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

1.1. Ryzyko rynku akgcji i otoczenia makroekonomicznego

Fundusz jest funduszem akcyjnym, ktdry nasladuje indeks mWIG40TRIv (dalej zwany: ,Indeksem
Odniesienia”) niezaleznie od tego, czy indeks ten znajduje sie w trendzie wzrostowym, czy tez w trendzie
spadkowym. Ryzyko rynku akcji jest jednym z najbardziej istotnych ryzyk majacych wptyw na Fundusz,
a w konsekwencji rowniez na warto$¢ oferowanych Certyfikatow. W przypadku ryzyka rynku akcji
najwiekszy wptyw majg czynniki makroekonomiczne o charakterze globalnym oraz specyficzne dla
danego kraju lub branzy. Cechg charakterystyczng rynkéw finansowych jest rowniez wystepowanie na
nich pewnych cykli, ktdre najczesciej sg Scisle powigzane z globalng sytuacjg ekonomiczna.

Ryzyko rynku akgiji jest to ryzyko osiggniecia strat przez Inwestora wskutek czynnikdw, ktére majg wptyw
na caty rynek akcji (réwniez znane jako ryzyko systematyczne). Zmiany cen akcji moga wystepowac pod
wptywem zmian czynnikéw politycznych, koniunktury gospodarczej, regulacji prawnych, sytuacji na
innych rynkach finansowych, wystepowania réznego rodzaju sytuacji nadzwyczajnych, zaréwno o zasiegu
lokalnym, jak i globalnym, a nawet subiektywnego postrzegania danego rynku przez Inwestorow.
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, czy tez niekorzystna faza w globalnym cyklu na
rynkach finansowych, materializujg sie w postaci zwiekszonego ryzyka rynku akcji i mogg prowadzi¢ do
zmniejszenia wyceny wartosci akcji wchodzacych w sktad indeksu mWIG40TR (dalej zwany: ,Indeksem
Bazowym”) i tym samym do zmniejszenia wartosci lokat Funduszu oraz wartosci Certyfikatu. Innym
waznym czynnikiem, ktéry nalezy bra¢ pod uwage, jest wystepowanie réznego rodzaju szokow na
rynkach finansowych. W ich efekcie rynki finansowe zwykle reagujg bardzo nerwowo i bardzo duzymi
spadkami. Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz Indeks Odniesienia jest indeksem stosujgcym
dzwignie finansowg wynoszacg 2 w stosunku do Indeksu Bazowego, wobec czego kazdej zmianie Indeksu
Bazowego odpowiadac bedzie dwukrotnie silniejsza zmiana poziomu Indeksu Odniesienia, a wiec rowniez
i wartosci Certyfikatow.

Szczegodlnie duzy wptyw na ceny akcji majg réwniez czynniki o charakterze nadzwyczajnym, takie jak
wybuchy epidemii nieznanych wczesniej groznych choréb na szeroka skale (takich jak COVID-19),
wybuchy konfliktéw zbrojnych zaréwno w skali lokalnej, czego przyktadem jest konflikt w Ukrainie, jak i
tych prowadzonych na szerokg skale z udziatem wielu krajéw. Nie mozna tez zapomina¢ o mozliwosci
wystgpienia takze innych zdarzen o duzym wptywie na rynki finansowe i ceny akgji, takich jak kleski
zywiotowe czy tez wystepowanie katastrof naturalnych na wielkg skale.

Fundusz kwalifikuje ryzyko rynku akcji i otoczenia makroekonomicznego do kategorii:
ryzyko wysokie.

1.2. Ryzyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego. Ryzyko to jest SciSle zwigzane z pozostatymi
czynnikami ryzyka opisanymi w niniejszym Rozdziale I Prospektu, gdyz kazdy z tych czynnikdéw ryzyka
zwieksza prawdopodobienstwo nieosiggniecia celu inwestycyjnego polegajgcego na osigganiu stop
zwrotu odzwierciedlajgcych wyrazone w punktach procentowych zmiany Indeksu Odniesienia dla tych
samych okresow, niezaleznie od tego, w jakim kierunku podaza Indeks Odniesienia. Zmaterializowanie
sie tego ryzyka oznacza, iz pomimo uzyskania przez Indeks Odniesienia zadawalajacej z punktu widzenia
Inwestora stopy zwrotu w danym okresie, stopa zwrotu z Certyfikatdw moze okazac sie znacznie nizsza.
Z punktu widzenia Inwestora istotna moze sie okazac nie tylko réznica pomiedzy stopg zwrotu z Indeksu
Odniesienia, a stopg zwrotu z Certyfikatow (tzw. réznica odwzorowania), ktéra dla funduszy
indeksowych powinna by¢ jak najnizsza, réwnie istotny moze by¢ dla Inwestora tzw. btagd odwzorowania,
miara wskazujgca, na ile doktadnie warto$¢ Certyfikatu podgza za zmianami Indeksu Odniesienia.
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Ponadto dla Inwestora stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy nie tylko od teoretycznej
stopy zwrotu z Certyfikatow, ale rowniez od cen faktycznie zawartych transakcji w dniu ich objecia lub
nabycia, ewentualnych optat manipulacyjnych, jak i od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy. Uzyskanie
dodatniej stopy zwrotu wigze sie z koniecznoscig dokonania zaptaty podatku dochodowego, ktéra tym
samym przyczynia sie do obnizenia stopy zwrotu.

Fundusz kwalifikuje ryzyko nieosiggniecia celu inwestycyjnego do kategorii: ryzyko
wysokie.

1.3. Ryzyko operacyjne

Podmiotem, ktéry utworzyt i zarzadza Funduszem, jest Towarzystwo. Niewtasciwe lub zawodne procesy
wewnetrzne, nieprawidtowo zbudowane (zdefiniowane) modele, brak ich aktualizacji lub przyjete przy
ich stosowaniu nieprawidtowe dane lub parametry, jak réwniez nieefektywne systemy kontrolne, oraz
btad spowodowany przez ludzi lub systemy informatyczne Towarzystwa lub tez wynikajacy ze zdarzen
zewnetrznych mogg mie¢ bezposrednio lub posrednio negatywny wptyw na Wartos¢ Aktywdéw Netto, a
w konsekwencji na Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Zarzadzanie funduszami typu
ETF (ang. exchange traded funds) ze wzgledu na ciggty charakter emisji i umarzania emitowanych przez
nie tytutdw oraz bardzo restrykcyjne ograniczenia inwestycyjne zwigzane z replikowaniem wybranego
indeksu odniesienia jest procesem ztozonym i wymagajgcym stosowania odpowiednich zasobow,
narzedzi i procedur. Wsérdd funduszy inwestycyjnych, ktdre tworzone sg na podstawie Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych, wylgcznie portfelowe fundusze inwestycyjne zamkniete, dokonujg ciggtej
emisji i wykupu certyfikatéw inwestycyjnych. Okolicznos¢ ta sprawia, iz Fundusz jest znacznie bardziej
narazony na ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem na rynku pierwotnym, np. z ryzykiem braku
rozrachunku zapisow na Certyfikaty lub zgdan wykupu Certyfikatow. Brak rozrachunku ma bardzo duzy
wptyw na osiggane wyniki, poniewaz Fundusz zawiera odpowiednie transakcje, ktére majg na celu
dostosowanie jego ekspozycji w zwigzku ze zmiang liczby Certyfikatow, juz w dniu odpowiednio ztozenia
przez Inwestora zapisu lub zgdania wykupu Certyfikatéw, a nie po ich rozrachunku.

Sam proces wiernego replikowania skfadu Indeksu Bazowego z uwzglednieniem stopnia dzwigni
finansowej Indeksu Odniesienia rowniez narzuca znacznie bardziej restrykcyjne podejscie do samego
procesu inwestycyjnego, w poréwnaniu z innymi strategiami inwestycyjnymi, w szczegélnosci dotyczy
to stosowania przez Fundusz bardziej restrykcyjnych limitow inwestycyjnych i zasad dokonywania
replikacji, co dodatkowo zwieksza wrazliwos¢ Funduszu na skutki wystapienia ryzyka operacyjnego.

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

Inwestor powinien miec¢ jednak na uwadze, ze wystgpienie w przysztosci podobnego zdarzenia moze
miec ujemny wptyw na stope zwrotu. Fundusz w praktyce bedzie dokonywac wielu takich rozrachunkéw
w ramach operacji na rynku pierwotnym, wiec ryzyko operacyjne z tego wynikajgce jest bardzo istotne
i prawdopodobne.

Fundusz kwalifikuje ryzyko operacyjne do kategorii: ryzyko wysokie.

1.4. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem dzwigni finansowej wynikajacej z konstrukcji
Indeksu Odniesienia

W zwigzku z tym, ze Fundusz replikuje Indeks Odniesienia, ktérego konstrukcja zaktada state stosowanie
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dzwigni finansowej na poziomie 200% w relacji do Indeksu Bazowego, Uczestnik powinien by¢ $wiadomy,
ze réwniez Fundusz stosuje zblizony stopien dzwigni finansowej na portfelu Funduszu. Zgodnie z polityka
inwestycyjng okreslong w Statucie stopiert dzwigni finansowej Funduszu odniesiony do Skorygowanych
Aktywow netto moze wahac sie od 180% do 220%. Oznacza to, ze w przypadku spadku wartosci Indeksu
Bazowego, nalezy oczekiwa¢ dwukrotnie wiekszych spadkéw wartosci Certyfikatow, a w skrajnym
przypadku mogg wynosi¢ 220% spadkéw Indeksu Bazowego.

Ponadto, w zwigzku z wbudowanym mechanizmem rebalancingu (dostosowania struktury portfela do
modelu) Indeksu Odniesienia oraz efektem procentu sktadanego (reinwestowania w kazdym kolejnym
dniu zyskéw z dnia poprzedniego), w okresach dtuzszych, osiggane stopy zwrotu na Certyfikatach moga
znaczaco rozni¢ sie od tego, co intuicyjnie mogtby wyznaczy¢ Uczestnik, ktory w prosty sposob
zastosowatby mechanizm dzwigni finansowej dla tych dtuzszych okreséw. Przyktadowo, jesli Indeks
Bazowy w ciggu kolejnych 10 sesji kazdorazowo wzro$nie o 3%, to tgczny wzrost Indeksu Bazowego,
w tym 10-cio sesyjnym okresie, wyniesie, z uwzglednieniem procentu skfadanego, 34,39% (1,031°-1).
Przy pominieciu kosztu pienigdza Indeks Odniesienia na tych samych 10-ciu sesjach odnotuje
odpowiednio wzrosty po 6%, co po zastosowaniu procentu sktadanego dla catego okresu 10-cio
sesyjnego okresu da taczny wzrost o 79,08% (1,06'°-1), czyli wzrost, ktory znaczaco przekracza
dwukrotnos¢ stopy 34,39% osiggnietej na Indeksie Bazowym. Cho¢ przytoczony przyktad, ze wzgledu
na prostote kalkulacji, ilustruje dodatni efekt rebalancingu i procentu sktadanego na koncowg stope
zwrotu w diuzszym okresie, efekt ten moze by¢ takze ujemny, tzn. taki, w ktdrym stopa zwrotu z Indeksu
Odniesienia moze by¢ znacznie mniej korzystna niz dwukrotno$¢ stopy zwrotu z Indeksu Bazowego.
Dzieje sie tak w przypadku gdy trend nie jest tak wyrazisty jak ten przedstawiony powyzej. Przykladowo,
jesli dla 10-sesyjnego okresu wystgpi 5 sesji z Indeksem Bazowym rosnacym o 6% i 5 sesji z Indeksem
Bazowym spadajgcym o 6%, to tgczna zmiana poziomu Indeksu Bazowego w tym 10-cio sesyjnym
okresie wyniesie -1,79% (1,06 * 0,94° - 1). Przy pominieciu kosztu pienigdza Indeks Odniesienia na
tych samych 10-ciu sesjach odnotuje odpowiednio wzrosty lub spadki po 12%, co po zastosowaniu
procentu sktadanego dla catego okresu 10-cio sesyjnego da tgczng zmiane o -7,00% (1,12°> * 0,88> -
1), czyli spadek, ktéry jest znacznie wyzszy od dwukrotnosci stopy -1,79% osiggnietej na Indeksie
Bazowym. Nalezy wiec mie¢ na uwadze, iz w okresach, w ktdrych wystepujg zarowno sesje wzrostowe
jak i sesje spadkowe (najczesciej wystepujgcy scenariusz na rynku) efekt lewarowania bedzie miat
niekorzystny wptyw na wyniki inwestycyjne Uczestnika. Dla dtuzszych okreséw niz jeden dzien
najczesciej nie jest zachowana zaleznos¢, iz stopa zwrotu z Indeksu Odniesienia jest dwukrotnie wieksza
od stopy osiggnietej na Indeksie Bazowym. W zwigzku z powyzszym, poniewaz Fundusz dazy do
wiernego odwzorowania zachowania Indeksu QOdniesienia, Uczestnik powinien by¢ $wiadom tego, ze w
okresach dtuzszych niz jeden dzien réwniez stopa zwrotu jaka uzyska na Certyfikatach moze silnie roznic¢
sie od dwukrotnosci stopy zwrotu z Indeksu Bazowego. Uczestnik, ktdry w niewystarczajgcy sposob
zrozumiat przytoczony wyzej mechanizm naraza sie na straty, wynikajgce z niewtasciwego oszacowania
skali wzrostow i spadkow wartosci Certyfikatow, w przypadku inwestycji dtuzszych niz jednodniowe.

Fundusz kwalifikuje ryzyko zwigzane ze stosowaniem dzwigni finansowej wynikajacej
z konstrukcji Indeksu Odniesienia do kategorii: ryzyko wysokie.

1.5. Ryzyko rynkowe zwigzane ze stosowaniem Instrumentéow Pochodnych, w tym
Niewystandaryzowanych Instrumentow Pochodnych

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Funduszu. W przypadku Funduszu — beda wykorzystywane w tym celu kontrakty
terminowe futures na Indeks Bazowy oraz/lub kontrakty terminowe futures na instrumenty finansowe
posiadajace ekspozycie na Indeks Bazowy lub Indeks Odniesienia - wykorzystanie Instrumentéw
Pochodnych w celu sprawnego zarzadzania Aktywami Funduszu oznacza takie ich wykorzystanie, aby
w wyniku zastosowanej strategii uzyskac taki sam efekt jak w przypadku zajecia dtugich pozycji na akcje
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wchodzace w skiad Indeksu Bazowego z uwzglednieniem odpowiednio ich wag w Indeksie Bazowym
oraz stopnia dzwigni finansowej wynikajacej z Indeksu Odniesienia. Sprawne zarzadzanie oznacza wiec
w tym przypadku uzyskanie konkretnych korzysci na poziomie operacyjnym polegajacych na tym, iz
efekt zainwestowania Srodkow w portfel odpowiadajacy strukturze Indeksu Odniesienia moze zostac
osiggniety dzieki transakcji na odpowiedniej ilosci kontraktach terminowych futures, angazujac jedynie
niewielkie Srodki na depozyt zabezpieczajgcy oraz obnizajgc najczesSciej znaczaco koszty prowizji
maklerskich. W praktyce ok. 1/3 ekspozycji na akcje z Indeksu Bazowego z uwzglednieniem stopnia
dzwigni finansowej Indeksu Odniesienia Fundusz planuje uzyskac poprzez fizyczny zakup akcji z tego
indeksu, natomiast pozostate 2/3 ekspozycji uzyskiwane bedzie poprzez zajmowanie dtugich pozycji w
kontraktach futures. Taka strategia pozwala na uzyskanie stopnia dzwigni finansowej Indeksu
Odniesienia wobec Indeksu Bazowego na poziomie 2 (stownie: dwa) bez koniecznosci korzystania z
kredytow bankowych i jednoczes$nie bez utrzymywania niepotrzebnie wysokiej pozycji gotowkowej w
Aktywach Funduszu. Z jednej strony cze$¢ replikowana fizycznie zapewnia lepsze odwzorowanie Indeksu
Bazowego, z drugiej zas strony czes¢ syntetyczna zapewnia prostote i niskie koszty transakcyjne, co jest
szczegolnie istotne dla funduszy stosujgcych dzwignie finansowg, poniewaz wymagajg one
dostosowywania poziomu ekspozycji do Indeksu Bazowego. Tak wiec gtéwnymi przestankami, ktore
stanowig podstawe stosowania kontraktow futures sg nizsze koszty transakcyjne, lepsza mozliwosé
utrzymywania odpowiedniej ekspozycji na Indeks Odniesienia oraz brak koniecznosci kosztownej obstugi
kredytdw w celu uzyskania wymaganej dzwigni finansowej.

Z wykorzystywaniem w polityce inwestycyjnej Funduszu Instrumentdw Pochodnych oraz
Niewystandaryzowanych Instrumentéow Pochodnych zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce
z mozliwosci niekorzystnych zmian cen aktywow stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego,
oznaczajgce negatywny wptyw na wartos¢ lub cene tego instrumentu. Ryzyko to przejawia sie w tym,
iz w przypadku wystgpienia spadkéw na rynku aktywdw stanowigcych baze Instrumentéw Pochodnych
stosowanych przez Fundusz, spadki zanotujg rowniez same Instrumenty Pochodne, co w konsekwengcji
spowoduje obnizenie WANCI Funduszu oraz strate dla Inwestora, ktory zainwestowat wczesniej Srodki
w Certyfikaty.

Z ryzykiem rynkowym zwigzanym ze stosowaniem Instrumentdéw Pochodnych $cisle powigzane jest
ryzyko rynku akgcji, o ktéorym mowa w pkt. 1.1, a ktére wynika ze stosowania kontraktow futures.

Fundusz kwalifikuje ryzyko rynkowe zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych,
w tym Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych do kategorii: ryzyko wysokie.

1.6. Ryzyko wahan wartosci Certyfikatow

Wartos$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny jest zalezna od Wartosci Aktywdéw Funduszu oraz
kwoty zobowigzan Funduszu. W przypadku, gdy wartos¢ Aktywow spada lub warto$¢ zobowigzan rosnie,
spada Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny, co wptywa réwniez negatywnie na wycene
Certyfikatow na rynku gietdowym. Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz wycena
rynkowa Certyfikatow wynikajg wprost z zachowania Indeksu Odniesienia, ktory jest indeksem
pochodnym o duzej zmiennosci. Powoduje to, ze kazda zmiana poziomu tego indeksu znajduje swoje
odzwierciedlenie w zmianach Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz wartosci
rynkowej Certyfikatow. Ponadto wycena Aktywdw Funduszu dokonywana jest na bazie dziennej w
kazdym Dniu Wyceny, co oznacza, ze zmiennoS¢ wartosci wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
Inwestycyjny oraz zmienno$¢ wartosci rynkowej Certyfikatow jest na poziomie bardzo zblizonym do
zmiennosci Indeksu Odniesienia. Inwestor powinien by¢ $wiadomy skali potencjalnych negatywnych
skutkéw wynikajgcych ze skali mozliwych wahan wartosci Certyfikatdw. Skala potencjalnego ryzyka dla
Inwestora widoczna jest na przyktadzie ekstremalnie dynamicznych spadkoéw, przyktady ktdrych zostaty
przytoczone w niniejszym punkcie 1.1.

Fundusz kwalifikuje ryzyko wahan wartosci Certyfikatow do kategorii: ryzyko wysokie.
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1.7. Ryzyko utrudnionego wyjscia z inwestycji w Certyfikaty w przypadku zawieszenia
obrotu Certyfikatami lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos$¢ mozliwosci zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na
GPW.

Zarzad GPW: (i) zawiesza obrdt Papierami WartoSciowymi na zgdanie KNF zgloszone zgodnie
z przepisami Ustawy o Obrocie, (ii) w przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW moze zawiesi¢ obrot
Papierami Warto$ciowymi na GPW.

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

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

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

Fundusz kwalifikuje ryzyko utrudnionego wyjscia z inwestycji w Certyfikaty w przypadku
zawieszenia obrotu Certyfikatami lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW do
kategorii: ryzyko wysokie.

1.8. Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow
Nieprzydzielenie Certyfikatow moze by¢ spowodowane:
1) niewaznoscig zapisu na Certyfikaty w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia

formularza zapisu, niedokonaniem wptaty w terminie lub niedokonaniem wpfaty w wysokosci
zadeklarowanej w formularzu zapisu;

2) niewaznoscig zapisu na Certyfikaty Serii B w czesci, w jakiej Poczatkowa Wptata uiszczona przez

Inwestora w zwigzku ze ztozonym przez niego zapisem na Certyfikaty Serii B okaze sie za niska
dla realizacji zapisu;
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W kazdym przypadku, w ktdrym nie nastgpi przydziat Certyfikatdw, lub zostanie przesuniety jego termin,
w stosunku do zapisow, co do ktdrych zostaty zablokowane lub wptacone Srodki pieniezne w celu ich
optacenia, Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze uniemozliwia mu to dysponowanie tymi aktywami.

Fundusz kwalifikuje ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow do kategorii: ryzyko srednie.

1.9. Ryzyko braku plynnosci Certyfikatow

Ryzyko ptynnosci Certyfikatow wigze sie z brakiem mozliwosci kupna lub sprzedazy Certyfikatdw w
krotkim czasie, w znacznej liczbie i bez istotnego wptywu na biezacy poziom cen rynkowych. Pomimo
tego, ze przewidziano aktywng role Animatora Emitenta, z ktérym Fundusz zawrze stosowng umowe w
odniesieniu do Certyfikatdw, nie mozna wykluczyé, ze pomimo wdrozenia powyzszego rozwigzania
ptynnoS¢ obrotu Certyfikatami na rynku wtéornym bedzie niska. W zwigzku z powyzszym, zbycie
Certyfikatu moze by¢ utrudnione, a zawarcie transakcji mozliwe jedynie po kursach odbiegajacych od
aktualnej Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Z tego wzgledu Inwestorzy powinni sie
liczy¢ z tym, ze w przypadku zbywania Certyfikatdbw na Rynku Regulowanym, mogg nie uzyskac za nie
ceny w petni odpowiadajgcej aktualnej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Ponadto,
nabywanie i zbywanie Certyfikatdbw moze wymagac poniesienia dodatkowych kosztow (prowizje i optaty
maklerskie). Do momentu otwarcia likwidacji Funduszu Uczestnik ma mozliwos¢ zgtoszenia zadania
wykupu posiadanych Certyfikatow, jednakze wykup Certyfikatow przez Fundusz wigze sie z koniecznoscig
poniesienia Opfaty za Wykup, ktdérej wysokos¢ okresla Art. 32 ust. 9 Statutu.

Fundusz kwalifikuje ryzyko braku ptynnosci Certyfikatow do kategorii: ryzyko srednie.

1.10. Ryzyko niewyplacalnosci kontrahenta zZwigzane ze stosowaniem
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne wytgcznie w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym Funduszu. Zasady stosowania Instrumentéw Pochodnych w celu zapewnienia
sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu zostaty opisane w pkt. 1.5.

Z wykorzystywaniem przez Fundusz Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych zwigzane jest
ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta. Przy czym kontrahentem Funduszu dla transakcji na takich
instrumentach, zgodnie ze Statutem, moze by¢ bank krajowy, instytucja kredytowa lub bank
zagraniczny, ktorego kapitaty wtasne wynoszg nie mniej niz 100.000.000 PLN (stownie: sto milionow
ztotych) w chwili zawarcia transakcji wedtug ostatniego opublikowanego sprawozdania finansowego.
Dodatkowym warunkiem koniecznym do zawarcia takich transakcji z kontrahentem jest zapewniona
mozliwo$¢ zbycia tych instrumentéw w dowolnym czasie przez Fundusz, zamkniecia pozycji w nich
zajetej albo zlikwidowania lub zamkniecia tej pozycji transakcjg rownowazaca.

Z ryzykiem niewypfacalnosci kontrahenta $cisSle powigzane jest pojecie wielkosci niezrealizowanego
zysku z tytutlu zawartej umowy. Poniewaz umowy na Niewystandaryzowanych Instrumentach
Pochodnych zasadniczo majg charakter dtugoterminowy, standardem jest iz najczesciej wzajemnych
rozliczen z tytutu tych umoéw dokonuje sie w cyklach miesiecznych. Oznacza to, iz pomiedzy dniami
kolejnych rozliczen jedna ze stron umowy — ta, ktéra w wyniku rozliczenia umowy powinna otrzymac
ptatno$¢ netto od drugiej strony umowy — narazona jest na ryzyko niedotrzymania warunkow przez
kontrahenta i nieotrzymania naleznych srodkéw. Nalezne $rodki netto, ktérych wysokos¢ dla konkretnej
umowy wyznacza sie kazdego dnia w zaleznosci od warunkéw rynkowych, do momentu faktycznego
rozliczenia i przekazania $rodkow stanowig niezrealizowany zysk dla jednej strony umowy oraz
odpowiednio niezrealizowang strate dla drugiej strony umowy (kontrahenta).

Ryzyko niewypfacalnosci kontrahenta dotyczy wylacznie Niewystandaryzowanych Instrumentéw
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Pochodnych i jest ograniczone do wysokosci zobowigzan wynikajacych z niezrealizowanego zysku z
transakcji z danym kontrahentem. Zgodnie ze Statutem warto$¢ ryzyka danego kontrahenta w
odniesieniu do wszystkich transakgji, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, zawartych z tym kontrahentem, nie moze przekroczy¢ 10% Wartosci Aktywow Funduszu.

W poczatkowym okresie funkcjonowania Fundusz nie planuje stosowania Niewystandaryzowanych
Instrumentéw Pochodnych odnoszacych sie do Indeksu Odniesienia. Fundusz moze jednak w
przysztosci, zgodnie ze Statutem, zawiera¢ umowy typu swap przychodu catkowitego, w wyniku ktorych
ekspozycja w odniesieniu do SWAN moze maksymalnie wynosi¢ 220%. W przypadku ich stosowania
wielko$¢ ryzyka niewyptacalnoéci kontrahenta bedzie istotna i bedzie wymagata biezacego
monitorowania przez Fundusz. Fundusz jednak nie przewiduje ich stosowania, ze wzgledu na to, iz
stosowanie kontraktow terminowych futures na Indeks Bazowy w obecnych warunkach rynkowych daje
mozliwos¢ uzyskania lepszych wynikdw inwestycyjnych dla Inwestoréw bez ponoszenia dodatkowego
ryzyka niewyptacalnosci kontrahenta.

Fundusz stosuje ponadto transakcje typu Reverse Repo/Buy-Sell-Back z ktdrymi rowniez zwigzane jest
ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta, a ktére stuzg do biezgcego lokowania nadwyzek gotéwkowych
Funduszu. Jednak z racji zawierania takich transakcji na krétkie terminy, zwykle nieprzekraczajgce 7
dni, oraz zawierania transakcji wytgcznie na obligacjach skarbowych, ktére mieszczg sie w definicji
Instrumentdow Rynku Pienieznego, transakcje te nie niosg istotnego ryzyka niewypfacalnosci
kontrahenta.

Fundusz kwalifikuje ryzyko niewyplacalnosci kontrahenta zwigzane ze stosowaniem
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych do kategorii: ryzyko srednie.

1.11. Ryzyko niedopasowania wyceny rynkowej Instrumentu Pochodnego do wyceny
aktywow stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego

Fundusz moze zawierac umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Funduszu. Z zawieraniem uméw w wystandaryzowane Instrumenty Pochodne zwigzane
jest ryzyko niedopasowania wyceny rynkowej Instrumentu Pochodnego do wyceny aktywow
stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego (tzw. ryzyko bazy). W przypadku Funduszu ryzyko to
dotyczy umoéw na kontraktach terminowych futures, ktére to umowy zawierane sg w celu
odzwierciedlenia stop zwrotu z Indeksu Odniesienia z uwzglednieniem stopnia dzwigni finansowej wobec
Indeksu Bazowego. Ryzyko to wynika z braku mozliwosci stosowania arbitrazu cenowego pomiedzy
aktywami stanowigcymi baze Instrumentu Pochodnego a Instrumentem Pochodnym lub w przypadku
jesli wysokie koszty transakcyjne lub inne bariery ograniczajg mozliwoS¢ powszechnego stosowania
takich arbitrazy. W takim przypadku cena Instrumentu Pochodnego moze czasowo utrzymywac sie na
poziomie nizszym niz jego warto$¢ teoretyczna, co moze skutkowaé czasowym zanizeniem wartoSci
Certyfikatu i osiggnieciem w krétkich okresach nizszej stopy zwrotu. Na idealnym rynku pozbawionym
kosztow transakcyjnych zajecie dtugich pozycji na akcje emitentdw z Indeksu Bazowego powinna
przynies¢ identyczny zwrot co zawarcie rownowaznej transakcji na rynku kontraktow futures oraz
ulokowanie wolnych $rodkéw na rynku pienieznym. Ryzyko bazy nie istniatoby w takim przypadku. W
przypadku wystgpienia jakichkolwiek rozni¢ w zakresie mozliwych do zrealizowania stép zwrotu
pomiedzy rynkiem akgji a rynkiem futures na idealnym rynku natychmiast pojawitby sie arbitrazysta,
ktory wykorzystatby takg sytuacje w celu wygenerowania dodatkowej, pozbawionej ryzyka, stopy
zwrotu. Na rzeczywistym rynku ryzyko bazy jednak istnieje i jest zalezne od bardzo wielu czynnikéw,
cho¢ na ptynnych rynkach jest ono znacznie nizsze. Wyzsza cena kontraktéw futures niz ich warto$¢
teoretyczna zdarza sie czesto na wzrostowym rynku, kiedy to rynek futures, przewidujac dalsze wzrosty
na rynku akcji, stara sie wyprzedzi¢ te wzrosty. Analogicznie, nizsze niz wartosci teoretyczne ceny
kontraktow wystepujg najczesciej na spadkowym rynku, gdy inwestorzy oczekujg dalszych spadkow na
rynku akcji. Ze wzgledu na to, ze Fundusz regularnie dokonuje transakcji kupna i sprzedazy kontraktow
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futures, wystepowanie ryzyka bazy niesie za soba ryzyko kupna kontraktdw po cenach zawyzonych oraz
sprzedazy kontraktdow po cenach zanizonych wobec wartosci teoretycznych, co oznacza¢ moze
negatywny wptyw na wyniki Funduszu oraz nizsze stopy zwrotu dla Inwestora.

Fundusz w celu odwzorowania stopy zwrotu z Indeksu Odniesienia planuje wykorzystywac gtownie
kontrakty terminowe futures na Indeks Bazowy, z ktérymi to instrumentami nieodtgcznie zwigzane jest
ryzyko bazy. Poziom obserwowanych odchylen tych instrumentdw od kurséw teoretycznych (czyli
kurséw wynikajacych z wartosci aktywow stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego) w przypadku
futures na Indeks Bazowy jest relatywnie umiarkowany, jednak ze wzgledu na ich znaczacy udziat w
Aktywach Funduszu, ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentéw Pochodnych jest w tym przypadku
znaczace.

Fundusz nie planuje réwniez istotnych zmian w zakresie stosowania Instrumentéw Pochodnych.

Fundusz kwalifikuje ryzyko niedopasowania wyceny rynkowej Instrumentu Pochodnego do
wyceny aktywow stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego do kategorii: ryzyko
srednie.

1.12. Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkéw (ryzyko niskiej dywersyfikacji)

Fundusz dazy do odzwierciedlenia sktadu Indeksu Bazowego, stosujgc zasadniczo syntetyczng replikacje
z wykorzystaniem Instrumentéw Pochodnych, co prowadzi do koncentracji dziatalnosci inwestycyjnej
Funduszu na jednej kategorii lokat. W sposdb posredni prowadzi to do koncentracji dziatalnosci
inwestycyjnej Funduszu na akcjach 40 Srednich polskich spétek notowanych na GPW wchodzacych w
sktad Indeksu Bazowego. W takim przypadku niesprzyjajgce zdarzenia dotyczace danego rynku, branzy
lub pojedynczych emitentéw mogq miec istotny, niekorzystny wptyw na Wartos¢ Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny. Ze wzgledu na to, ze Indeks Bazowy nie zawiera wszystkich akcji notowanych
na rynku, co powoduje, ze nie reprezentuje on dobrze zdywersyfikowanego portfela rynkowego i niektore
jego sktadniki mogg mie¢ wiekszg wage w portfelu Funduszu niz w catym portfelu rynkowym (portfelu
zawierajgcym wszystkie akcje notowane na danym rynku z udziatami odpowiadajacymi ich kapitalizacji).
W konsekwencji Fundusz moze by¢ narazony na tzw. ryzyko branzy lub ryzyko specyficzne akcji, tj.
ryzyko wynikajgce z negatywnych czynnikdw dotyczacych konkretnej branzy lub pojedynczego emitenta.
Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze w zwigzku z inwestycjg w Certyfikaty moze ponies¢ strate nawet
wtedy, gdy koniunktura na catym rynku akcji bedzie dobra, poniewaz sytuacja w sektorach lub
pojedynczych spotkach, ktore w Indeksie Bazowym sg silnie przewazone w stosunku do catego rynku
akcji, moze znaczaco roznic sie od tej panujgcej na catym rynku akgiji.

Fundusz kwalifikuje ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkow (ryzyko niskiej
dywersyfikacji) do kategorii: ryzyko srednie.

1.13. Ryzyko zwigzane ze znaczacymi naptywami lub odptywami srodkéw

Cel inwestycyjny Funduszu - realizowany poprzez strategie syntetycznej replikacji Indeksu Bazowego z
mozliwoscig zastosowania réwniez fizycznej replikacji Indeksu Bazowego, przy czym replikacja
nastepuje z uwzglednieniem stopnia dzwigni finansowej Indeksu Odniesienia (niezaleznie od tego, czy
Indeks Odniesienia znajduje sie w trendzie wzrostowym, czy tez w trendzie spadkowym) - wymaga
ciggtego dostosowywania struktury portfela Funduszu w przypadku kazdej istotnej zmiany Wartosci
Aktywow Netto Funduszu wynikajgcej z naptywow lub odptywdw srodkéw wskutek emisji lub umorzenia
Certyfikatow. W przypadku naptywu nowych $rodkéw pochodzacych z wptat na Certyfikaty Serii B,
Fundusz moze nie by¢ w stanie wystarczajgco szybko zainwestowac tych srodkdw (ze wzgledu na brak
odpowiedniej ptynnosci) co w konsekwencji moze oznaczac, ze na wzrostowym rynku wynik osiggany na
Certyfikatach bedzie nizszy niz wynikajacy z Indeksu Odniesienia. W przypadku odptywdw $rodkow z
portfela Funduszu wskutek umorzenia czesci Certyfikatdw oprdcz potencjalnego braku mozliwosci
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odpowiednio szybkiego dostosowania ekspozycji Funduszu do nowej wielkosci Aktywow powstanie
rowniez problem ptynnosci, czyli problem dostarczenia Uczestnikowi srodkow pienieznych z tytutu zaptaty
za wykupione Certyfikaty. Zaréwno przejsciowe niedostosowanie eskpozycji Funduszu do aktualnej
wynikajacej z Indeksu Odniesienia jak i konieczno$¢ poniesienia ewentualnych kosztéw w celu dokonania
zaptaty na rzecz Uczestnika z tytutu wykupu Certyfikatdbw moze spowodowaé obnizenie wartosci
Certyfikatow.

Fundusz kwalifikuje ryzyko zwigzane ze znaczacymi naptywami lub odptywami srodkéw do
kategorii: ryzyko srednie.

1.14. Ryzyka zwigzane z transakcjami pozyczek Papierow Wartosciowych

Fundusz udzielajgc pozyczki Papieréw Wartosciowych, przenosi, za wynagrodzeniem, na pozyczkobiorce
Papiery Wartosciowe okreslonego rodzaju, w okresSlonej liczbie, a pozyczkobiorca nastepnie w
okreslonym przez strony terminie przenosi zwrotnie te samg liczbe tego samego rodzaju Papieréw
Wartosciowych na Fundusz (pozyczka Papierow Wartosciowych). W efekcie, Fundusz pozbawia sie prawa
do zbycia Papierdw Wartosciowych bedgcych przedmiotem pozyczki do momentu ich zwrotu. W
konsekwencji, Fundusz narazony jest na ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci natychmiastowego
wyegzekwowania roszczen Funduszu w przypadku spadku wartosci zabezpieczenia zwrotu pozyczonych
Papierow WartoSciowych ponizej wartosci pozyczonych Papierdw WartoSciowych. Spadek wartosci
Papieréw Wartosciowych w okresie trwania umowy pozyczki (do momentu zwrotu jej przedmiotu na
rzecz Funduszu), jak i ewentualne przedterminowe rozwigzanie przez Fundusz umowy pozyczki, mogg
wigzac sie z ryzykiem poniesienia przez Fundusz straty.

Intencjg Funduszu jest korzystanie z tego narzedzia w przysztosci, ze wzgledu na mozliwos$¢ podniesienia
stopy zwrotu dla Inwestora i zmniejszenia réznicy pomiedzy zwrotem z Certyfikatdbw a zwrotem
osigganym przez Indeks Odniesienia. Na dzien sporzadzenia Prospektu nie jest mozliwe oszacowanie
zarowno skali jak i czestotliwosci zawierania tego typu umdw w przysztosci. Z uwagi na fakt, ze Fundusz
planuje zawiera¢ tego typu umowy oraz okoliczno$¢, ze zaangazowanie Funduszu w tego rodzaju
transakcje moze byC¢ znaczace (zgodnie ze Statutem, Fundusz moze pozyczyé do 50% wartosci
posiadanych akcji w portfelu), Inwestor powinien mie¢ $wiadomos$é, ze powyzej opisane ryzyka moga
materializowac sie relatywnie czesto.

Fundusz kwalifikuje ryzyka zwigzane z transakcjami pozyczek Papierow Wartosciowych do
kategorii: ryzyko srednie.

1.15. Ryzyko braku mozliwosci wiernego replikowania Indeksu Odniesienia

Fundusz, biorgc pod uwage stopien dzwigni finansowej Indeksu Odniesienia, dokonuje doboru lokat
kierujac sie zasada petnej replikacji sktadu Indeksu Bazowego, zaréwno przy pomocy bezposrednich
inwestycji w akcje, jak tez przy uzyciu Instrumentéw Pochodnych. Strategia wykorzystania akcji, w
zwigzku z limitami inwestycyjnymi dotyczacymi akcji okreslonymi w Statucie i Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych, moze okazac sie jednak niemozliwa do realizacji w przypadku, gdyby udziaty co
najmniej dwoch emitentdw w Indeksie Bazowym przekroczyty 20%, lub w przypadku, gdyby udziat
jednego emitenta przekroczyt w tym indeksie 35%. Tak wysoki udziat pojedynczych emitentéw w
Indeksie Bazowym mdgtby wynikac z bardzo duzego wzrostu cen ich akcji w relacji do innych emitentow
lub zmiany przez GPW Benchmark metodyki wyznaczania struktury Indeksu Bazowego w sposob, ktory
spowodowatby obnizenie wymogdéw w zakresie jego dywersyfikacji. Inng przyczyng uniemozliwiajaca
wierne replikowanie struktury Indeksu Bazowego (z uwzglednieniem stopnia dzwigni finansowej
Indeksu Odniesienia) mogtoby by¢ czasowe zawieszenie notowan akcji jednego lub kilku emitentéw
wchodzacych w sktad Indeksu Bazowego, albo istnienie innej przeszkody uniemozliwiajgcej lub czasowo
ograniczajacej mozliwos¢ dokonywania transakcji na akcjach tych emitentéw. Réwniez inne czynniki
takie, jak: relacja wielkosci aktywow Funduszu do wielkosci rynku ogdtem, czasowe ograniczenie
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ptynnosci lub znaczacy wzrost zmienno$ci na rynku akcji, znaczgce zmiany struktury Indeksu Bazowego,
ryzyka operacyjne oraz ryzyka zwigzane z otoczeniem prawnym funkcjonowania Funduszu moga
spowodowac utrudnienia w realizacji zatozonej strategii inwestycyjnej i tym samym prowadzi¢ do
sytuacji, w ktdérej czasowo lub w sposdb trwaty nie bedzie mozliwe wierne odwzorowanie Indeksu
Odniesienia. Na ryzyko braku mozliwosci wiernego odwzorowania Indeksu Odniesienia, wptywa réwniez
ryzyko braku mozliwosci stosowania dzwigni finansowej Indeksu Odniesienia. Taka sytuacja mogtaby
mie¢ miejsce wskutek zmiany regulacji prawnych uniemozliwiajgcych stosowanie przez Fundusz dzwigni
finansowej Indeksu Odniesienia. Brak mozliwosci wiernego odwzorowania Indeksu Odniesienia, w tym
rowniez Indeksu Bazowego, moze prowadzi¢ z kolei do osiggania stop zwrotu réznigcych sie w istotny
sposob na niekorzys¢ Uczestnika od procentowych zmian osigganych przez Indeks Odniesienia.

Fundusz kwalifikuje ryzyka braku mozliwosci wiernego replikowania Indeksu Odniesienia
do kategorii: ryzyko srednie.

1.16. Ryzyko wynikajace z mozliwosci obcigzenia Funduszu nielimitowanymi kosztami
zwigzanymi z jego funkcjonowaniem

Stosownie do postanowien Statutu, niektdére koszty ponoszone przez Fundusz w zwigzku z jego
funkcjonowaniem sg nielimitowane i pokrywane z jego Aktywdw w wysokosci faktycznie poniesionej lub
wynikajgcej z umow, na podstawie ktdérych Fundusz zobowigzany jest do ich uiszczenia. W zwigzku z
powyzszym, istnieje ryzyko obcigzania Aktywdw Funduszu kosztami w takiej wysokosci i w takich
terminach, jakie zostang wynegocjowane przez Towarzystwo dziatajgce jako organ Funduszu. Nalezy
jednak zaznaczyé, ze dziatajac w interesie Uczestnikdéw, Towarzystwo bedzie dazyto do racjonalizaciji
kosztdw ponoszonych przez Fundusz zaréwno limitowanych, jak i nielimitowanych. W przypadku
utrzymywania sie Aktywdw Funduszu na niskim poziomie, wptyw kosztéw nielimitowanych moze okazac
sie znaczacy, co bedzie miato duzy negatywny wptyw na stopy zwrotu osiggane na Certyfikatach.

Fundusz kwalifikuje ryzyko wynikajace z mozliwosci obcigzenia Funduszu nielimitowanymi
kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem do kategorii: ryzyko srednie.

1.17. Ryzyko zmiany Statutu, w tym zmiany polityki inwestycyjnej

Statut moze ulega¢ zmianom w przysztosci. Zmiany te mogg wynika¢ w szczegdlnosci z koniecznosci
dostosowania postanowien Statutu do zmieniajgcych sie przepisdw prawa majgcych zastosowanie do
Funduszu lub z koniecznosci dostosowania dziatalnosci Funduszu do okolicznosci rynkowych. Zmiany
mogg obejmowac m.in. zasady polityki inwestycyjnej oraz koszty Funduszu. W szczegdlnosci nalezy
wskazac, ze zmiana polityki inwestycyjnej Funduszu moze np. by¢ wynikiem zmian wybranego Indeksu
Odniesienia, wynikajgcych w szczegdlnosci z jego likwidacji, zastapienia innym, jakiejkolwiek zmiany
jego konstrukcji dokonanej przez GPW Benchmark lub moze nastgpi¢ w innych przypadkach wskazanych
w Statucie. Zmiany Statutu beda dokonywane zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych, przy czym nie bedg one wymagaly, zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych
oraz Statutem, zgody Zgromadzenia Inwestorow ani zgody Uczestnikdw Funduszu wyrazonej w
jakikolwiek inny sposéb.

Istotnos¢ tego ryzyka wynika przede wszystkim z faktu, iz polityka inwestycyjna Funduszu jest bardzo
Scisle i precyzyjnie okreslona w Statucie. Nie jest to zbidr luzno zdefiniowanych kryteridw czy ograniczen,
ale jest to bardzo dokladny opis sposobu zarzgdzania Funduszem, ktdry nie pozostawia duzego
marginesu dla zarzadzajacego tym Funduszem. Inwestor w momencie podejmowania decyzji o
inwestycji w Certyfikaty decyduje sie na wybor bardzo konkretnej i precyzyjnie okreslonej strategii, co
oznacza, iz kazda jej zmiana moze miec istotne znaczenie dla Uczestnika, szczegdlnie takiego, ktory
oczekuje braku jakichkolwiek zmian w tym zakresie, przez caty czas trwania jego inwestyciji.
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Fundusz kwalifikuje ryzyko zmiany Statutu, w tym zmiany polityki inwestycyjnej do
kategorii: ryzyko srednie.

1.18. Ryzyko rozwigzania Funduszu oraz opdznien zwrotu srodkéw w przypadku otwarcia
likwidacji Funduszu

Zgodnie ze Statutem i Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, Fundusz moze zosta¢ rozwigzany przez
Zgromadzenie Inwestorow. Rozwigzanie Funduszu moze nastgpi¢ rowniez w innych przypadkach
wskazanych w Art. 40 Statutu. Niektdre z przestanek bedgcych przyczyng rozwigzania Funduszu sg
niezalezne od Funduszu, a prawdopodobienstwo ich wystgpienia na moment sporzadzenia Prospektu
jest niemozliwe do oszacowania. Jednakze, nie jest rowniez mozliwe wykluczenie materializacji takich
zdarzen.

Z dniem wystgpienia przestanki rozwigzania Funduszu nastgpi otwarcie jego likwidacji. Dodatkowo, w
zwigzku z otwarciem likwidacji Funduszu, Zarzad GPW moze postanowi¢ o wykluczeniu Certyfikatow z
obrotu gietdowego. Powyzsze oznacza, ze Inwestor moze nie mie¢ wptywu na wybdr momentu
zakonczenia inwestycji w Certyfikaty. Co wiecej, w przypadku likwidacji Funduszu Inwestor otrzyma
wyptate z uzyskanych w wyniku likwidacji Funduszu $rodkéw pienieznych proporcjonalnie do liczby
posiadanych przez niego Certyfikatéw, ktéra moze sie rézni¢ co do wielkosci od kwoty, jaka Inwestor
zrealizowatby z inwestycji, gdyby Fundusz nie zostat zlikwidowany, m.in. ze wzgledu na koniecznos¢
uwzglednienia catkowitych kosztéw likwidacji, ktére obecnie sa niemozliwe do oszacowania.

Ponadto, proces likwidacji moze wigza¢ sie ze znaczacymi stratami wynikajgcymi ze zbycia mniej
ptynnych skladnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu ponizej ich wartosci rzeczywistej. Inwestorzy
powinni by¢ wiec $wiadomi, iz w przypadku otwarcia likwidacji Funduszu, poza mozliwoscig osiggniecia
stopy zwrotu znaczaco nizszej od tej, ktora wynikataby z zachowania Indeksu Odniesienia dla tego
samego okresu, mogg zosta¢ pozbawieni mozliwosci otrzymania zwrotu Srodkéw przystugujgcych im z
tytutu posiadanych Certyfikatdw do czasu zakonczenia procesu likwidacji Funduszu. W przypadku
znacznych Aktywdw zawierajgcych sktadniki nieptynne lub o niskiej ptynnosci, czas potrzebny do zbycia
wszystkich Aktywow Funduszu moze by¢ znacznie wydtuzony. W zwigzku z tym, Inwestor powinien mie¢
na uwadze, iz proces likwidacji Funduszu moze by¢ procesem dtugotrwatym.

Fundusz kwalifikuje ryzyko rozwigzania Funduszu oraz opoéznien zwrotu sSrodkow
w przypadku otwarcia likwidacji Funduszu do kategorii: ryzyko srednie.

1.19. Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych

Inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub zarzadzajagcy z UE w rozumieniu przepisow Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych moze, na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem przejaé zarzadzanie
Funduszem. Przejecie zarzadzania Funduszem bedzie wymagac zgody Zgromadzenia Inwestoréw oraz
zezwolenia KNF, dodatkowo, w takim przypadku, Uczestnicy majg prawo zazgdac¢ wykupu Certyfikatow
w pierwszym Dniu Wykupu po dniu ogtoszenia zmiany Statutu (w zakresie firmy, siedziby i adresu
towarzystwa zarzadzajgcego Funduszem), bez ponoszenia Optaty za Wykup. Podmiot przejmujacy
zarzadzanie Funduszem, w przypadku przejecia zarzadzania, wstepuje w prawa i obowigzki Towarzystwa
(bedacego dotychczas organem Funduszu), z chwilg wejscia w zycie zmian Statutu dotyczacych
oznaczenia podmiotu zarzadzajgcego Funduszem. Zmiana podmiotu zarzgdzajgcego Funduszem moze
w kolejnym kroku pociggna¢ za sobg zmiany Statutu, w tym m.in. w zakresie obejmujgcym zasady
polityki inwestycyjnej oraz koszty Funduszu, przy czym zmiany Statutu nie beda wymagaty zgody
Zgromadzenia Inwestordw ani Uczestnikdw wyrazonej w jakiejkolwiek formie. Zmiana jednak podmiotu
zarzgdzajgcego Funduszem, jak réwniez ewentualne dodatkowe zmiany w zakresie jego konstrukcji (np.
polityki inwestycyjnej), ktdre nowy podmiot moze wprowadzi¢, mogg w konsekwencji oznacza¢ zmiany
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w sposobie zarzadzania Funduszem, czyli w efekcie wptyng¢ na poziom Aktywow Funduszu i Wartosc
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny a przez to na stope zwrotu z inwestycji dla Inwestora.

Fundusz kwalifikuje ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo
funduszy inwestycyjnych do kategorii: ryzyko srednie.

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

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym na rynkach finansowych kontynuowany byt
trend wzrostowy, ktory zostat zapoczatkowany jeszcze jesienig 2022 r., pomimo utrzymywania sie
wysokiego poziomu zmienno$ci wynikajgcego przede wszystkim z trwajgcego na Ukrainie konfliktu
zbrojnego. Mimo iz wojna na Ukrainie osiggneta obecnie pewien poziom stabilizacji, trudno jest ocenic
jej dalszy przebieg oraz wptyw na globalng gospodarke, a szczegdlnie na globalny rynek zywnosci oraz
surowcdéw energetycznych. Sytuacja ta miata istotny wptyw na wyniki osiggniete przez Fundusz w
okresie sprawozdawczym. W analizowanym okresie na globalnych rynkach finansowych panowata
wysoka zmiennoS¢ zwigzana z dziataniami wojennymi pomiedzy USA a Iranem, czeSciowo
dokonywanych w obszarze cie$niny Ormuz powodujac duze wahania cen ropy.

Na dzien 16 marca 2026 r., tj. na dzien otwarcia ksigg rachunkowych, warto$¢ aktywdéw netto na
Certyfikat wynosita 240,15 zt, natomiast w dniu 30 czerwca 2026 r. warto$¢ aktywdw netto na Certyfikat
zwiekszyta sie do poziomu 296,81 zt., co stanowito wzrost 0 23,59% w stosunku do wartosci z dnia 16
marca 2026 r.

Fundusz zadebiutowat ha GPW w Warszawie w dniu 8 kwietnia 2026 i od tego dnia realizuje polityke
inwestycyjng okreSlong w statucie oraz dokonuje ciggtej emisji Certyfikatow. W okresie
sprawozdawczym nie dokonywat emisji Certyfikatow, dokonat natomiast wykupu 3 500 Certyfikatoéw o
wartosci 1 065 tys. zt, w zwigzku z czym ich liczba spadta z 18 500 na dzien otwarcia ksigg rachunkowych
do 15 000 na koniec czerwca 2026 r. Spadek liczby Certyfikatow o -18,92% w okresie sprawozdawczym
oraz wzrost wartosci aktywdw netto na Certyfikat o wspomniane 23,59%, spowodowat nieznaczne
zwiekszenie sie wartosci aktywow netto Funduszu z poziomu 4 443 tys. zt do poziomu 4 452 tys. zi, czyli
0 0,21%.

Pomimo utrzymywania sie duzej zmiennosci na rynkach finansowych w rozpatrywanym okresie nie
wystepowaty przypadki, kiedy realizacja strategii inwestycyjnej Funduszu bytaby zagrozona lub w istotny
sposob utrudniona.

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

W okresie sprawozdawczym na wynik operacyjny Funduszu wptyw miaty:

1) zmiany wartosci aktywdw, w ktére inwestuje Fundusz, w zwigzku ze wzrostem zmiennosci na
rynkach akcji spowodowanymi trwajgcym konfliktem zbrojnym na terytorium Ukrainy i Iranu,

2) koszty Funduszu, w tym przede wszystkim koszty zwigzane z przechowywaniem aktywow,
prowadzeniem ksigg rachunkowych, weryfikacja wyceny aktywdéw Funduszu, badaniem i
przegladem sprawozdan finansowych, z optatami rejestracyjnymi w KDPW i GPW,
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wykorzystywanymi licencjami, a takze opfatami zwigzanymi z postepowaniem przed KNF w sprawie
zatwierdzenia prospektu Funduszu;
Czynnik wskazany w pkt 1 miat decydujgcy wptyw na osiggniety bezwzgledny wynik z inwestycji w
Certyfikaty za okres objety niniejszym sprawozdaniem. Czynniki okreSlone w pkt 2 miaty wptyw jedynie
na wzgledny wynik osiggniety na Certyfikatach w rozpatrywanym okresie, tj. na réznice w stopach
zwrotu pomiedzy Certyfikatami a Indeksem Odniesienia.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym nietypowym czynnikiem majacym bardzo
istotny wplyw na wyniki Funduszu byfa trwajaca na terenie Ukrainy regularna wojna spowodowana
inwazjg wojsk Federacji Rosyjskiej w dniu 24 lutego 2022 r.

Jednak zauwazy¢ nalezy, iz obecnie ryzyko to jest znacznie mniejsze, niz w roku 2022 oraz roku 2023.
Istnieje nadal pewien poziom niepewnosci dotyczacy przysztych wycen aktywéw, jak réwniez
potencjalny negatywny wptyw wskazanych wydarzen na sytuacje gospodarczg Polski i innych krajow,
rynkow kapitatowych i walutowych, a w konsekwencji inwestycje Funduszu — w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby sytuacja na Ukrainie ulegta nieoczekiwanemu pogorszeniu. Analogiczne konsekwencje
majacym wptyw na wyniki funduszu byt konflikt zbrojny pomiedzy USA a Iranem.

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

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

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

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

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

Fundusz nie posiada akcjonariatu z uwagi na swojg forme prawna.

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

Nie ma zastosowania. Fundusz nie emituje akgji.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong zadnych postepowan sadowych, arbitrazowych, ani
postepowan toczacych sie przed organami administracji publicznej dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci Funduszu. Postepowania administracyjne, sagdowe i arbitrazowe toczace sie przeciwko
lub z udziatem Towarzystwa zostaty opisane w punkcie 7.16 prospektu Funduszu.

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

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

zawierat zadnych innych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

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

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

udzielat gwarancji zadnemu podmiotowi.

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

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

potrocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu, mogacych w sposob znaczacy wptynaé na ocene jego

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

12. Wskazanie czynnikow, ktdre w ocenie emitenta beda mialy wptyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Na osiggane wyniki Funduszu znaczacy wptyw mogg mie¢ czynniki zwigzane z rynkami finansowymi

oraz zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (w szczegdlnosci z przychodami i wynikami finansowymi

osigganymi na instrumentach, w ktdre inwestuje Fundusz), takie jak:

a) zaawansowanie cyklu koniunkturalnego oraz poziom i kierunek zmian podstawowych
wskaznikéw makroekonomicznych na rynku globalnym oraz lokalnym, w tym, w szczegdlnosci,
kierunek i tempo zmian PKB oraz inflacji;

b) sytuacja na globalnych rynkach finansowych (w szczegdlnosci koniunktura na globalnych
rynkach akcji);

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

=15 --



Z\

AgioFunds

d) koszty pokrywane przez Fundusz;

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

f) specyfika indeksu MWIG40TR, ktdry stanowi baze dla Indeksu Odniesienia i ktdry reprezentuje
jedynie 40 $rednich spotek notowanych na GPW, co oznacza, Ze nie reprezentuje w petni
szerokiego rynku akcji;

g) charakter Indeksu Odniesienia, ktdry nasladuje Fundusz, bedacy indeksem stosujgcym stopien
dzwigni finansowej rowny 2 w relacji do indeksu MWIG40TR, co oznacza, iz zmiany wartosci
Certyfikatow zachodzg dwukrotnie szybciej niz zmiany poziomu indeksu MWIG40TR.

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

Nie dotyczy.

Jacek Dekarz
Prezes Zarzadu

/poapisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy/

Piotr Koroluk
Czlonek Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy/

--16 --

Warszawa, dnia 27.08.2026 r.

Mariusz Skwaron
Wiceprezes Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy/

Mirostaw Barszcz
Czlonek Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy/
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