POLROCZNE SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI EMITENTA - FUNDUSZU DLUGU
KORPORACYJNEGO RENTIER FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

1. PODSTAWOWE DANE O FUNDUSZU
Nazwa Funduszu: Fundusz Dtugu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

Fundusz Dtugu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) utworzony zostat jako
publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2020 r. poz. 95 z dnia 21 stycznia 2020 r., z
pbzniejszymi zmianami) (,Ustawa”).

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 27 czerwca 2016 roku, pod numerem RFi
1414.

Fundusz utworzony zostat na czas nieokreslony. Posiada osobowos$¢ prawng. Skonstruowany jest jako fundusz
bez wydzielonych subfunduszy. Nie jest funduszem powigzanym. Emituje certyfikaty reprezentujgce jednakowe
prawa majgtkowe.

Zezwolenia na utworzenie Funduszu Dtugu Korporacyjnego Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
udzielita Komisja Nadzoru Finansowego decyzjg z dnia 25 maja 2016 r. (sygn. DF1/11/4034/51/48/14/15/16/U/DK).
Do dnia 30 czerwca 2021 roku Fundusz wyemitowat 100 000 Certyfikatow Inwestycyjnych serii 1 oraz 600 000
Certyfikatow Inwestycyjnych serii 6, tgcznie Fundusz wyemitowat 700 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych. Fundusz
ztozyt w Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego sporzgdzonego w zwigzku
z zamiarem przeprowadzenia oferty publicznej Certyfikatow Inwestycyjnych kolejnych serii o numerach 7-18.
Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita wniosek o ktdorym powyzej w dniu 19 marca 2021 roku. Dokument
dostepny jest na stronie internetowej Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,TFI”,
Towarzystwo”): www.noblefunds.pl/fiz-publiczne.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie realizowat wykupow Certyfikatow.

Organem Funduszu jest Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., wpisane do Rejestru
Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XlII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000256540.

Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu zostato zlecone spotce dziatajacej pod firmg CVI Dom Maklerski
spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, ul. Piekna 24/26a, 00-549 Warszawa, wpisanej
do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS: 0000424707. Podstawg do wykonywania zleconych czynnosci
jest posiadane przez CVI Dom Maklerski spotka z o.0. doswiadczenie w zakresie zarzgdzania portfelem
inwestycyjnym funduszu aktywdéw niepublicznych, a takze wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego
zezwolenie na zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych.
Wspotpraca pomiedzy Funduszem, a CVI Dom Maklerski spdtka z 0.0. uregulowana jest na podstawie zawartej
dnia 16.05.2017 r. Umowy o Zarzgdzanie Portfelem Inwestycyjnym Funduszu, aneksowanej Porozumieniem
dotyczacym zmiany ww. Umowy zawartym dnia 11.08.2020 r.

2. POLITYKA INWESTYCYJNA

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost Wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz
jest Funduszem typu dtuznego, ktéry inwestuje gtdwnie w dituzne papiery wartosciowe, wyemitowane na rynku
krajowym lub zagranicznym, w tym w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej i w panstwach nalezacych do
OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej oraz w panstwach nienalezgcych
do OECD. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz bedzie nabywat Dtuzne Papiery Wartosciowe:

- emitowane przez przedsiebiorstwa majgce siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej oraz poza nia,

- emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, paistwo cztonkowskie
Unii Europejskiej, panstwo nalezagce do OECD inne niz Rzeczpospolita Polska i panstwo czionkowskie Unii
Europejskiej, panstwo nienalezgce do OECD, lub miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej czionkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie Unii Europejskie;.

Aktywa Funduszu mogg by¢ inwestowane w kategorie lokat o ktérych mowa w art. 21 ust. 3 Statutu.

Zgodnie z zapisami art. 21 Statutu, uwzgledniajgc przewidziane w nim zastrzezenia oraz ograniczenia, Fundusz
dokonujac lokat aktywow bedzie stosowat nastepujgce zasady dywersyfikacji lokat:

a) nie mniej niz 50 % Wartosci Aktywow Funduszu i nie wigcej niz 100 % Wartosci Aktywow Funduszu stanowi¢
bedg Dtuzne Papiery Wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa oraz pozyczki pieniezne, o ktérych mowa w
art. 23 Statutu, udzielane przedsigbiorcom,


http://www.noblefunds.pl/fiz-publiczne.

b) kategorie lokat, o ktérych mowa w art. 21 ust. 3 pkt 2) Statutu stanowi¢ beda nie wiecej niz 10 % Wartosci
Aktywéw Funduszu,

c) kategorie lokat, o ktérych mowa w art. 21 ust. 3 pkt 3) Statutu stanowi¢ bedg nie wiecej niz 20 % Wartosci
Aktywow Funduszu,

d) kategorie lokat, o ktdrych mowa w ust. art. 21 3 pkt 5) Statutu stanowi¢ bedg nie wiecej niz 50 % Wartosci
Aktywow Funduszu,

e) kategorie lokat, o ktérych mowa w art. 21 ust. 3 pkt 6) Statutu stanowi¢ beda nie wiecej niz 20 % Wartosci
Aktywéw Funduszu,

f) papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot oraz wierzytelnosci
wobec tego podmiotu nie moga stanowic tgcznie wiecej niz 20 % Wartosci Aktywoéw Funduszu,

g) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie moga stanowi¢ wigcej niz 25 % Wartosci Aktywow
Funduszu,

h) depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga stanowi¢ wiecej niz
20 (dwadziescia) % Aktywéw Funduszu, z wytgczeniem depozytéw przechowywanych przez Depozytariusza,

i) waluta obca jednego panstwa lub Euro nie moze stanowi¢ wiecej niz 20 % Wartosci Aktywéw Funduszu,

j) nie wiecej niz 20 % Wartosci Aktywow Funduszu w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jednego
funduszu inwestycyjnego lub w tytuty uczestnictwa emitowane przez jedng instytucje wspoélnego inwestowania,
majaca siedzibe za granica,

k) Fundusz moze zacigga¢, wytgcznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych
pozyczki i kredyty o tgcznej wysokosci nieprzekraczajgcej 75 % Wartosci Aktywoéw Netto Funduszu w chwili
zawarcia umowy pozyczki lub kredytu

Szczegdtowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych oraz peten katalog lokat, w ktére
moze inwestowac, okreslone sg w Ustawie z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz w Rozdziale IX Statutu.

W okresie sprawozdawczym w ramach dziatalno$ci inwestycyjnej Fundusz nabyt 10 serii obligacji wyemitowanych
przez 10 emitentéw o wartosci nominalnej 14 458 tys. zt. oraz 309 tys. euro. W tym samym okresie z portfela
inwestycyjnego Funduszu zostaty wykupione (czesciowo lub w catosci) obligacje korporacyjne wyemitowane przez
7 emitentdw o tgcznej wartosci nominalnej wynoszacej 7 806 tys. zt. Na dzien sprawozdawczy w skiad portfela
Funduszu wchodzity 33 serie obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez 32 emitentéw. Cztery najwicksze
pozycje obligacyjne w portfelu inwestycyjnym Funduszu opiewaty na kwote 18 704 tys. zt i stanowity 24,93%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

3. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIALALNOSCIA
FUNDUSZU

Czynniki ryzyka zwigzane z polityka inwestycyjng Funduszu

Ryzyko zwigzane z przyjeta strategig inwestycyjna oraz struktura portfela inwestycyjnego Funduszu

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng w zakresie lokowania Aktywow w obligacje korporacyjne o
podwyzszonym ryzyku. Oprocentowanie takich obligacji jest co do zasady wyzsze od innych innego rodzaju
obligacji (w tym réwniez obligacji korporacyjnych emitowanych przez przedsiebiorstwa o ugruntowanej pozyciji
rynkowej i stabilnej sytuacji finansowej), ale z ich posiadaniem wigze sie podwyzszone ryzyko inwestycyjne,
dotyczace w szczegodlnosci sytuacji finansowej poszczegélnych emitentéw (ryzyko kredytowe). Emitenci takich
obligacji najczesciej nie posiadajg ratingéw kredytowych przyznanych przez uznane agencje ratingowe, a wedtug
wewnetrznych procedur oceny jakosci kredytowej stosowanych w dziatalnosci lokacyjnej Funduszu, podmioty te
moga uzyskaé ocene ponizej ratingu inwestycyjnego.

Portfel inwestycyjny Funduszu charakteryzuje sie nie tylko bardzo duzym udziatem dtuznych papieréw
wartosciowych nienotowanych na Aktywnym Rynku, ale takze umiarkowanym poziomem dywersyfikacji lokat
pomiedzy kategoriami lokat wskazanymi w Statucie Funduszu, znaczgcym poziomem ekspozycji Funduszu na
papiery wartosciowe kilku emitentéw, a takze niskim poziomem dywersyfikacji geograficznej i sektorowej, co



implikuje niski poziom ptynnosci portfela. Szczegdlne ryzyko zwigzane jest z zaangazowaniem Funduszu w
obligacje wyemitowane przez kilka przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze deweloperskim (w segmentach
mieszkaniowym i magazynowym).

Znaczacy poziom koncentracji lokat Funduszu wzgledem pojedynczych emitentow skutkuje wysokg podatnoscia
Funduszu na ryzyka specyficzne dla danego emitenta. W tym kontekscie zwraca sie uwage inwestorow, ze czesé
sposréd emitentow Dtuznych papieréw wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu cechuje relatywnie
wysoki poziom zadtuzenia, przy jednoczesnym ujemnym lub niskim poziomie kapitatéw wiasnych. Jednoczesnie
wysoki poziom koncentracji sektorowej Funduszu jest réwnoznaczny z odpowiadajgcg temu wysokg ekspozycjg
portfela inwestycyjnego Funduszu na ryzyka specyficzne dla jednego sektora gospodarki. Majac na uwadze
powyzsze nalezy podkresli¢, ze, pomimo iz co do zasady obligacje sg postrzegane przez typowego inwestora jako
wzglednie bezpieczna klasa aktywdw, to z uwagi na strukture portfela inwestycyjnego Funduszu, w przypadku
niewyptacalnosci jednego sposrod kilku emitentow obligacii, taka struktura portfela potegowaé bedzie negatywne
oddziatywanie na warto$¢ Aktywoéw Funduszu skutkow zwigzanych ze ziszczeniem ryzyka specyficznego dla jednej
tylko branzy, na ktérej skoncentrowane zostaty lokaty Funduszu.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw papierow wartosciowych bedacych przedmiotem lokat Funduszu

Fundusz dokonujgc lokat w dtuzne instrumenty finansowe narazony jest na mozliwo$¢ niewyptacalnosci emitenta
instrumentéw finansowych. Zmaterializowanie sie ryzyka niewyptacalnosci emitenta, pogorszenie sytuacji
finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju moga przyczyni¢ sie do spadku cen emitowanych przez emitenta
instrumentéw dtuznych oraz niemozliwosci wyptacania przez niego kuponéw zwigzanych z danym instrumentem
finansowym lub kwoty wykupu.

Na ryzyko kredytowe emitenta ma wptyw ogélna sytuacja makroekonomiczna kraju, sytuacja branzy, w ktérej dziata,
jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczegolnosci poziom zadtuzenia i zdolnos¢ generowania gotowki
niezbednej do obstugi zadluzenia, a takze dostgpnos¢ alternatywnych zrédet finansowania. Ryzyko kredytowe
obejmuje réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowsg i
wynikajgcy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.

Poniewaz, zgodnie z przyjeta politykg inwestycyjng, jedng z podstawowych kategorii lokat Funduszu sg Diuzne
papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa, ryzyko kredytowe jest jednym z gtdwnych
zrodet generowania wartoéci dla Funduszu. Rozproszeniu ryzyka stuzg limity inwestycyjne, zgodnie z ktérymi
maksymalny udziat papierow wartosciowych jednego emitenta w aktywach netto Funduszu nie moze by¢ wyzszy
niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.

Nalezy rowniez wskaza¢ na okolicznosé, ze czes¢ sposrdéd emitentow Diuznych papierow wartosciowych
znajdujgcych sie w portfelu Funduszu cechuje relatywnie wysoki poziom zadtuzenia, przy jednoczesnym ujemnym
lub niskim poziomie kapitatow wtasnych. Podmioty te cechujg sie podwyzszonym poziomem ryzyka utraty ptynnosci
i zwigzanym z tym brakiem wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajgcych z wyemitowanych obligacji. Ten ostatni
element moze wyrazac sie w postaci podwyzszonego ryzyka niewykupienia obligacji lub upadtosci spotki emitujgcej
te papiery warto$ciowe. Zdarzenia takie moga rodzi¢ ryzyko dokonania odpisow obligacji emitowanych przez takie
podmioty, a posiadane przez Fundusz, co moze mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ Aktywéw Funduszu oraz
WANC.

Opisane zdarzenia moga negatywnie wptynaé¢ na Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat jak réwniez na mozliwg

do uzyskania cene sprzedazy Certyfikatow na rynku regulowanym. (po cenie nizszej od Wartosci Aktywéw Netto
na Certyfikat) lub w skrajnym przypadku brakiem mozliwosci sprzedazy Certyfikatow.

Ryzyko ptynnosci lokat

Ryzyko ptynnosci dotyczy ograniczen w zakresie natychmiastowej, jak i w dowolnym momencie sprzedazy lub
kupna okreslonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wigze sie réwniez z mozliwoscig zawierania transakcji jedynie
po cenach, ktdre istotnie odbiegajg od aktualnych cen rynkowych. To wszystko moze wywiera¢ negatywny wptyw
na rentownos¢ lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to
dotyczy¢ moze zaréwno wybranych papieréw wartosciowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na
rynkach finansowych.

Dodatkowo z dokonywaniem lokat w Diuzne papiery warto$ciowe zwigzane jest ryzyko ptynnosci polegajgce na
braku mozliwosci sprzedazy tych instrumentow w krétkim okresie po cenach odzwierciedlajgcych ich realng
wartosc.

Rynek Dtuznych papieréw wartosciowych moze charakteryzowac sie brakiem rozwinietych gietd lub systeméw
zorganizowanego obrotu, co istotnie wptywa na mozliwos¢ obrotu tego typu papierami wartosciowymi. Diuzne
papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa mogg charakteryzowaé sie nizsza lub brakiem ptynnosci
ze wzgledu na ograniczony krag ich nabywcow, w szczegolnosci w przypadku emisji prywatnych. Znalezienie
potencjalnych nabywcéw takich papieréw wartosciowych oraz przeprowadzenie stosownych negocjacji warunkéw
transakcji sprzedazy moze znaczgco wydtuzy¢ czas spienigzenia tych lokat. W przypadku koniecznosci szybkiej
sprzedazy takich Diuznych papieréw wartosciowych cena mozliwa do uzyskania moze by¢ o wiele nizsza niz realna
wartos¢ tych papieréw wartosciowych co moze prowadzi¢ do spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na



Certyfikat. Ponadto na mozliwo$¢ sprzedazy Dtuznych papieréw warto$ciowych istotny wptyw moze mie¢ sytuacja
finansowa danego emitenta.

W przypadku Funduszu ryzyko ptynnosci lokat jest szczegodlnie wysokie w zwigzku z faktem, ze dominujgca czes¢
aktywow Funduszu zostata ulokowana w nienotowane na aktywnym rynku Dtuzne papiery wartosciowe
wyemitowane przez przedsiebiorstwa. Niektdére z tych przedsiebiorstw cechuje relatywnie wysoki poziom
zadiuzenia, przy jednoczesnym ujemnym lub niskim poziomie kapitatow wtasnych.

Ryzyko zwigzane z sytuacja finansowg emitentéw Diuznych papieréw wartosciowych, ktére wchodzg w
sktad portfela inwestycyjnego Funduszu

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng w segmencie wysokooprocentowanych obligacji korporacyjnych.

W przypadku tego rodzaju instrumentow, akceptacja podwyzszonego poziomu ryzyka kompensowana jest
odpowiednio wyzszym poziomem ich oprocentowania, przy czym podwyzszony poziom ryzyka odnosi sie rowniez
do oceny prawdopodobienstwa niewywigzania sie przez emitentow takich instrumentéw finansowych ze
zobowigzan zwigzanych z ptatno$cig odsetek.

Portfel inwestycyjny Funduszu charakteryzuje sie znaczgcym zaangazowaniem Funduszu w obligacje
wyemitowane przez kilka przedsigbiorstw dziatajgcych w sektorze deweloperskim (w segmentach mieszkaniowym
i magazynowym), w ktérych to sektorach skoncentrowana jest przewazajgca czesc¢ lokat Funduszu. W przypadku
niewyptacalnosci emitentéw wspomnianych Diuznych papierow wartosciowych, taka struktura portfela potegowac
bedzie spadek wartosci Aktywéw Funduszu. W tym kontekscie zwraca sie uwage inwestoréw, ze czes¢ sposrod
emitentow Diuznych papierow wartosciowych znajdujacych sie w portfelu Funduszu cechuje relatywnie wysoki
poziom zadtuzenia, przy jednoczesnym ujemnym lub niskim poziomie kapitatéw wtasnych. Obligacje podmiotéw z
sektora deweloperskiego sg obejmowane lub nabywane m.in. w zwigzku z realizacjg okreslonych przedsiewzie¢
inwestycyjnych za posrednictwem spétek celowych tworzonych wytacznie w celu realizacji danego, konkretnego
projektu. Z tego powodu ocena sytuacji finansowej emitenta ograniczona wytacznie do danych ze sprawozdania
finansowego spotki celowej moze nie odzwierciedla¢ w sposéb wiasciwy rzeczywistej sytuacji takiego podmiotu
wobec pominiecia pozostatych okolicznosci (danych finansowych), ktére nalezatoby uwzgledni¢ dla petnej oceny
tej sytuacji, w tym m.in.: (a) kondycji finansowej catej grupy kapitatowej emitenta, (b) zabezpieczen rzeczowych lub
osobistych udzielanych przez emitenta lub poreczyciela na rzecz obligatariuszy.

Na sytuacje finansowg niektorych emitentdéw Diuznych papieréow warto$ciowych, prowadzgcych dziatalnosé
pozyczkowg, moze mie¢ uchwalenie przepisdw majgcych na celu przeciwdziatanie lichwie. Tego rodzaju przepisy
moga przewidywac rozwigzania skutkujgce zmniejszeniem rentownosci uzyskiwanej przez firmy pozyczkowe i w
skrajnych przypadkach mogg na nich wymoc zmiane modelu biznesowego lub ograniczenie skali dziatalnosci na
rynku polskim. Z punktu widzenia Funduszu jako obecnego obligatariusza firm z tego sektora tego rodzaju zmiany
regulacji nie stanowig istotnego zagrozenia, jako iz: (a) obligacje spotek tego sektora posiadane przez Fundusz
zabezpieczone sg na portfelach juz udzielonych pozyczek; (b) firmy z tego sektora posiadajg bardzo duzg zdolno$é
do generacji gotowki i sptaty zobowigzan — poprzez zaprzestanie udzielania nowych pozyczek i skupienie
dziatalnosci na przyjmowaniu sptat od biezgcych pozyczkobiorcow; (c) emitenci z tego sektora nie stanowig
dominujgcej czesci portfel inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmniejszania zaangazowania w Fundusz albo catkowitego wycofania sie z
Funduszu ze strony znaczacego Uczestnika Funduszu

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania wiekszos¢ Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu znajduje sie w
posiadaniu jednego podmiotu. Catkowity brak lub ograniczony poziom rozproszenia witasnosci Certyfikatow
Inwestycyjnych Funduszu moze skutkowac wystgpieniem sytuaciji, w ktérej w zwigzku z dgzeniem do zmniejszenia
zaangazowania w Fundusz ze strony znaczgcego podmiotu albo do catkowitego wycofania sie tego podmiotu z
Funduszu niezbedne statoby sie zapewnienie Aktywdéw Ptynnych o wartosci istotnej w relacji do tgcznej wartosci
Aktywow Funduszu, celem realizacji wszystkich zgdan wykupu zgtoszonych przez taki podmiot do wykupu na dany
Dzien Wykupu. W przypadku wystgpienia takiej sytuacji Towarzystwo rozwazy zasadnos$¢ podjecia decyzji o
dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych zgdan wykupu podlegajgcych realizacji w tym Dniu
Wykupu, majgc na uwadze interes wszystkich uczestnikdw Funduszu, oraz dziatajgc zgodnie z okreslonymi
zasadami w Statucie. Zwraca si¢ jednak uwage, ze opisana sytuacja dotyczgca braku rozproszenia wtasnosci
Certyfikatdbw Inwestycyjnych Funduszu moze skutkowaé potencjalnie podwyzszeniem poziomu ryzyka
niewykupienia Certyfikatow Inwestycyjnych posiadanych réwniez przez Uczestnikébw Funduszu innych niz
powotany wyzej podmiot.

Ryzyko rynku niepublicznego
Ryzyko to wynika z inwestowania w instrumenty nienotowane na rynku publicznym, elementem sktadowym ryzyka
rynku niepublicznego jest m.in. ryzyko operacyjne transakcji i aktywdw niepublicznych, ryzyko prawne, ryzyko

wyceny oraz ryzyko transparentnosci. Ryzyka takie na rynku niepublicznym mogg przekracza¢ poziom
analogicznego ryzyka aktywow nabywanych na rynku publicznym.



Ryzyko makroekonomiczne

Na stope zwrotu z lokat wptyw majg czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopienh
nierownowagi makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy iobrotéw biezacych, wielko$¢ popytu
konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokos¢ stdép procentowych, ksztattowanie sie poziomu depozytéw i
kredytéw sektora bankowego, wielkos¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkos¢ i tendencje
ksztattowania sie poziomu inflacji, wielko$¢ i tendencje ksztattowania si¢ poziomu cen surowcédw, sytuacja
geopolityczna — zmiana ktéregokolwiek z w/w czynnikédw moze mie¢ negatywny wptyw na wyceny instrumentéw
finansowych.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany rynkowych stop procentowych majg bezposredni wptyw na warto$¢ dtuznych papieréw warto$ciowych.
Wzrost stdép procentowych przyczynia sie¢ do obnizenia cen dtuznych papierow wartosciowych, zas wrazliwo$¢
poszczegdlnych instrumentéw zalezy od cech szczegdlnych danego instrumentu. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko stop
procentowych nie jest wytgcznie ograniczone do krajowych stép procentowych. Z racji faktu, ze Fundusz moze
lokowac swoje aktywa w instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to zwigzane jest rowniez z
zagranicznymi stopami procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciggnigcia przez Fundusz zobowigzania
oprocentowanego weditug zmiennej stopy procentowej, Fundusz jest dodatkowo narazony na wzrost wysokosci
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na spadek warto$ci aktywoéw netto przypadajgcych na
certyfikat inwestycyjny.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, prawa poboru akcji,
obligacje zamienne na akcje

Inwestowanie w papiery wartosciowe, szczegodlnie takie jakimi sg akcje, wigze sie z koniecznoscig poniesienia
ryzyka rynkowego wynikajgcego z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych podlegajg ogoélnym tendencjom
rynkowym panujgcym w kraju i na Swiecie.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw akcji, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci aktywow
zainwestowanych w te papiery wartosciowe.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla akcji, praw do akcji, praw poboru, warrantow subskrypcyjnych
i obligacji zamiennych przyjmuje sie nastepujgce kryteria ich doboru:

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynikow finansowych emitenta,

b) ryzyko dziatalnosci emitenta,

Cc) prognozowana stopa zwrotu z papieru wartosciowego w poréwnaniu z innymi podobnymi papierami
wartosciowymi lub w poréwnaniu do stopy zwrotu z indeksu gietdowego.

Ocena kryteriow doboru lokat, wskazanych powyzej jest dokonywana przez Fundusz na etapie poprzedzajgcym
realizacje praw wynikajacych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem
pierwszenstwa lub zamiany wierzytelnosci przystugujgcych Funduszowi wobec emitentow emitujgcych diuzne
papiery wartosciowe lub Instrumenty rynku pienieznego na akcje.

Nabycie akcji przez Fundusz nastepuje wytgcznie w wyniku wykonywania praw przystugujgcych z posiadanych
przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszenstwa lub w wyniku zamiany
wierzytelnosci wobec emitentéw emitujgcych diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego na
akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akcji.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w wierzytelnosci

Alokacja zgromadzonych srodkéw w wierzytelnosci zwigzana jest z takimi czynnikami ryzyka, jak rodzaj nabywanej
wierzytelnosci, tytut z jakiego powstata, sytuacja finansowa i wyptacalnos¢ dluznika, termin wymagalnosci
naleznosci oraz rodzaje, forma i poziom zabezpieczenia wierzytelnosci.

W celu zminimalizowania wystagpienia ryzyk zwigzanych z lokowaniem srodkéw w przedmiotowg kategorie lokat,
Fundusz przyjmuje nastepujgce kryteria jej doboru:

a) ryzyko niewyptacalnosci dtuznika,

b) mozliwosci wdrozenia dziatan restrukturyzacyjnych skutkujgcych obnizeniem ryzyka niewyptacalnosci
dtuznika,

c) zabezpieczenia zwigzane z dang wierzytelnoscia.



Wierzytelnosci Funduszu wobec jednego podmiotu nie mogg stanowic¢ facznie wiecej niz 20 (dwadziescia) %
wartosci aktywoéw Funduszu.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty
pochodne

Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot nastepujgce instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne w celu sprawnego zarzadzania portfelem lub ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiana:

a) kursow walut w zwigzku z lokatami dokonywanymi przez Fundusz,

b) wysokosci stdp procentowych w zwigzku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery warto$ciowe i instrumenty
rynku pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezgcych zobowigzan Funduszu,

c) premii za ryzyko kredytowe poszczegolnych emitentéw (,Credit Default Swaps”).

Ryzyko dokonywania inwestycji w instrumenty pochodne dotyczy mozliwosci poniesienia strat na skutek
niekorzystnych zmian parametrow rynkowych, takich jak ceny papieréw wartosciowych, stopy procentowe, kursy
walut i indeksy gietdowe, ktore stanowig instrumenty bazowe poszczegdinych instrumentéw pochodnych. Biorgc
pod uwage efekt dzwigni finansowej, mozliwos¢ zajmowania krotkiej pozycji, ktdéra zwigzana jest z teoretycznie
nieograniczonym ryzykiem poniesienia strat oraz stopienn skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to
jest znacznie wyzsze niz w przypadku aktywéw stanowigcych baze tych instrumentow.

Z lokatami w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zwigzane sg nastepujgce
rodzaje ryzyk:

1) ryzyko rynkowe instrumentu pochodnego (w tym niewystandaryzowanego instrumentu pochodnego), zwigzane
z niekorzystnymi zmianami ceny, kursu lub wartosci instrumentu pochodnego, przy czym w celu pomiaru tego
ryzyka Fundusz okresla kwote zaangazowania w instrumencie pochodnym oraz uwzglednia jg przy stosowaniu
limitow inwestycyjnych;

2) ryzyko rozliczenia transakcji, zwigzane z mozliwoscig wystepowania btedéw lub opdéznien w rozliczeniach
transakc;ji, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne (w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne),
ktérego pomiar dokonywany jest w procesie biezgcego i okresowego monitoringu;

3) ryzyko niewyptacalnoéci kontrahenta - ryzyko wynikajace z mozliwosci niewywigzania sie ze swoich zobowigzan
przez kontrahenta, z ktérym Fundusz bedzie zawierat umowy, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, przy czym wartos¢ ryzyka kontrahenta stanowi wartos¢ ustalonego przez Fundusz
niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane
instrumenty pochodne;

4) ryzyko ptynnosci — ryzyko ptynnosci wigze sie gtéwnie z faktem, ze niewystandaryzowane instrumenty pochodne,
ktére moga by¢ przedmiotem lokat Funduszu nie sg przedmiotem obrotu na aktywnym rynku. Ryzyko ptynno$ci
moze réwniez wystgpi¢ w odniesieniu do instrumentéw pochodnych, niebedacych niewystandaryzowanymi
instrumentami pochodnymi, bedacych przedmiotem obrotu na aktywnym rynku wynikajgce z niskiego wolumenu
obrotu na danym sktadniku lokat. Fundusz ma jednak mozliwo$¢ neutralizacji ekspozycji na ryzyko danego
instrumentu stanowigcego baze dla niewystandaryzowanego instrumentu pochodnego poprzez zajmowanie
przeciwstawnych pozycji w instrumentach danego rodzaju. Ryzyko ptynnosci moze sie réwniez objawiac¢ brakiem
mozliwosci, w odpowiednio krétkim czasie, zamkniecia pozycji w instrumentach pochodnych (w tym
niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych) bez znaczacego negatywnego wptywu na warto$¢ aktywow
netto Funduszu. W celu pomiaru tego ryzyka Fundusz monitoruje srednig dzienng wartos¢ obrotu dla instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na aktywnym rynku lub wielko$¢ spreadu dla instrumentéw Pochodnych
nienotowanych na aktywnym rynku;

5) ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systemoéw informatycznych i wewnetrznych systeméw kontrolnych
kontrahentéw oraz Towarzystwa, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje pomiaru ilosci zdarzen
zwigzanych z wystgpieniem danego ryzyka w okreslonym przedziale czasowym.

W celu zminimalizowania wystapienia ryzyk zwigzanych z lokatami w instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, dla tego rodzaju lokat Fundusz przyjmuje nastepujgce kryteria ich
doboru:

a) adekwatno$¢, rozumiana jako zgodnosc instrumentéw bazowych z polityka inwestycyjng obowigzujaca
dla Funduszu,

b) efektywnos$¢, rozumiana jako zgodnos$¢ zmiany wartosci instrumentu pochodnego z oczekiwang
zmiang wartosci instrumentu bazowego,

C) ptynnos¢, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym instrumentem pochodnym znacznie
przewyzszajgcego wielkos¢ transakgiji,



d) dostepnosé,

e) mozliwos¢  zawarcia transakciji przeciwstawnej lub rébwnowazgce;j w  przypadku
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych.

Maksymalne zaangazowanie Funduszu w instrumenty pochodne wyznacza si¢ poprzez obliczenie ekspozycji AFI
zgodnie z przepisami Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (dalej: ,Rozporzgdzenie 231/2013”) w
odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczgacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru. Okreslone przez eskpozycje AFI Funduszu maksymalne zaangazowanie w
Instrumenty Pochodne obliczone przy zastosowaniu metody zaangazowania nie moze w Zzadnym momencie
przekracza¢ 400% wartosci aktywow netto Funduszu.

Warto$¢ ryzyka danego kontrahenta w odniesieniu do wszystkich transakcji, ktérych przedmiotem sg
niewystandaryzowane instrumenty pochodne zawartych z tym kontrahentem nie moze przekroczy¢ 10 (dziesieciu)
% wartosci aktywow Funduszu, a jezeli kontrahentem jest instytucja kredytowa, bank krajowy lub bank zagraniczny
lub w przypadku transakcji rozliczanych przez CCP (ang. central counterparty, kontrahent centralny) — 20
(dwudziestu) % wartosci aktywéw Funduszu.

Ryzyko zwigzane z lokowaniem aktywoéw Funduszu w depozyty

Lokowanie srodkéw w depozyty wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej
powierza sie $rodki.

W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktérych Fundusz
ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci aktywoéw ulokowanych w depozytach.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokaty Funduszu przyjmuje sie nastepujgce
kryteria jej doboru:

a) oprocentowanie depozytow,
b) analiza trendéw makroekonomicznych,

c) wiarygodnos$¢ banku.

Ponadto, depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym Ilub instytucji kredytowej (poza
Depozytariuszem) nie mogg stanowi¢ wiecej niz 20 (dwadziescia) % wartosci aktywow Funduszu.

Jednoczesnie, stosownie do ftresci art. 81 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, przechowywane przez
depozytariusza aktywa Funduszu albo wptaty dokonane na rachunek, o ktérym mowa w art. 28 ust. 1 i art. 130 ust.
1 tej ustawy, nie moga by¢ przedmiotem egzekucji kierowanej przeciwko depozytariuszowi oraz nie wchodzg do
masy upadtosci depozytariusza i nie moga by¢ objete postepowaniem restrukturyzacyjnym.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne, tytuly
uczestnictwa, a takze jednostki uczestnictwa typu ETF

Fundusz moze inwestowac nie wiecej niz 20 (dwadziescia) % wartosci aktywdéw Funduszu w jednostki uczestnictwa
lub certyfikaty inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjnego lub w tytuty uczestnictwa emitowane przez jedng
instytucje wspdlnego inwestowania, majgcg siedzibe za granicg. W przypadku gdy Fundusz wykorzystuje inne
fundusze (docelowe) jako zrédto nabywanych sktadnikdw lokat, nabywajgc jednostki uczestnictwa, certyfikaty
inwestycyjne czy tytuty uczestnictwa takich funduszy, obok ogdélnego ryzyka zwigzanego z politykg inwestycyjna
tych funduszy, podejmuje réwniez ryzyko wynikajgce z samej struktury tych funduszy. W rezultacie Fundusz
podlega ryzyku zwigzanemu z: kapitatem funduszy docelowych, z rozliczeniami, z ograniczong elastycznoscig;
ryzyku zmian warunkéw bazowych, warunkéw umowy, polityki inwestycyjnej i innych zasadniczych aspektow
funkcjonowania funduszy docelowych; ryzyku kluczowego personelu, a takze ryzyku poniesienia kosztow transakcji
na poziomie funduszu docelowego z powodu przeptywu jednostek i ogolnemu ryzyku zwigzanemu z wynikami
funduszu docelowego.

Zarzgdzajgcy funduszami docelowymi dziatajg w sposob niezalezny od siebie. W rezultacie wiele funduszy
docelowych moze podjg¢ szanse i ryzyka, ktdre ostatecznie bazujg na tych samych lub pokrewnych rynkach czy
aktywach, przez co z jednej strony szanse i ryzyka funduszu, w ramach ktérego dziatajg te fundusze docelowe sg
skoncentrowane na tych rynkach i aktywach. Z drugiej strony szanse i ryzyka réznych funduszy docelowych moga
sie przez to ekonomicznie rownowazyc.

Jesli taki fundusz inwestuje w inne fundusze docelowe, woéwczas zaréwno na poziomie tego funduszu, jak réwniez
na poziomie funduszy docelowych, w ktére inwestuje powstajg regularne koszty, w szczegdlnosci sg to zwtaszcza



prowizje za zarzadzanie (state lub zalezne od wynikdéw), prowizje pobierane przez bank depozytariusz oraz
pozostate koszty, ktére odpowiednio obcigzajg Fundusz jako posiadacza jednostek uczestnictwa, certyfikatow
inwestycyjnych czy tytutdw uczestnictwa tych funduszy.

Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage na ryzyko wynikajace z braku dostepu do informacji na temat aktualnego sktadu
portfela inwestycyjnego takiego funduszu lub instytucji wspolnego inwestowania, gdyz zgodnie z regulacjami,
ktérym podlegajg fundusze zagraniczne oraz instytucje wspolnego inwestowania, sg one zobowigzane ujawnia¢
skiad ich portfeli inwestycyjnych wytgcznie periodycznie, co powoduje, iz zarzadzajgcy Funduszem podejmujgc
decyzje o zakupie lub sprzedazy tytutéw uczestnictwa, ma dostep wytgcznie do biezgcej wyceny aktywow funduszu
zagranicznego lub instytucji wspdlnego inwestowania oraz do historycznego sktadu portfela tych instytuciji.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujace
kryteria ich doboru:

a) mozliwos¢ efektywniejszej realizacji celu inwestycyjnego Funduszu,
b) mozliwosc¢ efektywniejszej dywersyfikacji lokat Funduszu,

c) adekwatnos¢ polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego lub instytucji wspdlnego
inwestowania do polityki inwestycyjnej Funduszu.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentéw finansowych, ktére podlegajg wahaniom pod wplywem
ogolnych tendencji rynkowych. Ceny papierow warto$ciowych bedacych w portfelu Funduszu zalezg od ogdinej
sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w szczegdlnosci tempa wzrostu
gospodarczego, stopnia nierébwnowagi makroekonomicznej, deficytu budzetowego, handlowego i obrotow
biezgcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania sie poziomu depozytow i kredytow
sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkosci i ksztattowania si¢ poziomu
inflacji, wielkosci i ksztaltowania sie poziomu cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Zmiana wartosci aktywow
danego emitenta papierow wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu warunkowana jest réwniez
ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktdérego w szczegdlnosci nalezg czynniki takie jak: jako$¢ produktu i
biznesu, skala dziatania i jego wielko$¢, jako$¢ zarzadu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje
prawne oraz przejrzystos¢ dziatania. Dokonywana przez Inwestoréw ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym
rynku wplywa na ksztattowanie sie cen poszczegdlnych instrumentéw finansowych.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwos¢ lokowania aktywow Funduszu w waluty
obce oraz instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka inwestycyjna wigze sig
z ryzykiem zmian kurséw walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz oraz odnotowaniem
niekorzystnych wynikéw finansowych, tzn. zmniejszenia wartosci aktywéw netto i wptywu na warto$¢ certyfikatu
inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach
obcych wycena tych aktywow jest zalezna w duzym stopniu od kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty
polskiej, z tego wzgledu podlega ryzyku pogorszenia wartosci wyceny tego aktywa.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujace
kryteria ich doboru:

a) zapewnienie ptynnosci lokowanych $rodkéw,
b) inwestowanie w instrumenty pochodne, ktérych bazg sg waluty,
C) prognozowane zmiany kurséw walut obcych wzgledem ztotego.

Ryzyko inflacji

Realna stopa zwrotu z inwestycji zalezy od wysokosci stopy inflacji, ktéra pomniejsza nominalng stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Wzrost inflacji moze wiec spowodowac spadek realnej stopy zwrotu z posiadanych w
portfelu Funduszu aktywoéw. Moze sie rowniez bezposrednio przyczyni¢ do spadku wartosci instrumentéw dtuznych.

Ryzyko koncentracji

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig inwestycji znacznej czesci aktywéw Funduszu w instrumenty finansowe
pojedynczych emitentéw lub powigzanych emitentéw, co moze negatywnie wptyng¢ na stope zwrotu Funduszu w
przypadku niepozgdanej zmiany cen takich lokat.



Ryzyko zwigzane z koncentracja sektorowg lub geograficzng lokat

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaistnienia sytuacji, w ktorej lokaty Funduszu beda skoncentrowane na okreslonym
sektorze, rynku lub okreslonym obszarze geograficznym. Wéwczas niekorzystne zdarzenia majgce negatywny
wptyw na dany sektor rynek lub obszar geograficzny mogg w znaczacym stopniu wptywa¢ na wahania i wartos¢
Certyfikatow Inwestycyjnych. Powyzsze dotyczy w szczegolnosci sektora deweloperskiego, w ktdrym prowadza
dziatalno$¢ emitenci Dtuznych papieréw wartosciowych stanowigcych znaczaca czesé portfela inwestycyjnego
Funduszu. Niekorzystny rozwoj wydarzen w tej branzy moze oddziatywa¢ negatywnie na warto$¢ Aktywow
Funduszu, w tym moze skutkowa¢ znaczacym spadkiem Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko kontrahenta

Ryzyko kontrahenta zwigzane jest z mozliwoscig niewywigzania sie drugiej strony zawartej przez fundusz transakgiji
z zobowigzan wynikajacych z zawartych umow. Ryzyko to wystepuje gtéwnie w transakcjach terminowych, w
ktorych termin realizacji nastepuje po dacie dokonania transakgiji.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienieznych

Nalezy podkresli¢, ze ryzyko transferéw pienigznych nalezy do rodzaju ryzyka niezaleznego od Funduszu. Takie
ryzyko zwigzane jest z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka moze
wptywa¢ na rentownos¢ lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakciji.
Nieprawidtowe lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze mie¢ wptyw na powstawanie
odstepstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie — do znaczgcego pogorszenia rentownosci lokat
Funduszu.

Inne ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Funduszu:

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu uczestnikéw na zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Funduszu, Towarzystwo, ktére jest organem Funduszu,
zarzgdza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Uczestnicy Funduszu nie majg wptywu na
zarzgdzanie Funduszem, w tym podejmowanie decyzji inwestycyjnych i jego reprezentacje. Niezaleznie od faktu,
ze w Funduszu moze zosta¢ powotana Rada Inwestoréw, ktéra bedzie mogta kontrolowa¢ Fundusz w zakresie
realizacji celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, podmiotem
zarzadzajgcym Funduszem jest Towarzystwo. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze Fundusz udostepnia ogtoszenia
i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu, co umozliwia Uczestnikom ocene dziatalnosci Funduszu. W
przypadku stwierdzenia nieprawidlowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub
przestrzeganiu ograniczen inwestycyjnych Funduszu, Rada Inwestorow wzywa Towarzystwo do niezwtocznego
usuniecia nieprawidtowosci oraz zawiadamia o nich Komisje Nadzoru Finansowego.

Ryzyko to moze skutkowac¢ subiektywnym przeswiadczeniem Uczestnika o niewtasciwym zarzgdzaniu Funduszem.

Ryzyko zwigzane z powierzeniem zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu

Towarzystwo zarzgdzajgce Funduszem, na podstawie umowy, zlecito zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym
Funduszu CVI Domowi Maklerskiemu sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie. W zwigzku z powyzszym decyzje
inwestycyjne - a zatem i realizacja polityki inwestycyjnej Funduszu - bedg podejmowane przez podmiot inny niz
Towarzystwo. W zwigzku z powyzszym, dziatania i zaniechania zewnetrznego podmiotu, ktéremu Towarzystwo
powierzyto zarzadzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu moga negatywnie wplyng¢ na wartos¢ Aktywow
Funduszu i w konsekwencji rowniez na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

CVI Dom Maklerski sp. z 0.0., na podstawie zezwolenia udzielonego przez KNF, jest uprawniona do wykonywania
dziatalnosci maklerskiej polegajacej na zarzadzaniu portfelami, w skiad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentéw finansowych. Dziatalnos¢ CVI Dom Maklerski sp. z o0.0. podlega statemu nadzorowi Komisji.
Dodatkowo, Towarzystwo jest uprawnione do sprawowania statlego nadzoru nad dziataniem CVI Dom Maklerski
sp. z 0.0., w tym do dokonywania inspekcji czy przegladania wszystkich dokumentéw zwigzanych z zarzgdzaniem
portfelem inwestycyjnym Funduszu. Ponadto, Towarzystwo moze wypowiedzie¢ umowe o powierzenie zarzgdzania
portfelem inwestycyjnym Funduszu ze skutkiem natychmiastowym w kazdej chwili, jezeli wymagat bedzie tego
interes uczestnikdbw Funduszu. Towarzystwo ponosi odpowiedzialno$¢ za dziatania i zaniechania CVI Domu
Maklerskiego sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywoéw

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, do petnienia funkcji depozytariusza moze zostaé wyznaczony
jedynie uprawniony do tego podmiot (w niniejszym przypadku bank o ugruntowanej pozycji rynkowej). W wyniku
btedu ze strony Depozytariusza lub innych zdarzen zwigzanych z przechowywaniem Aktywow, na ktdre
Towarzystwo nie ma wplywu, moze mie¢ miejsce sytuacja majgca negatywny wpltyw na wartos¢ Aktywow
Funduszu.

Aktywa Funduszu, o ktérych mowa w art. 72b ust. 1 i 2 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz w art. 88 ust. 1
i ust. 3 Rozporzadzenia 231/2013 (dalej: ,Aktywa Utrzymywane”), przechowywane sg na rachunkach



prowadzonych przez Depozytariusza lub podmioty trzecie, ktérym Depozytariusz powierzyt wykonywanie czynnosci
zwigzanych z realizacjg funkcji przechowywania Aktywéw Utrzymywanych. Depozytariusz odpowiada wobec
Funduszu za utrate Aktywow Utrzymywanych, w tym za utrate Aktywdw Utrzymywanych przez podmiot, ktéremu
Depozytariusz powierzyt wykonywanie czynnosci w zakresie zwigzanym z realizacjg funkcji przechowywania tych
aktywow. Przez utrate Aktywow Utrzymywanych rozumie sie przypadki, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1
Rozporzadzenia 231/2013. W przypadku utraty okreslonych rodzajéw Aktywoéw Funduszu, Depozytariusz
niezwtocznie zwraca Funduszowi taki sam instrument finansowy lub takie samo aktywo albo kwote odpowiadajgcg
wartosci utraconego instrumentu finansowego lub aktywa. W przypadku utraty przez Depozytariusza
przechowywanych przez niego Aktywéw Funduszu, Depozytariusz moze zwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci, jezeli
wykaze, z uwzglednieniem art. 101 Rozporzgdzenia 231/2013, ze utrata instrumentu finansowego stanowigcego
Aktywa Funduszu nastapita z przyczyn od niego niezaleznych.

Aktywa Funduszu, o ktérych mowa w art. 72b ust. 3 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz art. 88 ust. 2
Rozporzadzenia 231/2013 (,Aktywa Rejestrowane”) przechowywane lub rejestrowane sg na rachunkach
prowadzonych przez podmioty trzecie na podstawie odrebnych uméw. Odpowiedzialno$¢ za Aktywa Rejestrowane
przez podmioty trzecie regulujg postanowienia ww. umow.

Przechowywane przez Depozytariusza Aktywa Funduszu albo wptaty dokonywane tytutem zapiséw na Certyfikaty
Inwestycyjne na rachunek prowadzony przez Depozytariusza (na rzecz Funduszu), nie mogg by¢ przedmiotem
egzekucji kierowanej przeciwko Depozytariuszowi oraz nie wchodzg do masy upadfosci Depozytariusza i nie mogg
by¢ objete postepowaniem restrukturyzacyjnym.

Aktywa Funduszu sg zapisywane na rachunkach i rejestrach odrebnie od aktywéw Depozytariusza oraz odrebnie
od aktywow innych podmiotéw trzecich.

Pomimo powyzszego, istnieje ryzyko wystgpienia zdarzeh niezaleznych od Funduszu, majacych wplyw na
bezpieczenstwo przechowywanych Aktywow Funduszu, w tym btedow, za ktére ponosi odpowiedzialnos$¢
Depozytariusz lub inne osoby. Konsekwencje wystapienia takich zdarzen mogg wywiera¢ negatywny wplyw na
wartos¢ Aktywow Funduszu, a w konsekwencji na wartos¢ Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ponadto, stosownie do tresci art. 81 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, przechowywane przez Depozytariusza
aktywa Funduszu nie moga by¢ przedmiotem egzekucji kierowanej przeciwko Depozytariuszowi oraz nie wchodzg
do masy upadtosci depozytariusza i nie mogg by¢ objete postepowaniem restrukturyzacyjnym

Ryzyko zwigzane z brakiem wyptaty dochodu

Dochodami Funduszu sg przychody z lokat netto Funduszu lub zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat. Wyptata
dochodu, z zastrzezeniem postanowien kolejnego akapitu ponizej, nastepuje raz na kwartat obejmujacy okres od
nastepnego dnia (,Dzien Poczatkowy”) po Dniu Wyceny, o ktérym mowa w pkt 2) definicji ,Dnia Wyceny” zawarte;j
w art. 2 Statutu, przypadajgcym w ostatnim miesigcu kazdego kwartatu kalendarzowego, do Dnia Wyceny, o ktérym
mowa w pkt 2) definicji ,Dnia Wyceny” zawartej w art. 2 Statutu, przypadajacego w ostatnim miesigcu nastepnego
kwartatu kalendarzowego (,Dzien Koncowy”). Zgodnie z postanowieniami Statutu, dochody Funduszu sag
wyptacane Uczestnikom Funduszu proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow, wedtug stanu
posiadania Certyfikatdw na dzien ustalenia wynikajacych z nich praw.

Fundusz wyptaca dochdd jezeli wartos¢ Aktywow Ptynnych pomniejszona o warto$¢ srodkoéw przeznaczonych na
wykup Certyfikatow Inwestycyjnych w Dniu Wykupu przypadajgcym na Dzieh Koncowy przekracza Kwote Rezerwy
(,Wartos¢ Nadwyzki”). Wartos¢ Aktywow Plynnych oraz Kwote Rezerwy, o ktdérych mowa w zdaniu pierwszym
okresla sie na Dzien Wyceny przypadajgcy na Dzien Koncowy, a na wyptate dochodu przeznacza si¢ Wartosc
Nadwyzki. Towarzystwo podejmie decyzje o niewyptaceniu dochodu jezeli wartos¢ Aktywéw Ptynnych nie
przekroczy Kwoty Rezerwy. W takim przypadku, Towarzystwo postanowi w drodze uchwaty o niewypfaceniu
dochodu za dany kwartat oraz ogtosi o tym, nie p6zniej niz w terminie 2 (dwoch) Dni Roboczych od Dnia Koncowego
w sposoéb okreslony w art. 35 ust. 2 Statutu.

W zwigzku z powyzszym zwraca sie uwage Inwestoréw na mozliwos¢ wystgpienia takiej sytuacji ptynnosciowej
Funduszu, ktéra na gruncie powotanych wyzej postanowien Statutu, skutkowaé bedzie zmaterializowaniem sie
ryzyka braku wyptaty dochodu.

Pomimo powyzszego, istnieje ryzyko wystgpienia zdarzen niezaleznych od Funduszu, majacych wptyw na
bezpieczenstwo przechowywanych aktywéw Funduszu, w tym btedéw, za ktére ponosi odpowiedzialnosé
depozytariusz lub inne osoby. Konsekwencje wystgpienia takich zdarzeh mogg wywiera¢ negatywny wptyw na
wartos¢ aktywéw Funduszu, a w konsekwencji na wartosc¢ certyfikatow inwestycyjnych.

Ponadto, stosownie do tresci art. 81 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, przechowywane przez depozytariusza
aktywa Funduszu nie mogg by¢ przedmiotem egzekucji kierowanej przeciwko depozytariuszowi oraz nie wchodzg
do masy upadtosci depozytariusza i nie mogg by¢ objete postepowaniem restrukturyzacyjnym.
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Ryzyko niekorzystnej zmiany Statutu

Towarzystwo, na zasadach okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych, moze dokona¢ zmiany Statutu.
Decyzja o zmianie Statutu dokonywana jest przez Towarzystwo, a Uczestnik nie ma wptywu na taka decyzje.
Nalezy réwniez podkresli¢, iz charakter Funduszu (takze w zakresie jego polityki inwestycyjnej) moze ulec
zmianie w czasie jego trwania w poréwnaniu z charakterem wynikajacym z brzmienia Statutu stanowigcego
zatgcznik do Prospektu.

O kazdorazowej zmianie Statutu Funduszu, Uczestnik zostanie poinformowany poprzez odpowiednie ogtoszenie
zamieszczane na stronie internetowej Towarzystwa, zawierajgce informacje o tresci oraz o terminie wejscia w zycie
danej zmiany. Zwraca sie uwage Inwestorow, ze zmiany Statutu Funduszu mogg oddziatywa¢ na obszar istotnych
z perspektywy Uczestnika warunkéw uczestnictwa w Funduszu

Ryzyko zwigzane z likwidacja Funduszu

Nalezy zwrdci¢ uwage Inwestoréw na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystgpienia nastepujacych
zdarzen wskazanych w Statucie:

a) Komisja cofnie swojg decyzje zezwalajgcg na prowadzenie dziatalnosci przez Towarzystwo lub takie
zezwolenie Towarzystwa wygasnie, a zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne
Towarzystwo w terminie 3 (trzech) miesiecy, zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach

Inwestycyjnych,

b) Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowigzkéw oraz gdy nie zostanie zawarta umowa
o wykonywanie funkcji depozytariusza z innym depozytariuszem,

c) Rada Inwestoréw podejmie uchwate o rozwigzaniu Funduszu,

d) Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu; przy czym Towarzystwo ma prawo podjaé
taka decyzje wytacznie w przypadkach, gdy:

e) w ktorymkolwiek dniu wyceny, po uptywie 12 (dwunastu) miesiecy od dnia zarejestrowania Funduszu

w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, wartos¢ aktywow netto Funduszu spadnie ponizej kwoty 2 500
000,00 (dwa miliony pieéset tysiecy) ztotych,

f) koszty zarzgdzania Funduszem w okresie co najmniej 3 (trzech) nastepujgcych po sobie miesiecy
dziatalnosci Funduszu, po uptywie 6 (szesciu) miesiecy od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze
Funduszy Inwestycyjnych, przewyzszg przychody Towarzystwa z tytulu wynagrodzenia za
zarzadzanie,

9) w ktorymkolwiek Dniu Wyceny Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej 50 000 000,00
(pie¢dziesigt milionéw) ztotych oraz suma zgdan wykupu otrzymanych przez Fundusz, ktorych
realizacja przypada na ten Dzien Wyceny bedzie stanowita iloS¢ réwng lub wigkszg niz
20 (dwadziescia) % wyemitowanych i niewykupionych Certyfikatéw Inwestycyjnych;

h) uptynie 6-miesieczny okres, przez ktéry Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze
emitowac certyfikatow inwestycyjnych, a takze wykupywac certyfikatow inwestycyjnych.

Informacja o wystgpieniu przestanek rozwigzania i likwidacji Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana przez
Towarzystwo w sposob okreslony w art. 35 ust. 2 Statutu oraz zostanie przekazana Komisji.

Likwidacja Funduszu polega na zbyciu aktywdéw Funduszu, $ciggnieciu naleznosci Funduszu, zaspokojeniu
wierzycieli Funduszu i umorzeniu certyfikatow inwestycyjnych przez wyptate uzyskanych srodkéw pienieznych
Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich certyfikatéw. Fundusz bedzie zbywat
aktywa z nalezytym uwzglednieniem intereséw uczestnikow Funduszu.

Srodki pieniezne, ktérych wyptacenie nie bylo mozliwe, likwidator przekaze do depozytu sgdowego miejscowo
wiasciwego dla siedziby Funduszu.

Uczestnik Funduszu, poza mozliwoscig uczestnictwa w Radzie Inwestoréw i glosowaniem w niej za podjeciem
decyzji o rozwigzaniu Funduszu, nie ma wptywu na wystgpienie przestanek rozwigzania Funduszu.

Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalnos¢ jest zobowigzany korzystac z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza,
ksiegowosci, biegtych rewidentéw, czy brokeréw. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepetnego wywigzania sie
kontrahentéw z podjetych zobowigzan co moze skutkowaé m.in. btedng wyceng wartosci aktywoéw Funduszu lub
opozniong realizacja zlecen.

Towarzystwo stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobdér do wspétpracy wiarygodnych kontrahentéw,
ustalanie odpowiednich sposobdw wspétpracy z kontrahentami oraz okresowy monitoring sytuacji kontrahentow.
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Ryzyko zwigzane z obcigzeniem Funduszu nielimitowanymi kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem

Artykut 27 Statutu Funduszu wymienia koszty pokrywane ze Srodkéw wiasnych Funduszu, w tym koszty
nielimitowane. Biorgc pod uwage nielimitowany charakter niektérych pozycji kosztow oraz umiarkowany wptyw
Towarzystwa na wysokos¢ czesci kosztéw nielimitowanych, istnieje ryzyko, iz duza ich warto§¢ moze negatywnie
wptynaé na rentownos$¢ inwestycji w certyfikaty oraz pomniejszenie wartosci aktywdw netto Funduszu oraz wartosci
aktywdw netto na certyfikat.

Ryzyko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek

Fundusz moze udziela¢ pozyczek, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe, pod warunkiem, ze tgczna wartosé
pozyczonych papierow wartosciowych i papieréw wartosciowych tego samego emitenta stanowigcych lokaty
Funduszu nie przekroczy limitébw ustawowych okreslonych w art. 145 ust. 3 i 4 Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych. Fundusz nie moze udziela¢ pozyczek pienieznych, poreczen ani gwarancji.

Udzielenie przez Fundusz pozyczki, ktdrej przedmiotem sg papiery wartosciowe zwigzane jest z ryzykiem
kredytowym, tj. niedokonaniem zwrotu papierow wartosciowych przez podmiot, ktéremu zostata udzielona
pozyczka. Pogorszenie sie sytuacji finansowej pozyczkobiorcy moze przyczyni¢ sig do opdznien lub braku zwrotu
pozyczonych podmiotowi papierow wartosciowych. W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Fundusz jest
narazony na poniesienie istotnej straty, ktéra w rezultacie moze przyczynic¢ si¢ do obnizenia wartosci aktywéw netto
na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyko zwigzane ze sposobem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przez Fundusz oraz ryzyko dzwigni
finansowej

Podstawowym sposobem finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej przez Fundusz jest zebranie, w drodze zapisow,
wptat do Funduszu w odpowiedniej wysokosci. W tym celu Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne. Istnieje ryzyko,
iz Fundusz nie zbierze zapisow w odpowiedniej wysokosci i nie osiggnie wielkosci aktywéw pozwalajgcych na
generowanie przychoddw przewyzszajgcych koszty funkcjonowania Funduszu lub uzyskiwanie satysfakcjonujgcej
rentownosci. Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka utraty aktywdw, Fundusz umozliwia ztozenie zgdania wykupu
przez uczestnikow wytgcznie w okreslonym w Statucie Funduszu dniu wykupu. Fundusz moze rowniez zaciggac,
wytgcznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych pozyczki lub kredyty w celu
zwiekszenia stopy zwrotu z realizowanych projektéw inwestycyjnych, zapewnienia ptynnosci lub sprawnego
zarzadzania portfelem. W zwigzku z tym istnieje ryzyko zwiekszenia sie kosztow odsetek od zaciggnietych przez
Fundusz kredytow i pozyczek, co moze przyczynic sie do obnizenia poziomu ostatecznej stopy zwrotu generowanej
przez Fundusz. Ze sposobem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej zwigzany jest mechanizm dzwigni
finansowej, czyli relacji pomiedzy finansowaniem dziatalnosci dtugiem, a kapitatem wlasnym. Ryzyko dzwigni
wystepuje takze w przypadkach zawierania transakcji z przyrzeczeniem odkupu oraz zawierania transakgiji, ktorych
przedmiotem sg instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

Przy stosowaniu dzwigni finansowe;j istnieje mozliwos¢ zwielokrotnienia zyskéw, jednak w przypadku nietrafnych
decyzji inwestycyjnych, pojawia sie réwniez ryzyko zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, w przypadku
ktorych nie stosuje sie mechanizmu dzwigni finansowej.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego, jakim jest certyfikat inwestycyjny:

Ryzyko wyceny aktywéw Funduszu

W zwigzku z dokonywaniem wyceny aktywéw Funduszu, istnieje ryzyko dokonania btednej wyceny wartosci
aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny i zwigzanej z tym mozliwosci zanizenia lub zawyzenia kwoty
wyptaty z tytutlu wykupu certyfikatow, wyptaty kwoty likwidacyjnej, lub tez ustalenia ceny sprzedazy certyfikatow
inwestycyjnych w oparciu o zanizong, lub zawyzong warto$é certyfikatdw. Szczegdlnie w przypadku wyceny
instrumentéw nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, ze wyceniona warto$¢ odbiega od rzeczywistej
wartosci rynkowej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na konstrukcje modeli wyceny oraz rodzaj
zastosowanych do modeli danych wejsciowych. Nalezy réwniez wspomnie¢ o mozliwosci zmian zasad wyceny
aktywéw Funduszu w przypadku koniecznosci dostosowania zapisow Statutu do zmieniajgcych sie przepisow
prawa oraz praktyki rynkowej.

Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne

Omawiany rodzaj ryzyka wigze sie z brakiem mozliwosci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow
wchodzgcych w skiad portfela Funduszu i w konsekwencji braku mozliwo$ci przewidzenia zmian wartosci aktywow
netto na certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w certyfikaty Funduszu zalezy od ceny certyfikatu w dniu objecia lub
nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej optaty za wydanie, kosztéw ponoszonych przez Fundusz, jak i od
ceny certyfikatu z dnia sprzedazy, lub wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w dniu wykupu. Uzyskanie
dodatniej stopy zwrotu wigze sie z koniecznoscig dokonania zaptaty podatku dochodowego, ktéra tym samym
przyczynia sie do obnizenia stopy zwrotu. Biorgc pod uwage fakt, iz ceny certyfikatbw moga charakteryzowac sie
duza zmiennoscig, na uzyskang stope zwrotu w duzej mierze majg wptyw konkretne daty nabycia i sprzedazy, badz
wykupu certyfikatow. Podczas podejmowania decyzji inwestycyjnej o uczestnictwie w Funduszu, Inwestorzy
powinni zwréci¢ szczegdlng uwage na poziom awersji do ryzyka inwestycyjnego, definiowanego jako mozliwa do
zaakceptowania zmienno$¢ wartosci certyfikatdow oraz dopuszczalny poziom straty z inwestycji. Potencjalny
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Inwestor powinien zastanowic sie, czy jest skionny zaakceptowaé przejsciowy, nawet znaczny spadek wartosci
swojej inwestycji w certyfikaty oraz czy jest sktonny ponies¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania srodkow
w certyfikaty.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig przeznaczenia czesci lub catosci srodkéw pozyskanych z emisji
Certyfikatow przeprowadzonych na podstawie Prospektu na wykup dotychczas wyemitowanych
Certyfikatow

Na dzien sprawozdawczy wiekszos¢ Certyfikatow Funduszu znajduje sie w posiadaniu jednego podmiotu. Majgc
na uwadze powyzsze sytuacja, w ktoérej znaczacy Uczestnik Funduszu bedzie dazyt do zmniejszenia
zaangazowania swojej inwestycji w Certyfikaty Funduszu moze skutkowaé tym, ze wartos¢ Aktywow Plynnych
Funduszu (obejmujgcych srodki pieniezne, depozyty bankowe i waluty) moze okazaé sie niewystarczajagca dla
zrealizowania wszystkich Zgdan wykupu zgtoszonych przez ten podmiot do wykupu na dany Dzierh Wykupu. Moze
to wynika¢ zaréwno z liczby Certyfikatéw Inwestycyjnych objetych takimi zgdaniami, jak z uwarunkowan zwigzanych
z niska ptynnoscig portfela inwestycyjnego Funduszu, stanowigcg rezultat skoncentrowania lokat Funduszu na
rynku obligacji przedsigbiorstw, w tym przede wszystkim obligacji korporacyjnych nienotowanych na Aktywnym
Rynku.

W takiej sytuacji Towarzystwo mogtoby poszukiwaé zrédet ptynnosci pozwalajgcych na obstuzenie wszystkich
zgtoszonych zadan wykupu podlegajacych realizacji w danym Dniu Wykupu albo skorzysta¢ z uprawnienia do
podjecia decyzji o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych Zzgdar wykupu podlegajacych
realizacji w danym Dniu Wykupu, stosownie do postanowien art. 26 ust. 4 Statutu. Jednakze nawet w przypadku
podjecia decyzji o redukcji zadan wykupu, minimalna liczba Certyfikatéw podlegajacych w tej sytuacji wykupowi na
podstawie wszystkich zgtoszonych zadan wykupu podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu, po dokonaniu
proporcjonalnej redukcji, nie mogtaby by¢ nizsza niz 2% (stownie: dwa procent) ogodlnej liczby wyemitowanych i
niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow.

W kazdym z mozliwych scenariuszy, w zakresie w jakim zapewnienie Funduszowi ptynnosci niezbednej dla
obstuzenia zgdan wykupu (wszystkich albo w ilosci podlegajacej obligatoryjnie wykupowi w przypadku dokonania
proporcjonalnej redukcji zadan) nie bytoby mozliwe poprzez uptynnienie lokat Funduszu, mogtoby okaza¢ sie
niezbedne przeznaczenie na realizacje wspomnianych zgdan wykupu réwniez $srodkéw pienieznych pozyskanych

w ramach emisji Certyfikatéw. Miatoby to bezposredni i negatywny wptyw na mozliwos$¢ realizacji przez Fundusz
celdw dotyczacych przeznaczenia srodkéw pienieznych zebranych podczas subskrypcji Certyfikatow na lokowanie
ich przez Fundusz w instrumenty finansowe okreslone w Statucie Funduszu oraz w Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych, dla realizacji celu inwestycyjnego Funduszu, ktérym jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat. Z wykorzystaniem czesci lub catosci srodkéw pienieznych zebranych podczas
subskrypcji Certyfikatow na realizacje wspomnianych zadan wykupu Certyfikatow wigzatoby sie zatem
proporcjonalne ograniczenie albo catkowity brak mozliwosci wykorzystania tych srodkéw zgodnie z ich
przeznaczeniem. W ramach zarzadzania ryzykiem zwigzanym z mozliwoscig przeznaczenia czesci lub catosci
$rodkéw pozyskanych z emisji Certyfikatow na wykup dotychczas wyemitowanych Certyfikatéw, w art. 26 ust. 4
Statutu przewidziano mozliwo$¢ podjecia przez Towarzystwo decyzji o redukcji zgdan wykupu Certyfikatow, jezeli
taczna liczba Certyfikatow zgtoszonych do wykupu w danym Dniu Wyceny przekracza 2% ogdlnej liczby
wyemitowanych i niewykupionych Certyfikatow.

W ocenie Towarzystwa struktura portfela inwestycyjnego Funduszu, w tym harmonogram wykupow papieréw
dtuznych obejmowanych przez Fundusz oraz okresow odsetkowych zwigzanych ze wspomnianymi papierami
wartosciowymi pozwoli, w przypadku braku wystgpienia zdarzen losowych lub materializacji czynnikéw ryzyka
zwigzanych z emitentami tych papieréw, na obstuzenie zadan wykupu o wartosci ok. 2% ogdlnej liczby
wyemitowanych i niewykupionych certyfikatbw Funduszu w skali kazdego kolejnego miesigca. Innymi stowy, w
zatozonych warunkach (rynkowych), obstuga zgdan wykupu Certyfikatéw w ramach limitéw statutowych (art. 26
ust. 4 pkt 3 Statutu), nie bedzie miata negatywnego wptywu na mozliwos¢ realizowania przyjetej strategii oraz
polityki inwestycyjnej Funduszu, w tym nie wymusi wykorzystania srodkéw pienigznych pozyskanych w ramach
nowych emisji Certyfikatow na wykup uprzednio wyemitowanych Certyfikatow.

Ryzyko dotyczace zasad wykupu certyfikatow inwestycyjnych

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych na zgdanie Uczestnika w Dniach Wykupu, przypadajacych
w Dzien Wyceny wyznaczony na 20. dzien kalendarzowy kazdego miesigca, bedacy Dniem Gietdowym lub gdy w
danym miesigcu 20. dzien kalendarzowy nie jest Dniem Gietdowym, to na najblizszy Dzier Gietdowy przypadajgcy
po 20. dniu kalendarzowym tego miesigca.

Towarzystwo uprawnione jest do podjecia decyzji o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych
zadan wykupu podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu, przy czym decyzja, o ktérej mowa powyzej moze
zostaé podjeta:

1) nie pozniej niz w Dniu Wykupu;
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2) jezeli w wyniku realizacji wszystkich zgtoszonych zadan wykupu podlegajacych realizacji w danym Dniu
Wykupu wartos¢ Aktywdéw Ptynnych spadtaby ponizej Kwoty Rezerwy. Wartos¢ Aktywow Ptynnych oraz Kwote
Rezerwy okresla sie na Dzien Wyceny przypadajgcy na Dzieh Wykupu, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym;

3) pod warunkiem, ze liczba Certyfikatéw podlegajgcych wykupowi na podstawie wszystkich zgtoszonych
zadan wykupu podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu, po dokonaniu proporcjonalnej redukcji nie bedzie
nizsza niz 2% (stownie: dwa procent) ogdélnej liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu
Certyfikatow.

W przypadku podjecia decyzji o dokonaniu redukcji informacja o redukcji zostanie podana do wiadomosci w trybie
art. 17 Rozporzadzenia MAR oraz opublikowana w sposéb okreslony w art. 35 ust. 2 Statut.

Fundusz wykupuje Certyfikaty Inwestycyjne poprzez umorzenie Certyfikatéw podlegajacych wykupowi. Cena
wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych réwna jest Wartosci Aktywow Netto Funduszu, przypadajacej na Certyfikat
Inwestycyjny wedtug wyceny Aktywéw Funduszu z Dnia Wykupu. Towarzystwo moze pobieraC optate za
wykupienie Certyfikatow Inwestycyjnych w wysokosci do 1% wartosci wykupywanych Certyfikatéw Inwestycyjnych
liczonej jako iloczyn ceny wykupu jednego Certyfikatu i liczby wykupywanych Certyfikatow. Kwota przypadajgca
Uczestnikowi Funduszu do wyptaty z tytutlu wykupu Certyfikatow bedzie réwniez pomniejszona o podatki, do
pobrania ktérych Fundusz bedzie zobowigzany jako ptatnik.

W zwigzku z mozliwoscig zgdania przez Uczestnikow wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych przez Fundusz, istnieje
ryzyko, iz Certyfikaty Inwestycyjne nie bedg mogty by¢ umorzone w terminie zatozonym przez Inwestora, w
okreslonej liczbie oraz po odpowiedniej cenie. Ponadto, istnieje ryzyko poniesienia strat przez Inwestora w wyniku
wykupienia Certyfikatéw Inwestycyjnych po cenie nizszej od ceny zakupu lub ceny objecia w emisji. W dniu
umorzenia wszystkich Certyfikatéw Inwestycyjnych bedgcych w posiadaniu okreslonego Uczestnika, przestaje on
by¢ Uczestnikiem Funduszu.

Ryzyko ptynnosci certyfikatow inwestycyjnych

Certyfikaty Inwestycyjne poszczegolnych emisji bedg wykupywane w Dniu Wykupu, ktéry zgodnie z przedstawiong
w niniejszym Prospekcie definicjg przypada w Dzien Wyceny wyznaczony na 20 dzien kazdego miesigca
kalendarzowego, bedacy Dniem Gieldowym lub gdy w tym miesigcu 20 dzien nie jest Dniem Gietdowym to na
najblizszy Dzien Gietdowy przypadajacy po 20 dniu danego miesigca kalendarzowego. W przypadku podjecia
decyzji przez Uczestnika o wycofaniu sie z inwestycji w Certyfikaty danej emisji w dniu innym niz Dzien Wykupu,
taka mozliwos¢ istnieje wytgcznie poprzez zbycie Certyfikatéw na regulowanym rynku wtérnym, na ktérym zostang
wprowadzone Certyfikaty danej emisji. W zwigzku z tym istnieje ryzyko ograniczonej ptynnosci, ktére utozsamiane
jest z brakiem mozliwosci wyjscia z inwestycji poprzez zbycie Certyfikatow danej emisji. Ponadto, Uczestnikowi
grozi ryzyko zawarcia transakcji sprzedazy Certyfikatdw po cenie nizszej od Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
lub brakiem mozliwosci jej zawarcia. Ryzyko to moze réwniez potegowac¢ wystepowanie innego rodzaju ryzyk, co
dotyczy np.:

a) ziszczenia sie ryzyk o charakterze reputacyjnym, odnoszacych sie do Towarzystwa, Funduszu lub CVI
Dom Maklerski sp.zo.o., ktéremu Towarzystwo zlecito zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
Funduszu, co moze prowadzi¢ do istotnego wzrostu liczby Certyfikatow zgtaszanych przez Uczestnikow
do wykupu, skutkujgc réwniez wzrostem prawdopodobienstwa wystgpienia redukcji wszystkich
zgtoszonych zadan wykupu, podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu;

b) spadek zainteresowania Inwestoréw nabyciem Certyfikatdéw na rynku regulowanym lub w ASO, na
ktorych beda notowane, co utrudni zawarcie transakcji sprzedazy Certyfikatow (lub w skrajnym
przypadku skutkowaé moze brakiem mozliwosci zawarcia takiej transakciji).

Ryzyko zwigzane z brakiem dopuszczenia lub wprowadzenia certyfikatéw do obrotu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia zamknigcia kazdej kolejnej emisji Certyfikatow, do ztozenia
wniosku o dopuszczenie Certyfikatdéw do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Komisja moze
przedtuzy¢ wskazane terminy o 7 dni na uzasadniony wniosek Funduszu. Komisja odmawia zgody na przedtuzenie
terminu, w przypadku gdy przedtuzenie terminu jest sprzeczne z interesem Uczestnikéw.

Zgodnie z § 8 ust. 1 Regulaminu Gietdy Zarzgd GPW obowigzany jest podjg¢ uchwate w sprawie dopuszczenia do
obrotu gietdowego Certyfikatéw Inwestycyjnych w terminie 14 dni od dnia ztozenia wniosku. Istnieje ryzyko, ze
Certyfikaty nie zostang dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opdznione, w szczegolnosci ze wzgledu na brak zgody ze strony
odpowiednich organéw GPW. W rezultacie, Uczestnicy Funduszu mogg by¢ pozbawieni mozliwosci zbywania
Certyfikatow lub mozliwos$¢ ich zbywania moze zosta¢ w znacznym stopniu ograniczona.
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Warunki dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na rynku regulowanym okreslone sg w Regulaminie Gietdy oraz
Rozporzadzeniu 2017/568. Zgodnie z §3 ust. 1 Regulaminu Gietdy instrumenty finansowe, w celu dopuszczenia
ich do obrotu na rynku regulowanym, muszg spetni¢ nastepujgce warunki:

1) zostat opublikowany lub udostepniony zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa odpowiedni dokument
informacyjny, zatwierdzony przez witasciwy organ nadzoru albo ktérego réwnowazno$¢é w rozumieniu tych
przepisow prawa zostata stwierdzona przez wiasciwy organ nadzoru, chyba ze opublikowanie, udostepnienie,
zatwierdzenie lub stwierdzenie réwnowaznosci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane;

2) ich zbywalno$¢ nie jest ograniczona;

3) w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie upadiosciowe, restrukturyzacyjne lub likwidacyjne.

Ponadto dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym instrumentéw finansowych jakimi sg Certyfikaty jest
mozliwe, o ile zgodnie z §17 Regulaminu Gietdy: 1) przewidywane rozproszenie wiasnosci certyfikatow
inwestycyjnych zapewni odpowiednig ptynno$c¢ i prawidtowy przebieg transakcji gietdowych, 2) wartos¢ certyfikatow
inwestycyjnych, ktére majg by¢ dopuszczone wynosi rownowartos¢ w ztotych co najmniej 1.000.000 euro; przepisy
§ 3 ust. 9 stosuje sie odpowiednio, 3) wnioskiem o dopuszczenie zostaty objete wszystkie wyemitowane certyfikaty
inwestycyjne, 4) zostaty udostepnione informacje wymagane przepisami obowigzujgcymi na gietdzie, ktére pozwolg
inwestorom na ocene aktywow emitenta i zrodet ich finansowania, jego sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju,
strat i zyskéw, a takze praw zwigzanych z certyfikatami inwestycyjnymi majacymi by¢ przedmiotem obrotu
gietdowego.

Niezalezenie od powyzszego dopuszczenie Certyfikatdw do obrotu na rynku regulowanym jest mozliwe po
przeprowadzeniu przez Zarzad GPW oceny, czy obrét Certyfikatami bedzie prowadzony w sposob rzetelny,
prawidtowy i skuteczny, zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 1 — 4 Rozporzadzenia 2017/568.

W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatébw do obrotu na rynku podstawowym GPW Fundusz bedzie sie
ubiega¢ o wprowadzenie tych Certyfikatéw do obrotu na rynku réwnolegtym GPW lub do Alternatywnego Systemu
Obrotu.

Ryzyko zwigzane z brakiem dopuszczenia lub wprowadzenia Certyfikatéw do obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu, zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu

W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW,
Certyfikaty moga by¢ przedmiotem obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu. W takim przypadku réwniez moze
wystapi¢ ryzyko wstrzymania wprowadzenia Certyfikatow do obrotu, wstrzymania rozpoczecia obrotu Certyfikatami,
zawieszenia obrotu Certyfikatami oraz wykluczenia Certyfikatéw z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu.

Zgodnie art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw, firma inwestycyjna (lub spotka prowadzaca gietde lub rynek
pozagietdowy) organizujgca Alternatywny System Obrotu, na Zzadanie Komisji, jest obowigzana wstrzymac
wprowadzenie Certyfikatéw do obrotu w tym Alternatywnym Systemie Obrotu lub wstrzymaé¢ rozpoczecie obrotu
Certyfikatami na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrot Certyfikatami bytby dokonywany w okolicznosciach
wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania Alternatywnego Systemu Obrotu lub
bezpieczenstwa obrotu w nim dokonywanego, lub naruszenia intereséw inwestoréow, na zadanie Komisji, firma
inwestycyjna (lub spétka prowadzgca gietde lub rynek pozagieldowy) organizujgca Alternatywny System Obrotu
jest obowigzana zawiesi¢ obrot Certyfikatami.

Zgodnie art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, na zgdanie Komisji, firma inwestycyjna (lub spétka prowadzgca gietde lub
rynek pozagietdowy) organizujgca Alternatywny System Obrotu jest obowigzana wykluczy¢ z obrotu Certyfikaty, w
przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposoéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu Alternatywnego Systemu Obrotu
lub bezpieczenstwu obrotu w nim dokonywanego, lub powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.

Zgodnie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, firma inwestycyjna (lub spétka prowadzgca gietde lub rynek
pozagietdowy) organizujgca Alternatywny System Obrotu moze podja¢ decyzje o zawieszeniu lub wykluczeniu
Certyfikatdw z obrotu, w przypadku gdy instrumenty te przestaty spemia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod
warunkiem ze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia intereséw inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku. W takim przypadku firma inwestycyjna, o ktérej mowa powyzej informuje Komisje o podjeciu
decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu Certyfikatow z obrotu i podaje te informacje do publicznej wiadomosci.

Konsekwencjg zaistnienia wyzej okreslonych zdarzen, jest ograniczenie lub pozbawienie mozliwosci
rozporzadzania Certyfikatami przez Uczestnikdw w Alternatywnym Systemie Obrotu.
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Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia certyfikatow z obrotu na rynku regulowanym

W przypadkach okreslonych Ustawie o Obrocie oraz w Regulaminie Gieldy, a w szczegdlnosci w przypadku, gdy
wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikbw obrotu, Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot papierami
wartosciowymi na GPW, co prowadzi¢ bedzie do ograniczenia mozliwosci zbycia Certyfikatow w inny sposob niz w
drodze zgdania ich wykupienia przez Fundusz.

Zgodnie art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku
regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, spétka prowadzgca rynek regulowany, na zadanie Komisji,
jest obowigzana wstrzymac¢ dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan Certyfikatami
Inwestycyjnymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrot Certyfikatami Inwestycyjnymi bytby dokonywany
w okolicznosciach wskazujacych na mozliwosé zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na Zgdanie Komisji, spétka
prowadzgca rynek regulowany jest obowigzana zawiesi¢ obrét Certyfikatami Inwestycyjnymi, na okres nie dtuzszy
niz miesigc.

Zgodnie art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zgdanie Komisji, spotka prowadzgca rynek regulowany obowigzana
jest wykluczy¢ z obrotu Certyfikaty Inwestycyjne, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie intereséw inwestoréw.

Ponad powyzsze, zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, spétka prowadzaca rynek regulowany moze podjg¢
decyzje o zawieszeniu lub wykluczeniu Certyfikatéow Inwestycyjnych z obrotu w przypadku, gdy Certyfikaty te
przestatyby spetnia¢ warunki obowigzujgce na tym rynku, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczgcego
naruszenia intereséw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Ponadto, w przypadkach okreslonych w § 30 i 31 Regulaminu Gieldy, Zarzad GPW wyklucza albo moze podjaé
decyzje o zawieszeniu instrumentéw finansowych z obrotu na GPW.

Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu Gietdy, Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi:

1) na wniosek emitenta,
2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
3) jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gietdy, Zarzgd GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

1) jezeli ich zbywalnos¢ jest ograniczona;

2) na zgdanie Komisji zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie;

3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji;

4) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Ponadto, Zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu Gieldy:

1) jezeli przestaty spetniac inne niz ograniczenie zbywalnosci warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego
na danym rynku;

2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie;

3) na wniosek emitenta;

4) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania;

5) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;

6) wskutek podjecia decyzji o potgczeniu z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

7) jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano Zadnych transakcji gietdowych na danym
instrumencie finansowym;

8) wskutek podjecia przez emitenta dziatalno$ci zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa;

9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Istnieje ryzyko, ze sytuacja taka moze wystgpi¢ w odniesieniu do Certyfikatéw Inwestycyjnych po dopuszczeniu
ich do obrotu na rynku oficjalnych notowan gieldowych prowadzonym przez GPW. W okresie zawieszenia
inwestorzy nie majg mozliwosci nabywania i zbywania Certyfikatéw Inwestycyjnych w obrocie gietdowym, co
negatywnie wptywa na plynnos¢ Certyfikatow. Wykluczenie czasowe Ilub bezterminowe Certyfikatow
Inwestycyjnych moze wptyngé na warto$¢ Certyfikatow Inwestycyjnych, w zwigzku z tym, ze posiadacz takiego
papieru wartosciowego traci mozliwos¢ obrotu tym papierem warto$ciowym na GPW.

Na podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja Nadzoru Finansowego moze wydac¢ decyzje o
wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, jezeli emitenci papieréw wartosciowych nie
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wykonujg albo wykonujg nienalezycie obowigzki wynikajace z powotanych w tym artykule przepiséw prawa, w
szczegolnosci obowigzki informacyjne wynikajace z Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Ryzyko zwigzane z kolejnymi emisjami certyfikatow

W zwiagzku z planami przeprowadzenia kolejnych emisji, istnieje ryzyko, ze wptaty do Funduszu uzyskane w ramach
kolejnych emisji certyfikatdw mogg zosta¢ ulokowane mniej korzystnie. Przyczyng moga by¢ ogdlne warunki
rynkowe (wskazniki ekonomiczne charakteryzujgce rynek) oraz ich zmiennos¢ w czasie dokonywania kolejnych
emisji. Taka sytuacja moze sie wigza¢ z brakiem atrakcyjnych lokat zgodnych z przyjetg strategig inwestycyjng
Funduszu oraz profilem inwestycyjnym wynikajgcym ze statutu.

Ryzyko zwigzane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatow

Cena emisyjna, ktora jest ustalana zgodnie z postanowieniami okreslonymi w prospekcie emisyjnym, moze réznic
sie od wartosci aktywow Funduszu na certyfikat ustalonej w dniu, w ktérym wydano uczestnikom certyfikaty. Cena
emisyjna certyfikatéw kolejnych emisji bedzie nie mniejsza niz warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat w
dniu wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na certyfikaty danej emisji.
Cena emisyjna certyfikatdbw danej serii jest ceng jednakowa dla wszystkich certyfikatow objetych zapisami w
ramach danej serii, ale moze r6zni¢ si¢ pomigdzy poszczegdlnymi seriami.

Pozostate czynniki ryzyka, w tym ryzyka ekonomiczno-prawne:

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu

Ryzyko prawne jest to ryzyko zmian otoczenia, w ktérym dziata Fundusz, na ktére Fundusz nie ma wptywu. Dla
wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne nie ulegly zmianie w okresie trwania Funduszu.
Dotyczy to w szczegdlnosci przepiséw regulujgcych zasady opodatkowania zyskéw z inwestycji, zaréwno z punktu
widzenia Funduszu, jak i jego Uczestnikow, limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy
inwestycyjnych zamknietych, a takze stosowane zasady wyceny. Zmiana ktérejkolwiek z zasad funkcjonowania
moze miec¢ istotny wplyw na rentownos¢ Funduszu. W szczegodlnosci wazne sg zmiany, ktére mogg prowadzi¢ do:

- zwiekszenia kosztéw dziatalnosci pokrywanych z aktywéw Funduszu,

- wprowadzenia obcigzen o charakterze publicznoprawnym, w tym podatkowych zwigzanych z inwestycjami
dokonywanymi przez Fundusz, co w efekcie moze obnizy¢ rzeczywistg stope zwrotu z dokonanych inwestyciji.

Dziatalno$¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega Scistemu nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego. Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sg przepisami
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, ktora reguluje m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje
funduszy inwestycyjnych, taczenie funduszy inwestycyjnych, obowigzki informacyjne, przeksztatcania i likwidacje
funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczace zasad dziatania Funduszu zawarte sg w licznych aktach
wykonawczych wydanych na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Wprowadzenie zmian w przepisach
majgcych zastosowanie do Funduszu mogtoby spowodowaé¢ utrudnienie jego dziatalnosci, zmniejszenie
optacalnosci lokowania srodkdéw Funduszu w okreslone kategorie lokat lub spowodowac natozenie dodatkowych
obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegélnosci w systemie podatkowym
lub w systemie obrotu instrumentami finansowymi) moga negatywnie wptywaé na atrakcyjnos¢ finansowg
instrumentéw finansowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym mogag mie¢ charakter
nagtego i znaczacego pogorszenia parametrow gospodarczych, przyczyniajac sie do gwattowanych ruchéw cen na
rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu moze takze przyjg¢ forme zmian przepisow
regulujgcych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych,
ktore to zmiany moga utrudni¢ realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na swiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej, a takze sytuacji na rynkach finansowych, moze mieé¢ wplyw na wahania wartosci
aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w instrumenty dtuzne, w tym
skarbowe dtuzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nagte ostabienie
wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzgcych na panstwie zobowigzan —
zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych — mogg powodowac nietypowg wyprzedaz aktywéw nominowanych w
ztotych lub walutach obcych, zaréwno przez Inwestorow krajowych, jak i zagranicznych. Do nietypowych sytuaciji
mozna zaliczy¢ m.in.: utrate ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa obstugi zadtuzenia lub
istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne
instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnos$ci innych krajéw lub ogtoszenie przez nie niewyptacalnosci moze
réwniez wywierac¢ znaczgcy wpltyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oraz wartos¢ aktywow.
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Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej Srodkéw pienieznych zainwestowanych w
certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, ze osiggnieta przez uczestnika realna (z uwzglednieniem inflacji) stopa
zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne moze by¢ istotnie rézna od nominalnej stopy zwrotu (bez
uwzgledniania inflacji).

Ryzyko podatkowe

Ryzyko podatkowe jest zwigzane z faktem, ze przepisy prawa podatkowego sg skomplikowane i niejasne oraz
ulegajg czestym zmianom. Stosowaniu przepiséw prawa podatkowego czesto towarzyszg kontrowersje oraz spory,
ktére zazwyczaj rozstrzygane sg dopiero przez sady administracyjne. Dodatkowo, praktyka stosowania prawa
podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sagdéw administracyjnych w zakresie
prawa podatkowego wystepujg istotne rozbieznosci. Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepiséw, ktdre okazag
sie niekorzystne dla uczestnikow. Dotyczy to w szczegdlnosci przepiséw w zakresie opodatkowania oso6b
fizycznych oraz prawnych — istnieje mozliwo$¢, ze inwestowanie w certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi niz
dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowaé zmniejszenie optacalnosci inwestowania w
certyfikaty. Tym samym zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadzg obcigzenia podatkowe Funduszu,
mogg mie¢ negatywny wpltyw na wyniki osiggane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ wartos¢ aktywow netto. W swietle
obowigzujacych przepiséw prawa podatkowego, Fundusz zwolniony jest z podatku dochodowego od osoéb
prawnych, z wylgczeniem dochodéw okreslonych w art. 17 ust. 1 pkt 57 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych (,Dochody Opodatkowane”). Oznacza to, ze wszelkie niebedgce Dochodami Opodatkowanymi
ewentualne dochody realizowane przez Fundusz, w tym m.in. z tytutu zbycia akcji lub innych przedmiotéw lokat
Funduszu, otrzymanych dywidend, wyptacanych kuponéw odsetkowych nie sg obcigzone tym podatkiem. Ponadto,
aktualnie fundusze inwestycyjne nie sg objete innymi specyficznymi daninami publicznoprawnymi takimi jak, w
szczegolnosci podatkiem, o ktdrym mowa w ustawie z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych instytuciji
finansowych. Ewentualna zmiana ktorejkolwiek z powyzszych regulacji podatkowych lub objecie funduszy
inwestycyjnych innymi daninami publicznoprawnymi moze skutkowa¢ dodatkowymi obcigzeniami wyniku netto z
inwestycji Funduszu lub dodatkowymi zobowigzaniami, a zatem pogorszy¢ rentownos¢ inwestycji w Certyfikaty.

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem nie zawiera podatku od towardéw i ustug ze
wzgledu na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 12 lit. a) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ustug,
zgodnie z ktérymi od podatku zwolnione sg ustugi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi. Jednoczesnie, w
przypadku ewentualnej zmiany obowigzujgcych przepisow prawa w tym zakresie, wynagrodzenie Towarzystwa za
zarzgdzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyzszone o wartos¢ naleznego podatku, zgodnie z przepisami
obowigzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku podatkowego.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej i konkurencji

Prawidiowa realizacja polityki inwestycyjnej zaktadanej dla Funduszu w statucie, wymaga doswiadczenia i wiedzy
w obszarze inwestycji na rynku kapitalowym. Towarzystwo prowadzi szerokg dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku
kapitatowym w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych (z zastrzezeniem wyjatkbw tam okreslonych), Towarzystwo do wykonywania czynnosci
zarzagdzania funduszami inwestycyjnymi, zarzgdzania zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych oraz
zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych jest
zobligowane do zatrudniania co najmniej dwoch doradcéw inwestycyjnych. Na uwage zastuguje fakt, iz w zwigzku
z dziatalnoscig Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwosci dodatkowego
pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanej kadry lub zawarcia stosownych uméw z podmiotami
zapewniajgcymi odpowiednig jako$¢ zarzadzania Funduszem i mozliwo$¢ osiggania satysfakcjonujacej stopy
zwrotu z certyfikatdéw. Dodatkowo, rynek ustug finansowych, na ktérym Fundusz prowadzi dziatalno$¢ moze by¢
postrzegany jako atrakcyjny zaréwno ze strony krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i innych
podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych produktéw na rynku
polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym. W
efekcie nie mozna wykluczy¢, iz nastapi nasilenie sie konkurencji pomigdzy funduszami inwestycyjnymi majacymi
siedzibe na terytorium Polski, w tym Funduszem a podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi konkurencyjne ustugi
finansowe.

Ryzyko operacyjne
Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, oszustw, btedéw ludzkich, btedéw systemowych, czy sity wyzsze;.

W szczegodlnosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowaé btedne lub opdznione zrealizowanie badz
rozliczenie transakcji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawia¢ sie zawieszeniem systemoéw komputerowych.
Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzeh zewnetrznych,
takich jak oszustwa, btedne dziatania systemow po stronie podmiotéw zewnetrznych, kleski naturalne czy ataki
terrorystyczne.

Wystagpienie zdarzen okreslonych powyzej moze mie¢ bezposredni wplyw na wartos¢ aktywow netto Funduszu na
certyfikat inwestycyjny.

18



Towarzystwo stara sie ogranicza¢ ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systeméw i procedur
wewnetrznych, w tym procedur utrzymania ciggtosci dziatania.

Ryzyko wystgpienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwrdci¢é uwage na mozliwo$¢ zaistnienia nadzwyczajnych okolicznosci, ktérych nie mozna
przewidzie¢, ani im zapobiec. W szczegdlnosci do zdarzen takich zaliczy¢é mozna: powddz, trzesienie ziemi, pozar
i inne zdarzenia bedace wynikiem dziatania sit przyrody, wojne, wzrost napiecia w stosunkach miedzynarodowych
z mozliwos$cig konfliktdw zbrojnych witgcznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne niepokoje spoteczne. Czynniki
takie mogg mie¢ wplyw na wartosé aktywéw netto Funduszu.

Istotnym zdarzeniem moggcym wptywac na wyniki finansowe Funduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-
COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg miaty w dtuzszym okresie
czasu wplyw na wyniki emitentow papieréw wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu, co moze
przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane
okoliczno$ci mogg skutkowaé obnizeniem wyceny aktywow Funduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze
przejsciowym zaktdéceniem ptynnosci biezgcej Funduszu. Na obecnym etapie ich wptyw jest nieznaczny, ale
ostateczne skutki opisanych powyzej okolicznosci sg trudne do oszacowania ilosciowego i bedg zaleze¢ od stopnia
nasilenia pandemii i skutecznosci wdrazanych $rodkéw zapobiegawczych, w tym zaawansowania programu
szczepien.

Towarzystwo identyfikuje nastepujgce potencjalne ryzyka lub niepewnosci w zwigzku z opisywang pandemia:

1. Ryzyko spadku aktywdw na skutek zwiekszonej skali umorzen

Na moment sporzgdzenia niniejszej informacji posiadacze certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez
Fundusz nie ztozyli zadnych dyspozycji ich odkupu, a wartos¢ aktywow netto Funduszu nieznacznie wzrosta w
stosunku w stosunku do wyceny z konca poprzedniego roku. Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego
zarzgdzania ptynnoscig Funduszu, aby obstuga dyspozycji wykupow certyfikatow nie odbywata sie ze szkodg dla
uczestnikow pozostajgcych w Funduszu. Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu w przysztosci i jak to wptynie na plynnos¢ Funduszu, oraz nie jest w stanie z gory
przewidzie¢ jakie kroki zostang podjete przez TFI w celu zapewnienia ptynnosci w funduszu.

2. Niepewnosc¢ zwigzana z dtugos$cia trwania kryzysu

Ryzyka zwigzane z dziatalno$cig Funduszu bedg sie pogtebia¢ tym bardziej, im dtuzej kryzys bedzie sie utrzymywat.
W zwigzku z brakiem informacji o przewidywanym czasie panowania pandemii oszacowanie tego ryzyka jest
niemozliwe. Rozpoczety program szczepien, ktérego celem jestem bezpieczny powr6t do stanu normalnego, moze
napotyka¢ przeszkody takie jak niewystarczajgca dostepnos$¢ szczepionek, brak checi spoteczenstw do
uczestniczenia w nich, potencjalna nieskutecznos¢ szczepionek na nowe, zmutowane odmiany wirusa.

4. PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNO FINANSOWE

Istotne informacje o stanie majgtkowym i sytuaciji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektow

Aktywa Funduszu na dzieh 30 czerwca 2021 roku wynosity 75 268 tys. zt., na co skladaly sie dtuzne papiery
wartosciowe o wartosci 57 862 tys. ztotych oraz Srodki pieniezne 17 406 tys. zt. Zobowigzania Funduszu wynosity
229 tys. zt. Warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 75 039 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2021 roku do 30 czerwca 2021 roku Fundusz wykazat dodatni wynik
z operacji w wysokosci 2 092 tys. zt., na co sktadat sie dodatni wynik z przychodéw z lokat netto Funduszu (bedacy
réznicg przychodoéw z posiadanych lokat i kosztow operacyjnych Funduszu) w kwocie 1 779 tys. zt., ujemna
zrealizowana strata ze zbycia lokat w kwocie 35 ty$. zt oraz dodatni niezrealizowany zysk z wyceny lokat
wycenianych do wartosci godziwej w wysokosci 328 tys. zt.

Wartos¢ aktywow netto przypadajgca na certyfikat inwestycyjny na dzien bilansowy 30.06.2021 r. wyniosta 107,20
zt, co oznacza wzrost wartosci certyfikatu w stosunku do 31.12.2020 r. 0 2,87%.

Statut Funduszu przewiduje mozliwos¢ kwartalnej wyptaty dochodu Funduszu. Zasady naliczania i wyptaty dochodu
uregulowane zostaty w art. 25 Statutu Funduszu. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wyptacat dochodu.
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Przewidywany rozwéj Funduszu

Fundusz bedzie kontynuowat prowadzenie polityki inwestycyjnej oraz akwizycje nowych aktywdéw w dotychczasowy
sposob. Po zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 19.03.2021 r. prospektu Funduszu, do
momentu publikacji niniejszego sprawozdania Towarzystwo przeprowadzito emisje certyfikatow serii 10 (od
28.06.2021 r. do 12.07.2021 r.) oraz serii 11 (od 27.07.2021 r. do 10.08.2021 r.). Terminy przyjmowania zapiséw
na certyfikaty oferowane w kolejnych emisjach (serie od 12 do 18) okreslone sg w punkcie 4.3 Prospektu Funduszu
dostepnym na stronie internetowej Towarzystwa: https://noblefunds.pl/fiz-publiczne.

Dotychczasowe doswiadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategii inwestycyjnych w innych
zarzadzanych funduszach daje podstawy do osiggania przez Fundusz konkurencyjnych i satysfakcjonujacych stép

zwrotu w kolejnych latach.

Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju.

Nie dotyczy.

Aktualnai przewidywana sytuacja finansowa.

Szczegoty dotyczace aktualnej sytuacji finansowej Funduszu zawarte sg w punkcie ,Istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektéw” powyzej oraz w pétrocznym sprawozdaniu
finansowym Funduszu, stanowigcym integralng czes¢ niniejszego dokumentu. Fundusz zaktada staly wzrost
wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat.

Informacja o udziatach wiasnych.

Nie dotyczy.

Informacja o instrumentach finansowych.

1) W zakresie ryzyk: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywow srodkéw pienieznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Fundusz
Na dzien bilansowy w sktad portfela Funduszu wchodzity dituzne papiery wartosciowe, zgodnie z
ponizszg tabelg. Stanowity one tgcznie 76,87% wartosci Aktywow Funduszu.

Dluzne papiery wartosciowe

Emitent

Wartos¢ wedtug

wyceny na dzien

bilansowy w tys.
zth.

Procentowy
udziat w
aktywach
ogotem w tys. zt.

FERRATUM CAPITAL GERMANY GMBH, EMISJA

FERRATUM CAPITAL GERMANY

(PLO278000016)

0,
Z DNIA 05/25/2018 (SE0011167972) GMBH 221 0,30%
ZAKLADY MIESNE HENRYK KANIA S A, SERIAF | ZAKLADY MIESNE HENRYK KANIA ] ]
(PLZPMHK00044) SA.
ELSEN S.A., SERIA C (-) ELSEN SA. 8559 11,37%
APM LOKALE SP 2.0.0., SERIA A () APM LOKALE SP Z.0.0. 1738 2,31%
ACTIV INVESTMENT SP. Z 0.0., SERIA | (-) ACTIV INVESTMENT SP. Z 0.0. 666 0,89%
PD INWESTYCJE 1 S.A., SERIA H (PLO283200015) | PD INWESTYCJE 1 S.A. 2105 2,80%
MEDIRATY SP. Z 0.0., K (PLO252600070) MEDIRATY SP. Z 0.0. 1162 1,54%
AIQLABS SPOLKA Z OGRANICZONA AIQLABS SPOEKA Z OGRANICZONA 7% > 389,
ODPOWIEDZIALNOSCIA, 008 (PLO267600032) ODPOWIEDZIALNOSCIA 38%
BIURO INWESTYCJI KAPITALOWYCH S A, B BIURO INWESTYCJI P Lo
(PLO221400016) KAPITALOWYCH S.A. 83%
ROBYG S.A., SERIA PA (PLROBYGO00255) ROBYG S.A. 2 440 3,24%
KREDYT INKASO S.A., SERIA F1 (PLKRINK00253) | KREDYT INKASO S.A. 1389 1,85%
KANCELARIA MEDIUS S.A., SERIA P (-) KANCELARIA MEDIUS S.A. 995 1,32%
VIPPO SP. Z 0.0., SERIA A (-) VIPPO SP. Z 0.0. 474 0,63%
TRYBON PPI S.A., SERIA B (PLO241200016) TRYBON PPI S.A. 1403 1,86%
MODERNA HOLDING SP. Z 0.0., SERIA E .
PLO246700020) MODERNA HOLDING SP. Z 0.0. 2220 2,95%
PLATAN INVEST 2 SP. z 0.0., SERIA A .
(PLOP60700CAT) PLATAN INVEST 2 SP. z 0.0. 2135 2,84%
APARTAMENTY TUWIMA SP. Z 0.0., SERIA A APARTAMENTY TUWIMA SP. Z 0.0. 2039 2,71%
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EVEREST CAPITAL SP. Z 0.0., SERIA P .
(PLO215800015) EVEREST CAPITAL SP. Z 0.0. 2020 2,68%
DL INVEST GROUP PM S.A., E (PLO276500025) DL INVEST GROUP PM S.A. 1129 1,50%
AIQLABS SPOLKA Z OGRANICZONA AIQLABS SPOLKA Z OGRANICZONA 42 0.99%
ODPOWIEDZIALNOSCIA, 010 (PLO267600057) ODPOWIEDZIALNOSCIA =9
SEA INVEST SP. Z 0.0., A (PLO340500019) SEA INVEST SP. Z 0.0. 1079 1,43%
NICKEL DEVELOPMENT SP.Z0.0., G .

(PLOI80600010) NICKEL DEVELOPMENT SP. Z 0.0. 1403 1,86%
MA INVESTMENT SP. Z 0.0., E (PLO261700036) MA INVESTMENT SP. Z 0.0. 1425 1,89%
ARCONA CAPITAL REAL ESTATE TRIO SP. Z ARCONA CAPITAL REAL ESTATE 1331 779
0.0., A (PLO345200011) TRIO SP. Z 0.0. A1
CAVATINA HOLDING S.A., F (PLO256400022) CAVATINA HOLDING S.A. 1361 1,81%
ADV INVESTMENT SP. Z 0.0., A (PLO344600013) | ADV INVESTMENT SP. Z 0.0. 3915 5,20%
DEKPOL DEVELOPER SP. Z 0.0., C .

(PLO341100025) DEKPOL DEVELOPER SP. Z 0.0. 1414 1,88%
MALBORSKIE ZAKEADY CHEMICZNE MALBORSKIE ZAKEADY CHEMICZNE 1457 1 94%
"ORGANIKA" S.A., | (PLO290800013) "ORGANIKA" S.A. =A%
HEVELIUS 11 SP. Z 0.0., B (PLO290700015) HEVELIUS 11 SP. Z0.0. 1273 1,69%
SOLTEX CAPITAL SP. Z 0.0., G (PLO288700019) | SOLTEX CAPITAL SP. Z 0.0. 3790 5,03%
EKOPARK Il SP. Z 0.0., A (PLO326000018) EKOPARK Il SP. Z 0.0. 1701 2,26%
ACTIV BANACHA Il SP. Z.0.0., A (PLO314900013) | ACTIV BANACHA Il SP. Z.0.0. 1692 2,25%
MAJSTER FINANSE SP. Z 0.0., A (PLO336700011) | MAJSTER FINANSE SP. Z 0.0. 1409 1,87%

W sktad portfela wchodzity tez instrumenty pochodne, zgodnie z ponizsza tabela:

Wartos¢
Wartos¢ wedtug Procentowy
INSTRUMENTY Emitent : wedtug ceny wyceny na udziat w
POCHODNE (wystawca) Instrument bazowy Liczba nabycia w dzien aktywach
tys. bilansowy ogoétem
w tys.
Futures na EUR/PLN, GIELDA EUR 805 - - -
FEURU21, 2021.09.17 PAPIEROW
(PLOGF0021501) (Krétka) | WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE
S.A.

Wchodzace w skiad portfela Funduszu diuzne papiery wartosciowe obcigzone sg w szczegdlnosci ryzykiem
wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej oraz ryzykiem kredytowym (ryzyko niewyptacalnosci
emitenta). Szczegdélowe omowienie ryzyk na jakie narazone sa lokaty Funduszy zawarte zostalo w Nocie 5
RYZYKA stanowigcej integralna cze$¢ rocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

2) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakgji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢
zabezpieczen
Fundusz nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

5. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU LtADU KORPORACYJNEGO

Towarzystwo przyjeto do stosowania Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Wyzej wymienione zasady opublikowane sg na stronie internetowej Komisji
Nadzoru Finansowego — www.knf.gov.pl. Oswiadczenie Towarzystwa o przyjeciu do stosowania Zasad jest
opublikowane na stronie www.noblefunds.pl.
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Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systeméw kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w Towarzystwie skfada sie system procedur wewnetrznych
oraz mechanizmow kontrolnych. Za zgodno$¢ dziatalnosci oraz zarzgdzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie
adekwatnosci i skutecznosci mechanizméw kontrolnych odpowiada zarzad oraz, wg wtasciwosci, poszczegdlne
jednostki organizacyjne Noble Funds TFI i ich kierownicy. Sprawozdania finansowe sporzgdzane sg przez
ProService Finteco Sp. z 0.0. — podmiot prowadzgcy ksiegi rachunkowe Funduszu a nastgpnie weryfikowany przez
pracownikow Dziatu Wycen i Middle Office.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym,
liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogdlnej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Getin Noble Bank S.A. posiada bezposrednio 70.061 akcji imiennych co daje 36,39% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa bedgcego organem Funduszu.

Open Finance S.A. posiada bezposrednio 69.910 akcji imiennych co daje 36,31% gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa bedgcego organem Funduszu.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz z opisem tych uprawnien.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe
dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spotki, prawa
kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papierow wartosciowych.
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych
emitenta.

Nie ma ograniczen w zakresie mozliwosci przenoszenia wtasnosci Certyfikatow przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajgcych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedacego organem Funduszu, Czlonkéw Zarzadu, w tym Prezesa powoluje i
odwotuje Rada Nadzorcza Towarzystwa. Zarzad Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach
niezastrzezonych przez prawo lub statut do kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa. Kazdy Cztonek
Zarzadu ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do sktadania oswiadczen w imieniu Towarzystwa
uprawnieni sg:

1) dwaj Cztonkowie Zarzgdu tacznie,
2) jeden Czilonek Zarzadu tgcznie z Prokurentem,

Towarzystwo jako organ zarzgdza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczace, w tym w zakresie
emisji Certyfikatdw Funduszu. Zasady dotyczace wykupywania Certyfikatow zostaty okreslone w Statucie
Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spoétki emitenta.

Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 37 Statutu Funduszu.

Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczeg6lnosci zasady wynikajgce z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli

taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikaja wprost z przepiséw prawa.

Nie dotyczy.
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Opis dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetéw,
wraz ze wskazaniem skiadu osobowego tych organéw i zmian, ktére w nich zaszty w ciagu ostatniego roku

obrotowego:

Od dnia 1 stycznia 2021 r. do dnia 1 lipca 2021 r. Zarzad Towarzystwa dziatat w sktadzie:

Mariusz Staniszewski — Prezes Zarzadu,
Sylwia Magott — Cztonek Zarzgdu,
Pawet Hominski — Cztonek Zarzadu.

Od dnia 1 lipca 2021 r. do dnia 2 sierpnia 2021 r. Zarzad Towarzystwa dziatat w sktadzie:

Pawet Hominski — Prezes Zarzadu
Sylwia Magott — Wiceprezes Zarzadu,
Tomasz Gumkowski — Wiceprezes Zarzgdu.

Od dnia 2 sierpnia 2021 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzad Towarzystwa dziatat w sktadzie:

Pawet Hominski — Prezes Zarzadu

Sylwia Magott — Wiceprezes Zarzadu,
Tomasz Gumkowski — Wiceprezes Zarzadu,
Marcin Dec — Wiceprezes Zarzadu.

Od dnia 1 stycznia 2021 r. do dnia podpisania sprawozdania nastgpity nastepujgce zmiany w skladzie Rady
Nadzorczej Towarzystwa:

do dnia 1 lipca 2021 r. sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Wojciech Tomasik - Przewodniczacy Rady Nadzorczej (petnienie funkcji Przewodniczgcego Rady Nadzorczej od
dnia 12 pazdziernika 2020 r.)

Artur Klimczak - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej

Michat Matusewicz - Cztonek Rady Nadzorczej

Joanna Tomicka- Zawora - Cztonek Rady Nadzorczej

Ewaryst Zagajewski - Cztonek Rady Nadzorczej

w dniu 1 lipca 2021 r. w sktad Rady Nadzorczej VI wspdlnej kadencji zostatali powotani:

Wojciech Tomasik — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (petnienie funkcji Przewodniczgcego Rady Nadzorczej od
dnia 2 lipca 2021 r.)

Mariusz Staniszewski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej (petnienie funkcji Wiceprzewodniczagcego Rady
Nadzorczej od dnia 2 lipca 2021 r.)

Michat Matusewicz - Cztonek Rady Nadzorczej

Joanna Tomicka- Zawora - Cztonek Rady Nadzorczej

Ewaryst Zagajewski - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 28 lipca 2021 r. Pani Joanna Tomicka-Zawora zlozyta rezygnacje z petnienia funkcji Czionka Rady
Nadzorczej.

Od dnia 28 lipca 2021 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skladzie:

Wojciech Tomasik - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej (petnienie funkcji Przewodniczgcego Rady Nadzorczej od
dnia 2 lipca 2021 r.)

Mariusz Staniszewski - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej petnienie funkcji Wiceprzewodniczgcego Rady
Nadzorczej od dnia 2 lipca 2021 r.)

Michat Matusewicz- Cztonek Rady Nadzorczej

Ewaryst Zagajewski- Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie sprawozdawczym w sktad Komitetu Audytu wchodzili do dnia 2 lipca 2021 r.:

1. Ewaryst Zagajewski - Przewodniczacy Komitetu Audytu,
2. Michat Matusewicz,
3.  Wojciech Tomasik.
Od dnia 2 lipca 2021 r. do dnia podpisania sprawozdania w sktad Komitetu Audytu wchodzili:
1. Ewaryst Zagajewski - Przewodniczacy Komitetu Audytu,

2. Michat Matusewicz,
3. Mariusz Staniszewski.
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Zasady dziatania organdw Towarzystwa, wynikajg ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowigzujgcych
przepiséw prawa odnoszacych sie do spotki akcyjne;.

Wskazanie os6b spetlniajgcych ustawowe kryteria niezaleznosci

Ustawowe kryteria niezaleznosci zawarte w ustawie z dnia 11 maja 2017 o bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym, spetnia dwoch Cztonkéw Rady Nadzorczej, tj. Ewaryst Zagajewski oraz
Michat Matusewicz. Przewodniczgcym Komitetu Audytu jest Ewaryst Zagajewski.

Wskazanie os6b posiadajacych wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan
finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia

Wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych posiada Ewaryst
Zagajewski oraz Michat Matusewicz.

Ewaryst Zagajewski jest absolwentem Uniwersytetu todzkiego Wydziatlu Ekonomiczno- Socjologicznego i
posiada uprawnienia do wykonywania zawodu aktuariusza — numer uprawnien 103. Ponadto Ewaryst Zagajewski
posiada uprawnienia do ustugowego prowadzenia ksigg rachunkowych nadane przez Ministra Finanséw (marzec
1996r.) oraz uprawnienia Rzeczoznawcy majgtkowego nr 2048.

Michat Matusewicz jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz doktorem nauk
ekonomicznych. Michat Matusewicz jest adiunktem w Katedrze Finanséw w Kolegium Zarzgdzania i Finansow,
petnigc takze funkcje Prodziekana Studium Magisterskiego Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Michat
Matusewicz jest autorem i wspotautorem wielu publikacji zwigzanych z finansami. Ponadto jest specjalistg w
dziedzinie finanséw miedzynarodowych, finanséw publicznych, integracji walutowej oraz kryzyséw finansowych.

Wskazanie osob posiadajagcych wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziala emitent, ze
wskazaniem sposobu ich nabycia

Wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej dziata Emitent posiadajg Mariusz Staniszewski, Michat
Matusewicz oraz Ewaryst Zagajewski.

Mariusz Staniszewski jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz Gerhard Mercator
Universitaet w Duisburg oraz Doktorem Nauk Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Od 2001
r. jest licencjonowanym doradcg inwestycyjnym (licencja nr 182).

Michat Matusewicz jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz doktorem nauk
ekonomicznych. Michat Matusewicz jest adiunktem w Katedrze Finansow w Kolegium Zarzgdzania i Finansow,
petnigc takze funkcje Prodziekana Studium Magisterskiego Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Michat
Matusewicz jest autorem i wspotautorem wielu publikacji zwigzanych z finansami. Ponadto jest specjalistg w
dziedzinie finanséw miedzynarodowych, finanséw publicznych, integracji walutowej oraz kryzyséw finansowych.

Ewaryst Zagajewski posiada licencje doradcy w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi nr 35, a
takze licencje maklera papierow wartosciowych nr 555. Ewaryst Zagajewski zdat egzamin przed Komisjg
Egzaminacyjng dla Brokeréw Ubezpieczeniowych i Reasekuracyjnych uprawniajgcy do prowadzenia dziatalnosci
brokerskiej — 1996. Ponadto Ewaryst Zagajewski prowadzi wyktady na kursach dla kandydatéw na doradcéw
(Zwigzek Maklerow i Doradcow, Wyzsza Szkota Administracji i Zarzadzania) a takze na kursach organizowanych
przez firme EFFECT z zakresu wyceny przedsiebiorstw oraz Wyzszej Szkole Ubezpieczen i Bankowosci na temat
zarzgdzania Funduszami.

Informacje czy na rzecz emitenta byly swiadczone przez firme audytorska badajaca jego sprawozdanie
finansowe dozwolone ustugi niebedace badaniem i czy w zwigzku z tym dokonano oceny niezaleznosci tej
firmy audytorskiej oraz wyrazano zgode na swiadczenie tych ustug.

Poza badaniem sprawozdan finansowych inne swiadczenia nie miaty miejsca.

Opis gtéwnych zatozen opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania oraz
polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca badanie, przez podmioty powigzane z ta
firma audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem

Gtéwne zatozenia polityki w zakresie wyboru firmy audytorskiej:
a) Woyboru Firmy Audytorskiej dokonuje Rada Nadzorcza, dziatajgc na podstawie rekomendacji Komitetu
Audytu.
b) Wybdr Firmy Audytorskiej nastepuje w oparciu o nastepujace kryteria:
1) bezstronnosc¢ i niezaleznosé Firmy Audytorskiej;
2) cene zaproponowang przez Firmy Audytorskiej;
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c)

d)

e)

3) dotychczasowe doswiadczenie Firmy Audytorskiej w zakresie badania sprawozdan finansowych
jednostek zainteresowania publicznego oraz w badaniu sprawozdan finansowych jednostek o podobnym
profilu dziatalnosci;

4) mozliwo$¢ zapewnienia $wiadczenia wymaganego zakresu ustug;

5) kwalifikacje zawodowe i doswiadczenie oséb bezposrednio zaangazowanych w prowadzone badanie.
Podstawg prowadzonego badania lub przegladu sprawozdan finansowych Jednostek Zainteresowania
Publicznego przez Firme Audytorskg sg obowigzujgce przepisy prawa, w szczegolnosci Ustawa, ustawa
o rachunkowosci, odpowiednio Krajowe Standardy Rachunkowosci lub Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej oraz odpowiednie wymogi okreslone przez Komisje Nadzoru
Finansowego i Gietde Papieréw Wartosciowych. Celem przeprowadzonego badania jest wyrazenie przez
Firme Audytorska opinii wraz z raportem o zgodnosci z zastosowanymi zasadami rachunkowosci i
rzetelnosci przedstawienia sytuacji majgtkowej i finansowej wyniku finansowego Jednostki
Zainteresowania Publicznego

Maksymalny czas nieprzerwanego trwania zlecen badan ustawowych, przeprowadzanych przez te samg
Firme Audytorskg lub podmiot powigzany z tg Firmg Audytorskg lub jakiegokolwiek czionka sieci
dziatajgcej w panstwach Unii Europejskiej, do ktérej nalezy Firma Audytorska, nie moze przekraczaé pieciu
lat. Na mocy Ustawy z dnia 31 marca 2020 r. o zmianie ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych
z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz
wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. 568), maksymalny czas
nieprzerwanego trwania zleceh badan ustawowych, przeprowadzanych przez t¢ sama Firme Audytorska
lub podmiot powigzany z tg Firmg Audytorskg lub jakiegokolwiek czionka sieci dziatajgcej w panstwach
Unii Europejskiej, do ktdrej nalezy Firma Audytorska, zostat przedtuzony do 10 lat.

Po dziesiecioletnim okresie wykonywania zlecenia, ponowny wyboér Firmy Audytorskiej moze nastgpi¢ po
uptywie co najmniej trzech lat od zakornczenia ostatniego badania ustawowego.

Poziom wynagrodzenia Firmy Audytorskiej oraz struktura tego wynagrodzenia nie mogg zagrozié
niezalezno$ci tego podmiotu. Wazne jest zatem zapewnienie, aby wynagrodzenie za badanie nie byto
oparte na zadnej formie zdarzenia warunkowego lub uzaleznione od $wiadczenia na rzecz Jednostek
Zainteresowania Publicznego dodatkowych ustug niebedgcych badaniem oraz aby, w przypadku gdy
wynagrodzenie za badanie od Jednostki Zainteresowania Publicznego, jest dla Firmy Audytorskiej
znaczace, ustanowiona zostata szczegdina procedura z udziatem Komitetu Audytu zapewniajgca jako$é
badania. Jezeli Firma Audytorska staje si¢ nadmiernie zalezna od Jednpstki Zainteresowania
Publicznego, Komitet Audytu powinien z odpowiednim uzasadnieniem zdecydowac, czy Firma Audytorska
moze nadal prowadzié¢ badania ustawowe.

Gléwne zalozenia polityki w zakresie swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca badanie, przez
podmioty powigzane z tg firma audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug
niebedacych badaniem

1.

2.

Komitet Audytu, na wniosek Zarzadu moze wyrazi¢ zgode na $Swiadczenie ustug innych niz ustawowe

badanie lub przeglad sprawozdan finansowych,

dozwolone jest Swiadczenie przez Firme Audytorskg ustug niebedacych badaniem w postaci:

a. uslugi:

e przeprowadzania procedur nalezytej starannosci (due dilligence) w zakresie kondyciji
ekonomiczno-finansowej,

e wydawania listdw poswiadczajgcych - wykonywane w zwigzku z prospektem emisyjnym badane;j
jednostki, przeprowadzane zgodnie z krajowym standardem ustug pokrewnych i polegajgce na
przeprowadzaniu uzgodnionych procedur;

b. ustugi atestacyjne w zakresie informacji finansowych pro forma, prognoz wynikéw lub wynikow
szacunkowych, zamieszczane w prospekcie emisyjnym badanej jednostki;

c. badanie historycznych informacji finansowych do prospektow emisyjnych, prospektéw informacyjnych
oraz warunkOw emisji, wigczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych,
prospektow informacyjnych oraz warunkéw emisji oraz rozpowszechniania reklam;

d. weryfikacja pakietow konsolidacyjnych;

e. potwierdzanie spetnienia warunkéw zawartych uméw kredytowych na podstawie analizy informac;ji
finansowych pochodzgcych ze zbadanych przez dang firme audytorskg sprawozdan finansowych;

f. ustugi atestacyjne w zakresie sprawozdawczosci dotyczacej tadu korporacyjnego, zarzadzania
ryzykiem oraz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu;

g. ustugi polegajgce na ocenie zgodnosci informacji ujawnianych przez instytucje finansowe i firmy
inwestycyjne z wymogami w zakresie ujawniania informacji dotyczgcych adekwatnosci kapitatowej
oraz zmiennych skfadnikéw wynagrodzen;

h. poswiadczenia dotyczgce sprawozdan lub innych informacji finansowych przeznaczonych dla Rady
Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia, wykraczajgce poza zakres badania ustawowego i majgce
poméc tym organom w wypetnianiu ich ustawowych obowigzkow.

Swiadczenie ustug, o ktérych mowa w pkt 1 mozliwe jest tylko w zakresie niezwigzanym z politykg

podatkowa Jednostki Zainteresowania Publicznego lub towarzystwa, po przeprowadzeniu przez Komitet
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Audytu oceny zagrozen i zabezpieczen niezaleznosci, o ktérej mowa w art. 69-73 Ustawy o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym i wyrazaniu zgody przez Komitet Audytu.

4. Komitet Audytu przed wydaniem zgody dokonuje oceny zagrozen i oceny niezalezno$ci Firmy
audytorskiej, o ktérej mowa w Ustawie .

Informacja czy rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spetniata
obowigzujace warunki, a w przypadku gdy wybor firmy audytorskiej nie dotyczyt przediuzenia umowy o
badanie sprawozdania finansowego - czy rekomendacja ta zostala sporzadzona w nastepstwie
zorganizowanej przez emitenta procedury wyboru spetniajacej obowigzujace kryteria.

Rada Nadzorcza Towarzystwa, podjeta uchwate o wyborze biegtego rewidenta dla Funduszu w oparciu o
rekomendacje Komitetu Audytu w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania i opiniowania sprawozdan
finansowych Funduszu, sporzadzong zgodnie z §3 ust. 11 ,Polityki i Procedury wyboru firmy audytorskiej oraz
Swiadczenia dodatkowych ustug przez firme audytorskg lub podmiot powigzany z firmg audytorskg.” (dale;j:
.Procedura”) . Komitet Audytu po przeprowadzeniu postepowania ofertowego zgodnie z obowigzujgcg Procedurg
przedstawit Radzie Nadzorczej Towarzystwa rekomendacje przedtuzenia umowy ze Spotkg Ernst & Young Audyt
Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.

Wskazanie liczby odbytych posiedzen komitetu audytu albo posiedzen rady nadzorczej lub innego organu
nadzorujgcego lub kontrolujacego poswieconych wykonywaniu obowigzkéw komitetu audytu

W okresie 01.01.2021 - 30.06.2021 r. Komitet Audytu odbyt pig¢ posiedzen poswieconych wykonywaniu
obowigzkow Komitetu Audytu.

W przypadku wykonywania obowigzkow komitetu audytu przez rade nadzorczg lub inny organ nadzorujacy
lub kontrolujacy - ktére z ustawowych warunkéw dajacych mozliwosé skorzystania z tej mozliwosci zostaly
spetnione, wraz z przytoczeniem odpowiednich danych

Nie dotyczy

6. POZOSTALE INFORMACJE O DZIALALNOSCI

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

W okresie sprawozdawczym polityka inwestycyjna prowadzona byta w standardowym trybie. Na osiggniety wynik
najwiekszy wptyw miato naliczone oprocentowanie od obligacji posiadanych przez fundusz, a takze niezrealizowany
zysk z wyceny posiadanych obligacji do wartosci godziwej oraz naliczona optata za zarzadzanie.

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

W okresie sprawozdawczym nie odnotowano czynnikow i zdarzen o nietypowym charakterze.

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

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzadza sprawozdan skonsolidowanych.

Stanowisko zarzagdu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na
dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

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

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.
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Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznag jednej lub wielu transakcji z
podmiotami powigzanymi, jezeli zostaty zawarte na warunkach innych niz rynkowe, wraz ze wskazaniem
ich wartosci, przy czym informacje dotyczace poszczegélnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedtug
rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegdlnych transakcji sa niezbedne do
zrozumienia ich wptywu na sytuacje majatkowa, finansowg i wynik finansowy emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

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
taczna wartos¢ istniejacych poreczen lub gwarancji jest znaczaca.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarancji oraz nie dokonywat poreczen kredytu lub pozyczki.

Informacje o powiagzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w szczegdélnosci papieréw wartosciowych,
instrumentéw finansowych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz nieruchomosci, w tym inwestycji
kapitalowych dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych, oraz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu i Towarzystwa wynikajg z Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz statutu. Fundusz zostat utworzony przez Towarzystwo, ktére jako organ Funduszu,
zarzgdza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec 0so6b trzecich. Fundusz zgodnie z art. 4 ust. 4 Ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi nie jest jednostkg zalezng od
innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Gtéwne inwestycje Funduszu na dzieh 30 czerwca 2021 r.
zostaly wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sg finansowane ze $rodkéw wtasnych Funduszu
pozyskanych w drodze emisji Certyfikatow Inwestycyjnych.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikow.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, zarzadzania zasobami finansowymi, z uwzglednieniem zdolnosci
wywigzywania sie z zaciagnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie
emitent podjat lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Zobowigzania Funduszu wynikajg z zawieranych transakcji rynkowych oraz uméw zawartych w zwigzku z
dziatalnoscig Funduszu i sg regulowane na biezgco. W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki
zagrozenia terminowego regulowania zobowigzan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w pkt 2 niniejszego
sprawozdania.

Nie istnieje zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie byto
dokonywanych zmian w strukturze finansowania.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsigebiorstwem emitenta i jego grupa kapitatowa.
W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca takie zmiany.

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat znaczgacych umow.

W przypadku emisji papieréow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania przez
emitenta wpltywow z emisji do chwili sporzagdzenia sprawozdania z dziatalnosci.

W okresie sprawozdawczym, w dniu 28.06.2021 r., Fundusz rozpoczat przyjmowanie zapiséw w ramach 10 emisji
Certyfikatébw Inwestycyjnych. W ramach zakonczonej 12.07.2021 r. subskrypcji ztozono 9 zapiséw na 31 348
Certyfikatéw i dokonano wptaty na tgczng kwote 3 368 455,86 zt (wraz z optatg manipulacyjng). Certyfikaty zostaty
zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. w dn. 20.08.2021 r. Wskazane w punkcie
4.3.1. Prospektu, przypadajgce na pierwsze potroczne 2021 r. emisje Certyfikatow serii 7, 8 oraz 9, nie doszly do
skutku.
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Po dniu bilansowym tj. 25.08.2021 r., Zarzad Gietldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwatg nr
836/2021 zdecydowat o dopuszczeniu do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW certyfikatéw inwestycyjnych
serii 1, 6 i 10 wyemitowanych przez Fundusz. W konsekwencji powyzszego Towarzystwo w dniu 27.08.2021 r.
ztozyto wniosek o wprowadzenie ww. serii certyfikatow inwestycyjnych do obrotu.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnosci.

Realizacja zamierzen inwestycyjnych uzalezniona jest od powodzenia kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych
i poziomu pozyskanych $rodkéw finansowych, a takze od dostepnosci ciekawych i potencjalnie zyskownych
projektéw inwestycyjnych.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiaggniety wynik.

W okresie sprawozdawczym nie byto czynnikéw i nietypowych zdarzeh majgcych wptyw na wynik z dziatalnosci
Funduszu.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa.

Czynnikiem istotnym dla rozwoju Funduszu jest przeprowadzenie kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych,
ktére umozliwig budowanie portfela inwestycyjnego w perspektywie kolejnych lat oraz dopuszczenie Certyfikatow
Inwestycyjnych do obrotu na GPW.

Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z programoéw motywacyjnych lub
premiowych opartych na kapitale emitenta, w szczegdlnosci opartych na obligacjach z prawem
pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych, w pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej
formie, wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych,
nadzorujacych albo czionkéw organéw administrujgcych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez
wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy wynikaly z podziatu zysku, a w przypadku
gdy emitentem jest jednostka dominujaca, znaczacy Inwestor, wspoélnik jednostki wspotzaleznej lub
odpowiednio jednostka bedaca strong wspolnego ustalenia umownego w rozumieniu obowigzujacych
emitenta przepisow o rachunkowosci - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd
otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie
informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowiagzek uznaje sie za spetniony
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy.

Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajgcych z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla
bylych oséb zarzadzajacych, nadzorujgcych albo bylych czionkéw organéw administrujacych oraz o
zobowigzaniach zaciagnietych w zwigzku z tymi emeryturami, ze wskazaniem kwoty ogétem dla kazdej
kategorii organu; jezeli odpowiednie informacje zostaty przedstawione w sprawozdaniu finansowym -
obowigzek uznaje sie¢ za spelniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu
finansowym

Nie dotyczy.

Informacje o transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego zalezng z podmiotami
powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami okreslajacymi
charakter tych transakcji; obowigzek uznaje sie za spetniony przez wskazanie miejsca zamieszczenia
informacji w sprawozdaniu finansowym.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakgciji.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych kredytow
i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat takich umow.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, w tym
udzielonych podmiotom powigzanym emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat porgczen i gwarancji.
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Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, w tym udzielonych podmiotom
powigzanym emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i
terminu wymagalnosci.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek.

Informacje dotyczace zawartej umowy z firmg audytorska.
Obowigzujgca umowa z firmg audytorska na przeprowadzenie badania i przegladu sprawozdan finansowych

Funduszu za lata 2021-2022 zostata zawarta w dniu 27.08.2021 r. Lacznie wynagrodzenie netto z tytutu zawartej
umowy wynosi 79 300,00 zt i stanowi koszt Funduszu.

Opis wszelkich istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta Funduszu.
W okresie sprawozdawczym Fundusz rozpoczat przyjmowanie zapiséw w ramach kolejnych emisji Certyfikatow

Inwestycyjnych.

Dokument zawierajgcy kluczowe informacje dla Klienta Funduszu jest opublikowany na stronie internetowej
Towarzystwa:

https://noblefunds.pl/files/Open_Finance/FIZ/Rentier/KID FDK Rentier FIZ 24.05.2021.pdf

Informacja dotyczgca sytuacji na koniec okresu objetego rocznym oraz dziatalnosci w okresie objetym
sprawozdaniem rocznym spotki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktoérg fundusz przejat kontrole —
chyba ze informacje te sg zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spoétki nienotowanej na rynku
regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o znanych emitentowi umowach, w tym zawartych po dniu bilansowym, w wyniku ktérych moga
w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi przewidujace rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem wartosciowym
i iloSciowym oraz udzialem poszczegolnych produktow, towarow i ustug (jezeli sg istotne) albo ich grup
w sprzedazy emitenta ogétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Fundusz Diugu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Fundusz) utworzony zostat jako
publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2020 r. poz. 95 z dnia 21 stycznia 2020 r., z
pbézniejszymi zmianami). Do dnia 30 czerwca 2021 r. roku Fundusz wyemitowat 100 000 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii 1 oraz 600 000 Certyfikatow Inwestycyjnych serii 6, tgcznie Fundusz wyemitowat 700 000
Certyfikatéw Inwestycyjnych. W okresie sprawozdawczym Fundusz rozpoczat przyjmowanie zapiséw w ramach 10
emisji Certyfikatow Inwestycyjnych. Subskrypcja zakonczyta sie w dniu 12.07.2021 r.

Certyfikaty Inwestycyjne sg jedynym produktem oferowanym przez Fundusz.

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje o
zréodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego
lub wiecej odbiorcéow i dostawcéw, a w przypadku gdy udzial jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co
najmniej 10% przychoddéw ze sprzedazy ogétem — nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w
sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z emitentem.

Fundusz Dilugu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oferuje certyfikaty inwestycyjne
wylgcznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej.
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W przypadku spétek kapitalowych — okreslenie lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji
(udziatow) emitenta oraz akcji i udziatéw odpowiednio w podmiotach powigzanych emitenta, bedacych w
posiadaniu oso6b zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta, oddzielnie dla kazdej osoby.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci

realizacji zobowigzan przez emitenta.

Brak.

Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie emitenta beda mialy wpltyw na osiggniete przez niego wyniki w

perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Na przyszte wyniki inwestycyjne najwigkszy wptyw miato bedzie rentownos¢ obligacji obejmowanych przez
Fundusz, liczba zdarzen kredytowych (przypadkéw braku sptaty) w portfelu, a takze stopien zainwestowania

Funduszu w aktywa przynoszgce dochod.

Podpisy osob reprezentujacych Fundusz:

Signature Not Verified

Dokumen pod

. Signature Not Verified
Pawet Homins oz e
Data: 2021.08727 17:28:17 ez Syivigegor
CEST 218603 Geb

Pawet Hominski Sylwia Magott
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzadu
Noble Funds TFI S.A. Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 27.08.2021 roku

Signature Not V_e’F‘_ﬁ
Dokument podpisany przez Tomasz
Gumkowski

Data: 2021.08.27-4:07:32 CEST

Tomasz Gumkowski
Wiceprezes Zarzgdu
Noble Funds TFI S.A.
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. Elektronicznie
M a rC I n podpisany przez

Marcin Dec

Dec Data: 2021.08.27

17:20:53 +02'00"

Marcin Dec
Wiceprezes Zarzgdu
Noble Funds TFI S.A.
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