aktywow zainwestowanych w te
Instrumenty Pochodne. W przypadku inwestycji Aktywow w wierzytelnosci wartoéé tych wierzytelnosci moze ulec zmniejszeniu negatywnle
wplywajqc na Warto¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat. W szczegéinosci jednak w przypodku instrumentow, o ktérych mowa w
zdaniu poprzednim nolezy podkresli¢, iz jezell transokcje dotyczqce tych instrumentow zawierane bedq poza rynkami zorganizowanymi,
moze wystqpic istotne ryzyko ptynnoscl tokich lokat, to jest sytuacjo w ktorej Fundusz nie bedzie miat mozliwoscl zbycia tych
instrumentow.

Czynniki ryzyka zwigzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:
Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnosc inwestycyjna instrumentow bedqcych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikéw mokroekonomicznych
obejmujqcych zaréwno gospodarke polskq, jok I globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarkg, klgskami
2ywiotowymi, decyzjomi administracyjnymi | wysokosciq stop procentowych - moze mie¢ wplyw na worto$¢ oktywow Funduszu, a
niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogq mieé negatywny wplyw na Warto$é Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedq naraeni na ryzyko zwiqzane z konlunkturq gospodarczq w kraju i zo granicg, jok réwniez na ryzyko wystgplenio
zdarzen sity wyiszej.

Nalety tez zwroci¢ uwagg, 2e sytuacjo gospodarczo Polski jest mocno powiqzana z wydarzeniami, ktdre majgq miejsce w gospodarkach
innych pofistw. Niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finonsowych mogq spowodowa¢ odplyw kapitatu zagranicznego z Polski
oroz mogq spowodowac wystagplenie niekorzystnych i nieprzewidywalnych zmian w sferze mokroekonomicznej | mikroekonomicznej.
Sytuacja taka moze mie¢ negatywny wynik no mozliwe do osiggniecia rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Warto$ci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat

Ryzyka te wiqzq sig z mozliwosciq spadku Wortoscl Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmion waortosci
instrumentow bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkow finansowych, w tym
rynkdw zagranicznych, objetych zokresem lokat Funduszu, niemniej natgzenie poszczegoinych ryzyk jest zmienne w zaletnoéci od
dojrzotosci, wielkosci i plynnosci poszezegdlnych rynkéw. Do tego rodzoju ryzyk nalezy zaliczyé:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to zwiqzane jest ze zmiang wartoSci wyceny aktywoéw finansowych na rynkach, zwiqzone jest ono zaréwno ze zmianaml w sytuacji
makroekonomicznej donego kraju, w szczegdinodcl tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego | obrotow biezqcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycjl, ksztattowania sie poziomu
depozytow I kredytdw sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkosci | ksztaltowaniem sig poziomu
inflacji, wielkosci | ksztoltowaniem sig poziomu cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Ostabienie sytuacji makroekonomicznej moze mie¢
negatywny wptyw na wyceng Aktywow funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywow poszezegolnych emitentow podlega ryzyku brandy, w
ktorej on dziato, oroz glownie takim ryzykom jok: konkurencyjno$é, zmiony popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologle. Zmiana warto$ci aktywéw danego emitenta warunkowana jest réwnlez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktdrego w
szczegolno$cl nalezq czynniki takie jok: jokos¢ produktu I biznesu, skala dziatania | jego wielko$¢, jokos¢ zarzqdu, struktura akcjonariaty,
polityka dywidendowa, regulacje prawne oroz przejrzystosc dziatania.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z nojwainiejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zaleznosé pomigdzy wartosclg Instrumentéw dhuznych (np.
diuzne Paplery Warto§ciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, 2e wzrost stop procentowych
motze sig przetozyc si¢ no spadek wartoscl lub cen takich instrumentow, a sytuacja toka moze mie¢ niekorzystny wplyw no wartos¢ lokat
Funduszu, a tym somym no Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
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W przypadku zaciggnigcio przez Fundusz zobowigzan, ktore bedq oprocentowane wedtug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takie niekorzystny wptyw na wysokos¢ odsetek ptoconych od zobowiqzafi Funduszu, a tym somym na Warto§¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikot.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucle polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywow Funduszu w Waluty Obce. Powyisze inwestycje wiqzq
sle z ryzykiem ponlesienio przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kurséw Walut Obcych. W wyniku realizacji powyiszego
ryzyka Istnieje mozliwos¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kursow walutowych w
Funduszu denominowanym w jednej walucle, a inwestujgcym w spétki, w ktérych przeplywy pienigzne sq wyrozane w innej wolucie, nie
moze byc catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w Walutach Obcych wycena tych
aktywow zalezy rownlez od kursu donej Waluty Obcej w stosunku do waluty polskiej eksponujge tym samym Aktywa Funduszu na ryzyko
walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej Waluty Obcej | woluty polskiej oroz jego intensywnos¢ w czasie jest
zmienna. Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej polityki zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka
walutowego sq podejmowane na podstawie analiz dotyczqeych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmienno$ciq WANC.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibg za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza moZliwoéé lokowania Srodkow Funduszu w jednostki uczestnictwo | certyfikoty Inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgeych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oroz tytuty uczestnictwa emitowane przez Instytucje wspolnego inwestowania mojqce siedzibg za granicq. Do
najwainiejszych czynnikow ryzyko zwigzanych z takimi inwestycjomi naletq czynniki ryzyko zwigzane z dziotalno$ciq wspomnianych
funduszy | instytuciji a takze czynniki ryzyka zwigzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zaleznosci od Indywidualnego przypadku ryzyko
zwigzane ze wspomnianq kategoriq lokat moze obejmowa¢ wszystkie bqdz czg$¢ czynnikow ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziale.
Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i certyfikatow funduszy inwestycyjnych oraz tytulow uczestnictwa emitowanych przez
Instytucje wspolnego inwestowania majqce sledzibe za granicg moze podlegaé ograniczeniom, ktdre mogq wywieraé istotny wplyw na
mozliwos¢ zbycla tego rodzoju lokat przez Fundusz, co z kolel moze mie¢ negatywny wplyw na moiliwos¢ wywigzania sig przez Fundusz ze
zobowiqzan wobec Uczestnikow Funduszu, w szczegoinosci poprzez opoinienie wyptaty Srodkow z tytutu wykupu Certyfikatow albo
utrudnienie prawidtowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwiqzane z inwestowanien w wierzytelnosci

Lokowanie $rodkow w wierzytelnosci wiqe sig z ryzykiem rodzaju wierzytelnosc, tytutu z jokiego wierzytelnos¢ powstata, wyptacalnoéciq
diuznika, terminem wymagalno$ci oroz rodzajem | poziomem zabezpleczef wierzytelnosc.

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

Fundusz moze zawiera¢ umowy majqce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z
lokatami w Instrumenty Pochodne zwiqzane sq nastepujqce, specyficzne dla tych kategoril lokat, rodzaje ryzyk:

*  ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennosciq ich notowan;

+  ryzyko rynkowe bozy Instrumentu Pochodnego zwiqzane z niekorzystnymi zmianami poziomu lub zmiennoscl kursow instrumentow
finansowych bedqeych bazq wyzej wymienionych instrumentéw. Zalezno$¢ miedzy wartoéciq bozy Instrumentu Pochodnego a wartoscig
danego instrumentu nie jest stata | zalezy migdzy Innymi od wysokoéci krotkoterminowych stop procentowych oraz dostepnoscl
instrumentéw bozowych,

s ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego;

*  ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentow Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz
mote okoza¢ sig nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamknigcla pozycji, moie negatywnie wplynqc no
Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat,

= ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sig ze swolch zobowigzan wynikejgcych z tronsakeji na Instrumentach
Pochodnych Fundusz moze ponies¢ straty negatywnie wptywajgce na Wartosé Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat, o z uwagi na
wystepowanie mechanizmu diwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyiszy¢ wartoscé
Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne, w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm
kredytowy, w szczegdlnosci gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpleczajgcy w wysokoscl nizszej niz wartosc¢ bozy Instrumentu Pochodnego,
Istnieje mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyiszajqeej wartos¢ zainwestowanych $rodkow, mechanizm diwligni finansowej
powoduje zwielokrotnienie zyskow | strat z Inwestycji Fundusz moze by¢ narozony na istotne ryzyko w zwigzku z wykorzystaniem tego
mechanizmu.

Ryzyko diwigni finansowej

Powodem stosowania déwigni finansowej (pozyczanie kapitatu w celu jego dalszej inwestycii) jest dgzenie do zwielokrotnienia zyskow.
Istnieje jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, e stosowanle diwignl finonsowej moze prowadzi¢
do zwielokrotnienia strat w porownaniu do inwestycii, ktdre nie korzystajq z tego mechanizmu.

Ryzyko plynnoéci lokat

Ograniczona plynnos¢ powoduje, it mogq wystepowac trudnosci z szybkq sprzedozq lub nabyciem okreslonych kategoril lokat lub tez
transakcje takie mogq byc zrealizowane jedynie po cenoch znaczqco odbiegojqeych od cen rynkowych, co moze negatywnie wplywac na
rentowno$¢ takich lokat, o tym samym no osiqgane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku
dokonywania lokat w inne niz zdematerializowane Papiery Wartosciowe.

Ryzyko niewyplacalnosci emitentéw, ktérych Papiery WartoSciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko niewyptacalnosci emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodnoscl kredytowej | jest zwigzane z ryzykiem
czeSclowej lub catkowitej utraty warto$ci danych sktadnikow Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycii finansowej emitenta lub perspektyw
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jego rozwoju moggq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow diuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownoscl inwestycji w dany Instrument, co moie negotywnie wplywat na Warto§¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwosciq niewywiqzywania sig ze swolch zobowiqzaf przez kontrahentow, z ktorymi Fundusz
bedzie zawierat umowy. Jakiekolwiek opéinienie lub nieprowidtowosci w realizacji zobowiqzan przez kontrahenta mogq oznaczaé
poniesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze zagwarantowac, i2 nie zajdzie sytuacja utraty wyplacalnoscl przez
ktoregokolwiek z emitentow.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienigznych

Ryzyko transferow pieniginych jest niezaleine od Funduszu i jest zwiqzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wptywac na rentowno$¢ lokat Funduszu w sposob analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji. Zwraca si¢ uwage
Inwestoréw na fakt, Ze bigdne lub opéZnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczyni¢ sie do odstepstwa od
realizowanej polityki inwestycyjnej, o w konsekwencji - do pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkéow

Ryzyko koncentracji zwiqzane jest z mozliwosciq inwestycjl znocznej czescl Aktywow Funduszu w jednym rodzaju instrumentu finansowego
lub na jednym rynku, co umozliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moze
koncentrowaé Aktywa w sposéb elastyczny zapewniojqcy maksymalizacje stop zwrotu, stqd koncentracja Aktywow w ramach
poszczegdinych rynkow finansowych, ich segmentow lub konkretnych rodzajow lokat moze by¢ bardzo szeroka, co oznacza w, iz w danej
sytuaciji rynkowej Fundusz moze byc zaangazowany na wybranym rynku lub rodzaju lokat nawet do 100% wartosci Aktywow Funduszu, a
uwzgledniajgc wykorzystanie takich technik inwestycyjnych jok Instrumenty Pochodne moksymalno wartoé ryzyka Funduszu okreslonego
metodq absolutnej wortosci zagrozonej moze wynosi¢ nawet 20% (dwadziescia procent) Wartoécl Aktywow Netto Funduszu, a z drugiej
strony pozostate rynki lub rodzaje lokat mogq w ogdle nie by¢ reprezentowane w portfelu Funduszu. Powyzsze oznacza, iz przyjety model
inwestycujny Funduszu, nawet przy zachowaniu zosad dywersyfikacji lokat | innych ograniczen inwestycyjnych okreslonych Ustawq o
Funduszach Inwestycyjnych i statutem Funduszu, niesie ze sobq ryzyko znacznych wahafit WANC Funduszu.

Wymienione wyzej ryzyka mogq zmateriolizowac sie w przypadku wszystkich rynkéw w ujgciu geograficznym, jednak biorqc pod uwage
fokt, iz Fundusz bedzie inwestowat w szczegdlnosci no rynkach finansowych znajdujgeych sie w krajach Unii Europejskiej, OECD i na
rynkach paristw rozwijajqcych sie (rynki wschodzqee), Fundusz bedzie narazony na takie ryzyka rynkowe jak: ryzyko walutowe oroz ryzyko
stopy procentowej. Obecna sytuacja gospodarcza czgscl krajow Unii Europejskiej | OECD wymaga podkreélenia szczegdlne] roli ryzyka
niewyptacalnoscl emitento oraz ryzyka plynnoscl,

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajach Unii Europejskiej

W obrebie krojow Unii Europejskiej zauwozy¢ nalezy duze zroznicowanie sytuacii ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajow Europy
potnocnej do krajow peryferyjnych Ponadto w ramach Unii Europejskiej mozna zauwazyc istotne zréznicowanie, jesli chodzi o wielkos¢ i
plynnosé rynkow finansowych - od bardzo dojrzatych i ptynnych (jok rynek w Wielkiej Brytanii czy Niemczech) po mate i o ograniczonej
plynnoscl (jak rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzale (w szczegolinosci rynek w Wielkiej Brytanii) charakteryzujq sie dlugq historig,
stabilnym $rodowiskiem regulacyjnym, nadzorem, zaawansowang infrastrukturg oroz wysokq ptynnosciq. Istnieje tez mozliwos¢ sktadania
na nich zlecefi poprzez elektroniczne plotformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczy¢ ewentualno$ci awarii infrastruktury rynkowej,
ktoro moze wptywac destabilizujqco na rynek, a co za tym idzie negatywnie nao Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat. W przypadku
mniejszych rynkéw mechanizmy requlacyjne | nadzorcze nie sq tak dojrzate a infrastruktura nie tak zoowansowana. Ze wzgledu no niskg
kapitalizacje oroz skalg obrotdw na tych rynkach Istotnym czynnikiem jest podwyiszone ryzyko plynnosci.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w krajoch OECD innych niz kraje Unii Europejskiej

OECD to organizacjo migdzynarodowa o profilu ekonomicznym skupiojqca 34 wysoko rozwinigte | demokratyczne pafistwa. Sytuacja
ekonomiczna i polityczna poszczegdlnych krajow wehodzqeych w skiad OECD moze znaczqeo roznié sig miedzy sobg. Niektore z tych
krojow no przyktad Japonia znojdujq sig w czeSciach $wiato, ktore sq podatne na klgski zywiotowe, takie jok trzgsienia ziemi, wybuchy
wulkandw lub tsunami i sq one ekonomicznie wrazliwe na tego typu zjowiska, a ich konsekwencje nie sq w pelni przewidywalne. Ponadto,
niektore kraje takie jok Chile lub Joponia nareZone sq na ponadprzecigtne ryzyka polityczne charakteryzujgce sie czgstymi zmianami koalicji
rzqdowych lub przedterminowymi wyborami. Ich polityka krajowa moze zatem byé nie w pelni przewidywalna | powodowaé niestabilnogé
systemu zarzqdzania krajem. Zmiany polityczne mogq prowodzi¢ do zmian w polityce gospodarczej, ktore mogq mieé negatywny wplyw no
warto$¢ Aktywow Funduszu. Gospodarki wigkszoécl tych krajow (zwlaszeza Turcji, Izraela | Korel Potudniowej) sq silnie uzaleznione od
handlu zagranicznego, | w zwiqzku z tym niekorzystne zmiany w polityce handlu migdzynarodowego, o w szczegdlno$ci zmiany skutkujgce
zwiekszanlem taryf celnych i innych érodkow protekcjonistycznych mogg znaczgeo pogorszycé ich kondycje ekonomiczng, co moze znalez¢
swoje przetozenie na warto$¢ Aktywow Funduszu. Ponodto, w niektorych krojach normy sprawozdowczoscl, standardy rachunkowoscl |
praktyki audytu rézniq sig od zasad norm | proktyk powszechnie przyjetych no arenle miedzynarodowej (rozbieznoci te dotyczq przede
wszystkim roZnic miedzy krajomi azjotyckimi z jednej strony (Japonia | Korea Poludniowa) a krajomi amerykafiskiml (Stany Zjednoczone,
Meksyk, Chile) z drugiej strony. Kazdy z tych rodzajow ryzyka, indywidualnie lub tqcznie, moze spowodowaé znaczny niekorzystny wplyw
na gospodarki tych krajow | wyceng instrumentow emitowanych przez instytucje i przedsigbiorstwa zlokalizowane w tych krajach, co moze
spowodowac straty Funduszu, w przypadku dokonania przez Fundusz lokat w instrumenty finansowe emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez te Instytucje lub przedsigbiorstwa.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach pafistw rozwijojqcych (rynkach wschodzqeych) wschodzgeych

Rynki finansowe paristw rozwijajgcych sle, okreslane joko rynki wschodzqce, charakteryzujq sig Istotnie nizszym poziomem kultury
korporacyjnej, requlacyjnej oraz nodzorczej w poréwnaniu do dojrzatych rynkow panstw rozwinigtych. W ich przypadku podwyiszone jest
ryzyko regulacyjne I ryzyko polityczne zwigzane zaréwno z wewngtrzng sytuacjq danego kraju jok | sytuacjq na orenle migdzynarodowej
(przyktadowo w przypadku Turcji ze wzgledu na bezposrednie sqsiedztwo | bliskosé geograficzng ryzykownych geopolitycznie krajow
Bliskiego Wschodu, w przypadku Republiki Korel Potudniowej i Taiwanu ze wzgledu no motliwe niepokoje geostrategiczne na Dalekim
Wschodzie oraz w przypadku Rosji ze wzgledu na ryzyko polityczne). Wytqeznie w przypadku najwigkszych emitentéw poziom plynnosci ich
instrumentow notowanych na rynkach zorganizowanych mozna uznaé za zadowalajgcy, tym samym w przypadku rozszerzenla spektrum
inwestycyjnego Istnieje dodatkowe ryzyko plynnosci. Ponadto szybko$é realizacii zlecen przez posrednikéw dziatajgecych na rynku lokalnym
w porownaniu do elektronicznych platform inwestycyjnych jest nizsza, co moze spowodowaé opozniony czas ich realizacji, a tym samym
ryzyko zowarclo transokeji po mnlej korzystnych cenach. Dodatkowo, waluty tej grupy krajéw odznaczajq sig znaczqeq zmiennoéciq,
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polityka monetarna tych krajow moze prowadzi¢ do wprowadzenia kontroll przeptywow kapitatowych co znaczqco moie zwigkszyé ryzyko
inwestycyjne zwiqzane z tq grupq krajow.

Inne ryzyka zwigzane z dziatalnoéciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzqdzanie Funduszem

Uczestnicy Funduszu nie majq wptywu na zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestoréw w zakresie realizacji celu
inwestycyjnego I polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, jednakie Statut nie przyznoje Radzie Inwestorow
kompetencji w zakresie podejmowania decyzji zwiqzanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z Ustawq o Ofercle
Publicznej, Fundusz, joko emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowigzany jest do podawania w raportach biezqcych
wszystkich informacjl dotyczqcych wszelkich zdarzeft majgeych wptyw na dziatalno$é Funduszu, moggeych mie¢ wplyw na wartoéé
Certyfikat Inwestycyjnego i umozliwiojgcych oceng dziatalnosci Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem aktywow

Na podstawle umowy o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu, Depozytariusz prowadzl rejestr Aktywow Funduszu, w tym oktywow
zaplsywanych na wiosciwych rachunkach oroz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrgbnych przepisow lub
na podstawie umow zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytoriuszo (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, 2e taki podmiot nie
wywigze sle z cigiqcych na nich obowigzkéw zwigzanych z przechowywaniem takich aktywow, w szczegdlnosci majgeych wplyw no
terminy rozliczenia zawartych transakeji. Mimo przepisow Ustawy o Funduszach Inwestycujnych chronigeych Fundusz przed skutkami
upadto$ci Depozytariusza, nie mozna rowniez wykluczyc sytuacii, w ktorej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan
likwidacji lub upadtosci bedzie wywiera¢ negatywny skutek na warto$¢ Aktywow Funduszu lub doprowadzl do utraty czesci Aktywow
Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestorow, Ze w okresle Istnienio Funduszu motliwa jest zmiona Statutu Funduszu. Zmiany te mogq wynikaé w
szczegdinodcl z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajqcych sig przepisow prawa, proktyki rynkowej oraz wymagon biznesowych, w
tym w szczegoino$ci mogq mie¢ wpltyw na brzmienie Statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow czy zosad wykupywanio
Certyfikatow. Zmiany Stotutu nie wymagajq zgody Uczestnikow Funduszu | dokonywane sq przez Towarzystwo.

Ryzyko zwiqzane z likwidacjq Funduszu

Zwraca sig uwage Inwestorow na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystqpienia nostepujqcych zdorzen wskazonych w
Statucle:

Depozytariusz zoprzestanie wykonywania swoich obowiqzkow, a Fundusz nie zawrze umowy o prowadzenie rejestru aktywdw z innym
podmiotem;

WAN Funduszu spadnie ponizej poziomu 1.000.000 (jednego miliona) ztotych a Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu;
Rada Inwestorow podejmie uchwate o rozwiqzaniu Funduszu;

zarzqdzanie Funduszem nie zostanle przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiecy od dnia
wejscia w 2ycie decyzjl Komisji o cofnigciu zezwolenia na utworzenle Towarzystwa lub wygasnigcia takiego zezwolenig;

uptynie 6-miesigczny okres, przez ktory Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwiqzanie Funduszu nostepuje po przeprowadzeniu lkwidacji.

Z dniem rozpoczecla likwidacji Fundusz nie moze emitowac oroz wykupywac Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, ze Komisja wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega no zbyciu jego aktywow, Sciqgnieciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli i umorzeniu Certyfikatow przez wyptate uzyskanych $rodkéw pienigznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posladanych przez nich Certyfikatow.

Informacja o wystqpieniu przestanek rozwiqzania Funduszu zostanie niezwlocznie opublikowano przez Towarzystwo lub Depozytoriusza w
sposob okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okresla ponadto zosady pokrywanio przez Fundusz kosztow w
okresle likwidacjl. Ze wzgledu na nieograniczony czas trwania Funduszu w chwili obecnej nie mozna jednak precyzyjnie oszacowat kosztow
likwidacjl. W zwiqzku z powyizszym Uczestnik, ktory nie zbedzie posiadanych Certyfikatow do dnio, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
stan likwidacji, bedzie narazony na konieczno$¢ poniesienio kosztow zwigzanych z likwidacjq, ktore na dzien dzisiejszy nie zostaly
oszacowane.

Ryzyko zwiqzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

Artykut 28 Stotutu wymienia koszty pokrywane ze srodkow wilasnych Funduszu, w tym koszty nielimitowane. Ze wzglgdu na nielimitowany
charakter niektorych z pozycji kosztow istnieje ryzyko, ze zbyt duza ich warto$¢ moze miec niekorzystny wptyw no rentownos¢ inwestycji
w Certyfikaty.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papleru wartosciowego, jakim jest Certyfikat:
Ryzyko wyceny Aktywow Funduszu

Aktywa Funduszu wyceniane sq, o zobowigzanio Funduszu ustalane sq wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej z zastrzezeniem
dtuznych Papierow Wartosciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenianych wedtug skorygowanej ceny nabycia. Istnieje ryzyko,
e dokonana zgodnle z tymi zatoZzenlami wycena, zwloszeza w przypadku instrumentow nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odblega¢ od ich rzeczywistej warto$ci mozliwej do uzyskania przy sprzedaiy aktywow na rynku. Zwraca sig takze uwage Inwestorow, ze ze
wzgledu na mo2liwe dostosowania zapisdw Statutu do zmieniajqcych sig przeplséw prawa oroz praktyki rynkowej, mogq ulec zmianie
zasady wyceny Aktywow Funduszu, co moze mie¢ wptyw na Wartoéé Certyfikatow.

Ryzyko nieosiqgnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznosci przewidzenia przysziych zmion wycen aktywow wchodzqeych w sktad portfela Funduszu | w konsekwencji
na braku mozliwosci przewidzenia zmian Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zorowno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielko$ci poniesionej Oplaty za Wydanie Certyfikaty
Wartoscl Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu.
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Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwroci¢ szczegdlng uwage na poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany joko mozliwg do zaokceptowania zmiennoé¢ wartoscl Certyfikatow oraz dopuszczalny
poziom straty z inwestycji.

W konsekwencji Inwestor powinien rozwaiyg, czy jest sktonny zaokceptowaé przejéciowy, nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji
w Certyfikaty oraz czy jest sklonny ponies¢ ryzyko poniesienio straty wskutek ulokowania §rodkéw w Certyfikaty.

Ryzyko zwiqzane z moiliwosciq przedtuienia okresu przyjmowania Zapisow

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moZe zmieni¢ terminy rozpoczecia lub zakonczenio przyjmowania Zopisow albo odwolaé
rozpoczgcle przyjmowania Zapisoéw na Certyfikaty danej emisji, tym samym istnieje ryzyko podjecio przez Towarzystwo decyzji o
przediuzeniu okresu przyjmowanio Zapisow na Certyfikaty, w ktorym Srodki pienigzne wniesione w ramach Zapisu na Certyfikaty danej
emisjl, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykq inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

Istnieje ryzyko niedoj$cia emisji do skutku z powodu zaistnienia przyczyn opisanych w Rozdziale VI ,Done o Emisji”, to jest w przypadku
gdy liczba Certyfikatow danej emisji objetych Zopisomi zlozonymi przez Inwestorow jest mniejsza niz 100.000 (sto tysigcy)]. W terminie 14
dni od dnia zakoficzenia przyjmowania zapisow na Certyfikaty danej serii, Fundusz dokona zwrotu wptat na Certyfikaty wroz z odsetkami
naliczonymi przez Depozytariusza od wptat na Certyfikaty, za okres od dnia wptaty na rachunek prowadzony przez Depozytariusza do dnio
wyslapienia zdarzenia skutkujgcego bezskutecznosciq przydziatu Certyfikatow. W tym przypadku osoby, ktdre ztozyty Zapis na Certyfikaty i
dokonaty wplaty $rodkow pienigznych nie bedg mogty - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowa¢ wptaconymi $rodkami.

Ryzyko plynnosci Certyfikatow

Certyfikaty dane] emisji bedq wykupywane w Dniu Wyceny bgdqcym ostatnim Dniem Gieldowym w kwartole kalendarzowym. Wycofanie
sig z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomigdzy datami wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na
regulowanym rynku wtornym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatéw do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na GPW, obrot nimi moze by¢ prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.
Istnieje ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, 2e ceny po jakich bedg zawierane
transakcje na rynku wtérnym bedq znaczgco niisze od Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatow do obrotu na GPW

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia zamknigcia kazde] kolejnej emisji Certyfikatow, do zloZenia wniosku o dopuszczenie
Certyfikatow do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Na Dziefi Prospektu na rynku regulowanym notowane sg
Certyfikaty serii A, B, Ci D Funduszu, Certyfikaty Funduszu notowane sq w systemie notowan ciggtych pod skrécong nozwg ,PKOSO".
Zamiarem Funduszu jest wprowadzanie Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym
przez GPW. Fundusz dotoy nale2ytej starannosci w celu prawidtowego przeprowadzenia czynnosci zmierzojgcych do dopuszezenia i
wprowadzenia Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku regulowanym, ktérym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak
ryzyko, ze Certyfikaty kolejnych emisji nie zostang dopuszczone |lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opoinione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzq zgody na ich dopuszczenie
lub wprowadzenie do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogq byé pozbawieni moiliwosci zbywanio tych Certyfikatow lub
mozliwos¢ ich zbywania moze zosta¢ powainie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatéw kolejnych emisji do obrotu
na rynku podstawowym GPW, obrot nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Szczegotowe zasady przydziatu Certyfikatow okre$lono w Rozdziale VI pkt 4.2.3, Prospektu. Nieprzydzielenie Certyfikatow danej emisji moze
by¢ spowodowone: w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia formularza Zapisu, niedokonanio wptaty w terminie
przyjmowania Zapisow lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej Wymaganej Wplaty, ztozeniem Zapisu na mniejszq liczbg
Certyfikatow ni2 100 (sto); redukcjq Zapisow na Certyfikaty, w wyniku ktorej moze nastqpi¢ przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajgca z Zopisow; niedojsciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty Zopisow na
co najmniej 100.000 (sto tysigcy) Certyfikatow; cofnigciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgcym niedojéciem
emisji do skutku.

Powyisze oznacza, te osobom ktore dokonaty Zapisu moggq nie zostaé przydzielone Certyfikaty albo moZe nie zostaé przydzielono liczba
Certyfikatow na jokq ztozony zostat Zapis, jok réwniez osoby te do czasu zwrotu $rodkéw pienigznymi wptaconych w zwigzku z dokononym
Zapisem, nie bedg mogty dysponowa¢ wplaconymi $rodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wplat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW

W przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW, a w szczegblnosci gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu Zarzgd GPW moze zawiesié
obrét papierami wartoSciowymi na GPW, co z kolei mote sig wigza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow.

W przypadku zagrozenia bezpieczefistwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepisow obowigzujgcych na rynku, Zarzgd GPW moze
wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnosci, czy sytuacja taka nie wystqpi w odniesieniu do Certyfikatéw po
dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu Certyfikatow z obrotu na rynku regulowanym

Jezeli emitenci papieréw warto$ciowych nie spetniajq okreslonych obowigzkow wymaganych prawem, w szczegolnosci obowigzkow
informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kopitalowym, Komisja moie, na
podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub bezterminowo, papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku requlowanym. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacja nie wystqpi w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z moiliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu vzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatow mogq zostat
mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze byc¢ tym, Ze warunki rynkowe w chwili dokonywania drugie] lub kolejnych emis|i
Certyfikatéw mogq znaczqco odbiegaé na niekorzy$é od tych, jokie wystepowaly przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzié do

Strona 34/40



ﬁ TFI

sytuacii, w ktorej $rodki zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposab mniej korzystny niz pozyskane w drodze
wezesniejszych emisji. Znaczne zwigkszenie Aktywow Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatéw moze spowodowoé zmniejszenie
efektywnosci zarzqdzanio Funduszem. Towarzystwo dotozy staran, aby kolejne emisje Certyfikatow nie powodowaly zmniejszenia
efektywnosci zarzqdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostang ulokowane mnigj
korzystnie, bedzie to miato wptyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizacji powyiszego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowato mozliwo$¢ wystgpienia wyze] wymienionych czynnikow oraz bedzie dqzyt do
ustalenia ceny emisyjnej Certyfikatow w taki sposob, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dla
Uczestnikow, ktorzy nabyli Certyfikaty weze$niejszych emisji.

Ryzyko zwiqzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatow serii E, F, Gi H

Istnieje ryzyko, Ze ustalona zqgodnie z postanowieniomi Rozdziatu VI pkt 4.3. Prospektu warto$¢ ceny emisyjnej moze roZni¢ sig od WANC
ustalonej w Dniu Wyceny przypadajgcym na dzief, w ktorym wydano Uczestnikom Certyfikaty. Zgodnie z art. 7E-7H Statutu, cena emisyjna
Certyfikatu serii £ oraz cena emisyjna kolejnych emisji bgdzie nie mniejsza niz Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w Dniu
Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zapisow na Certyfikaty dane] emisji. Cena emisyjna Certyfikatow
danej emisji jest cenq jednokowq dla wszystkich Certyfikatéw objetych Zapisami.

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatow przez Fundusz w terminie pozniejszym nii zalozony

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wytqeznie na zqdanie Uczestnikow. Zqdanie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moze
obejmowa¢ mniej niz 10 (stownie: dziesigc) Certyfikatow, chyba Ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papierow
wartosciowych, rachunku zbiorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 (stownie: dziesig¢) Certyfikatow. Fundusz dokonuje
wykupu Certyfikatéw w przypadku otrzymania 2qdania nie poiniej niz no 3 (stownie: trzeci) Dzien Gietdowy przed planowanym Dniem
Wykupu. Zgdanie wykupu Certyfikatow otrzymane przez Fundusz po terminie, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim, uwaza si¢ za zgdanie
wykupu zgtoszone na kolejny Dzien Wykupu. Fundusz moze podjg¢ decyzjg o dokonaniu proporcjonalne] redukeji wszystkich zgloszonych
2qdan wykupu podlegojqeych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktora nastgpi w przypadku gdy liczba Certyfikatow zgtoszonych przez
Uczestnikéw do wykupu na ten Dzied Wykupu przekroczy 10% (stownie: dziesigé procent) ogolnej liczby wyemitowanych i niewykupionych
do tego Dnia Wykupu Certyfikatow. Decyzje, o ktérej mowa w zdaniu pierwszym Fundusz moze podjqc¢ nie pozniej niz na 3 (stownie: trzy)
Oni Gietdowe przed Dniem Wykupu, poprzedzajgcym Dzien Wykupu, ktérego dotyczy redukcjo.

Zqdania wykupu niezrealizowane w zwigzku z proporcjonalng redukejg, o ktorej mowa powyzej, zostanq zrealizowane w nastepnym Dniu
Wykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukeji w takim nastgpnym Dniu Wykupu, zosada proporcjonalnej redukeji
bedzie miata zastosowanie do 2qdan wykupu zgtoszonych na ten Dziefi Wykupu oraz do 2qdan niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wykupu i przeznaczonych do zrealizowania w tym Dniu Wykupu.

W przypadku podjgcia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalne] redukcji, istnieje ryzyko objgcio wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w zgdaniu bgdz nie objgcia w ogole wykupem Certyfikatéw nolezqcych do danego Uczestnika w danym Dniu
Wuykupu. Uczestnicy Funduszu powinni mie¢ na uwadze, iz w zwigzku z proporcjonalng redukcjq 2gdania wykupu przewidywane $rodki z
tytutu umorzenia Certyfikatow przez Fundusz mogq zosta¢ wyplacone w terminie pozniejszym niz zatozony przez Uczestnika lub mogq nie
zosta¢ wyptacone jednorazowo.

Ryzyka ekonomiczno-prawne:
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczqcych Funduszu

Dziatalnos¢ Funduszu requlowana jest przez liczne akty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komisji. Podstawowe zasady funkcjonowonia
funduszy inwestycyjnych w Polsce okrelone sq przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktéra reguluje m.in. zasady tworzenia
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, igczenie funduszy inwestycyjnych, obowigzki informacyjne, przeksztatcania

i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczqce zosad dziotania Funduszu zawarte sq w licznych aktach wykonawczych
wydanych na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majgcych zastosowanie do Funduszu
mogloby spowodowa¢ utrudnienie jego dziatalno$ci, zmniejszenie optacalnosci lokowania $rodkéw Funduszu w okreslone kategorie lokat
lub spowodowa¢ natozenie dodatkowych obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegdlnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogg negatywnie wplywaé na atrakeyjnoéé finansowq
instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ chorakter noglego i znaczgcego
pogorszenia parametrow gospedarczych, przyczyniojqc sig do gwaltowanych ruchdw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjoch prawnych
dotyczqeych Funduszu mote takze przyjqé forme zmian przepisow regulujgeych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych
dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktore to zmiony mogg utrudnié realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wplywajqcych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, powodujgeych zwigkszenio kosztéw pokrywanych z
jego Aktywow. W szczegdlnosci istniefe ryzyko zmiany obowiqzujqeych przepisow prawa, ktére zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego
2 tytulu osiqganych przez Fundusz dochodow z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzysow ekonomicznych lub zatomanie koniunktury gospodarczej w kroju i na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych, moze mie¢ wplyw na wahanio Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat. Poniewa?
Fundusz bgdzie inwestowat migdzy innymi w instrumenty diuzne, w tym skarbowe dluzne Papiery Wartosciowe, wigc wszelkie nietypowe
sytuacje powodujqgce nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sig z cigigcych na Panstwie
zobowigzaf - zardbwno wewngtrznych, jak | zewngtrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow nominowanych w ziotych lub
Walutach Obeych, zardwno przez inwestorow krajowych, jok i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji mozna zaliczyé: utratg
ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Paristwa obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu,
w jakim Fundusz bedzie inwestowal w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub ogloszenie przez nie
niewyptacalnosci moze rowniet wywiera¢ znaczqcy wplyw na dziatalnos¢ operacyjng Funduszu oraz warto§¢ Aktywow.
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Ryzyko to moze zmaterializowaé sig w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskoznika inflacji w czasie trwania Funduszu. Jezeli tak sig
stanie, to realna (t]. uwzgledniojgca wartosé nabywezq ztotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze okazaé sie nizszo od
oczekiwane].

Ryzyko sily nabywczej (inflacji)

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktére okazq sig niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegbino$cl przepisow w
zakresie opodatkowania os6b fizycznych oraz prawnych - istnieje mozliwos¢, ze inwestowanie w Certyfikaly zwiqzane begdzie z wigkszymi
niz dotychczas obcigzeniomi podatkowymi. Moze to spowodowa¢ zmniejszenie optacalnosci inwestowania w Certyfikaty. Ogolne zasady
opodatkowania dochodow z tytutu posiadania Certyfikatow oraz obrotu nimi zostaty opisane w Rozdziale VI - ,Dane o emisji".

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem nie zowiera podatku od towardw i ustug ze wzgledu na przepisy art. 43
ust. 1 pkt 12 lit. o) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towaréw i ustug (Dz. U. 2 2011 Nr 177, poz. 1054 z pdin. zm.), zgodnie z
ktorymi od podatku zwolnione sq ustugi zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi. Jednoczesnie, w przypadku zmiany obowigzujqeych
przepisow prawa, wynagrodzenie Towarzystwa za zorzqdzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyiszone o wartos¢ naleznego
podatku, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.

Zwraca sig uwagg Inwestorow, Ze w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktore majg jedynie ogdiny
charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sig z doradcq podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegdtowych zasad
opodatkowania podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca rowniez uwagg

na mozliwo$¢ zmiany przepisdw prawnych powotanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilno$ci kadrowej (konkurencji)

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zakladanej dla Funduszu w Statucie, wymaga wiedzy | do$wiadczenia w zakresie inwestycji na
rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzi szerokq dziatalno$é inwestycyjng no rynku kapitatowym w zwigzku z zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zostrzezeniem wyjqtkéw tam okre$lonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzonia funduszami inwestycyjnymi, zarzqdzania zbiorczym portfelem Papierow Wartosciowych oraz
zarzqdzania portfelami, w sktad ktorych wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych zobowigzane Jest do zotrudniania co
najmniej dwoch doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sig uwagg Inwestorow, Ze w zwiqzku z dziatalnoscig Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzuko braku mozliwosci
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikéw lub zawarcia odpowiednich umow z podmiotami zapewnigjgcymi
odpowiedniq jakos¢ zarzqdzania Funduszem | mozliwo$¢ osiqganio zadowalajgeej stopy zwrotu z Certyfikatéw. Ponadto, rynek ustug
finansowych, na ktérym Fundusz prowadzi dziatalno$¢ moze byc postrzegany jako atrakcyjny zaréwno ze strony krajowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jak i innych podmiotow, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktow
na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

W rezultacie nie mozna wykluczyé, ze nastqpi nasilenie si¢ konkurencji pomigdzy funduszami inwestycyjnymi majgcymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgeymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sig w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow wewngtrznych, bledow
ludzkich, bledow systemow lub w wyniku zdarzen zewngtrznych. W szczegdinosci, zawodny proces moze przejawiaé sig blednym lub
opobinionym rozliczeniem transakcji, a biqd ludzki moze przejawiaé si¢ przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakeji. Btedne dziatonie
systemow moZe przejowiac sig, w szczegdlnoci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiojgcym przeprowadzenie transakcji o
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakow terrorystycznych.

Ryzyko wystqpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwrocic uwagg na mozliwo$¢ zaistnienia nadzwyczajnych okolicznosci, ktorych nie mozna przewidziec, ani im zapobiec.
W szczegoinoSci do zdarzen takich zaliczy¢ mozna: powods, trzgsienie ziemi, potar i inne zdarzenia bedgce wynikiem dziatania sit przyrody,
wojng, wzrost napigcia w stosunkach migdzynarodowych z moiliwosciq konfliktéw zbrojnych wigcznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne
niepokoje spoleczne. Czynniki takie mogq mie¢ wptyw na warto§¢ Aklywow Netto Funduszu.

4. Podstawowe dane finansowe i zmiany w sktadzie portfela

Na dziefi 31 grudnia 2016 roku w portfelu Funduszu znojdowaly sie glownie obligacje skarbowe i korporacyjne w wigkszoscl notowane na
aktywnych rynkach europejskich. Udziat dluznych papieréw warto§clowych w aktywach ogdtem Funduszu na dzien 31 grudnio 2016 roku wyni6st
53,23% i zmniejszyt si¢ w stosunku do 85,02% na dzief 31 grudnia 2015 roku. Na dzien 31 grudnia 2016 roku 23,77% aktywow ogotem Funduszu
stanowily transakcje z przyrzeczeniem drugiej strony do wykupu, ktorych przedmiotem byly obligacje Skarbu Pafistwa. Ponadto w portfelu
Funduszu znajdowaly sig listy zastawne, ktére stanowily 1,00% aktywow ogolem i udziat ich zwigkszyl sig w stosunku do 0,45% na dziefi 31 grudnia
2015 roku. Na dziefi 31 grudnia 2016 roku Fundusz posiadal takze otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, z ktorych fgczna wycena stanu
rozrachunkow byta ujemna i wyniosta 0,00% aktywow ogétem w stosunku do dodatniego stanu rozrachunkéw 0,02% oktywow ogolem na 31
grudnia 2015 roku. Otwarte pozycje na instrumentach pochodnych obejmowaly niewystandaryzowane transakcje FX Swap. Dobér poszezegélnych
skladnikow portfela inwestycyjnego odbywat sig zgodnie z zapisami statutu | prospektu emisyjnego. Szczegolna waga zostata przytozona do
zapewnienia wysokiego poziomu plynnosci lokat oroz utrzymania zaangazowania na poziomach zapisanych w Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych i w Statucie. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat zmian w strategii inwestycyjnej.

Aktywa netto Funduszu na dzief 31 grudnia 2016 roku wyniosty 514 571 tys. zi, za$ wynik z operacji byt dodatni | wyniost 9 377 tys. zt.

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 105,92 z4, a procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdowczym byta dodatnia i wyniosta 2,23% w skali roku.
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5. Czynniki i zdarzenia majgce znaczqcy wplyw na dziatalno$¢ i osiqgniete wyniki w okresie sprawozdawczym oraz
perspektywy rozwoju w perspektywie kolejnego roku

Na dziatalno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wplyw miato zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jak
i lokalnym), jok réwniez dziatania zarzqdzajqcego (dobér lokat Funduszu na podstawie analizy fundamentalnej | portfelowej zgodnie ze strategiq
Funduszu, skrupulotne zarzqdzanie ryzykiem oroz nacisk na plynnosé portfela).

Czynniki majgce wplyw na wyniki Funduszu w okresie sprawozdawczym to m.in.:

- koniunktura gospodarcza w Polsce oroz na $wiecie (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflagji);

- dziatania bankow centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentdw paplerow wartosciowych wynikajgea zaréwno z procesow okolorynkowych, jak | specyfiki
zarzqdzania w poszczegolnych spatkach;

- zmiany cen instrumentow finansowych, ktore podlegajg wahaniom pod wptywem ogélnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stép procentowych;

- zmiany kurséw walut;

- poziom déwigni finansowej wukorzystywanej przez Fundusz.

Glowne wydarzenia rynkowe w okresie sprowozdowczym to obawy o kondycje chinskiej gospodarki, referendum dotyczqee wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych oraz dziatalno$é bankéw centralnych, w tym pojowiajqee sie
dywergencje w polityce monetarnej amerykariskiej Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego.

Perspektywy dla Funduszu w kolejnym roku bedq zalezaly od przyjetej strategi inwestycyjnej oraz zachowania cen papieréw wartosciowych i
instrumentow finansowych znajdujqcych sig w portfelu Funduszu. Fundusz begdzie wykorzystywal okazje inwestycyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu statej kontroli ryzyka | phynnoscl.

Patrzqc na 2017 rok, zachowanie rynkéw finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian oczekiwan
inflacyjnych i wysokosci stép procentowych, ksztaltowania sig Swiatowej polityki, dziakalnosci glownych bankéw centralnych, zmian dotyczqeych
Unii Europejskiej. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq sie kontynuacjo wzrostu gospodarczego, absorpeja $rodkow Unii Europejskiej,
stan finansow publicznych.

6. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

6.1. Stosowane zasady tadu korporacyjnego.

a)  Towarzystwo przyjeto do stosowania Zasady fadu korporacyjnego dla instytucii nadzorowanych wydane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Wyzej wymienione zasady opublikowane sq na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego.

b)  Towarzystwo jest cztonkiem Izby Zarzqdzajqeych Funduszami | Aktywami i dobrowolnie przyjeto do stosowania Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonalnych, z zastrzezeniem dopuszczenio odstgpstwa od stosowania pkt 19.4 tego kodeksu, ktorego tresé
zacytowana jest ponizej.

Z zostrzezeniem odstgpstw opisanych w pkt 21, w przypadku desygnowania donej osoby do rady nadzorczej przez jednego lub kilku
inwestorow instytucjonalnych, powinna ona spetnia¢ nastepujqce kryteria:
() 79.4. nie pozostawaé w stosunku pracy lub w innym o podobaym charakterze z fednym z i ow instytucjonalnych (rownie? i z tym, ktdry go nie
desygnuje), ani z podmiotem p 2 fi instytugonal
6.2. Opis glownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli wewngtrznej | zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzqdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdon finansowych.

yeliiy LAl o

Na system kontroli wewngtrznej i zarzqdzanio ryzykiem sktada sig system procedur wewnetrznych oraz mechanizmow kontrolnych, W
pierwszym rzgdzie za zgodno$¢ dziatalnosci oraz zorzqdzanie ryzykiem, w tym za zopewnienie odekwatnosci i skutecznosci mechanizméw
kontrolnych, wg wlasciwosci, odpowiadajq poszczegdlne jednostki organizacyjne PKO TF1 i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodnosci dziotalnosci oraz zarzqdzania ryzykiem sktadajq sie, zgodnie z powszechnie
obowiqzujgcymi przepisami prawa:

- system zarzqdzania ryzykiem, w szczeg6lnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Zarzqdzania Ryzykiem
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienio, zosoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow,

- system nadzoru zgodnosci dziotalnosci z prowem, w szczegoinoéci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departomentu
Nadzoru i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienia, zosoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow,

- system audytu wewngtrznego, w szczegolnosci poprzez wydzieleni w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu Audytu Wewnetrznego
i wyposazenie go w odpowiednie uprawnienio, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow.

Tak funkcjonujgey system, dziotojgey w sposob niezalezny, wzbogacony takie o zewngtrzne linie kontrolne (bank depozytariusz, nadzor
wilascicielski, audyt zewngtrzny) oroz system wewnetrznych komitetow (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzgdzania Ryzykiem, Komitet
Bezpieczefistwa Informacii) zapewnia, w szczegdlnoéci:

- minimalizacjg ryzyka braku realizacji obowiqzkow wynikojqcych z przepisow prawa oroz procedur wewnetrznych,
- minimalizacje ryzyka naduiy¢, w szczegolnosci nieautoryzowanych czynnosci w kluczowych systemach IT,

- minimalizacje ryzyka operacyjnego, w szczegolnosci bledow ludzkich lub zawodnosci procesow IT,

- kompletnosé, terminowos¢ i prawidtowos$¢ ujgcio w ksiggach rachunkowych zdarzen i operaci,

- kompletnos¢ i terminowos¢ sprawozdawczosci okresowej.

6.3. Wskazanie akcjonoriuszy posiodojqeych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby glosow z nich wynikajgeych i ich procentowego udziatu w ogélnej
liczbie glosow na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.
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Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw warto$ciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien,
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczef odnoénie do wykonywania prawa glosu, takich jok ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy
okreslonej czgsci lub liczby glosow, ograniczenia czasowe dotyczqce wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspolpracy spolki, prawa kapitatowe zwiqzane z paplerami warto$ciowymi sq oddzielone od posiadania papleréw warto$ciowych.

Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqeych przenoszenia prawo wlasno$ci papierow wortosciowych emitenta.
Nie ma ograniczen w zakresie mozliwosci przenoszenia whasnoéci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczqeych powolywania | odwolywania osob zarzqdzajqeych oraz ich uprawnien, w szczegoinoéci prawo do podjecia decyzji o
emisjl lub wykupie akcji.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedqcego organem Funduszu, Cztonkéw Zarzqdu, w tym Prezesa | Wiceprezesow powoluje | odwoluje Rada
Nadzorcza Towarzystwa. Zarzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienio w sprawoch niezastrzezonych przez prawo lub statut do
kompetencji pozostalych organow Towarzystwa. Kazdy Cztonek Zarzqdu ma prawo | obowigzek prowodzenia spraw Towarzystwa. Do
sktadanio o$wiadczen w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1)  dwaj Czlonkowie Zarzqdu lgcznie,

2) jeden Czlonek Zarzqdu lgcznie z Prokurentem,

3)  dwaj Prokurenci dziatajgey lgeznie,

4)  petnomocnicy dziatajacy samodzielnie lub Iqcznie w granicach udzielonego pelnomocnictwa.
Towarzystwo jako organ zarzqdza Funduszem oroz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqce, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu.
Zasady dotyczqee wykupywania Certyfikatéw zostaly okreslone w Statucie Fundusau.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta.
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskozuje art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Sposob dziatania wolnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy | sposobu ich wykonywania, w
szczegOlnosci zasady wynikajqce z regulaminu walnego zgromadzenio, jeZeli taki requlamin zostal uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepisow prawa.

Nie dotyczy.

6.10. Sktad osobowy 1 zmiany, ktore w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oroz opis dziolania organow zarzqdzajqeych, nadzorujgeych

lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetaw.
QOd dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzqd Towarzystwa dziatat w skladzie:

Piotr Zochowski - Prezes Zarzqdu
Remigiusz Nawrat - Wiceprezes Zarzqdu
Radostaw Kielbasifiski - Wiceprezes Zarzqdu

Od dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia 8 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Pawet Borys (wybor na Przewodniczqeego Rady Nadzorczej w dniu 26 listopada 2015 r.)
Jacek Oblgkowski

Blazej Borzym

Adrian Adomowicz

Tomasz Belka

0d dnia 9 kwietnia 2016 r. do dnia 30 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziolala w skiadzie:

Pawet Borys
Blazej Borzym
Adrian Adamowicz
Tomasz Belka

QOd dnia 1 maja 2016 r. do dnia 4 paidziernika 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Adrian Adamowicz (wybor na Przewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 1)
Blazej Borzym (wybor no Wiceprzewodniczqeego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 1)
Tomasz Belka

Od dnia 5 patdziernika 2016 r. do dnia 20 lutego 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dzialato w skladzie:

Jan Emeryk Rosciszewski (wybor na Przewodniczgeego Rady Nadzorcze] w dniu 16 listopada 2016 1)
Mariusz Adamiak (wybor na Wiceprzewodniczqeego Rody Nodzorczej w dniu 16 listopada 2016 1.)
Tomasz Belka

Adrian Adomowicz (Przewodniczqcy Rady Nadzorczej od 4 lipca 2016 r. do dnia 16 listopada 2016 +.)
Urszulo Kontowska

Piotr Kwieciefi

Leon Gelberg

0d dnia 21 lutego 2017 r. do dnia podpisania sprawozdania Rado Nodzorcza Towarzystwa dziatata w sktadzie:
Jan Emeryk RosSciszewski - Przewodniczqey Rady Nadzorczej

Adrian Adamowicz

Tomasz Belka

Mariusz Adamiak - Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej

Piotr Kwieciefi

Leon Gelberg

Zasady dzialania organdw Towarzystwa, wynikajq ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowiqzujqeych przepiséw prawa odnoszonych sig
do spotki akcyjnej.
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7.1. Opis organizacji grupy kapitatowej emitento, ze wskazaniem jednostek podlegajgcych konsolidaciji, a w przypadku emitenta bgdqcego
jednostkq dominujqcq, ktéry na podstawie obowigzujqeych go przepiséw nie ma obowigzku lub moie nie sporzqdzaé skonsolidowanych
sprawozdan finansowych - rowniez wskozanie przyczyny | podstawy prawnej braku konsolidacii.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdafi skonsolidowanych.

7.2. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenio jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedaiy
jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podzialu, restrukturyzacji | zaniechania dziatalnosci.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki.

7.3. Stanowisko zarzqdu odno$nie do mozliwo$ci zrealizowania wezesniej publikowanych prognoz wynikow na dany rok, w Swietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie pofrocznym w stosunku do wynikow prognozowanych.
Fundusz nie publikowal prognoz wynikow.

7.4, Wskazanie postepowan toczqcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej.

W okresie sprawozdawczym | no dzien podpisanio sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postgpowan.

7.5. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleinq jednej lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo
lub tqcznie sq one istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakcji.

7.6. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancii - lgcznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zalenej od tego podmiotu, jezell fgczna warto$¢ istniejqeych porgczen lub gwarancii stanowi
rownowartos¢ co najmniej 10% kapitatow wlasnych emitenta.

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

7.7. Informacje o powiqzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okres$lenie jego glownych inwestycji
krajowych i zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq 2 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu.
Fundusz zostat utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, joko ergan Funduszu, zarzqdza Funduszem | reprezentuje Fundusz wobec osob
trzecich.

Fundusz nie jest jednostkq zaleznq od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Glowne inwestycje Funduszu na dzien 31 grudnia
2016 r. zostaly wskazane w pkt 4 ninlejszego sprawozdania. Inwestycje sq finansowane ze Srodkéw whasnych Funduszu pozyskanych w
drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

7.8. Objasnienie roznic pomigdzy wynikami finansowymi wykozanymi w sprawozdaniu rocznym a wezeéniej publikowanymi prognozami wynikow
na dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie polrocznym w stosunku do wynikoéw prognozowanych.
Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

7.9. Ocena dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, Ze szczegoInym uwzglgdnieniem zdolnosci wywigzywanioa sig z zociggnigtych
zobowiqzan, oraz okreslenie ewentualnych zagroZen i dziatan, jokie emitent podjglt lub zamierza podjq¢ w celu przeciwdziatania tym
zagrozeniom.

Zobowigzania Funduszu wynikajg z zawieranych transakeji rynkowych oroz uméw zawartych w zwiqzku z dzialalnoscig Funduszu | sq
regulowane na biezqco. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zagroZenia terminowego regulowania zobowigzan.

7.10. Ocena mozliwoscl realizacji zamierzen inwestycyjnych w porownaniu do wielkosci posiadonych $rodkdw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziotalnosci.

Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykq 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.

7. Pozostate informacje o dziatalnosci

7.11. Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.

W okresie sprawozdawczym nie byly dokonywane zmiany w podstawowych zasadoch zarzqdzanio Funduszem.
7.12. Informacje o zawartych umowach znaczqeych dlo dziatalnosci emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral znaczqcych umow.

7.13. Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywéw z emisji papleréw wartosciowych do dnia sporzqdzenia sprawozdania w przypadku
dokonywania emisji w okresie sprawozdowczym.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowal paplerow warto$ciowych,

7.14. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta 2 podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakcji.

7.15. Informacje o zaciqgnigtych | wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczqcych kredytow i pozyczek.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadol tokich umow.

7.16. Informacje o udzielonych i otrzymonych w donym okresie sprawozdowczym poreczeniach i gwarancjach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat porgczen | gwarancji.

7.17. Informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pozyczkach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek.

7.18. Informacje dotyczqce zawartej umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych.

W dniu 18 maja 2015 roku Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialno$ciq spotka komandytowa, ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie przeglgdu sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznio do 30 czerwca 2015 roku oraz okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 roku, a takze badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku
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oraz okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 roku. Wynagrodzenie brutto z tytulu zawartej umowy odpowiednio 4 tys. zlotych za przeglqd oraz
6 tys. zlotych za badanie stanowi koszt Funduszu.

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

7.20. Informacja dotyczqca sytuaci na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz dziatalnosci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spolki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktérg fundusz przejqt kontrole - chyba e informacje te sq zawarte w sprawozdaniu
finansowym tej spatki nienotowanej na rynku regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

7.21. Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktérych mogq w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

7.22. Umowy zawarte migdzy emitentem a osobami zarzqdzajqcymi przewidujqce rekompensate w przypadku ich rezygnacii lub zwolnienia z
zajmowanego stanowisko bez woinej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polqczenia emitenta przez przejecie.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

7.23. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sq Istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majqtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,
oroz informacje, ktore sq istotne dlo oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta.

Organem funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibq w Warszawie przy vl. Chtodna 52 wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo m.st. Warszawy, XIl Wydzial Gospodarczy Krojowego Rejestru Sqdowego pod
numerem KRS 0000019384, numer NIP 526-17-88-449, o kapitale zakladowym w wysokosci 18 000 000 zt w petni oplaconym. Powigzania
Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oroz stotutu. Fundusz zostal
utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdza Funduszem | reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich.

W rozumieniu art. 4 pkt 14 ustowy z dnla 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, podmiotem dominujgecym w stosunku do PKO Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. jest PKO Bank Polski S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Chtodna 52, ktéry jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada 100% gtosow na walnym zgromadzeniu.
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