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1. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku
obrotowego

1.1. Ryzyko zwigzane z pandemiag COVID-19

Epidemia spowodowana koronawirusem (COVID-19) wybuchta w Chinach w grudniu 2019 roku i szybko
rozprzestrzenita sie we wszystkich rejonach $wiata, stajagc sie pandemig o globalnym charakterze.
Przyjete przez wiekszo$¢ krajow kroki zmierzajgce do ograniczenia tempa rozprzestrzeniania sie epidemii
powodujg istotne ograniczenie aktywnosci gospodarczej, co wywotuje negatywny wptyw na rynki
finansowe i wyceny notowanych na nich aktywow. Dotyczy to réwniez aktywow, ktdre stanowia
przedmiot inwestycji Funduszu. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje, iz na skutek pandemii
globalny PKB moze zmniejszy¢ sie o 3%, przy zatozeniu stopniowego wygasania epidemii w drugiej
potowie roku. Szacowany spadek jest znacznie wyzszy niz w przypadku kryzysu w latach 2008-2009. W
przypadku polskiej gospodarki, na podobny spadek PKB - ok. 3,4% wskazujg zatozenia Ministerstwa
Finanséw opublikowane pod koniec kwietnia 2020 r. Tego rodzaju szacunki wskazujg na gteboki kryzys
ekonomiczny, ktérego konsekwencje dla rynkéw finansowych moga by¢ widoczne przez kolejne kilka
lat.

W okresie od konca lutego do konca marca 2020 r. nastgpita wyprzedaz aktywow finansowych oraz
spadki, praktycznie na wszystkich kluczowych rynkach na $wiecie. W zaledwie 5 tygodni, w okresie od
21 lutego 2020 r. do 23 marca 2020 r. najwazniejszy indeks akcji rynku amerykanskiego S&P500 stracit
-32,97%. W tym samym okresie japonski indeks NIKKEI 225 stracit -27,79%, natomiast niemiecki DAX
30 stracit -35,63%. W przypadku polskich indeksdw akcji, sytuacja wygladata podobnie. Indeks WIG
stracit w tym okresie -31,72%, natomiast WIG20lev (Indeks Odniesienia) spadt o -57,35%. Pomimo, iz
od 23 marca 2020 r. indeksy akcji odrobity duzg czesc¢ tych spadkdéw, nalezy mie¢ na uwadze, iz kryzys
zwigzany z pandemig COVID-19 nie zakonczy! sie, wiec Inwestor musi liczy¢ sie z wystgpieniem kolejnej
fali spadkéw na rynkach finansowych, ktdérych skala i intensywno$¢ moze by¢ poréwnywalna z tymi,
ktére miaty miejsce w okresie wskazanym powyzej, nie mozna rowniez wykluczyé, ze spadki beda
Znacznie wyzsze.

W przypadku Funduszu w analogicznym okresie Wartos¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
spadta z 51,08 PLN w dniu 21 lutego 2020 r. do 21,45 PLN w dniu 23 marca 2020 r., co oznacza spadek
0 58,00%. Pomimo tak znaczacych spadkéw, liczba notowanych Certyfikatdw zwiekszyta sie w tym
okresie z 96.500 (stownie: dziewiecdziesigt szes¢ tysiecy piecset) do 156.500 (stownie: sto piecdziesiat
sze$¢ tysiecy piecset) Certyfikatow, czyli o ok. 62,18%, a w konsekwencji spadek Wartosci Aktywow
Netto Funduszu byt nieco mniejszy i wynidst -31,89%.

Poza mozliwoscig wystgpienia znaczacych spadkow wartosci Certyfikatow, Inwestor powinien liczy¢ sie
Z sytuacja, w ktdrej nastgpi czasowe zawieszenie notowan na GPW. W dniu 12 marca 2020 r. miato
miejsce przejsciowe zawieszenie notowan na GPW niektdrych instrumentéw w zwigzku z bardzo
dynamicznymi spadkami, w tym takze niektérych funduszy typu ETF. Inwestor powinien miec
$wiadomos$¢, ze w przypadku wystgpienia gwattownego wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych
taka sytuacja moze sie powtdrzy¢. W takim przypadku Inwestor bedzie czasowo pozbawiony mozliwosci
dokonywania obrotu na rynku wtornym (szczegétowe informacje dotyczace ryzyka utrudnionego wyijscia
z inwestycji w Certyfikaty w przypadku zawieszenia ich obrotu znajdujg sie w pkt 1.7. ponizej). Ponadto
Fundusz moze czasowo zosta¢ pozbawiony mozliwosci biezagcego realizowania strategii inwestycyjnej,
w zwigzku z czasowym zawieszeniem notowan akcji, ktore stanowig przedmiot jego inwestycji, co w
konsekwencji moze spowodowaé osiggniecie wyniku niezgodnego z celem inwestycyjnym, w tym
rowniez strate dla Inwestora przekraczajgcg strate wynikajacq z samego zachowania Indeksu
Odniesienia.
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Sytuacja, w ktoérej Aktywa Funduszu spadng ponizej poziomu umozliwiajgcego ich efektywne
zarzgdzanie moze by¢ przyczyng likwidacji Funduszu, jesli w ocenie Towarzystwa sytuacja ta bedzie
mogta mie¢ charakter trwaty.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka jako wysokie. Skala
istotnosci ryzyka dla Inwestora dokonana na podstawie prawdopodobienstwa zmaterializowania sie tego
ryzyka, opisanego powyzej dotychczasowego negatywnego wptywu epidemii na rynki kapitatowe, a
takze na wartos¢ i notowania Certyfikatdw oraz zmiany Wartosci Aktywdw Netto Funduszu, zostata
oceniona jako wysoka.

1.2. Ryzyko rynku akcji i otoczenia makroekonomicznego

Fundusz jest funduszem akcyjnym, ktory nasladuje Indeks Odniesienia niezaleznie od tego, czy indeks
ten znajduje sie w trendzie wzrostowym, czy tez w trendzie spadkowym. Ryzyko rynku akgcji jest jednym
z najbardziej istotnych ryzyk majgcych wptyw na Fundusz, a w konsekwencji rdwniez na wartos¢
oferowanych Certyfikatébw Serii B. W ramach ryzyka rynku akcji mozna réwniez wskazac¢ ryzyko
makroekonomiczne, ryzyko kraju czy tez ryzyko wystepowania cykli na rynkach finansowych, ktére
najczesciej sg Scile ze sobg powigzane. Wszystkie wskazane ryzyka sg specyficzne dla Emitenta ze
wzgledu na stosowang przez niego polityke inwestycyjna.

Ryzyko rynku akcji jest to ryzyko osiggniecia strat przez Inwestora wskutek czynnikéw, ktére maja
wpltyw na caty rynek akcji (rowniez znane jako ryzyko systematyczne). Zmiany cen akcji moga
wystepowaé pod wptywem zmian czynnikdow politycznych, koniunktury gospodarczej, regulacji
prawnych, sytuacji na innych rynkach finansowych i subiektywnego postrzegania danego rynku przez
Inwestorow. Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, czy tez niekorzystna faza w
globalnym cyklu na rynkach finansowych, materializujg sie w postaci zwiekszonego ryzyka rynku akgcji i
mogq prowadzi¢ do zmniejszenia wyceny lokat Funduszu a tym samym wartosci Certyfikatu. Indeks
Odniesienia jest indeksem stosujgcym dzwignie finansowg wynoszacg 2 w stosunku do Indeksu
Bazowego, wobec czego kazdej zmianie Indeksu Bazowego odpowiadac bedzie dwukrotnie silniejsza
zmiana poziomu Indeksu Odniesienia, a wiec réwniez i ceny Certyfikatow.

Skala istotnosci ryzyka dla Inwestora widoczna jest na przyktadzie spadkéw, ktére wystgpity pomiedzy
21 lutego 2020 r., a 23 marca 2020 r. W tym okresie Indeks Odniesienia spadt o -57,35%, natomiast
notowania Certyfikatdw zmniejszyty sie odpowiednio o 58,00%. Chociaz spadki te byty spowodowane
epidemig COVID-19 i po tym okresie nastgpit znaczacy wzrost oraz pewna stabilizacja na rynkach
finansowych, to jednak nie mozna wykluczy¢, ze podobna sytuacja bedzie miata miejsce w najblizszej
przysztosci (cho¢ spadki o tak duzej dynamice zdarzajg sie zwykle nie czesciej niz raz w ciggu dekady).

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka jako wysokie. Skala
istotnosci ryzyka dokonana na podstawie analizy historycznej zmiennosci Indeksu Odniesienia oraz
oceny prawdopodobienstwa materializacji tego ryzyka zostata oceniona jako wysoka.

1.3. Ryzyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego. Ryzyko to jest Scisle zwigzane z pozostatymi
czynnikami ryzyka opisanymi w niniejszym punkcie, gdyz kazdy z tych czynnikdw ryzyka zwieksza
prawdopodobienstwo nieosiggniecia celu inwestycyjnego polegajacego na osigganiu stop zwrotu
odzwierciedlajgcych procentowe zmiany, jakie osigga Indeks Odniesienia dla tych samych okresow.
Zmaterializowanie sie tego ryzyka oznacza, iz pomimo uzyskania przez Indeks Odniesienia zadawalajgcej
z punktu widzenia Inwestora stopy zwrotu w danym okresie, stopa zwrotu z Certyfikatdw moze okazac
sie znacznie nizsza. Z punktu widzenia Inwestora istotna moze sie okazac nie tylko rdznica pomiedzy
stopg zwrotu z Indeksu Odniesienia, a stopg zwrotu z Certyfikatow (tzw. réznica odwzorowania), ktora
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dla funduszy indeksowych powinna by¢ jak najnizsza, ale réwnie istotny moze by¢ dla Inwestora tzw.
btad odwzorowania, czyli miara wskazujaca, na ile doktadnie wartos¢ Certyfikatu podaza za zmianami
Indeksu Odniesienia.

Ponadto, dla Inwestora stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy nie tylko od teoretycznej
stopy zwrotu z Certyfikatow, ale rowniez od cen faktycznie zawartych transakcji w dniu ich objecia lub
nabycia, ewentualnych opfat manipulacyjnych, jak i od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy. Uzyskanie
dodatniej stopy zwrotu wigze sie z koniecznoscig dokonania zaptaty podatku dochodowego, ktdra tym
samym przyczynia sie do obnizenia stopy zwrotu.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka jako $rednie. Skala
istotnosci ryzyka dla Inwestora - dokonana na podstawie analizy dotychczasowej historii wynikow
Funduszu a takze na podstawie symulacji potencjalnego wptywu rdznych czynnikéw na osiggane wyniki,
z racji duzej wrazliwosci celu inwestycyjnego funduszy indeksowych na te czynniki i
prawdopodobienstwa materializacji przedmiotowego ryzyka - zostata oceniona jako wysoka.

1.4. Ryzyko operacyjne

Podmiotem, ktory utworzyt i zarzagdza Funduszem jest Towarzystwo. Niewtasciwe lub zawodne procesy
wewnetrzne, nieprawidtowo zbudowane (zdefiniowane) modele, brak ich aktualizacji lub przyjete przy
ich stosowaniu nieprawidtowe dane lub parametry, jak réwniez nieefektywne systemy kontrolne, oraz
btad spowodowany przez ludzi lub systemy informatyczne Towarzystwa lub tez wynikajacy ze zdarzen
zewnetrznych mogg mie¢ bezposrednio lub posrednio negatywny wptyw na Wartos¢ Aktywdéw Netto, a
w konsekwencji na Warto$¢ Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyijny.

Zarzadzanie funduszami typu ETF (ang. exchange traded funds), ze wzgledu na ciggty charakter emis;ji
i umarzania emitowanych przez nie tytutldw oraz bardzo restrykcyjne ograniczenia inwestycyjne
zwigzane z replikowaniem wybranego indeksu odniesienia, jest procesem ziozonym i wymagajacym
stosowania odpowiednich zasobdw, narzedzi i procedur. Wéréd funduszy inwestycyjnych, ktore
tworzone sg na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, wylgcznie portfelowe fundusze
inwestycyjne zamkniete dokonujg ciggtej emisji i wykupu Certyfikatow. Okoliczno$¢ ta sprawia, iz
Fundusz jest znacznie bardziej narazony na ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem na rynku pierwotnym,
np. z ryzykiem braku rozrachunku zapiséw na Certyfikaty lub zadan wykupu Certyfikatéw. Brak
rozrachunku ma bardzo duzy wpltyw na osiggane wyniki, poniewaz Fundusz zawiera odpowiednie
transakcje, ktére majg na celu dostosowanie jego ekspozycji w zwigzku ze zmiang liczby Certyfikatow,
juz w dniu odpowiednio ztozenia przez Inwestora zapisu lub zgdania wykupu Certyfikatdw, a nie po ich
rozrachunku.

Sam proces wiernego replikowania sktadu Indeksu Odniesienia réwniez narzuca znacznie bardziej
restrykcyjne podejscie do samego procesu inwestycyjnego w poréwnaniu z innymi strategiami
inwestycyjnymi. W szczegdlnosci dotyczy to stosowania przez Fundusz bardziej restrykcyjnych limitow
inwestycyjnych i zasad dokonywania replikacji, co dodatkowo zwieksza wrazliwo$¢ Funduszu na skutki
wystgpienia ryzyka operacyjnego.

Réwniez w zakresie wypetniania obowigzkdw informacyjnych zmaterializowanie sie ryzyk operacyjnych
moze miec istotne znaczenie zwazywszy na specyfike trybu wyceny Aktywow Funduszu. Fundusz
dokonuje wyceny Aktywow Funduszu w kazdym Dniu Roboczym i w takich samych terminach przekazuje
do publicznej wiadomosci Warto$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny, ktéra stanowi
jednoczesnie cene emisyjng Certyfikatow oraz cene wykupu Certyfikatow. Powyzsze powoduje
dodatkowe ryzyka w poréwnaniu z innymi emitentami tego rodzaju.

W dotychczasowej dziatalnosci Funduszu nie doszto do zadnych istotnych przypadkéw zmaterializowania
sie ryzyka operacyjnego. Inwestor powinien mie¢ jednak na uwadze, ze pomimo braku wystgpienia
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takiego zdarzenia w dotychczasowej dziatalnosci Funduszu, jego wystapienie w przysztosci moze miec
ujemny wptyw na stope zwrotu. Fundusz w praktyce dokonuje wielu takich rozrachunkéw w ramach
operacji na rynku pierwotnym, wiec ryzyko operacyjne z tego wynikajgce jest bardzo istotne i
prawdopodobne.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka jako $rednie. Skala
istotnosci ryzyka dla Inwestora dokonana na postawie analizy czestotliwosci materializacji ryzyka
operacyjnego w dotychczasowej dziatalnosci Funduszu i innych portfelowych funduszy inwestycyjnych
zamknietych zarzadzanych przez Towarzystwo, mozliwych negatywnych skutkow na osiggane wyniki
inwestycyjne Funduszu, a takze prawdopodobienstwa materializacji tego ryzyka w przysziosci - zostata
oceniona jako wysoka.

1.5. Ryzyko wahan wartosci Certyfikatow

Wartos$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny jest zalezna od Wartosci Aktywdéw Funduszu oraz
od kwoty zobowigzan Funduszu. W przypadku, gdy warto$¢ Aktywdéw spada lub warto$¢ zobowigzan
rosnie, spada Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny, co wptywa réwniez negatywnie na
wycene Certyfikatdw na rynku gietdowym. Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz
wycena rynkowa Certyfikatow wynikajg wprost z zachowania Indeksu Odniesienia, ktory jest indeksem
akcji o duzej zmiennosci. Powoduje to, Ze kazda zmiana poziomu tego indeksu znajduje swoje
odzwierciedlenie w zmianach Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz wartosci
rynkowej Certyfikatow. Ponadto wycena Aktywdéw Funduszu dokonywana jest na bazie dziennej w
kazdym Dniu Wyceny, co oznacza, ze zmiennoS¢ wartosci wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
Inwestycyjny oraz zmienno$¢ wartosci rynkowej Certyfikatow jest na poziomie bardzo zblizonym do
zmiennosci Indeksu Odniesienia. Inwestor powinien by¢ $wiadomy skali potencjalnych negatywnych
skutkéw wynikajgcych ze skali mozliwych wahan wartosci Certyfikatow.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji tego ryzyka w okresie waznosci Prospektu jako
wysokie. Skala istotnosci ryzyka dla Inwestora - dokonana na podstawie historycznej zmiennosSci
Indeksu Odniesienia, prawdopodobienstwa materializacji tego ryzyka oraz ewentualnych negatywnych
skutkéw dla Inwestora w przypadku jego materializacji - zostata oceniona jako wysoka.

1.6. Ryzyko przesuniecia terminu rozrachunku zapisu na Certyfikaty w zwigzku z
whnioskiem o zatwierdzenie Suplementu

Zgodnie z Art. 21 Statutu, w przypadku ztozenia przez Fundusz wniosku do KNF o zatwierdzenie
Suplementu, Inwestor, ktory ztozyt zapis na Certyfikaty Serii B, a na moment publikacji Suplementu lub
zakonczenia postepowania przed KNF w sprawie zatwierdzenia Suplementu (w przypadku, gdy do
zatwierdzenia Suplementu nie dojdzie) Certyfikaty nie zostaty mu jeszcze przydzielone, oraz ktéry w
ciggu 2 (stownie: dwoch) Dni Roboczych od daty odpowiednio publikacji Suplementu lub opublikowania
przez Fundusz informacji o zakonczeniu postepowania przed KNF w przedmiotowej sprawie (o
doreczeniu Funduszowi decyzji w sprawie odmowy zatwierdzenia Suplementu lub umorzeniu
postepowania w sprawie jego zatwierdzenia) — dalej ,dzien P” - nie skorzystat z prawa do uchylenia sie
od skutkdw ztozonego zapisu, nabedzie Certyfikaty w dniu P+5 po cenie ustalonej zgodnie z wyceng
sporzagdzong na dzien P+3 (gdzie P+3 i P+5 oznaczaja odpowiednio trzeci Dzien Wyceny oraz pigty
Dzier Wyceny nastepujacy po dniu P). W normalnym trybie, tj. w przypadku, gdy nie majg zastosowania
przepisy Art. 21 Statutu, rozrachunek zapisow na Certyfikaty Serii B dokonywany jest w dniu Z+2
zgodnie z wyceng sporzadzong na dzien Z (gdzie Z i Z+2 oznaczajg odpowiednio dzien ztozenia zapisu
na Certyfikaty Serii B oraz drugi Dzien Wyceny nastepujacy po dniu ztozenia zapisu na Certyfikaty Serii
B). W zwigzku z powyzszym, w przypadku ztozenia przez Fundusz wniosku do KNF o zatwierdzenie

. _______________________________________________________________________________@
~5-



Z\

AgioFunds

Suplementu i koniecznosci przesuniecia terminu dokonania rozrachunku, zgodnie z zasadg opisang
powyzej, moze powstac ryzyko, ze:

1) cena emisyjna Certyfikatow Serii B, po jakiej nabyte zostang Certyfikaty przez Inwestora w
wyniku rozrachunku takiego zapisu, bedzie istotnie wyzsza od tej, po jakiej Certyfikaty Serii B
zostatyby przez niego nabyte w przypadku braku ztozenia do KNF przez Fundusz wniosku o
zatwierdzenie Suplementu;

2) pOzniejszy dzien rozrachunku zapisu na Certyfikaty Serii B moze spowodowac¢ dodatkowe straty
zwigzane z dtuzszym okresem zablokowania $rodkow przeznaczonych na optacenie zapisu oraz
naleznej Opfaty Subskrypcyjnej oraz w efekcie, opdznieniem momentu, w ktérym Inwestor
bedzie miat mozliwos¢ zbycia Certyfikatow Serii B nabytych w wyniku rozrachunku tego zapisu.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka w okresie waznosci
Prospektu jako wysokie. Skala istotnosci ryzyka dla Inwestora - dokonana na podstawie analizy
historycznej zmiennosci Indeksu Odniesienia oraz prawdopodobienstwa wystgpienia takiego zdarzenia
oraz jego negatywnych skutkéw dla Inwestora - zostata oceniona jako wysoka.

1.7. Ryzyko utrudnionego wyjscia z inwestycji w Certyfikaty w przypadku zawieszenia
obrotu Certyfikatami lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$¢ mozliwosci zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na
GPW.

Zarzad GPW: (i) zawiesza obrét Papierami Wartosciowymi na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie, (ii) w przypadkach okresSlonych w Regulaminie GPW moze zawiesi¢ obrot
Papierami Wartosciowymi na GPW.

Zarzad GPW: (i) wyklucza Papiery Wartosciowe z obrotu na Rynku Regulowanym, gdy ich zbywalnos$¢
stata sie ograniczona, w przypadku zniesienia ich dematerializacji, na zgdanie KNF zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie oraz w przypadku wykluczenia ich z obrotu wskutek decyzji KNF, oraz (ii)
moze wykluczy¢ Papiery Wartosciowe z obrotu gietdowego w przypadkach wskazanych w Regulaminie
GPW.

Ponadto, KNF moze zdecydowaé o wykluczeniu Certyfikatow Inwestycyjnych z obrotu na Rynku
Regulowanym w razie niewypetniania przez Fundusz obowigzkéw okreslonych w przepisach Ustawy o
Ofercie Publicznej oraz innych powszechnie obowigzujgcych aktdw prawnych wskazanych w tej ustawie,
w tym w szczegdlnosci obowigzkéw informacyjnych.

Zawieszenie lub wykluczenie Certyfikatdw z obrotu na GPW powigzane jest z czasowym lub trwatym
brakiem mozliwosci obrotu tymi Certyfikatami w obrocie zorganizowanym, czyli z utrudniong mozliwoscia
wyjscia przez Inwestora z inwestycji w Certyfikaty po cenie rynkowej. W sytuacji zawieszenia lub
wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW Inwestor w dalszym ciggu bedzie miat mozliwos¢ wyijscia z
inwestycji poprzez sprzedaz Certyfikatdw poza Rynkiem Regulowanym lub poprzez ztozenie zadania
wykupu posiadanych Certyfikatdbw. Zwazywszy jednak na brak obrotu Certyfikatami, co
najprawdopodobniej przetozy sie na wartos¢ Aktywdw Funduszu, a wiec i na Wartos¢ Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny, zadna z cen, po jakiej taka transakcja ewentualnie bedzie mogta by¢ zawarta
nie bedzie rowna cenie rynkowej, po ktdrej Certyfikaty mogtyby by¢ sprzedane, gdyby obrot nimi na
GPW byt kontynuowany. W zwigzku z powyzszym, Inwestor powinien liczy¢ sie z tym, ze zawieszenie lub
wykluczenie Certyfikatow z obrotu na GPW moze negatywnie wptynac na efektywng zrealizowang stope
zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka w okresie waznosci
Prospektu jako niskie. Skala istotnosci ryzyka dla Inwestora - dokonana na podstawie
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prawdopodobiefstwa materializacji tego ryzyka oraz analizy skali potencjalnych negatywnych skutkéw
i mozliwych strat dla Inwestora - zostata oceniona jako wysoka.

1.8. Ryzyko pogorszenia poziomu odwzorowania Indeksu Odniesienia w zwigzku ze
ztozeniem wniosku o zatwierdzenie Suplementu

W przypadku ztozenia przez Fundusz wniosku do KNF o zatwierdzenie Suplementu do Prospektu,
Inwestorowi, ktory ztozyt zapis na Certyfikaty Serii B, a ktoremu Certyfikaty nie zostaty lub nie zostang
przydzielone w zwigzku ze ztozeniem przez Fundusz wniosku o zatwierdzenie Suplementu przez KNF,
przystuguje prawo uchylenia sie od ztozonego zapisu na zasadach okre$lonych w Art. 21 Statutu.
Analogiczne prawo przystuguje, zgodnie z postanowieniami Art. 21 Statutu, Inwestorom w przypadku,
gdy postepowanie w sprawie zatwierdzenia Suplementu zostanie zakonczone inaczej niz decyzjg w
sprawie zatwierdzenia Suplementu, czyli w sytuacji doreczenia Funduszowi decyzji w sprawie odmowy
zatwierdzenia Suplementu lub umorzenia postepowania w sprawie jego zatwierdzenia, o czym Fundusz
informuje Inwestorow w sposob okreslony w Statucie i w Prospekcie.

Skala potencjalnych skutkéw materializacji tego ryzyka zalezy od wielkosci zapisu Inwestora w relacji
do Wartosci Aktywdw Netto oraz od zmiennosci notowan Indeksu Odniesienia. Przy czym nalezy mieé
$wiadomo$¢, iz cho¢ skutkiem materializacji tego ryzyka jest pogorszenie poziomu odwzorowania
Indeksu Odniesienia, to moze ono réwniez wynika¢ z uzyskania stopy zwrotu wyzszej niz Indeks
Odniesienia.

Fundusz ocenia prawdopodobienstwo materializacji przedmiotowego ryzyka w okresie waznosci
Prospektu jako wysokie. Skala istotnosci ryzyka dla Inwestora - dokonana na podstawie dotychczasowej
historii Funduszu, analizy prawdopodobienstwa materializacji tego ryzyka oraz skali potencjalnych
skutkéw jego materializacji - zostata oceniona jako wysoka.

2. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego
dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym na rynkach finansowych nastgpity bardzo
znaczace zawirowania zwigzane z wybuchem pandemii COVID-19 (opis ryzyka zwigzanego z pandemia
znajduje sie w pkt 1.1 powyzej). W ostatnim tygodniu lutego nastgpito gwattowne zatamanie na rynkach
finansowych, ktére w bardzo szybkim tempie doprowadzito do bardzo znaczacych spadkéw na rynkach
akgji, a tym samym do jeszcze wiekszych spadkow wartosci Certyfikatow, wynikajgcych ze stosowania
przez fundusz dzwigni finansowej réwnej 2 w relacji do indeksu akcji WIG20 (Indeks Bazowy). Na dzien
7 stycznia 2020r., tj. na dzier wpisu Funduszu do RFI, warto$¢ aktywdw netto na Certyfikat wynosita
52,36 zt., natomiast w dniu 12 marca 2020 r., na wskutek paniki na rynkach finansowych, wartos¢ ta
spadta do swojego najnizszego poziomu w historii i wyniosta 19,35 zt, notujgc tym samym spadek o -
63,05% w stosunku do wartosci z dnia 7 stycznia 2020r. Po 12 marca 2020r. nastgpita poprawa sytuacji
na GPW, w poczatkowej fazie do$¢ dynamiczna, po czym w drugiej potowie maja nastgpita znaczaca
stabilizacja i spadek zmiennosci. Na dzien 30 czerwca 2020r. warto$¢ aktywow netto na Certyfikat
wzrosta w zwigzku z tym do poziomu 32,80 zt., co stanowito wzrost 0 69,50% w stosunku do wartosci
z dnia 12 marca 2020r., ale jednoczes$nie spadek w odniesieniu do dnia 7 stycznia 2020r. o -37,36%.

Pomimo fali paniki na rynkach finansowych liczba Certyfikatéw w okresie sprawozdawczym wzrosta. W
dniu 7 stycznia 2020r. liczba Certyfikatdw wynosita 96 500, w dniu 12 marca 20202r. zwiekszyta sie
nieznacznie do poziomu 111 500, tj. o 15,54%, natomiast na dzien 30 czerwca 2020r. osiggneta ona
poziom 186 500, co stanowi wzrost o 93,26% w stosunku do stanu na poczatek okresu
sprawozdawczego. tacznie w okresie tym liczba Certyfikatow zwiekszyta sie o 90 000 Certyfikatow, na
co zlozyly sie wytacznie emisje nowych Certyfikatow (wykupy Certyfikatéw nie miaty miejsca).
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W zwigzku z powyzszym, na koniec okresu sprawozdawczego w stosunku do dnia 7 stycznia 2020r.,
wartos¢ aktywow netto Funduszu zwiekszyta sie z poziomu 5 053 tys. zt do poziomu 6 116 tys. zt., czyli
0 21,05%.

3. Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wplyw na skrécone sprawozdanie finansowe

W okresie sprawozdawczym na wynik operacyjny Funduszu wptyw miaty:
1) znaczace zmiany wartosci aktywdéw, w ktore inwestuje Fundusz, na skutek bardzo duzych
zawirowan i paniki na rynkach finansowych w zwigzku z wybuchem pandemii COVID-19 (wptyw tych
zawirowan na Fundusz zostat opisany w pkt.2 powyzej),
2) koszty Funduszu, w tym przede wszystkim koszty zwigzane z przechowywaniem aktywow,
prowadzeniem ksigg rachunkowych, weryfikacja wyceny aktywéw Funduszu, badaniem i
przegladem sprawozdan finansowych, =z opfatami rejestracyjnymi w KDPW i GPW,
wykorzystywanymi licencjami, a takze optatami zwigzanymi z postepowaniem przed KNF w sprawie
zatwierdzenia prospektu Funduszu;
3) emisje i wykupy certyfikatow inwestycyjnych, z ktdrymi zwigzane s3 transakcje dostosowujgce
portfel Funduszu oraz ponoszenie kosztow prowizji maklerskich, kosztow rozrachunku transakcji
oraz optat pobieranych przez KDPW z tytutu emisji lub umorzenia Certyfikatow;

4) pokrywanie znaczacej czesci kosztdw Funduszu przez Towarzystwo, w zakresie w jakim koszty
te w skali roku przekraczajg poziom 2,00% wartosci aktywow netto Funduszu.

Czynnik wskazany w pkt 1 miat decydujgcy wptyw na osiggniety bezwzgledny wynik z inwestycji w
Certyfikaty za okres objety niniejszym sprawozdaniem. Czynniki okreslone w pkt 2, 3 i 4 miaty wplyw
jedynie na wzgledny wynik osiggniety na Certyfikatach w rozpatrywanym okresie, tj. na roznice w
stopach zwrotu pomiedzy Certyfikatami a Indeksem Odniesienia.

Nie wystgpity zdarzenia o charakterze nietypowym, ktére miatyby istotny wptyw na wynik Funduszu.

4. Opis zmian organizacji grupy kapitalowej emitenta, w tym w wyniku polaczenia
jednostek, uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
diugoterminowymi, a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci oraz
wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego
jednostka dominujacy, ktory na podstawie obowigzujacych go przepisow nie ma
obowigzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych -
dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

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

5. Stanowisko zarzadu odnos$nie do mozliwosci zrealizowania wczeséniej publikowanych
prognoz wynikdw na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

6. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w kapitale zakladowym, liczby
gloséw z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogdlnej liczbie
gloséw na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
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znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego
raportu okresowego

Fundusz nie posiada akcjonariatu z uwagi na swojg forme prawna.

7. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz
ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od dnia przekazania
poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych os6b

Nie ma zastosowania. Fundusz nie emituje akgji.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong zadnych postepowan sagdowych, arbitrazowych, ani

postepowan toczacych sie przed organami administracji publicznej dotyczacych zobowigzan oraz

wierzytelnosci Funduszu.

9. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaty zawarte na warunkach innych niz
rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym informacje dotyczace
poszczegollnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem
przypadku, gdy informacje na temat poszczegdlnych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wplywu na sytuacje majatkowq, finansowa i wynik finansowy
emitenta

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi oraz nie

zawierat zadnych innych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

10. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli tgczna wartosc istniejacych poreczen lub
gwarancji jest znaczaca

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat zadnych poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie

udzielat gwarancji zadnemu podmiotowi.

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

Fundusz nie posiada istotnych informacji, innych niz wymienionych powyzej oraz wymienionych w

potrocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu, mogacych w sposdb znaczgcy wptynac na ocene jego

sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, badz s3 istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.

12. wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Na osiggane wyniki Funduszu znaczacy wpltyw moga mie¢ czynniki zwigzane z rynkami finansowymi

oraz zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi (w szczegdlnosci przychodami i wynikami finansowymi

osigganymi z tego tytutu):
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a) zaawansowanie cyklu koniunkturalnego, globalna i lokalna koniunktura gospodarcza, w
szczegolnosci kierunek i tempo zmian PKB oraz inflacji, jak rowniez wartosci innych istotnych
wskaznikéw makroekonomicznych;

b) sytuacja na globalnych rynkach finansowych (w szczegdélnosci koniunktura na globalnych
rynkach akgcji);

c) osiggane wyniki inwestycyjne, w ujeciu nominalnym oraz relatywnym, zaréwno na tle
konkurencji jak i benchmarku — majg one wptyw na dokonywane przez klientdw decyzje
inwestycyjne w zakresie wyboru funduszu, a tym samym na wielko$¢ aktywow netto tych
funduszy oraz ich przychody i wyniki finansowe;

d) koszty Funduszu pomniejszone o koszty pokrywane przez Towarzystwo na mocy odpowiednich
uchwat Zarzadu Towarzystwa;

e) zmiany prawne i regulacyjne, w szczegolnosci zmiany regulacji w zakresie zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi;

f) specyfika indeksu WIG20, ktéry stanowi baze dla Indeksu Odniesienia i ktory reprezentuje
jedynie 20 najwiekszych spotek notowanych na GPW z bardzo duzym udziatem bankow, spdtek
paliwowych i energetycznych, co oznacza, ze nie reprezentuje w petni szerokiego rynku akcji;

g) bardzo duzy udziat spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa (ponad 60%), ktéry zwieksza
ryzyko wptywu politykdw na decyzje zarzadow tych spotek;

h) charakter Indeksu Odniesienia, ktéry nasladuje Fundusz, bedacy indeksem stosujgcym stopien
dzwigni finansowej rowny 2 w relacji do indeksu WIG20, co oznacza, iz zmiany wartosci
Certyfikatéw zachodzg dwukrotnie szybciej niz zmiany poziomu indeksu WIG20.

13. W przypadku emitenta bedacego alternatywng spotka inwestycyjng - takze zestawienie
lokat oraz zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spoétce inwestycyjnej,
w zakresie odpowiadajacym wymogom okreslonym w rozporzadzeniu w sprawie
zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym alternatywnych
spotek inwestycyjnych, jezeli nie zostaly zamieszczone w kwartalnym skréconym
sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy.
Mariusz Jagodzinski Wojciech Somerski Marcin Grabowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
/podpisano kwalifikowanym /podpisano kwalifikowanym /podpisano kwalifikowanym
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