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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI PKO ABSOLUTNE) STOPY ZWROTU
EUROPA WSCHOD - ZACHOD - FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES OD 19 SIERPNIA 2016 ROKU DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschéd - Zachod - fundusz inwestycyjny zamknigty jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, dziatajgcym
na dziefi sporzqdzenia sprawozdania finansowego na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszomi
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzniejszymi zmianami) oraz Statutu Funduszu,

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

Do dnia 31 grudnia 2016 roku PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschod - Zachéd - fundusz inwestycyjny zomknigty wyemitowal certyfikaty
seril A, B i C reprezentujqce jednakowe prawa majgtkowe Uczestnikow Funduszu. W drodze publicznej oferty zostato wyemitowanych 932 138
Certyfikatow Inwestycyjnych seril A, 415 622 Certyfikatow Inwestycyjnych seril B oroz 526 678 Certyfikatow Inwestycyjnych serii C.

PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschod - Zachod - fundusz inwestycyjny zamknigty posiada osobowosé prawnq. Zostat wpisany do Rejestru
Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VIl Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 1433 w dniu
19 slerpnia 2016 1.

W okresle sprawozdawczym Fundusz zrealizowol wykup certyfikatow zgodnie z ponizszym zestawieniem:

Lezba odkuplonych certyfikotdw Dato Wyl pu
551 30 wreednia 2016
23710 30 grudnia 2016

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, ktére zostato wpisane do Rejestru Przedsigblorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy X1l Wydziot Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000019384,

2. Polityka inwestycyjna

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczef okreslonych w statucie oraz w ustawie o funduszach inwestycyjnych | zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, moZe lokowaé swoje oktywo wykqcznie w:

=

) poplery wartosciowe;
b) instrumenty rynku pienigznego;

c)  Jednostki uczestnictwa I certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majqeych siedzibe na terytorium Rzeczypospolite] Polskie], w
tym funduszy Inwestycyjnych zorzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majgce sledzibe za granicg;

d)  wilerzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnoci wobec 0sdb 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 ktorych mowa w lit. a)-b) i d)-g) powyzej, oraz certyfikaty inwestycyjne, o ktorych mowa w lit. ¢) powyzej, mogq by¢ przez Fundusz
nabywane pod warunkiem, 2e sq one zbywalne.

Fundusz mote lokowa¢ swoje aktywa no rynkach migdzynarodowych majge na uwadze cel inwestycyjny Funduszu oraz osiqgnigcie geograficzne]
dywersyfikacji lokat Funduszu. Lokaty Funduszu na rynkach krajow europejskich nalezqcych do OECD (wraz z Turcjg) lub rynkach Pofistw
Cztonkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oroz Rosji bgdq stanowié nie mniej niz 50% wartosci Aktywow Funduszu. Pozostata cze$é Aktywow
Funduszu bedzie inwestowona na rynkach krajow nalezqcych do OECD innych niz kraje wymienione w zdaniu pierwszym.

Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych | zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w statucie Funduszu.

3. Opis podstawowych zagrozef i czynnikéw ryzyka
Cazynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjnq Funduszu

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng cechujqeq sig wysokim poziomem ryzyka. Szerokie limity alokacji pomigdzy poszczegolne klasy
aktywow zwigkszajq istotnos¢ decyzji alokacyjnych w procesie inwestycyjnym. Mozliwo$¢ osiggniecio celu inwestycyjnego Funduszu jest
uwarunkowana w due] mierze wlasclwym zarzqdzanlem | podejmowaniem trafnych decyzji inwestycyjnych, w tym w szczegélnosci decysjl
alokacyjnych. Fundusz realizuje cel inwestycyjny, wykorzystujqc strategig absolutne] stopy zwrotu dqzy do dynomicznego przemieszczania
Aktywodw w celu maksymalnego wykorzystania zmian koniunktury panujqcej w roznych segmentach rynkow i na roznych rynkach, w tym
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rynkach finansowych w ujgciu geograficznym. Cechq charakterystyczng polityki inwestycyjnej Funduszu jest zatem brok sztywnych regut
dotyczqeych przedmiotéw lokat Funduszu oraz ich duzo zmienno$¢. Inwestorzy powinni wziqé pod uwage bezpoéredni wplyw decyzji
inwestycyjnych na osiqgang stopg zwratu z inwestycji w Certyfikaty. Nietrafne decyzje inwestycyjne potgezone z niewtasciwg alokacjq
Aktywow w poszczegolne kategorie lokat wymienione powyzej, mogq mie¢ negatywny wptyw na Warto$é Aktywow Netto Funduszu na
Certyfikat.

W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktarych Fundusz ulokowat depozyty,
Fundusz moze ponies¢ stratg na czgdci Aktywow ulokowanych w depozytach. W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie wartoscl
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow Inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje
wspdlnego inwestowania, Fundusz moze ponies¢ strate na cze$ci Aktywow zainwestowanych w te instrumenty. Réwnie2 w przypadku
niekorzystnego ksztattowania sig¢ notowan instrumentéw bazowych dla Instrumentow Pochodnych, cze$é Aktywow Funduszu
zainwestowana w te instrumenty moze zosta¢ utracona Z uwagi na wystgpowanie mechanizmu déwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyiszy¢ warto$é Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne. W przypadku
inwestycjl Aktywow w wierzytelnosci warto$¢ tych wierzytelnoéci moze ulec zmniejszeniu negatywnie wplywajqc na Warto$é Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikat. W szczegdinosci jednak w przypadku instrumentow, o ktorych mowa w zdaniu poprzednim nalezy podkresli¢
ryzyko ptynno$ci wynikajqce z faktu, iz transakcje na tych instrumentach zawierane sq poza rynkami zorganizowanymi, stgd moze wystqpié
sytuacjo, w ktarej Fundusz nie bedzie miat mozliwosci zbycia tych instrumentow.

Ryzyka zwiqzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu:
Ryzyko makroekonomiczne

AtrakcyjnoS¢ inwestycyjna instrumentéw bedgcych przedmiotem lokat Funduszu jest zaleina od wielu czynnikéw makroekonomicznych
obejmujqeych zaréwno gospodarkg polskq, jok | globalng. Ponadto ryzyko makroekonomiczne - 2wiqzane z gospodarkaq, klgskami
2ywiotowymi, decyzjomi administracyjnymi i wysokosciq stop procentowych - moze mie¢ wplyw na wartoéé aktywéw Funduszu, a
niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogq mieé negatywny wplyw na Wartoéé Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.
Uczestnicy Funduszu bgdq naraeni na ryzyko zwiqzane z koniunkturq gospodarczq w kraju i zo granicg, jak réwnie? na ryzyko wystgpienia
zdarzen sity wyiszej.

Nalezy tez zwroci¢ uwage, e sytuacja gospodarcza Europy, w tym Polski jest mocno powigzana z wydarzeniami, ktére majq miejsce w
gospodarkach innych pafstw. Niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowa¢ odplyw kapitatu
zagranicznego z danego reglonu oroz mogq spowodowaé wystqpienle niekorzystnych | nieprzewidywalnych zmian w sferze
makroekonomicznej i mikroekonomicznej. Sytuacia taka, jezeli Zle zontycypowana moze mie¢ negatywny wynik na mozliwe do osiqgnigcia
rezultaty finansowe Funduszu.

Ryzyka spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat

Ryzyka te wiqzq sig z mozliwoSciq spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat w rezultacie niekorzystnych zmian wartosci
instrumentow bgdgeych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka wymienione ponizej dotyczq wszystkich rynkéw finansowych, w tym
rynkéw zagranicznych, objetych zakresem lokat Funduszu, niemniej natgzenie poszczegolnych ryzyk jest zmienne w zaleznoéci od
dojrzatoscei, wielkosci i plynnosci poszczegtinych rynkéw. Do tego rodzaju ryzyk nalezy zaliczyé:

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to zwiqzane jest ze zmiang wartoScl wyceny aktywow finansowych na rynkach, zwigzane jest ono zaréwno ze zmianami w sytuacii
makroekonomicznej danego kraju, w szczegéino$ci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotow bietqcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu Inwestycji, ksztoltowania sig poziomu
depozytow i kredytow sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krojowego, sytuacji na rynku pracy, wielkosci i ksztaltowaniem sig poziomu
inflacji, wielkoéci i ksztattowaniem sig poziomu cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Oslabienie sytuacji makroekonomicznej moie mie¢
negatywny wplyw na wyceng Aktywow funduszu. Ponadto warto$¢ wyceny aktywow poszczegolnych emitentow podlega ryzyku brandy, w
ktorej on dziata, oroz gtownie takim ryzykom jak: konkurencyjno$¢, zmiany popytu na produkty oferowane przez podmioty z branzy, nowe
technologie. Zmiana wartoéci aktywow danego emitenta warunkowana jest réwnie? ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktorego w
szczegolnoscl nalezq czynniki takie jak: jokos¢ produktu i biznesu, skala dziatania | jego wielkosé, jakosé zarzqdu, struktura akcjonariatu,
polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzystosc dziatanio.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zaleznos¢ pomigdzy wartoéciq instrumentéw diuznych (np.
diuzne Papiery Wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego) o poziomem stop procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
moze sig przetozy¢ na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, a sytuacja taka moze mie¢ niekorzystny wptyw na wartoé¢ lokat
Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

W przypadku zaciqgnigcia przez Fundusz zobowigzan, ktére bedq oprocentowane wediug stopy zmiennej, wzrost stop procentowych moze
mie¢ takze niekorzystny wplyw na wysoko$¢ odsetek placonych od zobowiqzaf Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie Aktywow Funduszu w Waluty Obce. Powyzsze inwestycje wigig
sig z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat w wyniku niekorzystnych zmian kurséw Walut Obcych. W wyniku realizacji powyzszego
ryzyka istnieje motliwoSc¢ spadku stopy zwrotu z lokat denominowanych w Walucie Obcej. Dodatkowo, ryzyko zmian kursow walutowych w
Funduszu denominowanym w jedne] walucle, a inwestujgcym w spolki, w ktorych przeptywy pienigzne sq wyrazane w innej walucie, nie
moze by¢ cotkowicie zniwelowane. Ponadto, w przypadku inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach innych niz waluta
polska wycena tych aktywow zalezy rowniez od kursu danej waluty w stosunku do waluty polskiej eksponujge tym samym Aktywa
Funduszu na ryzyko walutowe. Skala tego ryzyka zalezy od stopnia dekorelacji danej waluty i waluty polskiej przy czym jego intensywnosé
w czasie jest zmienna. Fundusz nie bgdzie realizowat z gory okreslonej polityki zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o
zabezpieczeniu ryzyko walutowego sq podejmowane na podstawie analiz dotyczqeych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego
zmiennoscig WANC.
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Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majgeych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibg za granicq

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza moliwosé lokowania Srodkéw Funduszu w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych majgeych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo, oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego inwestowania majqce siedzibe za granicg. Do
najwazniejszych czynnikow ryzyka zwigzanych z takimi inwestycjami nalezq czynniki ryzyka zwigzane z dziakalnosciq wspomnianych
funduszy I instytucji a takie czynniki ryzyka zwiqzane z ich portfelem inwestycyjnym. W zaleznoéci od indywidualnego przypadku ryzyko
zwiqzane ze wspomnianq kategoriq lokat moze obejmowa¢ wszystkie bqd czgsc czynnikow ryzyka wymienionych w niniejszym Rozdziale.
Ponadto umarzanie jednostek uczestnictwa i certyfikatow funduszy inwestycyjnych oraz tytuléw uczestnictwa emitowanych przez
instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibg za granicq moZe podlegaé ograniczeniom, ktore mogq wywiera¢ istotny wplyw no
mozliwo$¢ zbycia tego rodzaju lokat przez Fundusz, co z kolel moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$é wywiqzania sig przez Fundusz ze
zobowiqzan wobec Uczestnikow Funduszu, w szczegoinosci poprzez opoinienie wyplaty $rodkow z tytutu wykupu Certyfikatow albo
utrudnienie prawidtowej wyceny Certyfikatow.

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w wierzytelnosci

Lokowanie Srodkow w wierzytelnosci wigze sig z ryzykiem rodzaju wierzytelnoéci, tytutu z jakiego wierzytelnoé¢ powstala, wyptacalnosciq
dtuznika, terminem wymagalnosci oroz rodzajem | poziomem zabezpleczer wierzytelnosci.

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

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

ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoéciq ich notowan Instrumentéw Pochodnych;

ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego zwiqzane z niekorzystnymi zmianami poziomu
lub zmiennosci kursow instrumentéw finansowych bedqeych bazq wyzej wymienionych instrumentéw. Zaleznoé¢ miedzy wartoscig bazy
Instrumentu Pochodnego a wartosciq danego instrumentu nie jest stata i zalezy miedzy innymi od wysokosci krotkoterminowych stap
procentowych, dostepnosci instrumentéw bozowych, a w przypadku Instrumentéw Pochodnych akcyjnych od wysokosci przewidywanej
stopy dywidendy. Spowolnienie gospodarcze, niekorzystne zmiany innych parametréw makroekonomicznych, rowniez takich jak koszty
sktadowania oraz nawet zdarzenia lub decyzje o charakterze politycznym mogq spowodowaé pogorszenie notowan okreslonych rodzajow
energil, metali szlachetnych, przemystowych lub innych rzeczy oznaczonych co do gatunku bedqeych bazq Towarowych Instrumentow
Pochodnych. Ewentualny spadek cen parametréw bedqcych bazq Towarowych Instrumentéw Pochodnych moze prowadzié¢ do przeceny
samych Towarowych Instrumentéw Pochodnych, w ktore inwestuje Fundusz, co moze wywieraé negatywny wptyw na wartosé
Certyfikatow.

ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu
Pochodnego lub Towarowego Instrumentu Pochodnego;

ryzyko modelu wyceny - w przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz moze
okaza¢ sig nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamknigcia pozycji, moze negatywnie wplyngé na
Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat,

ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywiqzuje sie ze swoich zobowigzan wynikajqcych z transakcji na Instrumentach
Pochodnych Fundusz mote ponies¢ straty negatywnie wplywajgce na Warto$é Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat, a z uwagi na
wystepowanie mechanizmu déwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyiszy¢ wartoéé
Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty Pochodne,

ryzyko niewyptacalnoéci izby rozliczeniowej, dotyczy ono mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewypetnienia swoich zobowiqzafi przez
izbg rozliczeniowq, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbe rozliczeniowq,

w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne lub Towarowe Instrumenty Pochodne wbudowany jest mechanizm kredytowy, w szczegoinosci
gdy Fundusz wnosi depozyt zabezpleczajqcy w wysokosci niszej niZ wartos¢ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje mozliwo$¢é poniesienia
przez Fundusz straty przewyzszajgcej wartosé zainwestowanych $rodkéw, mechanizm diwignl finansowej powoduje zwielokrotnienie
zyskow i strat z inwestycijl - Fundusz motze byé narazony no Istotne ryzyko w zwigzku z wykorzystaniem tego mechanizmu.

Metodologio zwigzana z obliczaniem poziomu ryzyka inwestowania w Instrumenty Pochodne opisana zostata w rozdziale IV pkt 3.2.9.
Prospektu.

Ryzyko diawigni finansowej

Powodem stosowania diwigni finansowej (pozyczanie kapitalu w celu jego dalszej inwestycji) jest dgzenie do zwielokrotnienia zyskow.
Istnieje jednak ryzyko, w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych, ze stosowanlie diwigni finansowej moze prowadzic
do zwielokrotnienia strat w porownaniu do inwestycii, ktore nie korzystajg z tego mechanizmu.

Ryzyko phynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz mogq wystgpowaé trudnosci z szybkg sprzedaiq lub nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez
transakcje takie mogq byc zrealizowane jedynie po cenach znaczqeo odbiegajgeych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac na
rentownos¢ takich lokat, a tym samym na osiqgane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku
dokonywania lokat w inne niz zdematerializowane Papiery Wartosciowe.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, ktérych Papiery Wartosciowe bedq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko niewyptacalnoéci emitentw, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiorygodnosci kredytowej i jest zwigzane z ryzykiem
czgSciowej lub catkowitej utraty warto$ci donych sktadnikéw Aktywow przez Fundusz Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw
jego rozwoju mogq skutkowac¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow dluznych, a tym samym pogorszeniem
rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wplywa¢ na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiqzane jest rowniez z mozliwosciq niewywiqzywania sig ze swoich zobowiqzafi przez kontrohentow, z ktorymi Fundusz
bgdzie zawierat umowy. Jakiekolwiek opoinienie lub nieprawidiowoscl w realizacji zobowigzan przez kontrahenta mogq oznaczaé
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poniesienie strat przez Fundusz, podczas gdy Fundusz nie moze zagwarantowac, i nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnoéci przez
ktaregokolwiek z emitentow.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienigznych

Ryzyko transferéw pienigznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten
czynnik ryzyka moze wplywac na rentownos$¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakceji. Zwraca sig uwage
Inwestoréw na fakt, Ze biedne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynié sie do odstepstwa od
realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji - do pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z Krotkq Sprzedaiq

Krétka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktéra opiera sig na zatozeniu osiggnigcia zysku w wyniku spadku cen okreslonych papierow
wartosciowych, Instrumentow Rynku Pienignego, instrumentéw pochodnych lub tytutéw uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania
od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaly poiyczone w celu rozliczenia transakeji przez inwestora lub przez podmiot
realizujqcy na rachunek inwestora zlecenie sprzedozy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub
umow zobowiqzujqcych zbywee do dokonania w przysztosci odkupu od nabywey takich samych praw, do momentu wymagalnosci
roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposob prow. Z transakcjami Krotkiej Sprzedazy moze wiqzaé sig ryzyko polegajqce na tym, 2e
podmiot, od ktérego papiery wartosciowe zostaty pozyczone, moze zazqda¢ ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zowarta z tym podmiotem na
to zezwala), zmuszajqc tym samym Fundusz do zamknigeia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stopg
zwrotu z takiej lokaty, o tym samym na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z koncentracjq aktywow lub rynkow

Ryzyko koncentracji zwiqzane jest z mozliwosciq inwestycji znacznej czg$ci Aktywow Funduszu w jeden rodzaj instrumentu finansowego lub
na jednym rynku, co umotliwia elastyczna polityka inwestycyjna Funduszu. Uwzgledniajqe przepisy Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych,
Papiery WartoSciowe [ub Instrumenty Rynku Pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot i wierzytelnoci wobec tego podmiotu mogq
stanowi¢ do 20% (dwudziestu procent) wartoscl Aktywow Funduszu. W ramach polityki inwestycyjnej Fundusz moze koncentrowaé Aktywa
w sposob elastyczny zapewniajqcy maksymalizacje stop zwrotu, stqd koncentracjo Aktywow w ramach poszczegolnych rynkow
finansowych lub ich segmentéw moze byé istotna, co oznacza, 2 zastrzezeniem dominujgcego charakteru lokat na rynkach krajow
europejskich nalezqcych do OECD (wroz z Turcjq) lub rynkach Panstw Cztonkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oraz Rosji, 2e w danej
sytuacji rynkowej Fundusz moze byé zaangazowany na wybranym rynku nawet do 100% wartosci Aktywow Funduszu, a z drugiej strony
pozostate rynki mogq w ogéle nie byé reprezentowane w portfelu Funduszu. Wymienione wyZej ryzyka mogg zmaterializowaé sie w
przypadku wszystkich rynkow w ujeciu geograficznym.

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynkach finansowych krajéw europejskich nalezgcych do OECD (wraz z Turcjq) lub rynkach Pafistw
Czlonkowskich, Rzeczpospolitej Polskiej oraz Rosji

W obrebie krajow przynalezqcych do Europy Srodkowo - Wschodniej (wraz z Rzeczpospolitq Polskq oraz Turcjq) oraz Europy Zachodniej
zauwozyé nalezy duze zroznicowanie sytuacji ekonomicznych od wzglednie stabilnych krajow Europy potnocnej do krajow peryferyjnych
wykazujqcych znaczqeq zmienno$¢ wskaznikow makroekonomicznych. Tego typu rozwarstwienie powoduje zwigkszenie ryzyka
makroekonomicznego, zwlaszcza w kontekicie zagrozenio spojnosci strefy Euro. Ponadto w ramach rynku europejskiego mozna zauwazyé
istotne zroznicowanie, jesli chodzi o wielkos¢ i plynnosé rynkow finansowych - od bardzo dojrzatych i ptynnych (jak rynek w Wielkiej
Brytanii czy Niemczech) po mate | 0 ograniczonej ptynnosci (jok rynek czeski czy grecki). Rynki dojrzate (w szczeg6inoéel rynek w Wielkiej
Brytanii) podobnie jak rynki Stanéw Zjednoczonych Ameryki charakteryzujq sig diugg historiq, stablingm $rodowiskiem regulacyjnym,
nadzorem, zaawansowang infrastrukturq oraz wysokq ptynnosciq. Istnieje tez mozliwos¢ sklodania na nich zlecen poprzez elektroniczne
platformy inwestycyjne. Nie mozna jednak wykluczy¢ ewentualnosci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto rowniez rynki te cechuje duty
udziat handlu wysokich czgstotliwosci, ktory moze wptywa¢ destabilizujgco na rynek, a co za tym idzie negatywnle na Warto$é Aktywow
Netto na Certyfikat. W przypadku mniejszych 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 oroz skalg obrotow na tych rynkach istotnym czynnikiem
jest podwyiszone ryzyko ptynnosci. Z kolel rynki takich krajow europejskich, jak Turcja czy Rosja nacechowane sq duzq zmiennocig,
niestabilnym kursem lokalnych walut, podatnosciq na znaczne niespodziewane naptywy oraz odptywy kapitatu. Dodatkowo kaidy z nich
ma podwyiszone ryzyko polityczne bedqcee niezmiernie trudnym do oszocowanio. Takim krajem w szczegolnoscei jest Rosja znajdujgea sie
obecnie w kryzysie spowodowanym niskimi cenami ropy naftowej i natozonymi na kraj sankcjomi gospodarczymi. Nokladajqca sig na to
znaczna deprecjacja rubla | kfopoty ze stabilnosciq systemu finansowego powodujg, ze do inwestycji w Ros]i trzeba podchodzi¢ umiejetnie i
selektywnie, nieustannie patrzqe na dynamicznie zmieniajqcq sig sytuacje Pomimo tego, w Rosji jest wiele ciekawych branz, ktére z uwagi
na opisane czynniki jest abecnie atrakcyjnie wycenianych | moze przyniesé znaczne zyski rozwaznym inwestorom.

Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem na rynkach finansowych w innych krajach naleiqcych do OECD

Rynki w innych krajoch OECD sq co do zasady dojrzatymi i stabilnymi rynkami finansowymi. Charakteryzuje je duza stabilno¢ otoczenia
regulacyjnego oraz nadzorczego, przy jednoczesnym wysokim poziomie infrastruktury (w tym infrastruktury informatycznej). Jednakie
niektore z nich, jok na przyktad rynek australijski lub kanadyjski, ze wzgledu na charakter gospodarek tych krajow, podatne sq na wahania
cen surowcow pierwotnych. Inne rynkl, takie jak izraelski mogq znaleéé sig pod wptywem negatywnych czynnikow geopolitycznych. Rynki
te charakteryzujq sig co do zasady wysokq ptynno$ciq zapewniajqcq sprawnq realizacjg zlecen, jednak ryzyko awarii infrastruktury, choé
znikome, nie moze byé jest pomijane. Dodatkowo transakgje realizowane no tych rynkach obarczone sq ryzkiem walutowym. Wérod
pafstw OECD szczegting uwage nalezy zwrocié na rynek Stanéw Zjednoczonych Ameryki z uwagi na jego czotowe znaczenie w gospodarce
Swiatowej | w wsrod globalnych rynkow Instrumentéw finansowych; ryzyka zwigzane z inwestowaniem no rynku finansowym w Stanach
Zjednoczonych Ameryki sq nastgpujqce: analizujqe historig gospodarczq tego kraju zwroci¢ nalezy uwage na duzq zmiennos$¢ jego tempa
wzrostu gospodarczego jak i innych wskaZnikéw gospodarczych. Tego rodzaju wahania koniunkturalne przekiadajq sie na znaczqeq
zmienno$¢ cen no rynkach finansowych w tym kraju jok | no zmiany kursu dolara amerykafiskiego wzglgdem innych walut. W zwiqzku z
tym lokaty na rynkach Stanow Zjednoczonych Ameryki obarczone mogq byé¢ znaczqeym ryzkiem inwestycyjnym, Mimo, Ze sq to rynki
dojrzate, z diugq historig oraz stabilne w rozumieniu obowiqzujgeych regulacji, nodzoru oraz zaawansowanej infrastruktury (w tym
infrastruktury informatycznej) nie mozna wykluczyé ewentualnosci awarii infrastruktury rynkowej, ponadto rynki te cechuje duly udziat
handlu wysokich czgstotliwosci (t. handlu algorytmicznego opartego na automatycznym generowaniu zleced za pomocq informatycznych
systemow transakeyjnych), ktéry moze wplywaé destabilizujqco na rynek, a co za tym idzie negatywnie na Warto$é Aktywow Netto na
Certyfikat. Gtéwne rynki Stanéw Zjednoczonych uznawane sq za najplynniejsze na $wiecie, 2 moliwosciq sktadania zlecen poprzez
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elektroniczne platformy inwestycyjne co minimalizuje czas ich realizacjl w porownaniu do zlecen sktadanych w sposob tradycyjny tj. bez
wuykorzystania elektronicznych platform inwestycyjnych. Oba te czynniki zmniejszajg, lecz nie niwelujq tzw. ,slippage” tj. roinicy pomiedzy
pozqdanq a faktycznq cenq realizacji w przypadku zlecef typu ,po kazdej cenie” oraz ,stop-loss”, co ma szczeg6lne znaczenie w przypadku
transakcji o charakterze krotkoterminowym oraz w przypadku szybkiego zamykania duzych pozycji w celu minimalizacji strat. Ponadto
nalezy pokreslié, iz rowniez na tak dojrzatych rynkach finansowych jok Stany Zjednoczone Ameryki, obok ptynnych rynkéow i instrumentéow

istniejq takze instrumenty mniej ptynne oraz rynki o ograniczonej w danym przedziale czasowym plynnosci, np. Instrumenty Pochodne na
niektore grupy towarow.

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

Uczestnicy Funduszu nie majq wptywu na zarzqdzanie Funduszem. Fundusz podlega kontroli Rady Inwestorow w zakresie realizacji celu
inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczefi inwestycyjnych, jednakze Statut nie przyznoje Radzie Inwestorow
kompetencji w zakresie podejmowania decyzji zwiqzanych z funkcjonowaniem Funduszu. Dodatkowo, zgodnie z Ustawq o Ofercie
Publicznej, Fundusz, jako emitent publicznych Certyfikatow Inwestycyjnych, zobowigzany jest do podawania w raportach biezqcych
wszystkich informacji dotyczqeych wszelkich zdarzeft majqeych wplyw na dziotalnoéé Funduszu, moggeych mieé¢ wplyw na wartoéé
Certyfikatu Inwestycyjnego i umozliwiojqcych oceng dziatalnosci Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z przechowywaniem aktywow

Na podstawie umowy o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu, Depozytariusz prowadzi rejestr Aktywow Funduszu, w tym aktywow
zapisywanych na wiasciwych rachunkach oraz przechowywanych przez Depozytariusza i inne podmioty na mocy odrebnych przepisow lub
na podstawie umow zawartych na polecenie Funduszu przez Depozytariusza (Subdepozytariusz). Istnieje ryzyko, Ze taki podmiot nie
wywiqze sig z cigzqcych na nich obowigzkow zwigzanych z przechowywaniem takich aktywow, w szczegdlnosci majgeych wplyw na
terminy rozliczenia zawartych transakcji. Mimo przepiséw Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych chronigeych Fundusz przed skutkami
upadtosci Depozytariusza, nie mozna réwniez wykluczyé sytuocii, w ktorej postawienie Depozytariusza lub Subdepozytariusza w stan

likwidacji lub upadtosci bedzie wywierac negatywny skutek na warto$é Aktywow Funduszu lub doprowadzi do utroty czesci Aktywow
Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwagg Inwestorow, e w okresie istnienia Funduszu motliwa jest zmiona Statutu Funduszu. Zmiany te mogq wynikaé w
szczegolnosci z potrzeby dostosowania Statutu do zmieniajqeych sig przepisow prawa, praktyki rynkowej oroz wymagan biznesowych, w
tym w szczegdlnosci mogq mie¢ wptyw na brzmienie Statutu w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow czy zasod wykupywanio
Certyfikatow. Zmiany Statutu nie wymagajq zgody Uczestnikéw Funduszu | dokonywane sq przez Towarzystwo.

Ryzyko zwiqzane z likwidacjq Funduszu

Zwraca sig uwagg Inwestorow na fakt, ze Fundusz ulega rozwiqzaniu w przypadku wystqpienia nostgpujqcych zdarzen wskozanych w
Statucie:

Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swolich obowiqzkow, a Fundusz nie zawrze umowy o prowadzenie rejestru aktywoéw z innym
podmiotem;

WAN Funduszu spadnie ponizej poziomu 1.000.000 (jednego miliona) zlotych a Towarzystwo podejmie decyzje o rozwiqzaniu Funduszu;
Rada Inwestoréw podejmie uchwatg o rozwiqzaniu Funduszu;

zarzqdzanie Funduszem nie zostanie przejgte przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych w terminie 3 (trzech) miesiecy od dnia
wejscia w 2ycle decyzji Komisji o cofnigciu zezwolenia na utworzenie Towarzystwa lub wygasnigcia takiego zezwolenia;

uptynie 6-miesigczny okres, przez ktéry Towarzystwo pozostawalo jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacjl.

Z dniem rozpoczgcia likwidacji Fundusz nie moze emitowac oraz wykupywaé Certyfikatow. Likwidatorem Funduszu jest Depozytariusz
chyba, ze Komisja wyznaczy innego likwidatora. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywow, $ciggnigciu naleznosci Funduszu,
zaspokojeniu wierzycieli | umorzeniu Certyfikatow przez wyptatg uzyskanych $rodkow pienigznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie
do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow.

Informacja o wystqpieniu przestanek rozwigzania Funduszu zostanie niezwlocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w
sposob okreslony w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. Statut Funduszu okresla ponadto zasady pokrywania przez Fundusz kosztow w
okresie likwidacji. Ze wzgledu na nieograniczony czas trwanio Funduszu w chwili obecnej nie mozna jednak precyzyjnie oszacowa¢ kosztow
likwidaciji. W zwigzku z powyzszym Uczestnik, ktory nie zbedzie posiadanych Certyfikatow do dnia, kiedy Fundusz zostanie postawiony w
stan likwidacii, bedzie narozony na konieczno$¢ poniesienia kosztéw zwiqzanych z likwidacjq, ktore na dzied dzisiejszy nie zostaly
oszacowane.

Ryzyko zwiqzane z nielimitowanymi kosztami Funduszu

Artykut 28 Statutu wymienia koszty pokrywane ze $rodkéw wiasnych Funduszu, w tym koszty nielimitowane. Ze wzgledu na nielimitowany

charakter niektorych z pozycji kosztow istnieje ryzyko, Ze zbyt duza ich warto$¢ moze mieé niekorzystny wplyw no rentowno$¢ inwestycji
w Certyfikaty.

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

Aktywa Funduszu wycenlane sq, 0 zobowigzania Funduszu ustalane sq wedltug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej z zastrzezeniem
diuznych papieréw warto$ciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku wycenianych wedtug skorygowanej ceny nabycio. Istnieje ryzyko,
e dokonana zgodnie z tymi zatozeniami wycena, zwtaszcza w przypadku instrumentéw nienotowanych na Aktywnym Rynku, moze
odbiega¢ od ich rzeczywistej wartosci moZliwej do uzyskania przy sprzeday aktywow na rynku, Zwraca sie takze uwage Inwestorow, Ze ze
wzgledu na mozliwe dostosowania zapisow Statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa oraz praktyki rynkowej, mogq ulec zmianie
zasady wyceny Aktywow Funduszu, co moze mie¢ wptyw na Wartosé Certyfikatow.
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Ryzyko to polega na niemoznosci przewidzenia przysziych zmian wycen oktywow wehodzqeych w sktad portfela Funduszu | w konsekwencji
na braku mozliwo$ci przewidzenia zmian Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu jest
zalezna zarébwno od wyceny Certyfikatu w dniu objecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej Optaty za Wydanie Certyfikatu
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat z dnia wykupu Certyfikatu,

Przed podjgciem decyzji inwestycyjnej dotyczqcej uczestnictwa w Funduszu Inwestorzy powinni zwrécié szczegolng uwage na poziom
swojej awersji do ryzyka inwestycyjnego rozumiany jako mozliwg do zaakceptowania zmiennoé¢ wartosci Certyfikatow oroz dopuszczalny
poziom straty z inwestycji.

W konsekwenciji Inwestor powinien rozwazyc, czy jest sktonny zaakceptowac przejsciowy, nowet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji
w Certyfikaty oroz czy jest sktonny ponies¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania $rodkéow w Certyfikaty.

Ryzyko nieosiqgnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Ryzyko zwiqzane z mozliwosciq przediuzenia okresu przyjmowania Zapisow

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo moze zmieni¢ terminy rozpoczecia lub zakoficzenia przyjmowania Zapiséw albo odwotaé
rozpoczgcie przyjmowania Zapisow na Certyfikaty danej emisji, tym samym istnieje ryzyko podjecio przez Towarzystwo decyzji o
przedtuzeniu okresu przyjmowania Zapisow na Certyfikaty, w ktorym $rodki pienigine wniesione w ramach Zapisu na Certyfikaty danej
emisji, nie bedq zarzqdzane zgodnie z politykq inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

Istnieje ryzyko niedojscia emisji do skutku z powodu zaistnienia przyczyn opisanych w Rozdziale VI ,Dane o Emisji", to jest w przypadku
gdy liczba Certyfikatow danej emisji objgtych Zapisami ziozonymi przez Inwestorow jest mniejsza niz 100.000 (sto tysigcy)]. W terminie 14
dni od dnia zakoficzenia przyjmowania zapisow na Certyfikaty danej seril, Fundusz dokona zwrotu wplat na Certyfikaty wraz z odsetkami
naliczonymi przez Depozytariusza od wplat na Certyfikaty, za okres od dnia wptaty na rachunek prowadzony przez Depozytariusza do dnia
wystqplenia zdarzenia skutkujgcego bezskutecznosciq przydziatu Certyfikatow. W tym przypadku osoby, ktore ztozyty Zapis na Certyfikaty i
dokonaty wplaty Srodkow plenigznych nie bedg mogtly - do czasu otrzymania ich zwrotu - dysponowaé wplaconymi $rodkami.

Ryzyko phynnosci Certyfikatow

Certyfikaty danej emisji bedq wykupywane w Dniu Wyceny bedgcym ostatnim Dniem Gieldowym w kwartale kalendarzowym. Wycofanie
slg z inwestycji w Certyfikaty w okresach pomigdzy datami wykupu bedzie moiliwe tylko poprzez ich zbycie, co bedze motliwe na
regulowanym rynku wtérnym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzenie Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W
przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na GPW, obrét nimi moze byé prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami uniemotliwi ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane
transakcje na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze 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 zamknigcio kozdej kolejnej emisji Certyfikatow, do ziozenia wniosku o dopuszczenie Certyfikatéw do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Fundusz dolozy nalezytej staranno$ci w celu prawidiowego przeprowadzenia
czynnosci zmierzajqcych do dopuszczenia | wprowadzenia Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku regulowanym, ktorym bedzie
rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak ryzyko, e 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 by¢ pozbawieni mozliwosci
zbywania tych Certyfikatow lub moiliwos¢ ich zbywania mote zosta¢ powaznie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia
Certyfikatow kolejnych emisji do obrotu na rynku podstawowym GPW, obrot nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Szczeqotowe zasady przydziatu Certyfikatow okreslono w Rozdziale VI pkt 4.2.3. Prospektu. Nieprzydzielenie Certyfikatow danej emisji moze
by¢ spowodowane: w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia formularza Zapisu, niedokonania wptaty w terminie
przyjmowania Zapisow lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej Wymaganej Wptaty, ziozeniem Zapisu na mniejszq liczbg
Certyfikatow niz 100 (sto); redukejq Zapisow na Certyfikaty, w wyniku ktorej moie nastqpié przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow niz
wynikajgea z Zapisow; nledojsciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty Zapisow na
co najmniej 100.000 (sto tysigcy) Certyfikatow; cofnigciem przez Komisjg zezwolenia na utworzenie Funduszu, skutkujgeym niedojéciem
emisji do skutku.

Powyzsze oznacza, Ze osobom ktére dokonaty Zapisu mogq nie zostac przydzielone Certyfikaty albo moze nie zosta¢ przydzielona liczba
Certyfikatow na jokq zlozony zostat Zapis, jok réwniez osoby te do czasu zwrotu §rodkéw pienigznymi wplaconych w zwiqzku z dokonanym
Zapisem, nie bedq mogly dysponowa¢ wplaconymi $rodkami do czosu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW

W przypadkach okreélonych w Regulaminie GPW, a w szczegoinosci gdy wymago tego bezpieczenstwo obrotu Zarzqd GPW mote zawiesi¢
obrot papierami wartoSciowymi na GPW, co z kolel moze sig wigza¢ z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow.

W przypadku zagrozenia bezpleczenstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepisow obowigzujgeych na rynku, Zarzqd GPW moize
wykluczy¢ paplery warto$ciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnoscl, czy sytuacja taka nie wystqpi w odniesieniu do Certyfikatow po
dopuszezeniu Ich do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Ryzyko wydania decyzji o wykluczeniv Certyfikatow z obrotu na rynku regulowanym

Jezeli emitenci papierow wartosciowych nie spetniajq okreslonych obowigzkow wymaganych prawem, w szczego/nosci obowigzkow
informacyjnych wynikajqcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym, Komisja moze, na
podstawie przepisu art. 96 Ustowy o Ofercie Publicznej, wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony |ub bezterminowo, paplerow
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacja nie wystqpi w przysztosci w odniesieniu do
Certyfikatow Funduszu.
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W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu uzyskane poprzez kolejne emisje Certyfikatow mogq zostaé
mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to moze byé tym, e warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji
Certyfikatéw mogq znaczqco odbiegaé na niekorzy$¢ od tych, jakie wystgpowaty przy pierwszej emisji, co z kolel moe prowadzié do
sytuacji, w ktorej Srodki zebrane w kolejnych emisjach zostanq ulokowane w sposob mniej korzystny niz pozyskane w drodze
wezesniejszych emisji. Znaczne zwigkszenle Aktywow Funduszu w wyniku kolejnych emisji Certyfikatéw moze spowodowa¢ zmniejszenie
efektywnosci zarzqdzania Funduszem. Towarzystwo dotozy starafi, aby kolejne emisje Certyfikatéw nie powodowaly zmniejszenia
efektywnosci zarzqdzanio Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostanq ulokowane mniej
korzystnie, bedzie to miato wptyw na wyniki catego Funduszu. W celu minimalizacji powy2szego ryzyka Towarzystwo przy podejmowaniu
decyzji o przeprowadzeniu kolejnych emisji bedzie analizowoto mozliwos¢ wystqpienia wyzej wymienionych czynnikéw oraz bedzie dqzyt do
ustalenia ceny emisyjnej Certyfikatow w taki sposéb, aby przeprowadzenie kolejnych emisji nie powodowalo obnizenia stopy zwrotu dla
Uczestnikow, ktorzy nabyli Certyfikaty wezeéniejszych emisji.

Ryzyko zwiqzane z motliwosciq przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatéw

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

Istnieje ryzyko, Ze ustalona zgodnie z postanowieniami Rozdziatu VI pkt 4.3. Prospektu warto$¢ ceny emisyjnej moze rozni¢ sie od WANC
ustalonej w Dniu Wyceny przypadajgeym na dzie, w ktérym wydano Uczestnikom Certyfikaty. Zgodnie z 7A - 7D Statutu, cena emisyjna
Certyfikatu serii A wynosi 100 (sto) ztotych i cena emisyjna Certyfikatu kolejnych emisji bedzie nie mniejsza niz Wartos¢ Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat w Dniu Wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania Zapisow na Certyfikaty danej
emisji. Cena emisyjna Certyfikatéw danej emisji jest cenq jednakowq dla wszystkich Certyfikatéw objetych Zapisami.

Ryzyko zwiqzane z przeprowadzaniem wykupu Certyfikatéw przez Fundusz

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow wylqcznie na 2qdanie Uczestnikow. Zgdanie wykupu Certyfikatow przez Uczestnika nie moie
obejmowac mniej niz 10 Certyfikatéw, chyba ze Uczestnik ma zaewidencjonowane na rachunku papieréw warto$ciowych, rachunku
zblorczym lub w Rejestrze Sponsora Emisji mniej niz 10 Certyfikatow. Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatéw w przypadku otrzymania
2qdania nie poniej niz na 3 Dzien Gietdowy przed planowanym Dniem Wykupu. Zqdanie wykupu Certyfikatow otrzymane przez Fundusz po
terminie, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim, uwaza sig za Zqdanie wykupu zgloszone na kolejny Dzieh Wykupu. Fundusz moze podjgt
decyzjg o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich 2qdan wykupu podiegajqeych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktéra nastqpi w
przypadku gdy liczba Certyfikatow zgloszonych przez Uczestnikow do wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% ogolnej liczby
wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow. Decyzje, o ktorej mowa w zdaniu plerwszym Fundusz moze podjqé
nie poiniej niz na 3 Dni Gieldowe przed Dniem Wykupu, poprzedzajqcym Dzien Wykupu, ktorego dotyczy redukejo.

Zqdanio wykupu niezrealizowane w zwigqzku z proporcjonalng redukejg, o ktorej mowa powyzej, zostang zrealizowane w nastepnym Dniu
Wykupu. W przypadku podjecia decyzji o proporcjonalnej redukeji w takim nastepnym Dniu Wykupu, zasada proporcjonalne] redukji
bedzie miata zastosowanle do zqdar wykupu zgtoszonych na ten Dzieh Wykupu oraz do 2qdan niezrealizowanych w poprzednim Dniu
Wuykupu i przeznaczonych do zrealizowania w tym Dniu Wykupu.

W przypadku podjgcia decyzji o zastosowaniu zasad proporcjonalnej redukeji, istnieje ryzyko objgcia wykupem Certyfikatow w liczbie
mniejszej niz wskazana w 2qdaniu wykupu.

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

Dziatalnos¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega Scistemu nadzorowi Komisji. Podstawowe zasady funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce okre$lone sq przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktéra reguluje m.in. zasady tworzenla
funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, tqczenie funduszy inwestycyjnych, obowiqzki informacujne, przeksztatcania

I likwidacjg funduszy. Ponadto, Istotne regulacje dotyczqce zasad dziatania Funduszu zawarte sq w licznych aktach wykonawczych
wydanych na podstowie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach majqcych zastosowanie do Funduszu
mogloby spowodowac utrudnienie jego dziatalnosci, zmniejszenie optacalnosci lokowania §rodkéw Funduszu w okreslone kategorie lokat
lub spowodowac natoZenie dodatkowych obowiqzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegélnosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogq negatywnie wplywaé na atrakcyjnosé finansowq
instrumentow finansowych. Nalezy przy tym podkreslié, ze zmiany w systemie prawnym mogq mieé charakter naglego i znaczqecego
pogorszenia parametrow gospodarczych, przyczynicjqe sig do gwattowanych ruchow cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych
dotyczqeych Funduszu moze takze przyjqc forme zmian przepisow requlujgcych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych
dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére to zmiany mogq utrudni¢ realizacjg zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wplywajqcych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno- prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, powodujqcych zwigkszenia kosztow pokrywanych z
jego Aktywow. W szczeg6lnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujqeych przepisow prawa, ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego
z tytutu osiqganych przez Fundusz dochodow z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystqpienie kryzysow ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany sytuacji
makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wplyw na wahania Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat. Poniewo? Fundusz bedzie inwestowat migdzy innymi w instrumenty diuzne, w tym skarbowe dluzne paplery wartosciowe, wigc
wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nagte ostabienle wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywiqzania sig z
cigzqeych na Pafistwie zobowiqzaf - zaréwno wewngtrznych, jak | zewnetrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz oktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestorow krajowych, jak | zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji
mozna zaliczy¢: utratg plynnosci Skarbu Parstwa, wstrzymanie przez Skarb Pafistwa obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw
walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bgdzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow
lub ogloszenie przez nie niewyplacalnoscl moze rownie? wywieraé znaczqey wplyw na dziatalno$é operacyjng Funduszu oroz warto$é
Aktywow.
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Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Ryzyko to moze zmaterializowac sig w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasle trwania Funduszu. Jezell tak sig
stanie, to realna (tj. uwzgledniajgca wartos¢ nabywezq zlotego) stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty moze okazaé sie nizsza od
oczekiwanej,

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktore okaiq sie niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegoInosci przepisow w
zakresie opodatkowania 0s6b fizycznych oraz prawnych - istnieje mozliwos¢, Ze inwestowanie w Certyfikaty zwiqzane bedzie z wigkszymi
niz dotychczas obcigZeniami podatkowymi. Moze to spowodowac zmniejszenie optacalnosci inwestowania w Certyfikaty. Ogolne zasady
opodatkowania dochodow z tytutu posiadania Certyfikatéw oraz obrotu nimi zostaty opisane w Rozdziale V1 - .Dane o emisji”.

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

Zwraca sig uwage Inwestorow, 2e w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktére maojq jedynie ogéiny
charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sig z doradcq podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegotowych zasad
opodatkowania podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca rowniez uwage

na motliwo$¢ zmiany przepisow prawnych powotanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej (konkurencji)

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zaktadanej dla Funduszu w Statucie, wymago wiedzy | doswiadczenio w zakresie inwestycji na
rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzi szerokq dziatalnos¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym w zwigzku z zarzqdzaniem funduszami
inwestycyjnymi, Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych (z zastrzezeniem wyjgtkow tam okre$lonych), Towarzystwo do
wykonywania czynnosci zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzqdzania zbiorczym portfelem papierow wartosciowych oraz zarzgdzania
portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden |lub wigksza liczba instrumentow finansowych zobowligzane jest do zatrudniania co najmniej dwoch
doradcow inwestycyjnych.

Zwraca sig uwagg Inwestorow, ze w zwiqzku z dziatalno$ciq Funduszu oroz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosci
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanych pracownikow lub zawarcia odpowiednich uméw z podmiotami zapewniajgcymi
odpowiedniq joko$¢ zarzqdzania Funduszem | motliwos¢ osiggania zadowalojqcej stopy zwrotu z Certyfikatow. Ponadto, rynek ustug
finansowych, no ktérym Fundusz prowadzi dziatalno$¢ mote by¢ postrzegany jako atrakeyjny zaréwno ze strony krajowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jak I innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktow na
rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym.

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

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sig w mozliwoéci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zowodnych procesow wewnetrznych, bledéow
ludzkich, bledow systemow lub w wyniku zdarzen zewngtrznych. W szczegolnoscl, zawodny proces moie przejowiac sig bigdnym lub
opoznionym rozliczeniem transakejl, a btqd ludzki moze przejawia¢ sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Bigdne dziatanie
systemow motze przejawia¢ sig, w szczegblnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemotliwiajqcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klgsk naturalnych lub atakow terrorystycznych.

Ryzyko wystqpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwroci¢ uwage na mozliwos¢ zaistnienia nadzwyczojnych okolicznosci, ktérych nie mozna przewidziec, ani im zapobiec.
W szczegolnosci do zdarzen takich zaliczy¢ moina: powddz, trzgsienie ziemi, pozar i inne zdarzenio bedqce wynikiem dziatania sit przyrody,
wojng, wzrost napiecia w stosunkach migdzynarodowych z moZliwoécig konfliktéw zbrojnych wigcznie, zomieszki, atak terrorystyczny i inne
niepokoje spofeczne. Czynniki takie mogq mie¢ wptyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.

4. Podstawowe dane finansowe i zmiany w sktadzie portfela

Na dzien 31 grudnia 2016 roku 79,11% aktywow ogotem Funduszu stanowily transakcje z przyrzeczeniem drugiej strony do odkupu, ktorych
przedmiotem byty obligacje Skarbu Panstwa. Ponadto w portfelu Funduszu znajdowaly sig akcje notowane na rynkach regulowanych, ktérych
udziat procentowy w aktywach ogotem wyniost 5,85%. Fundusz posiadal réwnie? otwarte pozycje na instrumenty pochodne, z ktérych lgczna
wycena stanu rozrachunkdw byta dodatnia | wyniosta 0,01% aktywow ogéfem. Otwarte pozycje w instrumentach pochodnych obejmowaly
niewystandaryzowane transakcje FX Swap oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gieldowe oraz towary. Dobor poszezegdlnych skladnikow
portfela inwestycyjnego odbywat sig zgodnie z zapisami statutu | prospektu emisyjnego.

Aktywa netto Funduszu na dzien sprawozdania finansowego wynosily 184 532 tys. zl, za$ wynik z operacji byt dodatni | wyniést 380 tys. zt.
Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego wyniosta 100,01 2}, a procentowa zmiona wartoscl oktywow netto na certyfikat w okresie sprawozdawczym
byta dodatnia | wyniosta 0,03% w skali roku.

5. Przeglqd wynikow osiqgnigtych przez Fundusz oraz dziatan inwestycyjnych podjetych w okresie
sprawozdawczym. Czynniki i zdarzenia majgce znaczqcy wplyw na dziatalno$é i osiqgnigte wyniki w okresie
sprawozdawczym oraz perspektywy rozwoju w kolejnym roku

Zotozeniem Funduszu jest generowanie dodatnich stop zwrotu w roznych warunkach rynkowych. Do realizacji strategii w Funduszu
wykorzystywane byty zaréwno inwestycje bezpo$rednie w akcje spolek, jok rowniez inwestycje w kontrakty terminowe, w szczeg6inosci kontrakty
na indeksy gieldowe. Fundusz réwniez inwestowal znaczng czgsc Srodkdw w instrumenty rynku pieniginego, ktore stanowiq punkt wyjécia do
inwestycji na rynkach akcji. Fundusz lokowat aktywa zaréwno na rynkach rozwinigtych jok i rozwijojgcych sie. W okresie sprawozdawczym Fundusz
wygenerowat dodatniq stope zwrotu z inwestycji.
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Na dziatalno$¢ Funduszu w minfonym okresie sprawozdawczym wplyw mialo zaréwno otoczenie rynkowe (wydarzenia o charakterze globalnym jak
i lokalnym), jak rowniez dziatania zarzqdzajqcego (dobor lokat Funduszu na podstawie analizy fundamentalnej | portfelowe] zgodnie ze strategiq
Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz nacisk na plynnosé portfela).

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

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

- dziotanio bankéw centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papierow wartosciowych wynikajqco zaréwno z procesow okolorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzanio w poszczegolnych spotkach;

- zmiany cen instrumentow finansowych, ktore podlegajq wahaniom pod wptywem ogolnych tendencji rynkowych oroz perspektyw rozwoju;
- zmiony rynkowych stép procentowych;

- zmiany kursoéw walut;

- poziom diwigni finansowe] wykorzystywanej przez Fundusz.

Gtowne wydarzenia rynkowe w okresie sprawozdawczym to obawy o kondycje chifiskiej gospodarki, referendum dotyczqee wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europe]skie], wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych oraz dziatalnoé¢ bankéw centralnych, w tym pojowiajqce sie
dywergencje w polityce monetarnej amerykafiskiej Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego.

Perspektywy dlo Funduszu w kolejnym roku bgdq zalezaty od przyjgte] strategii inwestycyjnej oraz zachowania cen papieréw wartosciowych i
instrumentow finansowych znajdujqeych sig w portfelu Funduszu. Fundusz bedzie wykarzystywat okozje inwestycyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu statej kontroli ryzyka i plynnoscl.

Patrzqc na 2017 rok, zachowanie rynkow finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian oczekiwan
inflacyjnych i wysokosci stop procentowych, ksztattowanio sig $wiatowej polityki, dziatalnoéci glownych bankéw centralnych, zmian dotyczqcych
Unii Europejskiej. Na rynku polskim kluczowymi czynnikami wydajq sle kontynuacjo wzrostu gospodarczego, absorpcja $rodkéw Unii Europeskie],
stan finansow publicznych.

6. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

6.1. Stosowane zasady tadu kerporacyjnego.

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

b)  Towarzystwo jest cztonkiem Izby Zarzqdzajqeych Funduszami i Aktywami i dobrowolnie przyjeto do stosowania Kodeks Dobrych Praktyk
Inwestorow Instytucjonalnych, z zastrzezeniem dopuszczenio odstepstwo od stosowania pkt 19.4 tego kodeksu, ktorego tre§é
zocytowana jest ponizej.

Z zostrzezeniem odstepstw opisanych w pkt 21, w przypadku desygnowania danej osoby do rady nadzorczej przez jednego lub kilku
inwestorow instytucjonalnych, powinna ona spetniaé nastepujqce kryterio:
(..) 794 nie pozostawad wsfasmkypmq,r fub wmg'm opodobwym charakterze z fednym 2 i torow instytucjonalnych (rownieZ i z tym, ktdry go nie
desygnuje), ani z podmiotem powigzanym Z i ‘orem . iy
6.2. Opis gtownych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emltenm systemow kontroli wewngtrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do
procesu sporzqdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewngtrznej i zarzqdzania ryzykiem sktada sie system procedur wewnetrznych oroz mechanizmow kontrolnych. W
pierwszym rzedzie za zgodno$¢ dziotalnosci oraz zarzqdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie adekwatnoéci | skutecznoéci mechanizmow
kontrolnych, wg wiasciwosci, odpowiadajq poszczegoine jednostki organizacyjne PKO TF1 i ich dyrektorzy, zgodnie z Regulaminem
Organizacyjnym PKO TFI. Na kolejne linie kontroli zgodnosci dziatalnosci oroz zarzqdzania ryzykiem skiadojg sie, zgodnie z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami prawa:

- system zarzqdzania ryzykiem, w szczegdlnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departomentu Zorzqdzania Ryzykiem
i wyposazenie go w odpowiednie uprownienio, zasoby i dostep do niezbednych informacji i pracownikow,

- system nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem, w szczegdlnosci poprzez wydzielenie w strukturze organizacyjnej PKO TFI Departamentu
Nadzoru i wyposaienie go w odpowiednie uprawnienio, zosoby i dostep do niezbednych informacji | pracownikow,

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

Tok funkcjonujgey system, dziatajgey w sposob niezolezny, wzbogacony takze o zewnetrzne linie kontrolne (bank depozytoriusz, nadzor
whascicielski, audyt zewngtrzny) oraz system wewnetrznych komitetow (Komitet Inwestycyjny, Komitet Zarzqdzania Ryzykiem, Komitet
Bezpieczenstwa Informacji) zapewnia, w szczegdlnosci:

- minimalizacjg ryzyka braku realizacji obowiqzkéw wynikajqcych z przepisow prawa oraz procedur wewnetrznych,
- minimalizacjg ryzyka naduzyé, w szczegodlnosci nieautoryzowanych czynnosci w kluczowych systemach IT,

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

- kompletnos¢, terminowosc i prowidlowos¢ ujecia w ksiggach rachunkowych zdarzen i operacj,

- kompletnos¢ | terminowos¢ sprowozdaowczosci okresowej.

6.3. Wskozaonie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub poérednio znaczne pakiety okcji wroz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtosow z nich wynikajqcych i ich procentowego udziotu w ogolnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Nie dotyczy.
6.4, Wskozonie posiadaczy wszelkich papieréw wartoSciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne, wroz z opisem tych uprawnien.
Nie dotyczy.
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Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jok ograniczenie wykonywanio prawa glosu przez posiadaczy
okreslonej czgscl lub liczby glosow, ograniczenia czasowe dotyczqee wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspobtpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z popierami warto$ciowymi sq oddzielone od posiodanio papieréw warto$ciowych.

Nie dotyczy.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqcych przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych emitenta.
Nie ma ograniczen w zakresie mozliwosci przenoszenia wlasno$ci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczqeych powotywania | odwolywania osob zarzgdzojgeych oraz ich uprawnien, w szczeg6lnosci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie akgji.
Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedqcego organem Funduszu, Czlonkow Zarzgdu, w tym Prezesa | Wiceprezesow powoluje | odwoluje Rada
Nadzorcza Towarzystwa. Zarzqd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach niezastrzezonych przez prawo lub statut do
kompetencii pozostatych orgondw Towarzystwa. Kazdy Czlonek Zarzqdu ma prawo | obowigzek prowadzenia sprow Towarzystwa. Do
skladanio oswiadczen w imieniu Towarzystwa uprawnieni sq:

1)  dwaj Czlonkowie Zarzqdu tgcznie,

2)  jeden Czlonek Zarzqdu Iqcznie z Prokurentem,

3) dwaj Prokurenci dziotajgcy Igcznie,

4)  pelnomocnicy dzialojgcy samodzielnie lub tqeznie w granicach udzielonego petnomocnictwa.
Towarzystwo jako organ zarzqdza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczqce, w tym w zakresie emisji Certyfikatow Funduszu.
Zasady dotyczqee wykupywania Certyfikatow zostaty okreslone w Statucie Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spolki emitenta.
Zasady zmiony Statutu Funduszu wskazuje art. 24 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Sposab dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywanio, w
szczegbinoscl zosady wynikajgce z requlominu walnego zgromadzenia, jezell taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepisdéw prawa.

Nie dotyczy.

6.10. Sktad osobowy | zmiany, ktore w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania organéw zarzqdzojqeych, nadzorujgeych

lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetow.
0d dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia podpisania sprawozdanio Zarzqd Towarzystwa dziatal w sktadzie:

Piotr Zochowski - Prezes Zarzgdu
Remigiusz Nawrat - Wiceprezes Zarzqdu
Radostaw Kielbasinski - Wiceprezes Zarzqdu

0d dnia 1 stycznia 2016 r. do dnia 8 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzle:

Pawet Borys (wybdr na Przewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 26 listopada 2015 +.)
Jacek Oblekowski

Blazej Borzym

Adrian Adamowicz

Tomosz Belka

0d dnia 9 kwietnia 2016 r. do dnia 30 kwietnia 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Pawel Borys
Blozej Borzym
Adrion Adomowicz
Tomaosz Belka

0d dnia 1 moja 2016 r. do dnia 4 pazdziernika 2016 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Adrian Adomowicz (wybéor no Przewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 1)
Blazej Borzym (wybor na Wiceprzewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2016 1.)
Tomaosz Belka

0d dnia 5 patdziernika 2016 r. do dnia 20 lutego 2017 r. Roda Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Jan Emeryk Rosciszewski (wybor na Przewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 16 listopada 2016 r.)

Mariusz Adamiak (wybor na Wiceprzewodniczqcego Rady Nadzorczej w dniu 16 listopada 2016 1.)

Tomasz Belka

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

Urszula Kontowska

Piotr Kwieclen

Leon Gelberg

Od dnia 21 lutego 2017 r. do dnio podpisania sprawozdanio Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skiadzie:
Jan Emeryk Rosciszewski - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej

Adrian Adamowicz

Tomasz Belka

Mariusz Adamiak - Wiceprzewodniczqey Rady Nadzorczej

Piotr Kwieclen

Leon Gelberg

Zasady dziatanio organdw Towarzystwa, wynikajq ze statutu Towarzystwa | powszechnie obowigzujgcych przepisow prawa odnoszonych sie
do spolki akcyjnej.
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7.1. Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajqcych konsolidocii, o w przypadku emitenta bedgeego
jednostkq dominujgcq, ktory na podstawie obowigzujgcych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzqdzaé skonsolidowanych
sprawozdaf finansowych - rdwniez wskozanie przyczyny | podstawy prawnej braku konsolidacii.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzqdza sprawozdon skonsolidowanych.

7.2. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polqczenia jednostek gospodarczych, przejgcia lub sprzedaty
jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnoci,

Fundusz w okresle sprawozdowczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki.

7.3. Stanowisko zarzqdu odno$nie do moZliwosci zrealizowania wezeéniej publikowanych prognoz wynikow no dany rok, w swietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie polrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

7.4, Wskazanie postgpowan toczqeych sig przed sqdem, organem wiasciwym dla postgpowanio arbitrazowego lub organem administracji
publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dziefi podpisania sprawozdanio Fundusz nie byl strong takich postepowan.

7.5. Informacje o zaworciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakeji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo
lub lgcznie sq one istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakcjl.

7.6. Informacje o udzleleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - kqcznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zaleinej od tego podmiotu, jezeli fgczna wartos¢ istniejgcych porgczen lub gwarancji stanowi
rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatow wlasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarancji oroz nie dokonywal poreczen kredytu lub pozyczki.

7. Pozostate informacje o dziatalnosci

7.7. Informacje o powiqzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji
krajowych | zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

Powiqzania Funduszu | PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu.
Fundusz zostal utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzqdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec 0s6b
trzecich.

Fundusz nie jest jednostkq zaleznq od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Glowne inwestycje Funduszu na dzied 31 grudnio
2016 r. zostaty wskozane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sq finansowane ze $rodkow wlasnych Funduszu pozyskanych w
drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych.

7.8. Objasnienie roznic pomigdzy wynikami finansowymi wykozanymi w sprawozdaniu rocznym a wezesnie] publikowanymi prognozami wynikow
na dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie pélrocznym w stosunku do wynikow prognozowonych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

7.9. Ocena dotyczqco zarzqdzania zasobami finansowymi, Ze szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sig z zaciggnigtych
zobowiqzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jokie emitent podijgt lub zamierza podjgé w celu przeciwdziatania tym
zagroieniom,

Zobowigzanio Funduszu wynikajq z zawieranych transakgji rynkowych oraz umow zawartych w zwiqzku z dzialalnoscig Funduszu i sq
regulowane na biezqco. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zagroZenia terminowego regulowania zobowiqzan.

7.10. Ocena mozliwosci realizacji zamierzef inwestycyjnych w poréwnaniu do wielko$ci posiadanych $rodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziotalnosci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykq inwestycyjng opisang w pkt 2 niniejszego sprawozdania. Nie istnieje
zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie bylo dokonywanych zmian w strukturze
finansowania.

7.11. Zmiany w podstowowych zasadoch zorzqdzania Funduszem.

W okresie sprawozdawczym nie byly dokonywane zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem.
7.12. Informacje o zawartych umowach znaczqeych dla dziatalno$ci emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat znaczqecych umow.

7.13.Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywow z emisji papierow wartosciowych do dnia sporzqdzenia sprawozdania w przypadku
dokonywania emisji w okresie sprowozdawczym.

W okresie sprawozdowczym Fundusz nie emitowal papierow wartosciowych.

7.14. Informacije o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
W okresie sprawozdowczym Fundusz nie zawieral takich transakcji.

7.15. Informacije o zaciqgnigtych | wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczqcych kredytow i pozyczek.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciqgat ani nie wypowiadal takich umow.

7.16. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym poreczeniach | gwarancjach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen | gwarancji.

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

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

W dniu 29 wrzesnia 2016 roku Fundusz zawart umowg z KPMG Audyt Spolka z ogroniczong odpowiedzialnoécig spotka komandytowa, ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Funduszu za okres od 19 sierpnia do 31 grudnia 2016 roku.
Wynagrodzenie brutto z tytulu zawartej umowy 6 tys. ztotych za badanie stanowi koszt Funduszu.
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7.19. Istotne zmiany informacji wymienionych w art, 23 Dyrektywy 2011/61/UE, ktore nie zostaly jeszcze uwzglednione w sprawozdaniu

finansowym.

Do dnia podpisania sprawozdania z dzialalnosci Funduszu nie wystqpily istotne zmiany w informacjach ujownionych na podstawie art. 222a
ust. 2 i 222b ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktére nie zostaly jeszcze
uwzglednione w sprawozdaniu finansowym i ktére wymagatyby uwzglednienia w sprawozdaniu z dziatalnocl.

7.20. Opis wszelkich istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta Funduszu.

i,

72

=]

7.23.

7.24.

W okresie sprawozdawczym informacje wymienione w informacji dla Klienta Funduszu nie ulegty istotnym zmianom.

Informacja dotyczqca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz dziatalno$ci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spdtki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktorg fundusz przejgt kontrole - chyba Ze informacje te sq zawarte w sprawozdaniu
finansowym tej spolki nienotowanej na rynku regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

. Informacje o znanych emitentowl umowach, w wyniku ktérych mogq w przyszlosci nastgpic zmiany w proporcjach posiadanych akeji przez

dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Umowy zawarte migdzy emitentem o osobami zarzqdzajgcymi przewidujqce rekompensatg w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez wainej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polgczenia emitenta przez przejecie.

Nie mao zastosowania dla Funduszu.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majqtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,
oraz Informacje, ktdre sq istotne dla oceny modliwosci realizacji zobowiqzan przez emitenta.

Organem funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. z siedzibq w Warszawie przy ul. Chlodna 52 wpisane do rejestru
przedsigblorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarezy Krojowego Rejestru Sqdowego pod
numerem KRS 0000019384, numer NIP 526-17-88-449, o kapitale zokladowym w wysokosci 18 000 000 zt w petni oplaconym. Powigzania
Funduszu i PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. wynikajq z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz statutu. Fundusz zostat
utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, joko organ Funduszu, zarzqdzo Funduszem | reprezentuje Fundusz wobec osob trzecich.

W rozumieniu art. 4 pkt 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej | warunkach wprowadzania instrumentéow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, podmiotem dominujgcym w stosunku do PKO Toworzystwa Funduszy

Inwestycyjnych S.A. jest PKO Bank Polski S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Chlodna 52, ktory jest jedynym akcjonariuszem PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. i posiada 100% gloséw no walnym zgromadzeniu.
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