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Sprawozdanie potroczne za okres od 08.12.2015 r. do 30.06.2016 .

Nazwa:

Quercus Miltistrategy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Typ i konstrukcja:

Fundusz inwestycyjny zamkniety emitujgcy publiczne
certyfikaty inwestycyjne,

Kraj siedziby:

Polska

Siedziba:

Warszawa

Organ Funduszu:

Quercus Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A.

Adres: ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

Telefon: (+48) 22 205 30 00

Faks: (+48) 22 205 30 01

Adres poczty elektronicznej: biuro@quercustfi.pl

Adres strony internetowe;: www.quercustfi.pl

NIP: 1070034766

REGON: 363229773
Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy

RE[: inwestycyjnych prowadzonego przez Sgd Okregowy w

' Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy, w dniu 8

grudnia 2015 roku pod numerem RFI 1266
Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjg Komisji
Nadzoru Finansowego (,KNF”) nr

Statut: DFI/11/4034/45/21/U/15/50-5/AS z dnia 08 pazdziernika

2015 roku w sprawie utworzenia Quercus Multistrategy
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Fundusz zostat
utworzony na czas nieokreslony.

Data rozpoczecia dziatalnosci | 2015-12-08

1. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
poétrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis
czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy
wplyw na dziatalno$é emitenta i osiagniete przez niego zyski lub poniesione
straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Na sytuacje Funduszu | pétroczu 2016 r. istotny wptyw miata sytuacja makroekonomiczna na
rynkach finansowych. | pétrocze 2016 r. to okres wahan kurséw instrumentéw finansowych na
Swiatowych gietdach i co za tym idzie zmienno$¢é nastrojow inwestoréw i ich sktonnoéci do
inwestowania w fundusze inwestycyjne. Poziom aktywdw pod zarzgdzaniem na koniec czerwca
2016 r. wynidst 139,5 min zi, a naptyw aktywow netto 135,9 min zt.

Fundusz zamknat | pétrocze 2016 r. dodatnim wynikiem z operacji w wysokosci 3 576 tys. zt.

1.1. Wybrane dane finansowe

) 30.06.2016 30.06.2015
Wybrane dane finansowe
tys. zt tys. zt
Przychody z lokat 4 208 -
Koszty funduszu netto 4 369 -
Przychody z lokat netto -161 :
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 883 -
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 2 854 -
Wynik z operacji 3576 -
Zobowigzania 6 492 -
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Aktywa 145 958 -
Aktywa netto 139 466 :
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 134 123 -
Warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 1 039,84 -
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 26,66 -
1.2. Wskazniki rentownosci
AT . . Stan na Stan na

Wskazniki rentownosci Emitenta 30.06.2016 30.06.2015
Stopa zwrotu certyfikatu 3,98% -
Wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 26,66 -

Zrédto: Emitent
Algorytmy wyliczania wskaznikow:

Stopa zwrotu certyfikatu = stosunek zmiany wartosci certyfikatu w badanym okresie do wartosci certyfikatu na koniec poprzedniego roku.
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny = wynik z operacji funduszu za dany okres raportowy podzielony przez liczbe

certyfikatéw na koniec okresu raportowego.

Fundusz odnotowat w okresie sprawozdawczym dodatnig stope zwrotu na certyfikacie
inwestycyjnym w wysokosci 3,98% i dodatni wynik z operacji na poziomie 26,66 zt na certyfikat

inwestycyjny.

1.3. Pozycje lokat Funduszu wedtug stanu na dzien 30.06.2016

Wartos¢é

Wartos¢ na

e Udziat w
L wg ceny dzien
Sktadniki lokat nabycia | bilansowy aktywach
tys. zt tys. zt %

Akcje 20 417 23161 15,86
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00
Prawa do akcji 1588 1706 1,17
Prawa poboru 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 72 944 73 698 50,50
Instrumenty pochodne 0 17 0,01
Udziaty w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 14 000 14 013 9,60
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg 0 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00
Depozyty 12 500 12 527 8,58
Waluty 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00
RAZEM 121 449 125 122 85,72
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W | pétroczu 2016 r. Fundusz lokowat aktywa gtéwnie instrumenty udziatlowe 15,9%, w dtuzne
papiery warto$ciowe 50,5% oraz jednostki uczestnictwa funduszy 9,6%. Reszta aktywow byta
zgromadzona w postaci gotowki na rachunkach bankowych lub nalezno$ci.

1.4. Emisje Certyfikatéw Inwestycyjnych

Do dnia 30 czerwca 2016 r. zostaty wyemitowane nastepujgce serie certyfikatow
inwestycyjnych:

Numer serii | Data przydziatu Liczba certyfikatow (szt.) Wartos$¢ emisji (tys. zt)
001 30.11.2015 . 47 094 47 094
002 03.03.2016 . 33114 33412
003 13.05.2016 . 54 015 55 487

1.5. Wykupy Certyfikatow Inwestycyjnych
Do dnia 30 czerwca 2016 r. zostaty wykupione nastepujgce certyfikaty inwestycyjne:

Data wykupu Liczba certyfikatow (szt.) Wartos¢ certyfikatow (tys. zt)

31.03.2016 r. 100 103

. Polityka inwestycyjna

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywoéw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, a polityka inwestycyjna
realizowana przez Fundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co oznacza, iz
Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny moze podlegac istotnym wahaniom.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w:

1) papiery wartosciowe,

2) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

3) udzialy w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosciag,

4) Waluty,

5) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,
6) Towarowe Instrumenty Pochodne,

7) Instrumenty Rynku Pienieznego,

- pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa réwniez w:
1) Tytuty Uczestnictwa,

2) Depozyty.

Udziat poszczegodinych kategorii lokat w Aktywach Funduszu bedzie zmienny i zalezny od
relacji pomiedzy oczekiwanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem. Fundusz moze
inwestowa¢ od 0% do 100% Aktywdéw Funduszu w poszczegdlne kategorie lokat, z
zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z Ustawy i Statutu.

Fundusz bedzie dazyt do osiggania dodatniej sredniej rocznej stopy zwrotu w dtugoterminowym
horyzoncie inwestycyjnym, niezaleznie od sytuacji na rynkach finansowych, dzieki elastycznej
polityce inwestycyjnej oraz inwestowaniu w rézne kategorie lokat. Stopy zwrotu Funduszu nie
powinny by¢ wysoko skorelowane ze zmianami wartosci indekséw gietdowych. Inwestycje
dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co oznacza, iz Wartosé
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny moze podlegaé istotnym wahaniom.
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Z uwagi na szeroki zakres mozliwosci inwestycyjnych Funduszu, zwraca sie uwage, ze niektore
kategorie lokat, w szczegdlnosci w Instrumenty Pochodne, Towarowe Instrumenty Pochodne,
udzialy w spoétkach z ograniczong odpowiedzialno$cig oraz wierzytelnosci moga
charakteryzowac sie wyzszym poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Fundusz nie bedzie koncentrowat swoich inwestycji na z gory okreslonych branzach, sektorach
i regionach geograficznych. Aktywa Funduszu bedg inwestowane gtéwnie w instrumenty
wybrane sposréd nastepujgcych lokat:

a) akcje spoétek notowanych na GPW,

b) akcje spoétek notowanych na innych gietdach,

¢) akcje lub udziaty polskich spotek niepublicznych,

d) Instrumenty Pochodne,

e) Instrumenty Dtuzne,

f) Depozyty,

g) Waluty.

Fundusz moze réwniez lokowa¢ Aktywa Funduszu w depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych i instytucjach kredytowych.

Ponadto, Fundusz moze lokowaé Aktywa Funduszu w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspdlnego
inwestowania majgce siedzibe za granica, certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamkniete, majgce siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Fundusz
moze nabywac¢ jednostki uczestnictwa Ilub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo.

Udziat poszczegdinych kategorii lokat w Aktywach Funduszu, bez uwzgledniania pozycji w

instrumentach bazowych Instrumentéw Pochodnych, bedzie wynosit:

1) Instrumenty Udziatowe — od 0% do 100% wartosci Aktywow Funduszu, w tym Instrumenty
Udzialowe emitowane przez spotki niepubliczne — od 0% do 50% wartosci Aktywow
Funduszu,

2) Instrumenty Dtuzne i wierzytelnosci — od 0% do 100% warto$ci Aktywow Funduszu,

3) Waluty — od 0% do 50% wartosci Aktywéw Funduszu,

4) Tytuty Uczestnictwa — od 0% do 50% wartosci Aktywow Funduszu,

5) Depozyty — od 0% do 50% wartosci Aktywow Funduszu.

Fundusz moze inwestowac¢ nie wiecej niz 20% wartosci Aktywéw Funduszu w jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjnego lub w tytuty
uczestnictwa emitowane przez jedng instytucje wspdlnego inwestowania, majacg siedzibe za
granica.

Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sg w Statucie
Funduszu.

. Zasady sporzadzenia pétrocznego skréconego sprawozdania finansowego

Pdtroczne skrécone sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy
Z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330, z
poézniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami, w tym z rozporzgdzeniem
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (tekst jednolity Dz. U. z 2014 r. poz. 133 z pdzniejszymi zmianami), Ustawe z
dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. nr 146 poz.1546 z pdzn. zm.) i
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. nr 249 poz.1859).

Pdétroczne skrécone sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest za okres od 8 grudnia 2015 r.
do dnia 30 czerwca 2016 roku. Brak jest danych poréwnywalnych.

Potroczne skrécone sprawozdanie finansowe za | potrocze 2016 roku zostato zatwierdzone
przez Zarzad w dniu 5 sierpnia 2016 roku.
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4. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku
obrotowego

Ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjng Funduszu

Prowadzenie polityki inwestycyjnej przez Fundusz obcigzone jest znaczgcym ryzykiem.
Osiagniecie celu inwestycyjnego Funduszu zalezy w duzym stopniu od wiasciwego zarzadzania
oraz podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych. Nieodpowiednie decyzje inwestycyjne,
dotyczgce wybieranych branz Ilub emitentow, ktdrych sytuacja ekonomiczna ulegnie
pogorszeniu, mogg przyczyni¢ sie do znacznego spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na
Certyfikat Inwestycyjny.

Zgodnie z § 8 ust. 1 i 2 Statutu Funduszu, przedmiotem inwestycji Funduszu sg papiery
warto$ciowe nalezgce do Instrumentéw Udziatowych i Instrumentéw Dtuznych, udziaty w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig nalezgce do Instrumentéw Udziatowych, Waluty,
Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, Towarowe
Instrumenty Pochodne, Instrumenty Rynku Pienieznego nalezace do Instrumentéw Diuznych,
Tytuty Uczestnictwa, Depozyty i wierzytelnosci (z wyjatkiem wierzytelnosci wobec o0so6b
fizycznych). Nizej wymienione ryzyka zwigzane z tymi inwestycjami majg wptyw na realizacje
celu inwestycyjnego Funduszu opisanego w rozdziale Prospektu.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko spadku Wartosci Aktywéw Netto Funduszu spowodowane
niekorzystnymi zmianami cen instrumentéw finansowych. Dla Funduszu gtéwnymi elementami
ryzyka rynkowego sa: ryzyko rynku akcji i ryzyko stopy procentowej. Ryzyko rynku akcji
obejmuje ryzyko spadku wartosci aktywow netto portfela inwestycyjnego spowodowane
spadkiem cen akcji. Na ryzyko rynku akcji sktadajg sie: ryzyko systematyczne catego rynku
akcji i ryzyko specyficzne konkretnego emitenta. Ryzyko systematyczne jest uzaleznione w
duzym stopniu od sytuacji makroekonomicznej. Wplyw na nie majg m.in. dynamika wzrostu
gospodarczego, poziom deficytu budzetowego i handlowego, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego, wysokos¢ stop procentowych i kurséw walutowych, poziom inflacji, ceny
surowcow i zmiany cen akcji na rynkach zagranicznych. Pogarszajgca sie sytuacja
makroekonomiczna negatywnie wptywa na ceny akcji. Ryzyko specyficzne zwigzane jest z
inwestowaniem w akcje poszczegdlnych emitentow. Wptyw na nie majg m.in. wyniki finansowe
emitenta, poziom tadu korporacyjnego, jako$¢ pracy zarzadu, konflikty w akcjonariacie, poziom
zadtuzenia. Fundusz poprzez dywersyfikacje dgzy do ograniczenia ryzyka specyficznego
poszczegolnych spoétek. Ryzyko stopy procentowej obejmuje ryzyko spadku Wartosci Aktywéw
Netto Funduszu spowodowane wzrostem rynkowych stép procentowych. Ryzyko stopy
procentowej jest wieksze dla instrumentéw o statym oprocentowaniu. Zaleznos¢ cen
instrumentéw dtuznych od rynkowych stép procentowych jest odwrotna. Wraz ze wzrostem
rynkowych stép procentowych ceny instrumentéw diuznych spadajg, a wraz ze spadkiem
rynkowych stép procentowych ceny instrumentéw dtuznych rosng. Ryzyko stopy procentowej
zalezy od czasu do wykupu instrumentu, jego stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im
dluzszy czas do wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza
stopa odsetkowa i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowe;j.
Zrédtami ryzyka stopy procentowej sg m.in. wzrost stopy inflacji (biezacej lub prognozowanej),
wysokie tempo rozwoju gospodarczego, spadek stopy oszczednosci w gospodarce, negatywna
ocena przez inwestoréw przysziej sytuacji fiskalnej kraju, wzrost stéop procentowych w innych
krajach. Szczegodlnie duze znaczenie dla wysokosci rynkowych stép procentowych w Polsce
majg poziom deficytu finanséw publicznych i dlugu publicznego w relacji do PKB oraz
perspektywy ksztattowania sie tych parametréw w przysztosci.
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Ryzyko operacyjne

Prowadzenie dziatalnosci przez Fundusz jest $cisle zwigzane z mozliwoscig zaistnienia ryzyka
polegajacego na mozliwosci poniesienia przez Fundusz szkody wynikajgcej z niedostosowania
i zawodnosci procesow wewnetrznych w Towarzystwie, ktére jest organem Funduszu. Ryzyko
operacyjne obejmuje miedzy innymi ryzyko wynikajgce z zawodnosci wewnetrznych systeméw
kontrolnych oraz zawodnosci systeméw teleinformatycznych, jak na przyktad m.in. awarie
oprogramowania lub sprzetu teleinformatycznego stosowanych przez Towarzystwa, a takze
wynikajgce z bteddéw lub oszustw popetnionych przez pracownikow Towarzystwa.

Ryzyko operacyjne zwigzane jest rowniez z mozliwoscig straty Funduszu, spowodowanej
zdarzeniami zewnetrznymi wzgledem Towarzystwa, w tym m.in. oszustwami zewnetrznymi,
awariami lub nieprawidtowosciami dziatania systemoéw, w tym teleinformatycznych, po stronie
podmiotéw zewnetrznych wzgledem Towarzystwa, ktérych dziatalnos¢ ma wptyw na dziatalnos¢
Funduszu i Towarzystwa, jako organu Funduszu oraz podmiotu zarzadzajgcego Funduszem.
Wystgpienie zdarzeh okreslonych powyzej moze mie¢ bezposredni wptyw na Warto$¢ Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko kredytowe

Gtéwnymi elementami ryzyka kredytowego sg ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko
obnizenia oceny kredytowej i ryzyko rozpietosci kredytowej. Ryzyko niedotrzymania warunkéw,
nazywane rowniez ryzykiem niewypfacalnosci, obejmuje ryzyko spadku Wartosci Aktywow
Netto Funduszu spowodowane niedotrzymaniem warunkow kontraktéw finansowych przez
emitentow instrumentéw dtuznych. Ryzyko niewyptacalnosci polega na niesptaceniu przez
emitenta w terminie naleznej kwoty z tytutu wyemitowanych instrumentéw dtuznych. Ryzyko
obnizenia oceny kredytowej obejmuje ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu
spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingdw) emitentow lub emisji. Ryzyko
rozpietosci kredytowej to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu spowodowane
zmianami rozpietosci kredytowej dla emisji, czyli réznicy miedzy cenami instrumentoéw dtuznych
o poréwnywalnych warunkach, ale wyemitowanych przez emitentéw o réznych ratingach.
Inwestycje w papiery komercyjne oraz obligacje municypalne i korporacyjne wigzg sie
zazwyczaj z wyzszym poziomem ryzyka kredytowego, uzaleznionym od wiarygodnosci
kredytowej emitenta. Inwestycje w tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego
inwestowania majgce siedzibe za granicg lub w jednostki uczestnictwa innych funduszy
obcigzone sg ryzykiem pochodzacym od ryzyka lokat takiego funduszu. Inwestycje w lokaty
bankowe zwigzane sg z ryzykiem kredytowym banku.

Ryzyko rozliczenia

Ryzyko rozliczenia wystepuje w przypadku rozliczania transakcji zakupu lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, ktére nie sg gwarantowane przez izby rozliczeniowe. Z ryzykiem
rozliczenia wigze sie ryzyko operacyjne obejmujgce ryzyko straty wynikajgcej z btednych
procedur wewnetrznych, niestosowania sie do procedur, dziatania systeméw bgdz pracownikéw
lub tez wynikajgcej ze zdarzen zewnetrznych. Cztery podstawowe zrédta ryzyka operacyjnego
to ludzie, systemy, zdarzenia zewnetrzne oraz procesy.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci wigze sie z brakiem mozliwosci przeprowadzenia transakcji, przy zachowaniu
aktualnej ceny rynkowej. Ryzyko to wystepuje najczesciej przy probie sprzedazy znacznej iloSci
posiadanych aktywéw, szczegdlnie jesli ptynnosé obrotu danym instrumentem nie jest wysoka.
Nastepuje woéwczas naruszenie struktury popytu i podazy prowadzace do istotnej zmiany ceny
rynkowej.
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Ryzyko walutowe

Ryzyko wynika ze zmian kursow walut, w ktérych wyrazone sg lokaty Funduszu wzgledem
waluty, w ktorej dokonywana jest wycena aktywéw Funduszu. Fundusz lokuje srodki w aktywa
denominowane w walucie polskiej lub denominowane w walucie obcej. W zwigzku z tym
uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu
spowodowanym spadkiem kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg aktywoéw lub rynkéw

W oparciu o wiedze Zarzgdzajgcego Funduszem, Fundusz moze koncentrowa¢ inwestycje na
okreslonym rynku, w okreslonym segmencie rynku (sektorze, kapitalizacji emitentéw) lub
okreslonym typie instrumentéw finansowych.

Sytuacja na tym rynku, w okreslonym segmencie rynku lub w przypadku tych instrumentéw
finansowych moze oddziatywa¢ woéwczas na wartos¢ i ptynnos¢ Aktywdw Funduszu. Istotne
wahania cen rynkowych poszczegdlnych instrumentow finansowych mogg powodowaé wahania
Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Udziat poszczegolnych kategorii lokat w Aktywach Funduszu bedzie zmienny i zalezny od
relacji pomiedzy oczekiwanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem. Fundusz moze
inwestowa¢é od 0% do 100% Aktywéw Funduszu w poszczegdlne kategorie lokat, z
zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z Ustawy i Statutu. Szczegodtowe informacje w tym
zakresie oraz mozliwe zaangazowanie w Wystandaryzowane Instrumenty Pochodne,
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne okresla
Statut.

Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalnos¢ korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. Depozytariusza,
brokerow, czy biegtych rewidentdw. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepelnego
wywigzania sie kontrahentéw 2z podjetych zobowigzan. Fundusz stara sie ograniczac
przedmiotowe ryzyko poprzez dobér do wspodtpracy wiarygodnych kontrahentéw oraz ustalanie
odpowiednich sposobdéw wspotpracy z kontrahentami.

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu

Dziatalnos¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega scistemu nadzorowi
Komisji. Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sg
przepisami Ustawy, ktéra reguluje m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje
funduszy inwestycyjnych, tgczenie funduszy inwestycyjnych, obowigzki informacyjne,
przeksztatcania i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczace zasad dziatania
Funduszu zawarte sg w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie Ustawy.
Wprowadzenie zmian w przepisach majgcych zastosowanie do Funduszu mogtoby
spowodowa¢ utrudnienie jego dziatalnosci, zmniejszenie optacalnosci lokowania srodkéw
Funduszu w okreslone kategorie lokat lub spowodowac¢ natozenie dodatkowych obowigzkéw na
Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegdlnosci w systemie
podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogg negatywnie wptywac¢ na
atrakcyjnosc¢ finansowg instrumentéw finansowych. Jednoczesnie warto wskazaé, ze zmiany w
systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i znaczgcego pogorszenia parametréw
gospodarczych, przyczyniajgc sie do gwattowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w
regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu moze takze przyjaé forme zmian przepiséw
regulujgcych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy
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inwestycyjnych zamknietych, ktdére to zmiany moga utrudni¢ realizacje zatozonej polityki
inwestycyjne;.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wplywajacych na koszty
Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz,
powodujgcych zwigkszenia kosztéw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnosci istnieje
ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisébw prawa, ktére zwalniajg Fundusz z podatku
dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na
Swiecie, w tym zmiany sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i
towarowych, moze mie¢ wptyw na wahania Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.
Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w instrumenty dtuzne, w tym skarbowe
dtuzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nagte ostabienie
wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzacych na
Panstwie zobowigzan — zarbwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych — mogg powodowaé
nietypowg wyprzedaz aktywéw nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez
inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji mozna zaliczyc:
utrate ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa obstugi zadluzenia lub
istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w
zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub ogtoszenie
przez nie niewyptacalnosci moze réwniez wywiera¢ znaczacy wptyw na dziatalno$¢ operacyjng
Funduszu oraz wartos¢ Aktywow.

Ryzyko inflacji

Ryzyko to moze zmaterializowa¢ sie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji
w trakcie funkcjonowania Funduszu. Jezeli tak sie stanie, to realna (tj. uwzgledniajgca warto$é
nabywczg ztotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne moze okazac sie nizsza
od oczekiwanej.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktdre okazg sie niekorzystne dla Uczestnikow.
Dotyczy to w szczegdlnosci przepiséw w zakresie opodatkowania oséb fizycznych oraz oséb
prawnych — istnieje mozliwos¢, ze inwestowanie w Certyfikaty Inwestycyjne zwigzane bedzie
z wigkszymi niz dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowal zmniejszenie
optacalnosci inwestowania w Certyfikaty Inwestycyjne. Ogdlne zasady opodatkowania
dochodoéw z tytutu posiadania Certyfikatéw Inwestycyjnych oraz obrotu nimi zostaty opisane w
Rozdziale Zasady opodatkowania dochodéw zwigzanych 2z posiadaniem Certyfikatow
Inwestycyjnych i obrotem nimi”. Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie
Funduszem nie zawiera podatku od towaréw i ustug ze wzgledu na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 12
lit. @) ustawy z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardéw i ustug (tj. Dz. U. z 2011 r. Nr 177,
poz. 1054 z pézn. zm.), zgodnie z ktérymi od podatku zwolnione sg m.in. ustugi zarzgdzania
funduszami inwestycyjnymi. Jednocze$nie w przypadku zmiany obowigzujgcych przepiséw
prawa, wynagrodzenie Towarzystwa za =zarzadzanie Funduszem zostanie odpowiednio
podwyzszone o warto$¢ naleznego podatku, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w
momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.
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Podkreslenia wymaga fakt, ze w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie
opodatkowania, ktére majg ogoélny charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sie z
doradcg podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegdtowych zasad opodatkowania
podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo
zwraca réwniez uwage na mozliwos¢ zmiany przepisow prawnych wskazanych w Prospekcie.

Ryzyko niedojscia do skutku emisji Certyfikatow Inwestycyjnych

Zaistnienie jednej z przyczyn niedojscia emisji do skutku spowoduje, ze osobom, ktére dokonaty
zapisu na Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaty na nie wptaty, nie zostang one przydzielone,
a ponadto nie bedg mogty dysponowaé wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu otrzymania
zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zwigzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatow
Inwestycyjnych do obrotu na GPW

Fundusz jest zobowigzany w terminie 14 dni od dnia wpisania Funduszu do Rejestru Funduszy
Inwestycyjnych, w przypadku emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 001 oraz od dnia
zamkniecia kazdej kolejnej emisji Certyfikatow Inwestycyjnych, do ztozenia wniosku o
dopuszczenie Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW. Fundusz dotozy nalezytej starannosci w celu prawidlowego przeprowadzenia
czynnos$ci zmierzajgcych do dopuszczenia i wprowadzenia Certyfikatow Inwestycyjnych do
obrotu na rynku regulowanym, ktérym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak ryzyko,
ze Certyfikaty Inwestycyjne nie zostang dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku
podstawowym GPW lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opdznione, w przypadku
gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzg zgody na ich dopuszczenie lub wprowadzenie do
obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu moga byé pozbawieni mozliwosci zbywania
Certyfikatow Inwestycyjnych lub zaktadana mozliwos¢ ich zbywania moze zosta¢ powaznie
ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na
rynku podstawowym GPW, Towarzystwo ztozy odpowiedni wniosek celem wprowadzenia
Certyfikatow Inwestycyjnych do alternatywnego systemu obrotu. Towarzystwo oraz Fundusz nie
gwarantujg dopuszczenia Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na ww. rynkach.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow Inwestycyjnych

Zaistnienie jednej z przyczyn nieprzydzielenia Certyfikatow Inwestycyjnych, spowoduje, ze
osobom, ktére dokonaty zapisu na te Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaty na nie wptaty nie
zostang one przydzielone lub nie zostang przydzielone w liczbie wynikajgcej z zapisu, a
ponadto nie bedg mogty dysponowac¢ wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu otrzymania
zwrotu dokonanych wptat.

Szczegotowe zasady przydziatu Certyfikatow Inwestycyjnych okreslono w Prospekcie.
Nieprzydzielenie Certyfikatow Inwestycyjnych danej emisji moze by¢ spowodowane m.in.:

- w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia formularza zapisu, niedokonania
wptaty w terminie przyjmowania zapiséw lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej
wymaganej wptaty, ziozeniem zapisu na mniejszg liczbe Certyfikatow Inwestycyjnych niz
minimalny zapis; redukcjg zapiséw na Certyfikaty Inwestycyjne, w wyniku ktérej moze nastgpi¢
przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow Inwestycyjnych niz wynikajgca z zapiséw;

- niedojsciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania zapiséw na
Certyfikaty Inwestycyjne zapisbw na minimalng liczbe Certyfikatdw Inwestycyjnych
przewidzianych dla danej emis;ji;
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- zZlozeniem oswiadczenia na piSmie z podpisem poswiadczonym notarialnie, lub przez
pracownika Towarzystwa lub podmiotu posredniczacego w przyjmowaniu zapiséw - o uchyleniu
sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepniania
aneksu do Prospektu Emisyjnego, przez osobe, ktéra ziozyta zapis przed udostepnieniem
aneksu, w przypadku gdy po rozpoczeciu zapisow do publicznej wiadomosci zostanie
udostepniony aneks do Prospektu Emisyjnego dotyczacy zdarzenia Ilub okolicznosci
zaistniatych przed dokonaniem przydziatu Certyfikatow Inwestycyjnych, o ktérych Fundusz
powzigt wiadomos¢ przed tym przydziatem;

- zlozeniem oswiadczenia na piSmie z podpisem poswiadczonym notarialnie lub przez
pracownika Towarzystwa lub podmiotu posredniczacego w przyjmowaniu zapiséw - o uchyleniu
sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu, w terminie 2 dni roboczych od dnia przekazania do
publicznej wiadomosci informacji o cenie emisyjnej oferowanych Certyfikatow Inwestycyjnych
przez osobe, ktéra ztozyta zapis przed przekazaniem do publicznej wiadomosci informacji o
cenie emisyjnej oferowanych Certyfikatow Inwestycyjnych.

Dodatkowo przydziat Certyfikatéw Inwestycyjnych staje sie bezskuteczny w przypadku:

- odmowy wpisu Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych;

- cofniecia przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu;

- wygasniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu w wyniku nieztozenia przez Towarzystwo
przed uptywem 6 miesiecy od dnia dorgczenia zezwolenia na utworzenie Funduszu wniosku o
wpisanie Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych.

Powyzsze oznacza, ze osobom, ktdére dokonaty Zapisu mogg nie zostaC¢ przydzielone
Certyfikaty Inwestycyjne albo moze nie zosta¢ przydzielona liczba Certyfikatow Inwestycyjnych
na jakg zlozony zostat Zapis, jak roéwniez osoby te do czasu zwrotu Srodkéw pienieznymi
wptaconych w zwigzku z dokonanym Zapisem, nie bedg mogly dysponowa¢ wptaconymi
Srodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu przez organy GPW

W przypadkach okreslonych w regulaminie GPW, a w szczegdlnosci gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu Zarzagd GPW moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na GPW,
co z kolei moze sie wigza¢ z ograniczeniem zbywalno$ci Certyfikatow Inwestycyjnych.

W przypadku zagrozenia bezpieczenstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepiséw
obowigzujgcych na rynku, Zarzgd GPW moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu na
GPW. lIstnieje ryzyko czy sytuacja taka nie wystgpi w odniesieniu do Certyfikatéw
Inwestycyjnych po dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatéow
Inwestycyjnych

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu
uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatow Inwestycyjnych mogg zosta¢ mniej korzystnie
ulokowane. Wywotane to moze by¢ tym, ze warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub
kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych mogg znaczgco odbiegaé na niekorzy$é od tych,
jakie wystepowaty przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej srodki
zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposdb mniej korzystny niz pozyskane w
drodze wczesniejszych emisji. Znaczne zwiekszenie Aktywéw Funduszu w wyniku kolejnych
emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych moze spowodowaé zmniejszenie efektywnosci zarzgdzania
Funduszem. Towarzystwo dotozy staran, aby kolejne emisje Certyfikatow Inwestycyjnych nie
powodowaty zmniejszenia efektywnosci zarzgdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa
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Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostang ulokowane mniej korzystnie, bedzie to miato
wptyw na wyniki catego Funduszu.

Ryzyko braku plynnosci i ograniczonej zbywalnosci Certyfikatéw Inwestycyjnych

Pierwszym Dniem Wykupu bedzie ostatni dzien kwartatu kalendarzowego, na ktéry przypada
zwyczajna sesja na GPW, po kwartale kalendarzowym w ktérym Fundusz zostanie wpisany do
Rejestru Funduszy Inwestycyjnych. Kolejnymi Dniami Wykupu bedzie ostatni dzieh kazdego
kwartatu kalendarzowego, na ktéry przypada zwyczajna sesja na GPW, poczawszy od kwartatu,
po kwartale w ktérym zostanie przeprowadzony pierwszy Dzien Wykupu.

Termin rozpoczecia przyjmowania zgdan wykupu bedzie przypadat w pierwszym Dniu
Roboczym miesigca, w ktérym bedzie Dzien Wykupu. Termin przyjmowania zgdan wykupu
bedzie trwat 7 dni, z zastrzezeniem zdania nastepnego. W przypadku, w ktérym termin
zakohAczenia przyjmowania zgadan wykupu nie bedzie przypadat na Dzien Roboczy, termin
zakohAczenia przyjmowania zadan wykupu zostanie przedtuzony do najblizszego Dnia
Roboczego. Zgdanie wykupu powinno zawiera¢ liczbe Certyfikatéw Inwestycyjnych objetych
zgdaniem. Zgdanie wykupu ztozone po terminie wskazanym powyzej nie zostanie
zrealizowane. Zgdania wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych bedg przyjmowane przez podmioty
posredniczace w przyjmowaniu zapisow.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami wykupu
bedzie mozliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na rynku regulowanym. W tym celu
Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatéw Inwestycyjnych do obrotu na rynku podstawowym
na GPW. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na GPW,
obrét nimi moze by¢ prowadzony w alternatywnym systemie obrotu. Istnieje ryzyko, ze zbyt
niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym
lub, ze ceny po jakich bedg zawierane transakcje na rynku wtérnym bedg znaczaco nizsze od
aktualnej Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Inwestor powinien mie¢ na
wzgledzie, ze Certyfikaty Inwestycyjne moga byé réwniez zbywane na podstawie umowy
cywilnoprawnej.

Ryzyko nieosiagnigcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty
Inwestycyjne

Fundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywéw Funduszu w okreslone w Statucie
rodzaje lokat bedzie dgzyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie, przy
czym jednak ani Fundusz ani jakikolwiek inny podmiot nie gwarantuje osiggniecia tego celu.
Uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze Fundusz pomimo doktadania nalezytej
starannosci moze nie osiggng¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji, w zwigzku tym inwestycja w
Certyfikaty Inwestycyjne moze wigza¢ sie ze stratg dla Uczestnika czesci lub catosci
zainwestowanych srodkdéw.

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

Emitent nie jest jednostkg dominujgca, nie jest wspdinikiem jednostki wspoizaleznej lub
znaczgcym inwestorem oraz nie sporzgdza skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Fundusz nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych sporzadzajgcych samodzielne
sprawozdania finansowe oraz nie wchodzi w sktad grupy kapitatowe;.
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. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polaczenia

jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej
emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania
dziatalnosci

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystgpity zmiany w strukturze organizacyjnej Emitenta,
nie nastgpity potgczenia z innymi jednostkami gospodarczymi a takze sprzedaz jednostek grupy
kapitalowej czy inwestycji dtugoterminowych. Emitent nie wyodrebnit innej jednostki
gospodarczej, nie dokonat restrukturyzacji ani nie zaniechat dziatalnosci.

. Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci  zrealizowania  wczesniej

publikowanych prognoz wynikbw na dany rok, w $wietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie poétrocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw na rok 2016.

Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych
przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby
gtosow z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogdinej liczbie gloséw
na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania poprzedniego
raportu kwartalnego

Fundusz nie posiada akcjonariatu z uwagi na swojg forme prawna.

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

Osoby wchodzagce w skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej nadzorujgcej Emitenta nie sg
akcjonariuszami Emitenta i nie posiadajg zadnych akcji z tego tytutu.

Postepowania toczace sie przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W okresie sprawozdawczym oraz do daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania pétrocznego
Emitent nie byt strong Zadnych postepowan przed organami rzadowymi, postepowan sadowych
lub arbitrazowych istotnych dla jego sytuacji finansowej lub rentownosci.

Informacja o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub fgcznie sa one
istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe

W okresie objetym sprawozdaniem poétrocznym Emitent nie zawierat istotnych transakcji z
jednostkami powigzanymi, w szczegoélnosci Emitent nie zawierat transakcji na warunkach
innych niz rynkowe. Emitent dokonat identyfikacji podmiotéow powigzanych zgodnie z MSR 24.
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Informacja o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleznag
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi réwnowartosé co najmniej 10 %
kapitatéw wlasnych emitenta

W okresie objetym sprawozdaniem pdétrocznym Emitent nie udzielat zadnych poreczen kredytu
lub pozyczki, ani nie udzielat gwarancji jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego
podmiotu.

Informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktére
sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

Poza wymienionymi wyzej informacjami oraz prezentowanymi w poéfrocznym sprawozdaniu
finansowym Emitent nie posiada innych istotnych informacji mogacych w sposéb znaczacy
wplynaé na ocene jego sytuaciji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich
zmian a takze na ocene mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta.

Czynniki, ktére w ocenie emitenta beda miaty wplyw na osiggniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego pétrocza

Na osiggane wyniki znaczgcy wplyw mogg mie¢ nastepujgce niepewne elementy zwigzane z
zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (i przychodami oraz wynikami finansowymi
osigganymi z tego tytutu):

— sytuacja na GPW w Warszawie i innych gietdach ma wptyw na zainteresowanie klientéw
inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, wielkos¢ aktywoéw pod zarzadzaniem Emitenta, a
w konsekwenciji przychody i wyniki finansowe osiggane przez Fundusz;

— osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, majg wptyw na dokonywanie
przez klientow wyboru funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI, wielkos¢ aktywow
pod zarzgdzaniem Funduszu, a w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiggane
przez Fundusz.

Niniejsze sprawozdanie zawiera 15 kolejno ponumerowanych stron.

Warszawa, 5 sierpnia 2016 r.
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