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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

PKO ABSOLUTNE) STOPY ZWROTU EUROPA WSCHOD - ZACHOD - FUNDUSZ
INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschod - Zachod - fundusz inwestycyjny zamknigty jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym, dzialajgcym
na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego no podstawie ustawy o funduszach inwestycujnych | zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 majo 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. 2 2016 r. poz. 1896 z poiniejszymi zmianami) oroz Statuty Funduszu.

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF”) nr DFI/11/4034/290/15/15/16/U/DK z dnia 30 majo 2016 . w
sprawie utworzenia PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschod - Zachod - fundusz inwestycyjny zamknigty. Fundusz zostat utworzony na czas
nieokreslony.

Do dnia 30 czerwca 2017 roku PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschéd - Zachod - fundusz inwestycyjny zamknigty wyemitowal certyfikaty
serii A, B, Ci D reprezentujqce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu, W drodze publicznej oferty zostalo wyemitowanych 932 138
Certyfikatow Inwestycujnych serii A, 415 622 Certyfikatow Inwestycyjnych serii B, 526 678 Certyfikatow Inwestycyjnych serii C oraz 430 219
Certyfikatow Inwestycuyjnych serii D.

PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschéd - Zachdd - fundusz inwestycyjny zamknigty posioda osobowos¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru
Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VIl Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 1433 w dniu
19 sierpnia 2016 1.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizowal wykup certyfikatow zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Liczba odkuplonych certyfikotéw Dato Wylkupu
99 918 31 marca 2017
150 482 30 crerwen 2007

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktore zostato wpisane do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.
2. Polityka inwestycyjna
Fundusz bedzie realizowot polityke inwestycyjng stosujqc strategie long/short polegajgeg na zojmowaniu:
»  pozycji dtugich na instrumentach finansowych uznanych przez Fundusz za niedowartosciowane oraz

e pozycii krotkich na instrumentach finansowych uznanych za przewarto$ciowane, z wykorzystaniem transakcji Krotkiej Sprzedazy, innych
technik inwestycyjnych lub instrumentow finansowych.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzujq sie wysokim poziomem ryzyka, zwigzanym rownie z koncentracjq w ramach danej klasy
aktywow, co oznaczo, iz Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat moze podlegac istotnym wahaniom.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moze lokowac swoje aktywa wylqeznie w:

0) popiery warto$ciowe;
b) instrumenty rynku pienigznego;

c)  jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgeych siedzibe na terytorium Rzeczypospolite] Polskie], w
tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwo emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majqgce siedzibg za granicq;

d)  wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec os6b fizycznych;

e)  waluty obce;

f)  instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

g) towarowe instrumenty pochodne;

h)  depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

Lokaty, o ktarych mowa w lit. 0)-b) i d)-g) powyze], oroz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq by¢ przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, Ze sq one zbywalne.

Fundusz moze lokowaé swoje aktywa na rynkach miedzynarodowych majqe no uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiqgniecie geograficzne]
dywersyfikacji lokat Funduszu. Lokaty Funduszu na rynkach krajéw europejskich nalezqeych do OECD (wraz z Turcjq) lub rynkach Panstw
Cztonkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oraz Rosji bedq stanowic nie mniej niz 50% wartosci Aktywow Funduszu. Pozostala cze$é Aktywow
Funduszu bedzie inwestowana na rynkach krajow nalezqeych do OECD innych ni2 kraje wymienione powyie).
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Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustowie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w statucie Funduszu.

3. Opis podstawowych zagroiefi i czynnikéw ryzyka
Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz prowadzi politykg inwestycyjng cechujqeg sig wysokim poziomem ryzyka. Szerokie limity alokacji pomigdzy poszczegoine kiosy
aktywow zwigkszojq istotnos¢ decyzjl olokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwos¢ osiggnigcia celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowano w duzej mierze wtosciwym zarzqdzaniem i podejmowaniem trofnych decyzji inwestycyjnych, w tym w szczegolnosci decyzji
alokacyjnych. Fundusz realizuje cel inwestycyjny, wykorzystujgc strategig absolutnej stopy zwrotu dqiy do dynamicznego przemieszczonia
Aktywow w celu moksymalnego wykorzystanio zmian koniunktury panujqcej w réznych segmentach rynkdw I na réznych rynkach, w tym
rynkach finansowych w ujeciu geogroficznym. Cechq charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brak sztywnych regut
dotyczqeych przedmiotow lokat Funduszu oraz ich duza zmienno$¢. Inwestorzy powinni wzigé pod uwage bezposredni wptyw decyzji
inwestycyjnych na osiqganq stope zwrotu z inwestycji w Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne polgczone z niewtasciwg alokacjq
Aktywow w poszczegbine kategorie lokat wymienione powyzej, mogq mie¢ negatywny wplyw no Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na
Certyfikat.

W przypadku niewyptacalno$ci banku krojowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktorych Fundusz ulokowat depozyty,
Fundusz moie poniesc strate no czescl Aktywow ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig wartosci
jednostek uczestnictwo lub certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwo emitowanych przez instytucje
wspolnego inwestowania, Fundusz moze ponie$¢ stratg no czgsci Aktywow zoinwestowanych w te instrumenty. Rownle w przypadku
niekorzystnego ksztattowania sig notowan instrumentéw bozowych dlo Instrumentow Pochodnych, czesé Aktywow Funduszu
zainwestowana w te instrumenty moze zostac utracono Z uwagi na wystepowanie mechanizmu déwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyiszyé wartosé Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne. W przypadku
inwestycji Aktywow w wierzytelnosci warto$¢ tych wierzytelnoécl moze ulec zmniejszeniu negatywnie wplywajgc no Warto§¢é Aktywow
Netto Funduszu no Certyfikat. W szczegolnosci jednak w przypoadku instrumentow, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim naleiy podkresli¢
ryzyko plynnosci wynikojqce z faktu, iz transakeje no tych instrumentach zowierane sq poza rynkami zorganizowanymi, stqd moze wystqpié¢
sytuacja, w ktorej Fundusz nie bedzie miat mozliwosci zbycia tych instrumentow.

Ryzyka zwiqzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:
Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnosc inwestycyjna instrumentéw bedqeych przedmiotem lokat Funduszu jest zaletno od wielu czynnikéw makroekonomicznych
obejmujgcych zaréwno gospodarke polskq, jok i globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z gospodarkg, klgskami
2ywiotowymi, decyzjomi administracyjnymi i wysokoscig stop procentowych - moze mie¢ wptyw na wartos¢ aktywow Funduszu, o
niekorzystne zmiony w otoczeniu makroekonomicznym mogq mie¢ negatywny wplyw na Warto§¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq w kraju | za granicq, jok rowniez na ryzyko wystgpienia
zdarzen sity wyiszej.

Noleiy tez zwroci¢ uwage, Ze sytuacjo gospodarczo Europy, w tym Polski jest mocno powigzana z wydarzeniomi, ktore majq miejsce w
gospodarkach innych panstw. Niekorzystne zmiony no zagranicznych rynkach finonsowych mogg spowodowaé odptyw kapitatu
zogranicznego 2 danego regionu oraz mogq spowadowac wystqpienie niekorzystnych | nieprzewldywalnych zmian w sferze
maokroekonomicznej i mikroekonomicznej. Sytuacjo tako, jezeli Zle zontycypowana moze mie¢ negatywny wynik na moiliwe do osiqgnigcia
rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Warto$ci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat

Ryzyka te wigiq sig z mozliwosciq spadku Wartoécl Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmion wortosci
instrumentow bgdqcych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkow finansowych, w tym
rynkdw zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej notgzenie poszczegolnych ryzyk jest zmienne w zaleznosci od
dojrzatosci, wielkoci i ptynnosci poszczegolnych rynkédw. Do tego rodzoju ryzyk nalezy zaliczyc:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiong wartoscl wyceny aktywoéw finansowych na rynkach, zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuacji
makroekonomicznej danego kraju, w szczegdinosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnio nierdwnowagi mokroekonomicznej, deficytu
budietowego, handlowego | obrotow biezqcych, wielkoscl popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztottowania sig poziomu
depozytow i kredytow sektora bankowego, wielkoscl zadtuzenia krojowego, sytuacii na rynku pracy, wielkosci | ksztattowaniem sig poziomu
inflacji, wielkoscl | ksztaltowaniem sig poziomu cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Oslabienie sytuacji makroekonomiczne] moze mie¢
negatywny wptyw na wyceng Aktywow funduszu. Ponadto warto§¢ wyceny oktywow poszczegoinych emitentow podlega ryzyku bronty, w
ktorej on dziata, oraz giownie takim ryzykom jak: konkurencyjnoéé, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologie. Zmiana warto$ci aktywow danego emitenta warunkowana jest rowniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktorego w
szezeqolnoscl nalezq czynniki takie jok: joko$¢ produktu i biznesu, skala dziatanio | jego wielkos$¢, jokosé zarzqdu, struktura akcjonoriatu,
polityka dywidendowao, regulacje prawne oraz przejrzystosé dziatania.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z nojwainiejszych ospektow ryzyka stop procentowych jest odwrotno zalezno$¢ pomigdzy wartoscig instrumentow diuznych (np.
diuzne Papiery Wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego) a poziomem stop procentowych. Oznaczo to, Ze wzrost stop procentowych
moze sig przetozy¢ na spadek wartosci lub cen takich instrumentow, a sytuacja taka moze mie¢ niekorzystny wplyw na wartos¢ lokat
Funduszu, o tym samym na Wortos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

W przypadku zaciqgniecia przez Fundusz zobowigzan, ktore bgdg oprocentowane wedtug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takze niekorzystny wptyw na wysoko$¢ odsetek placonych od zobowiqzaf Funduszu, o tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto
Funduszu no Certyfikat.
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Opisana w Statucie polityka inwestycyjno Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywow Funduszu w Waluty Obce. Powyisze inwestycje wigiq
sig z ryzyklem ponlesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmion kurséw Wolut 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, o inwestujgcym w spotki, w ktorych przeptywy pienigine sq wyrazane w innej walucie, nie
motze byc catkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w oktywa denominowone w walutach innych niz waluta
polska wyceno tych aktywow zalezy rowniez od kursu danej waluty w stosunku do waluty polskiej eksponujqc tym somym Aktywa
Funduszu no ryzyko walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej waluty | waluty polskiej przy czym jego intensywnosc
w czasie jest zmienno. Fundusz nie bedzie realizowot z gory okre$lonej polityki zobezpieczania ryzyka walutowego, o decyzje o
zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na podstowle anoliz dotyczqcych ryzyko colego portfela Funduszu mierzonego
miennoscig WANC.

Ryzyko walutowe

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspo6lnego inwestowanio majqce siedzibe za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza mozliwo$¢ lokowanio $rodkow Funduszu w jednostki uczestnictwa | certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego inwestowanio majqce siedzibe za gronicq. Do
najwazniejszych czynnikéw ryzyko zwiqzanych z tokimi inwestycjomi nalezq czynniki ryzyka zwigzane z dziotalnoscig wspomnianych
funduszy i instytucji a takze czynniki ryzyka zwiqzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zaleznosci od indywidualnego przypadku ryzyko
zwigzane ze wspomniang kategoriq lokat moze obejmowo¢ wszystkie bgdz czgs¢ czynnikow ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziole.
Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i certyfikotow funduszy inwestycyjnych oroz tytutow uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego inwestowanio majqce siedzibg za granicg moze podlega¢ ograniczeniom, ktore mogq wywierac istotny wplyw na
mozliwo$¢ zbycia tego rodzaju lokat przez Fundusz, co z kolel moze mie¢ negatywny wptyw na moiliwo$¢ wywiqzania sig przez Fundusz ze
zobowiqzof wobec Uczestnikow Funduszu, w szczegolnosci poprzez opoinienie wyphaty Srodkow z tytutu wykupu Certyfikatow albo
utrudnienie prawidiowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w wierzytelnosci

Lokowanie $rodkow w wierzytelnosci wigze sig z ryzykiem rodzaju wierzytelnoscl, tytutu z jokiego wierzytelnoéé powstato, wyplacalnosciq
dtuinika, terminem wymagalnosci oroz rodzojem i poziomem zabezpieczen wierzytelnosci.

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

Fundusz moie zowiera¢ umowy majqce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, oroz
Towarowe Instrumenty Pochodne. Z lokatomi w Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne zwigzane sq nastepujqce,
specyficzne dla tych kategorii lokat, rodzaje ryzyk:

» ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoécig ich notowari Instrumentéw Pochodnych;

» ryzyko rynkowe bozy Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego zwigzane z niekorzystnymi zmianami
poziomu lub zmienno$ci kurséw instrumentow finansowych bedgeych bazq wyzej wymienionych instrumentow. Zalezno§é
miedzy wartoscig bazy Instrumentu Pochodnego o wartoscig danego instrumentu nie jest stata | zalezy migdzy innymi od
wysokoscl krdtkoterminowych stop procentowych, dostgpnoscl instrumentow bozowych, o w przypodku Instrumentow
Pochodnych akcyjnych od wysokosci przewidywanej stopy dywidendy. Spowolnienie gospodarcze, niekorzystne zmiany innych
parametrow mokroekonomicznych, réwniez takich jok koszty sktadowania oraz nawet zdarzenia lub decyzje o charakterze
politycznym mogq spowodowac pogorszenie notowan okreslonych rodzajow energii, metali szlachetnych, przemystowych lub
innych rzeczy oznaczonych co do gatunku bedqeych bazq Toworowych Instrumentdw Pochodnych. Ewentualny spodek cen
parametrow bedgcych bazq Towarowych Instrumentéw Pochodnych moze prowadzié¢ do przeceny somych Towarowych
Instrumentow Pochodnych, w ktore inwestuje Fundusz, co moZe wywieraé negatywny wptyw na warto$é Certyfikatow.

= ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego do wyceny bozy Instrumentu
Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego;

+ ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentow Pochodnych model wyceny stosowany przez
Fundusz moze okazaé sig nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zomknigcla pozycjl, moie
negotywnie wpltyngc no Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat;

» ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sig ze swoich zobowigzaf wynikojgcych z tronsakeji no
Instrumentach Pochodnych Fundusz moze ponies¢ stroty negotywnie wplywajgce na Warto$é Aktywow Netto Funduszu na
Certyfikat, o z uwagi na wystepowanie mechanizmu diwigni finonsowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne
moze przewyiszyé wartosé Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne;

» ryzyko niewyptacalnoécl izby rozliczeniowej, dotyczy ono mozliwoséci poniesienia strat w wyniku niewypelnienia swoich
zobowiqzan przez izbg rozliczeniowq, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbe rozliczeniowg,

= w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne whudowany jest mechanizm kredytowy, w
szczegoinoscel gdy Fundusz wnosi depozyt zobezpleczajgcy w wysokoscl nizszej niz warto§¢ bazy Instrumentu Pochodnego,
istnieje mozliwo$¢ poniesienio przez Fundusz stroty przewyiszajgcej wartos¢ zainwestowanych $rodkow, mechanizm diwigni
finansowej powoduje zwielokrotnienie zyskow I strat z inwestycji - Fundusz moze byé narozony no istotne ryzyko w zwigzku z
wuykorzystaniem tego mechanizmu.

Metodologia zwigzana z obliczaniem poziomu ryzyka inwestowania w Instrumenty Pochodne opisana zostata w rozdziale IV pkt 3.2.9.
Prospektu,
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Powodem stosowania diwigni finansowej (pozyczonie kapitatu w celu jego dolsze] inwestycji) jest dqzenie do zwielokrotnienia zyskow.
Istnieje jednak ryzyko, w przypoadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, e stosowanie diwigni finansowej moze prowadzi¢
do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére nie korzystajq z tego mechanizmu.

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko diwigni finansowej

Ograniczona plynno$¢ powoduje, iz mogq wystepowac trudnosci z szybkq sprzedazq lub nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez
transakeje takie mogg byc zrealizowane jedynie po cenach znaczgeo odbiegajgeych od cen rynkowych, co moze negatywnie wplywaé na
rentowno$c¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku
dokonywania lokat w inne niz zdemateriolizowane Papiery Wartosciowe.

Ryzyko niewyplacalnosci emitentow, ktorych Papiery Wartosciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko niewyptacalnosci emitentow, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodnosci kredytowej | jest zwiqzane z ryzykiem
czesciowej lub catkowite] utraty wartoéci donych sktadnikow Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycjl finansowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw diuznych, o tym samym pogorszeniem
rentownoscl inwestycji w dany instrument, co moze negotywnie wptywa¢ na Wartosé Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiqzane jest rowniez z mozliwo$ciq niewywiqzywania sie ze swoich zobowigzanh przez kontrahentow, z ktorymi Fundusz
bedzie zawlerat umowy. Jakiekolwiek opéinienie lub nieprawidlowosci w realizac]i zobowigzan przez kontrahenta mogq oznaczaé
ponlesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zojdzie sytuacja utraty wyptacalnoéci przez
ktdregokolwiek z emitentow.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienigznych

Ruyzyko transferéw pienigznych jest niezalezne od Funduszu | jest zwigzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wptywac no rentownosé lokat Funduszu w sposob onalogiczny do ryzyka rozliczenia transakeji. Zwraca sig uwage
Inwestoréw na fokt, ze bledne lub opoznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynic sig do odstepstwa od
realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji - do pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z Krotkq Sprzedaiq

Krotka Sprzeda? to technika inwestycyjna, ktéra opiera sie na zatozeniu osiggniecio zysku w wyniku spadku cen okre$lonych paplerow
wartosciowych, Instrumentow Rynku Pienigznego, instrumentow pochodnych lub tytutow uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania
od momentu realizacji zlecenia sprzedaiy tych praw, o ile zostaty poiyczone w celu rozliczenio tronsakcji przez inwestora lub przez podmiot
realizujqey no rachunek inwestora zlecenie sprzedaiy, olbo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawle umowy [ub
umoéw zobowigzujqeych zbywee do dokonanio w przysztosci odkupu od nobywey takich samych praw, do momentu wymagalnosci
roszczeniao o zwrot sprzedanych w ten sposob praw. Z transakcjami Krotkie] Sprzedazy moze wigzac sle ryzyko polegajgce na tym, ze
podmiot, od ktérego papiery wartoSciowe zostaty pozyczone, moze zazqdaé ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na
to zezwala), zmuszajgc tym somym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stope
zwrolu 7 takiej lokaty, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto no Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z koncentracjq aktywow lub rynkow

Ryzyko koncentracji zwiqzane jest z moiliwosciq inwestycji znacznej czesci Aktywow Funduszu w jeden rodzaj instrumentu finansowego lub
na jednym rynku, co umozliwia elostyczno polityko inwestycyjno Funduszu. Uwzgledniajqc przepisy Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych,
Paplery Warlosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot | wierzytelnosci wobec tego podmiotu mogq
stanowi¢ do 20% (dwudziestu procent) wartosci Aktywow Funduszu. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moze koncentrowa¢ Aktywa
w sposob elastyczny zapewniajqcy maksymalizacje stop zwrotu, stqd koncentracjo Aktywow w ramach poszezegolnych rynkow
finansowych lub ich segmentow moze byé istotna, co oznaczo, z zastrzezeniem dominujgcego charakteru lokat na rynkach krojow
europejskich nalezqcych do OECD (wraz z Turcjq) lub rynkach Panstw Czionkowskich, Rzeczpospolite] Polskiej oraz Rosjl, ze w danej
sytuacii rynkowej Fundusz moze by¢ zaangazowany na wybranym rynku nawet do 100% wartoscl Aktywow Funduszu, a z druglej strony
pozostate rynki mogq w ogodle nie byc reprezentowane w portfelu Funduszu. Wymienfone wyzej ryzyka mogq zmaterializowac sie w
przypadku wszystkich rynkéw w ujeciu geograficznym.

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynkach finansowych krajow europejskich nalezqcych do OECD (wraz z Turcjg) lub rynkach Panstw
Czlonkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oraz Rosji

W obrebie krajow przynalezqcych do Europy Srodkowo - Wschodniej (wroz z Rzeczpospolitg Polskq oroz Turcjg) oraz Europy Zachodnie]
zauwazyé nalezy duze zrdznicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajow Europy potnocnej do krajow peryferyjnych
wykozujgcych znaczqeq zmienno$¢ wskaznikow makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie powoduje zwigkszenle ryzyka
makroekonomicznego, zwtaszcza w kontekscie zagrozenia spojnosci strefy Euro. Ponadto w ramach rynku europejskiego mozna zauwozyé
istotne zrdznicowanle, jeli chodzi o wielko$¢ i ptynnosé rynkéw finansowych - od bardzo dojrzatych i plynnych (jok rynek w Wielkiej
Brytanii czy Niemczech) po mate i o ograniczonej ptynnosci (jak rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzate (w szczegdinosci rynek w Wielkiej
Brytanii) podobnie jok rynki Stanow Zjednoczonych Ameryki charakteryzujq sie diugg historig, stabilngm $rodowiskiem regulacyjnym,
nadzorem, zoowansowang infrastrukturg oraz wysokq pltynnosclg. Istnieje tez moiliwos¢ sktodania na nich zlecen poprzez elektroniczne
platformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczyé ewentualno$ci awaril infrastruktury rynkowej, ponadto réwniez rynki te cechuje duzy
udziot handlu wysokich czestotliwoscl, ktory moze wplywa¢ destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$¢ Aktywow
Netto no Certyfikat. W przypadku mnlejszych rynkéw (np. Czech, Wegier, Grecji czy Cypru) mechanizmy regulacyjne i nadzorcze nie sq tak
dojrzate o infrastruktura nie tak zaowansowana. Ze wzgledu na niskq kapitalizacje oraz skalg obrotéw na tych rynkach istotnym czynnikiem
jest podwyzszone ryzyko plynnoscl. Z kolei rynki takich krojéw europejskich, jak Turcja czy Rosja nacechowane sq duzq zmiennoscig,
niestabilnym kursem lokalnych walut, podatnoscig na znaczne niespodziewane naplywy oroz odptywy kopitatu. Dodatkowo kazdy z nich
ma podwyzszone ryzyko polityczne bgdqcee niezmiernie trudnym do oszacowania. Takim krajem w szczegoinosci jest Rosja znojdujgco sie
obecnie w kryzysie spowodowanym niskimi cenami ropy naftowe] I natozonymi na kraj sankcjomi gospodarczymi. Nakltadajqca sie na to
znaczno deprecjacjo rubla | ktopoty ze stabilnosciq systemu finansowego powodujg, Ze do inwestycji w Rosji trzeba podchodzi¢ umiejetnie |
selektywnie, nieustannie patrzqe na dynamicznie zmieniojgeq slg sytuacje Pomimo tego, w Rosji jest wiele ciekawych brang, ktdre z uwagi
no opisane czynniki jest obecnie atrakcyjnie wycenianych | moze przynies¢ znaczne zyski rozwaznym inwestorom.
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Ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w innych krajach nalezqcych do OECD

Rynki w innych krajoch OECD sq co do zasady dojrzatymi | stabilnymi rynkami finansowymi. Charakteryzuje je duza stabilnosé otoczenia
regulacyjnego oraz nadzorczego, przy jednoczesnym wysokim poziomie infrastruktury (w tym infrostruktury informatycznej). Jednakze
niektére z nich, jak na przyktad rynek australijski lub kanadyjski, ze wzgledu na charakter gospodorek tych krajow, podotne sq na wohanio
cen surowcow pierwotnych. Inne rynki, takie jok izroelski mogg znalezé sie pod wplywem negatywnych czynnikéw geopolitycznych. Rynki
te charakteryzujq sie co do zasady wysokq ptynnoscig zopewniojqeg sprawng realizacje zlecen, jednak ryzyko awarii infrastruktury, choé
znikome, nie moze by¢ jest pomijane. Dodatkowo transakcje realizowane na tych rynkach obarczone sq ryzkiem walutowym. Wérod
panstw OECD szczegolng uwage nalezy zwrdci¢ no rynek Stanow Zjednoczonych Ameryki z uwagi na jego czotowe znaczenie w gospodarce
Swiatowej | w wérod globalnych rynkow instrumentow finansowych; ryzyka zwigzane z inwestowaniem na rynku finansowym w Stanach
Zjednoczonych Ameryki sq nastepujqce: analizujge historig gospodarczq tego kroju zwrécic nalezy uwage na duzq zmienno$¢ jego tempa
wzrostu gospodarczego jok i innych wskaznikow gospodarczych. Tego rodzaju wohanla koniunkturalne przektadajq sig no znaczqeg
zmienno$¢ cen no rynkach finansowych w tym kraju jak I no zmiany kursu dolara amerykanskiego wzgledem innych walut. W zwigzku z
tym lokoty na rynkach Standw Zjednoczonych Ameryki obarczone mogg byé znoczqeym ryzkiem inwestycyjnym. Mimo, Ze sq to rynki
dojrzate, z dlugq historiq oraz stabilne w rozumieniu obowigzujgeych regulacji, nadzoru oroz zoowansowanej infrastruktury (w tym
infrastruktury informatycznej) nie mozna wykluczyé ewentualnosci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto rynkl te cechuje duzy udziat
handlu wysokich czgstotliwosci (tj. hondlu algorytmicznego opartego na automatycznym generowaniu zlece za pomocq informatycznych
systemow transakcyjnych), ktory moze wplywaé destabilizujgeo na rynek, o co za tym idzie negatywnie na Wartosé Aktywow Netto na
Certyfikat. Gtowne rynki Stanéw Zjednoczonych uznawane sq za najplynniejsze na $wiecle, z mozliwo$ciq sktadania zlecen poprzez
elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich realizacfi w porownaniu do zlecen skladanych w sposab tradycyjny tj. bez
wykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te czynniki zmniejszajq, lecz nie niwelujg tzw. .slippage” tj. roznicy pomigdzy
pozqdang o faktyczng ceng reolizacji w przypodku zlecen typu ,po katde] cenie” oraz ,stop-loss”, co ma szczegdlne znaczenie w przypadku
transakeji o charakterze krotkoterminowym oraz w przypadku szybkiego zamykania duzych pozycji w celu minimalizacii strat. Ponadto
nalezy pokreslic, iz rowniez na tak dojrzatych rynkach finansowych jak Stany Zjednoczone Ameryki, obok ptynnych rynkéw | instrumentow
Istniejq takze instrumenty mniej ptynne oroz rynki o ograniczonej w donym przedziale czasowym plynnosci, np. Instrumenty Pochodne na
niektore grupy towarow.

Inne ryzyka zwiqzane z dziatalno$ciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Uczestnicy Funduszu nie majqg wptywu no zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestordw w zakresie realizacj celu
inwestycyjnego | polityki inwestycyjnej oraz przestrzeganio ograniczef inwestycyjnych, jednakze Statut nie przyznaje Rodzie Inwestorow
kompetencji w zokresle podejmowania decyzji zwiqzanych z funkcjonowaniem Funduszu, Dodatkowo, zgodnie z Ustawg o Ofercie
Publicznej, Fundusz, joko emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowigzany jest do podawania w raportach blezqcych
wszystkich informacjl dotyczqeych wszelkich zdarzen majgeych wplyw na dziatalno$é Funduszu, moggeych mie¢ wplyw na warto$¢
Certyfikatu Inwestycyjnego | umozliwiajqeych ocene dziatalnosci Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem oktywow

Na podstawle umowy o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywow Funduszu, w tym aktywow
zapisywonych na whasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odregbnych przepisow lub
na podstawie uméw zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariuszo (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, ze taki podmiot nie
wuywigze sig z cigzqcych na nich obowligzkow zwigzanych z przechowywaniem takich aktywow, w szczegodlnoscl mojgeych wplyw na
terminy rozliczenio zawartych transokeji. Mimo przepisow Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chronigeych Fundusz przed skutkami
upadtosci Depozytariuszo, nie mozna réwniez wykluczyc sytuacjl, w ktorej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan
likwidacji lub upadtosci bgdzie wywiera¢ negatywny skutek no wartos¢ Aktywow Funduszu lub doprowadzi do utraty czesci Aktywow
Funduszu.

Ryzyko zmiany Statuty

Zwraco sle uwage Inwestorow, ze w okresie Istnienia Funduszu mozliwa jest zmiana Stotutu Funduszu. Zmiany te mogq wynika¢ w
szczegdinosci z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajqeych sie przeplséw prawa, praktykl rynkowej oraz wymagon biznesowych, w
tym w szczegoinosci mogq mie¢ wplyw na brzmienie Statutu w zakresie politykl inwestycyjnej, kosztéw czy zasad wykupywania
Certyfikatow. Zmiany Statutu nie wymagajq zgody Uczestnikow Funduszu | dokonywane sq przez Towarzystwo.

Ryzyko zwiqzane z likwidacjq Funduszu

Zwraca sig uwage Inwestorow na fakt, 2e Fundusz ulega rozwiqzaniu w przypadku wystgpienia nostepujgeych zdarzen wskazonych w
Statucle:

Depozytariusz zaprzestanie wykonywanio swoich obowlgzkéw, o Fundusz nie zowrze umowy o prowadzenie rejestru aktywow z innym
podmiotem;

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

zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesigcy od dnia
wejécia w zycie decyzji Komisji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygasniecia takiego zezwolenio;

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

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacii.

Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze emitowat oraz wykupywaé Certyfikatow. Likwidotorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, ze Komisjo wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywow, Sciggnieciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzyclell | umorzeniu Certyfikatow przez wyplate uzyskanych $rodkéw pienigznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow.

Informacjo o wystgpieniu przestanek rozwigzania Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w
sposob okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okreéla ponadto zasady pokrywania przez Fundusz kosztow w
okresle likwidocjl. Ze wzgledu na nieograniczony czas trwania Funduszu w chwili obecnej nie mozna jednak precyzyjnie oszacowaé kosztow
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likwidacji. W zwigzku z powyzszym Uczestnik, ktory nie zbedzie posiadanych Certyfikatow do dnia, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
stan likwidacji, bedzie narazony na konleczno$¢ ponlesienia kosztow zwigzanych z likwidacjg, ktore na dzien dzisiejszy nie zostaty
oszacowane.

Ryzyko zwiqzane z nielimitowonymi kosztomi Funduszu

Artykut 28 Statutu wymienio koszty pokrywane ze $rodkow wtosnych Funduszu, w tym koszty nielimitowane. Ze wzgledu na nielimitowany
charakter niektorych z pozycji kosztow istnleje ryzyko, ze zbyt duza ich wortos¢ moze mie¢ niekorzystny wplyw na rentownosé inwestycji
w Certyfikaty.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki Papieru Warto$ciowego, jokim jest Certyfikat:
Ryzyko wyceny Aktywow Funduszu

Aktywa Funduszu wyceniane sq, o zobowigzania Funduszu ustalane sq wedtug wiarygodnie oszocowane] wartoéci godziwej z zastrzezeniem
diuznych papleréw warto$ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenlanych wedtug skorygowanej ceny nabycio. Istnieje ryzyko,
e dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwiaszcza w przypadku instrumentéw nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odblega¢ od Ich rzeczywiste] wartosci motliwej do uzyskania przy sprzedozy aktywow na rynku. Zwraca sig takze uwage Inwestorow, e ze
wzgledu na mozliwe dostosowania zapisdw Statutu do zmieniajqeych sle przepisow prawa oraz praktyki rynkowej, mogg ulec zmianie
zosady wyceny Aktywow Funduszu, co moze mie¢ wplyw na Warto$¢ Certyfikatow.

Ryzyko nieosiqgnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko to polega na niemoznosci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow wehodzqeych w sktad portfela Funduszu | w konsekwencji
na braku mozliwo$cl przewidzenia zmlan Wartoscl Aktywow Netto no Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zaréwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej Optaty za Wydanie Certyfikatu
Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dotyczqeej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwroci¢ szczegoing uwage na poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany joko mozliwg do zoakceptowanio zmiennos¢ wartosci Certyfikatow oraz dopuszczalny
poziom straty z inwestycjl.

W konsekwencji Inwestor powinien rozwozyé, czy jest sktonny zoakceptowaé przejsciowy, nowet znaczny spadek wartoscl swojej inwestycjl
w Certyfikaty oraz czy jest sktonny poniesé ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkow w Certyfikaty.

Ryzyko zwiqzane z moiliwosciq przedluzenia okresu przyjmowania Zapisow

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moze zmieni¢ terminy rozpoczecio lub zakonczenia przyjmowania Zapisow albo odwotaé
rozpoczecie przyjmowanla Zapisow na Certyfikaty danej emisji, tym somym istnieje ryzyko podjecia przez Towarzystwo decyzji o
przedtuzeniu okresu przyjmowania Zapisow na Certyfikaty, w ktérym srodki plenigzne wniesione w ramach Zapisu na Certyfikaty danej
emisjl, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykg inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko nie doj$cia emisji do skutku

Istnieje ryzyko niedojécia emisji do skutku z powodu zaistnienio przyczyn opisanych w Rozdziale VI .Dane o Emisji”, to jest w przypadku
gdy liczba Certyfikatéw danej emisji objetych Zapisami ztozonymi przez Inwestorow jest mniejsza niz 100,000 (sto tysiecy)]. W terminie 14
dni od dnla zakoriczenio przyjmowania zapisow na Certyfikaty danej serii, Fundusz dokona zwrotu wptat na Certyfikaty wroz z odsetkami
nallczonymi przez Depozytariusza od wplat na Certyfikaty, za okres od dnia wptaty no rachunek prowadzony przez Depozytariusza do dnia
wystgpienio zdarzenla skutkujqcego bezskuteczno$ciq przydziatu Certyfikatow. W tym przypodku osoby, ktore zlozyly Zopis no Certyfikaty |
dokonaty wplaty $rodkéw plenigznych nie bedg mogty - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowaé wploconymi $rodkami.

Ryzyko phynnosci Certyfikatow

Certyfikaty danej emisji bedq wykupywone w Dniu Wyceny bedgeym ostatnim Dniem Gieldowym w kwartale kalendarzowym. Wycofanie
sl z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomiedzy datami wykupu bedzie mozliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na
requlowanym rynku wtérnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym no GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenio Certyfikatow do obrotu na GPW, obrét nimi moze byé prowadzony w Alternatywnym Systemie Qbrotu,
Istnieje ryzyko, 2e zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami uniemozliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, Ze ceny po jakich bedg zawierane
transakcje na rynku wtornym bedq znaczqco nitsze od Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatow do obrotu na GPW

Fundusz jest obowiqzany w terminie 14 dni od dnia wpisanio Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, w przypadku emisji
Certyfikatow serii A oraz od dnia zomknigcio koidej kolejnej emisji Certyfikatow, do ziozenio wniosku o dopuszczenie Certyfikatow do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Fundusz dotozy nalezytej staranno$ci w celu prowidtowego przeprowadzenia
czynnoscl zmierzajgcych do dopuszezenia | wprowadzenia Certyfikatéw kolejnych emisji do obrotu na rynku requlowanym, ktérym bedzie
rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak ryzyko, Ze Certyfikaty kolejnych emisji nie zostanq dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na
rynku podstawowym GPW lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opdinione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie
wydadzq zgody na ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogq byé pozbawieni mozliwosci
zbywania tych Certyfikatow lub mozliwos¢ ich zbywania moze zosta¢ powaznie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszezenia
Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku podstawowym GPW, obrot nimi bedzle prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenio Certyfikatow

Szczegotowe zasady przydziatu Certyfikatow okreslono w Rozdziale VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzielenie Certyfikatow danej emisji moze
byc¢ spowodowane: w przypadku niepetnego lub nienaleiytego wypetnienio formularza Zapisu, niedokonanio wplaty w terminie
przyjmowania Zapisow lub niedokonania wplaty w wysokosci co najmnie] Wymaganej Wplaty, ztozeniem Zopisu no mniejszq liczbe
Certyfikatow niz 100 (sto); redukcjq Zapisow na Certyfikaty, w wyniku ktérej moze nastgpié przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajgca z Zapisow; niedojsclem emisji do skutku, w przypadku niezebranio w okresie przyjmowania Zopisow na Certyfikaty Zapisow na
co najmniej 100.000 (sto tysiecy) Certyfikatow; cofnigciem przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgeym niedojéclem
emisji do skutku.
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Powyzsze oznaczo, ze osobom ktore dokonaty Zapisu moggq nie zosta¢ przydzielone Certyfikaty albo moze nie zosta¢ przydzielona liczbo
Certyfikatow na jakq ztozony zostat Zapis, jaok réwniez osoby te do czasu zwrotu $rodkéw plenigznymi wplaconych w zwigzku z dokonanym
Zapisem, nie bedg mogty dysponowat wptaconymi $rodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wplat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenio Certyfikatéw z obrotu na GPW

W przypadkach okre$lonych w Regulominie GPW, o w szczegoinosci gdy wymago tego bezpieczenstwo obrotu Zarzqd GPW moze zawiesic
obrot papierami wartoSciowymi na GPW, co z kolel moze sle wiqza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow.

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

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniu Certyfikatow z obrotu na rynku regulowanym

Jeteli emitenci poplerow wartoSciowych nie spetniajq okreslonych obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegdinoscl obowigzkow
informacyjnych wynikajgeych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustowy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Komisja moze, na
podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacjo nie wystqpl w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z moiliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow [stnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatow mogq zostaé
mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze byc tym, ze warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji
Certyfikatéw mogq znaczqco odbiegaé na niekorzy$é od tych, jakie wystepowaly przy pierwszej emisji, co z kolel moze prowadzi¢ do
sytuacji, w ktarej $rodki zebrane w kolejnych emisjoch zostang ulokowane w sposab mniej korzystny niz pozyskane w drodze
weze$niejszych emisji. Znaczne zwigkszenie Aktywow Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatow moze spowodowac zmniejszenie
efektywnosci zarzqdzania 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 mniej
korzystnie, bedzie to miato wplyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizocjl powyzszego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowato mozliwo$¢ wystgpienia wyzej wymienionych czynnikéw oraz bedzie dgiyt do
ustalenia ceny emisyjnej Certyfikatow w taki sposdb, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowato obnizenia stopy zwrotu dia
Uczestnikow, ktorzy nabuyli Certyfikaty wezesniejszych emisji.

Ryzyko zwiqzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikotow serii B,Ci D

Istnieje ryzyko, 2e ustalona zgodnie z postanowieniami Rozdziatu VI pkt 4.3. Prospektu wartos¢ ceny emisyjnej moze roznic sie od WANC
ustalonej w Dniu Wyceny przypadajgcym na dzief, w ktérym wydano Uczestnikom Certyfikaty, Zgodnie z 7A - 70 Statutu, cena emisyjna
Certyfikatu serli A wynosi 100 (sto) zlotych i cena emisyjna Certyfikatu kolejnych emisji bedzie nie mniejsza niz Warto$¢ Aktywéw Netto
Funduszu na Certyfikat w Dniu Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zopiséw na Certyfikaty danej
emisji. Cena emisyjno Certyfikatéw danej emisii jest ceng jednakowq dla wszystkich Certyfikatow objetych Zopisami.

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wylqeznie no zqdanie Uczestnikéw. Zgdonie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moze
obejmowac mniej niz 10 Certyfikatow, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku paplerow wartosciowych, rachunku
zblorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 Certyfikatow. Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow w przypadku otrzymania
2qdania nie pozniej niz na 3 Dzien Gietdowy przed planowanym Dniem Wykupu. Zgdanie wykupu Certyfikatéw otrzymane przez Fundusz po
terminie, o ktorym mowa w zdoniu poprzednim, uwaza sie za zqdanie wykupu zgtoszone na kolejny Dzien Wykupu. Fundusz moze podjgé
decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukeji wszystkich 2qdon wykupu podlegajgeych realizocjl w danym Dniu Wykupu, ktora nastgpi w
przypadku gdy liczba Certyfikatow zgtoszonych przez Uczestnikow do wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% ogolnej liczby
wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnio Wykupu Certyfikatow. Decyzjg, o ktorej mowa w zdaniu pierwszym Fundusz moze podjg¢
nie poiniej niz na 3 Dni Gletdowe przed Dniem Wykupu, poprzedzajqeym Dzien Wykupu, ktérego dotyczy redukcja.

Zqdanio wykupu niezrealizowane w 2wiqzku z proporcjonalng redukejq, o ktore] mowa powyzej, zostanq zreolizowane w nastepnym Dniu
Wuykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukcji w takim nastepnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalne] redukeji
bedzie miata zastosowanie do 2qdan wykupu zgtoszonych na ten Dzien Wykupu oraz do zqdon niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wuykupu i przeznaczonych do zreolizowanio w tym Dniu Wykupu.

W przypadku podjecia decyzji o zastosowaniu zosad proporcjonalnej redukejl, Istnieje ryzyko objecio wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w 2gdaniu wykupu.

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

Dziatalnoé¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prowne | podlega $cistemu nadzorowi Komisjl. Podstawowe zasady funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sq przepisami Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych, ktéra requluje m.in. zasady tworzenia
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, tgczenie funduszy inwestycyjnych, obowligzki informacyjne, przeksztatcania

I likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczqce zosad dziatanio Funduszu zawarte sg w licznych oktach wykonawezych
wydanych na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majgcych zastosowanie do Funduszu
mogtoby spowodowaé utrudnienie jego dziatalnosci, zmniejszenie optacalnosci lokowania $rodkéw Funduszu w okre$lone kategorie lokat
lub spowodowac natozenie dodatkowych obowiqzkow na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjoch prawnych (w szczegalnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogq negatywnie wplywaé na atrakeyjnosé finansowg
instrumentéw finansowych. Nolezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogq mie¢ charakter nogtego | znaczqeego
pogorszenia parametrow gospodarczych, przyczyniojge sie do gwattowanych ruchoéw cen no rynku. Ryzyko zmion w regulacjach prawnych
dotyczqeych Funduszu moie takze przyjqc forme zmian przepisow regulujgcych limity inwestycyjne oroz zakres inwestycji przewidzianych
dla funduszy Inwestycyjnych zamknigtych, ktére to zmiany mogq utrudnié realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej.
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Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jokim funkcjonuje Fundusz, powodujqeych zwigkszenio kosztow pokrywanych z
jego Aktywow. W szczegolnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgeych przepiséw prawa, ktore zwalniojq Fundusz z podatku dochodowego
2 tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wplywajqcych no koszty Funduszu

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wuystgplenle kryzysow ekonomicznych lub zatomanie koniunktury gospodarczej w kroju i na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oroz sytuacji na rynkach finansowych | towarowych, moze mie¢ wplyw na wahania Warto$cl Aktywow Netto na
Certyfikat. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat migdzy innymi w instrumenty diuzne, w tym skarbowe diuine papiery wartosciowe, wiec
wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nogle ostabienie wiarygodnoscl Polski, co do mozliwoscl lub gotowosci do wywigzania sie z
cigzqeych na Panstwie zobowiqzon - zarowno wewnetrznych, jok | zewnetrznych - mogg powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jak I zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji
mozna zaliczyé: utratg ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Pafistwa obstugi zadluzenio lub Istotne zredukowanie rezerw
walutowych. W stopniu, w jokim Fundusz begdzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnoscl innych krajow
lub ogloszenie przez nle niewyplacalnosci moie rowniez wywierac znaczqey wptyw na dziotalno$é operacyjng Funduszu oraz wartoéé
Aktywow.

Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Ryzyko to moze zmaterializowac sig w przypodku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasie trwania Funduszu. Jezell tak sie
stanie, to realna (tj. uwzgledniajqca warto$é nabywezq zlotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze okazaé sig nizsza od
oczekiwanej.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktore okazq sie niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegdinoscl przeplsow w
zakresie opodatkowania osob fizycznych oraz prawnych - Istnieje mozliwosc¢, 2e inwestowanie w Certyfikaty zwiqzane bedzie z wigkszymi
niz dotychczas obcigzeniomi podatkowymi. Moze to spowodowa¢ zmniejszenie optacalnosci inwestowanio w Certyfikaty. Ogélne zasady
opodatkowanio dochodéw z tytutu posiadanio Certyfikatow oroz obrotu nimi zostaty opisane w Rozdziale VI - ,Dane o emisji”.

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem nie zawiera podatku od towardw | ustug ze wzgledu na przepisy art. 43
ust. 1 pkt 12 lit. o) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towarow i ustug (Dz. U.z 2011 Nr 177, poz. 1054 z po2n. zm.), zgodnie z
ktérymi od podatku zwolnione sq ustugi zarzqdzanio funduszami inwestycyjnymi. Jednocze$nie, w przypodku zmiony obowigzujgeych
przepisow prowa, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanle Funduszem zostanie odpowiednio podwyiszone o warto$é naleznego
podatku, zgodnie z przepisami obowiqzujqcymi w momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.

2Zwraca sig uwage Inwestorow, ze w Prospekcie zostaly przedstawione informacje w zokresie opodotkowanio, ktore maojqg jedynie ogolny
charakter. Wskozane jest zatem skontaktowanie sig z doradcq podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegétowych zasad
opodatkowonia podatkiem dochodowym w odnlesieniu do indywidualnej sytuacji podatniko. Towarzystwo zwraca rowniez uwage

na mozliwosé zmiany przepisow prawnych powolanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej (konkurencji)

Prawidtowa realizacjo polityki inwestycyjnej zaktadanej dlo Funduszu w Statucie, wymaga wiedzy | dodwiadczenia w zakresie Inwestyci na
rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzi szerokq dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitotowym w zwigzku z zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zostrzezeniem wyjqtkow tam okreslonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzqdzania zbiorczym portfelem paplerow wortosciowych oroz zarzqdzanio
portfelomi, w sktad ktérych wehodzi jeden lub wigksza liczbo instrumentow finansowych zobowigzane jest do zatrudniania co najmniej dwoch
doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sig uwage Inwestoréw, ze w zwiqzku z dziatalno$ciq Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosc
pozyskanio przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikow lub zowarcio odpowiednich uméw z podmiotami zapewniajgcymi
odpowledniq jokos$c¢ zarzqdzania Funduszem | mozliwos¢ osiggania zadowalojqce] stopy zwrotu z Certyfikatow. Ponadto, rynek ustug
finansowych, na ktérym Fundusz prowadzi dziatalnosé moze byé postrzegany jako atrakcyjny zarowno ze strony krojowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jok i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktow na
rynku polskim |ub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

W rezultacie nie mozna wykluczyc, ze nastqpl nasilenie sig konkurencji pomiedzy funduszami inwestycyjnymi majgecymi siedzibe na
terytorium Polski, w tym Funduszem | podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objowla sle w mozliwoscl poniesienio strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow wewngtrznych, bledow
ludzkich, bledow systemow lub w wyniku zdarzed zewngtrznych. W szczegdinoscl, zawodny proces moie przejowioc sie blednym lub
opodinionym rozliczeniem transakcji, a blqd ludzki moze przejowiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcjl. Bledne dziatanie
systemow motze przejowlac sie, w szczegolnoscl, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakeji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratomi w wyniku klesk naturalnych lub atokow terrorystycznych.

Ryzyko wystqpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinnl zwroclé uwage na mozliwos¢ zaistnienia nadzwyczajnych okolicznoéci, ktorych nie mozna przewidzie¢, ani im zapobiec.
W szczegoinosci do zdarzen takich zaliczyé mozno: powddz, trzesienie ziemi, pozar i inne zdarzenia bgdgce wynikiem dziatania sit przyrody,
wojng, wzrost napiecia w stosunkach migdzynarodowych z moiliwoécig konfliktow zbrojnych wigcznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne
niepokoje spoteczne. Czynniki takie mogq mie¢ wplyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.
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4. Czynniki i zdarzenia majgce znaczqcy wptyw na dziatalno$¢ i osiggniete wyniki w okresie sprawozdawczym oraz
perspektywy rozwoju w kolejnym roku

Zalozeniem Funduszu jest generowanie dodatnich stop zwrotu w rdinych warunkach rynkowych. Do realizacji strategil w Funduszu
wykorzystywane byty zaréwno inwestycje bezposrednie w akcje spofek, jak rowniez inwestycje w kontrakty terminowe, w szczegdlnosci kontrakty
na indeksy gietdowe. Fundusz rowniez inwestowat znaczng czgé¢ $rodkow w instrumenty rynku plenigznego, ktore stanowig punkt wyjscia do
inwestycji no rynkach akeji. Fundusz lokowat aktywa zaréwno na rynkach rozwinietych jak i rozwijojgcych sig. W okresie sprawozdawczym Fundusz
wugenerowat dodatnig stopg zwrotu z inwestycji.

Na dziatalno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wplyw mioto zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenio o charakterze globalnym jak
i lokalnym), jak rowniez dzialania zarzqdzajqcego (dobor lokat Funduszu na podstawie analizy fundamentalne] i portfelowej zgodnie ze strategiq
Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz nacisk na plynnos¢ portfela).

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

- koniunktura gospodarcza w Polsce oraz no $wiecie (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji);

- dziotania bankow centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finonsowa emitentow paplerdw wartosciowych wynikajqca zaréwno z procesow okolorynkowych, jok | specyfiki
zarzgdzania w poszczeqolnych spatkach;

- zmiany cen instrumentow finansowych, ktére podlegajq wahaniom pod wplywem ogolnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stop procentowych;

- zmiany kursow walut;

- poziom diwigni finansowej wykorzystywanej przez Fundusz

Glowne wydarzenia rynkowe w okresie sprawozdawczym to m.in wydarzenia natury politycznej, do ktérych mozna zaliczyé serig wyborow w
Europie (m.in. wybory prezydenckie | porlamentarne we Francji, wybory parlamentarne w Holandii, referendum konstytucyjne w Turcji), niepewnos¢
polityczng w USA dotyczqeq podejrzen zaongozowania rosyjskich stuzb specjalnych w amerykanskiej kampanii wyborczej, odwrocenie trendu
reflacyjnego z kofica 2016 roku wynikajqce z zakwestionowania poziomu wzrostu gospodarczego | nizszych odczytow inflacji, dziatalnoé bankéw
centralnych, w tym trwajqce dywergencje w polityce monetarnej omerykafiskiej Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centrolnego oraz zanik
rynkowej zmiennosci.

Perspektywy dlo Funduszu w kolejnym roku bedq zalezaly od przyjetej strategii inwestycyjnej oroz zachowania cen popierow wartosciowych i
instrumentow finansowych znajdujqcych sig w portfelu Funduszu. Fundusz bgdzie wykorzystywat okazje inwestycyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu stale] kontroli ryzyka i plynnoéci.

Patrzqc na dalszq czgs¢ 2017 roku, zachowanle rynkow finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego no $wiecie, zmian
oczekiwan inflacyjnych i wysokosci stop procentowych, ksztaltowania sig $wiatowej polityki, dziatalnosci gtéwnych bankéw centralnych, zmian
dotyczqeych Unii Europejskiej. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq sig kontynuacja wzrostu gospodarczego, absorpcja $rodkéw Unii
Europejskiej, stan finansow publicznych oraz ewentualne zmiany legislacyjne dotyczqce systemu emerytalnego.

5. Pozostate informacje o dziatalnosci

5.1. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajqcych konsolidacji, o w przypadku emitenta bedgcego
jednostkq dominujqeq, ktory na podstawie obowiqzujgcych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzqdzat skonsolidowanych
sprawozdan finonsowych - rowniez wskozanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdan skonsolidowanych.

5.2, Wskozanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polqczenio jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy
jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji dfugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji | zaniechania dziatalno$cl.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki,

5.3. Stanowisko zarzqdu odnoénie do mozliwosci zrealizowania weze$niej publikowanych prognoz wynikow na dany rok, w $wietle wynikow
zoprezentowanych w roporcie polrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

5.4. Wskazanie postgpowan toczqeych sig przed sqdem, organem wiasciwym dlo postgpowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej.

W okresie sprawozdawczym | na dzien podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowar.

5.5. Informacje o zawarclu przez emitenta lub jednostkg od niego zaleng jednej lub wielu transakeji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo
lub tgcznie sq one istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe,
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

5.6. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng porgczef kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lgcznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezell fgczno wartosc istniejgeych poreczen lub gwarancii stanowi
rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitotow wlasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielot gwarancii oroz nie dokonywal porgczefi kredytu lub pozyczki.

5.7. Inne informacie, ktére zdaniem emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacii kadrowej, majqtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,

oraz informacje, ktore sq istotne dla oceny moiliwoéci realizacji zobowiqzani przez emitenta.

Organem funduszu jest PKO Toworzystwo Funduszy Inwestycujnych SA. z siedzibq w Warszawie przy ul. Chlodna 52 wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod
numerem KRS 0000019384, numer NIP 526-17-88-449, o kapitale zakladowym w wysokoéci 18 000 000 zt w petni optaconym. Powiqzania
Funduszu | PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oroz statutu. Fundusz zostal
utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdzo Funduszem | reprezentuje Fundusz wobec osdb trzecich.
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W rozumieniu art. 4 pkt 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej | warunkach wprowadzania instrumentow 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 siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 52, ktory jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwa

Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada 100% gloséw na walnym zgromadzeniu.
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