INFORMACJA DODATKOWA

1) Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Nie dotyczy.

2) Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Nie wystgpity inne znaczgce zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nie zostaly uwzglednione w
sprawozdaniu finansowym.

3) Réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych
danych finansowych, auprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Nie wystgpily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w niniejszym sprawozdaniu finansowym
i w poréwnywalnych danych finansowych a informacjami zawartymi w uprzednio sporzgdzonych
sprawozdaniach finansowych.

3a) Zbiorcza wartos¢ aktywow i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegoélnych poziomach
(poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartosci godziwej. W przypadku skladnikow lokat, ktorych
wartos¢ godziwa jest szacowana na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej,
fundusz przedstawia informacje o tgcznym udziale takich lokat w aktywach netto funduszu oraz
0 zwigzanym z nimi ryzyku

Hierarchia Typ instrumentu Wartos¢ sktadnika lokat Udziat % WAN

SKLADNIKI LOKAT

1 poziom hierarchii | akcje notowane na aktywnym rynku 7916 148,77 zt 100,14%
2 poziom hierarchii | akcje nienotowane na aktywnym rynku 654 380,52 zt 8,28%
2 poziom hierarchii kontrakty walutowe 109 751,03 zt 1,39%
3 poziom hierarchii | akcje nienotowane na aktywnym rynku 0,00 zt 0,00%

Ze wzgledu na udziat lokat funduszu wycenianych za pomocg modelu wyceny, wycena funduszu
obarczona jest ryzykiem modelu wyceny, tj. ryzykiem, ze warto$¢ lokaty oszacowana za pomocg
modelu wyceny, chociaz odzwierciedla wartos¢ godziwg w najlepszy mozliwy sposob, moze w
przysztosci nie by¢ do zrealizowania na rynku w przypadku zbycia aktywa. Opis ryzyk inwestycyjnych
znajduje sie w pkt. 3 informacji wymaganych na podstawie art. 222b Ustawy.



3b) Kwoty wszelkich przeniesien miedzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartosci
godziwej, powody tych przeniesien i stosowane przez jednostke zasady ustalania, kiedy
przeniesienia miedzy poziomami powinny nastgpi¢. Informacje o przeniesieniu na kazdy
poziom s3 ujawniane i omawiane oddzielnie od informacji o przeniesieniu z kazdego poziomu

Typ przeniesienia Kwota w tys. zt Powody przeniesien

z 1 poziomu na poziom 2 30 wycena wg jej ostatniej dostepnej wartosci rynkowej z 60% dyskontem:
1. natozono dyskonto z uwagi na brak ptynnosci: 30%; notowania spotki zostaty
zawieszone od 27 wrzesnia 2024r.
2. natozono dyskonto z uwagi na wejscie spotki w proces restrukturyzacji: 30%.

z 2 poziomu ha poziom 1

W okresie sprawozdawczym nie bylo przeniesien pomiedzy poziomami hierarchii. Zasady ustalania
przeniesien miedzy poziomami hierarchii opisane w informacji dodatkowej pkt. 3d.

3c) W przypadku regularnych wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie
2 i poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej — opis techniki (technik) wyceny oraz dane
wejsciowe wykorzystane w wycenie wartosci godziwej. Jezeli nastgpita zmiana techniki
wyceny, w szczegodlnosci zastapienie metody rynkowej metoda przychodéw lub zastosowanie
dodatkowej techniki wyceny, jednostka ujawnia zmiane i jej powody. W przypadku wycen
wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej jednostka
dostarcza informacje ilosciowe na temat nieobserwowalnych danych wejsciowych
wykorzystanych w wycenie wartosci godziwej. Jednostka nie musi tworzy¢ ilosciowych
informacji w celu spetnienia wymogu ujawniania informaciji, jezeli iloSciowe nieobserwowalne
dane wejsciowe nie zostaly opracowane przez jednostke przy okazji wyceny wartosci godziwej
(np. kiedy jednostka wykorzystuje ceny z wczesniejszych transakcji lub informacje o cenach
strony trzeciej bez korekty). Ujawniajac informacje, jednostka nie moze jednak pomijaé
ilosciowych nieobserwowalnych danych wejsciowych, ktére sa istotne dla wyceny wartosci
godziwej i do ktérych jednostka ma racjonalny dostep

Lokaty Funduszu sklasyfikowane na 2 poziomie hierarchii wartoSci godziwej wyceniane sg metodg
poréwnawczg (akcje Kancelarii Medius S.A.), natomiast lokaty sklasyfikowane na poziomie hierarchii
wartosci godziwej wyceniane sg metodg skorygowanych aktywow netto (akcje BTC Studios S.A oraz
akcje Solution SCA S.A)).

Metoda wartosci aktywow netto — z uwzglednieniem odpisu aktualizacyjnego — metoda wyceny
EMG S.A. oraz SOLTEC POWER HOLDINGS SA

Wartos¢ aktywow netto jest rowna sumie wartosci poszczegdlnych pozycji aktywéw firmy
pomniejszonych o wysokos¢ pasywow obcych stuzgcych do ich finansowania.

Opisang relacje przedstawia ponizsze zestawienie.
(+) Wartosci niematerialne i prawne (nabyte koncesje, patenty, znaki towarowe)

(+) Rzeczowe aktywa trwate (grunty, budynki i budowle, maszyny i urzgdzenia, srodki transportu,
inne $rodki trwate, srodki trwate w budowie)

(+) Inwestycje dtugoterminowe (papiery wartosciowe, udziaty w podmiotach gospodarczych)
(+) Naleznosci diugoterminowe
(+) Aktywa obrotowe (zapasy, naleznosci, inwestycje krétkoterminowe, krétkoterminowe

rozliczenia miedzyokresowe)
) Rezerwy
) Kredyty i pozyczki

) Zobowigzania biezgce (zobowigzania wobec dostawcow, budzetu i ZUS i inne)



) Rozliczenia miedzyokresowe
) Inne pasywa

(=) WARTOSC AKTYWOW NETTO

Ze wzgledu na informacje rynkowe dotyczace sytuacji spotki dokonano odpisu w wysokosci 100%.

Metoda mnoznikowa — metoda wyceny akcji Kancelarii Medius S.A.

Metoda poréwnawcza (wskaznikowa) jest metodg badania analitycznego polegajgcg na obliczeniu
wskaznikéw na podstawie danych pochodzgcych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat spofki i ich
ocenie w czasie. Analiza poréwnawcza skfada sig¢ z trzech gtéwnych krokow:

1. Zidentyfikowania porownywalnych spoétek i wyceny ich wartosci rynkowych

2. Konwersji wartosci rynkowych na wartosci mozliwe do poréwnania — wskaznikow

3. Wyliczenia za pomocg wskaznikdéw rynkowych ceny analizowanej spotki
Najpopularniejszymi wskaznikami stosowanymi do poréwnan rynkowych dzielimy na:

Wskazniki oparte o kapitaty wtasne

- P/E — price earnings ratio - odzwierciedla stosunek ceny akcji spotki do zyskéw na akcje przez
nig osigganych. Ceng akcji spotki porownawczej jest kurs zamkniecia jej akcji na dzien wyceny. Zysk
jest okreslany jako rozwodniony zysk netto na akcje osiggniety przez spotke w ostatnich czterech
petnych kwartatéw. Rozwodniony zysk na akcje uwzglednia teoretyczng zamiane instrumentéw
dajgcych prawa do akcji zwyktych.

- P/S — price to sales ratio — odzwierciedla stosunek ceny akcji spotki do przychodéw ze
sprzedazy przez nig generowanych. Ceng akcji spotki porownawczej jest kurs zamkniecia jej akcji na
dzieh wyceny. Sprzedaz jest okreslana jako przychody ze sprzedazy uzyskane przez spotke w
ostatnich czterech petnych kwartatach.

- P/BV — price to book value ratio — odzwierciedla stosunek ceny akcji sp&tki do jej wartosci
ksiegowej. Ceng spotki pordwnawczej jest kurs zamkniecia jej akcji na dzien wyceny.

Wskazniki oparte o wartoS¢ przedsiebiorstwa

- EV/EBITDA — enterprise value to earnings before interest taxes depreciation and amortization
ratio — odzwierciedla warto$¢ przedsiebiorstwa w stosunku do jej dochodéw operacyjnych
powiekszonych o amortyzacje.

- EV/EBIT - enterprise value to earnings before interest and taxes ratio — w odrdznieniu od
EV/EBITDA w mianowniku tego wskaznika nie dodaje sie wartosci amortyzacji. Stosuje sie go gdy
wydatki amortyzacyjne sg nieistotnie niskie, np. w firmach ktére nie sg kapitatochtonne.

- EV/S — enterprise value to sales ratio — odzwierciedla wartos$¢ przedsiebiorstwa do przychodéw
ze sprzedazy przez nig generowanych. Sprzedaz jest okreslana jako przychody ze sprzedazy
uzyskane przez spotke w ostatnich czterech petnych kwartatach

- EVIFCF — enterprise value to free cash flow ratio — porownuje catkowitg wartosé
przedsiebiorstwa do jej mozliwosci generowania gotéwki. Uwzglednia wygenerowang gotowke
przedsiebiorstwa w ostatnich czterech petnych kwartatach.



Przy uzyciu wskaznikow wylicza sie wartos¢ przedsiebiorstwa za pomocg ponizszego wzoru:

Warto$¢ przedsiebiorstwa = Wskaznik * Wartos¢ kategorii ekonomicznej, gdzie wskaznik wyliczany
jest jako arytmetyczna badz harmoniczna $rednia wskaznikéw przedsiebiorstw poréwnywalnych.

U podstaw metody poroéwnawczej lezy zatozenie, ze przedsiebiorstwa na aktywnym rynku sg
wyceniane przez rynek w ich wartosci godziwej, co oznacza ze nie sg ani przewartosciowane, ani
niedowartosciowane. Powyzsze zatozenie pozwala uzyska¢ warto$¢ godziwg analizowanej spétki za
pomocg wskaznikdéw rynkowych.

W metodzie poréwnawczej odwotujemy sie do rynku publicznego, z tego tytutu moze by¢ konieczne
zastosowanie premii/dyskonta z tytutu mniejszej ptynnosci oraz kontroli nad spotkg. W zaleznosci od
wykorzystanego wskaznika dyskonto bgdz premia jest uzywane na innym etapie wyceny.

Wskazniki oparte o kapitaty wtasne

W przypadku powyzszych wskaznikow dyskonto jest obliczane po obliczeniu iloczynu mnoznika
spotek poréwnywalnych i wielkosci bazowej wycenianej spofki.

Wskazniki oparte o warto$c firmy
Wartos¢ firmy (EV) wyliczana jest jako:
EV = kapitalizacja spotki + wartos¢ jej zadtuzenia - gotéwka

W zwigzku z tym, ze wartos¢ firmy bierze pod uwage najbardziej ptynne aktywo jakim jest gotéwka
zastosowanie dyskonta/premii z tytutu ptynnodci oraz kontroli jest konieczne przed jej
uwzglednieniem. W ten sposéb korygowana jest tylko wartos¢ spétki, a nie jej dtug netto.

Wykorzystane dane nieobserwowalne w wycenie akcji Kancelarii Medius S.A.:

a) Bilans Pro Forma zaktadajacy stwierdzenie przez sgd wykonanie uktadu restrukturyzacyjnego.

Metoda skorygowanych aktywéw netto

Metoda skorygowanych aktywow netto jest zblizona swojg konstrukcjg do metody aktywow netto.
Wartos¢ aktywow netto jest rowna sumie wartosci poszczegdlnych pozycji aktywow firmy
pomniejszonych o wysokos¢ pasywow obcych stuzgcych do ich finansowania.

Opisang relacje przedstawia ponizsze zestawienie.
(+) Wartosci niematerialne i prawne (nabyte koncesje, patenty, znaki towarowe)

(+) Rzeczowe aktywa trwate (grunty, budynki i budowle, maszyny i urzgdzenia, $rodki transportu, inne
srodki trwate, srodki trwate w budowie)

(+) Inwestycje dtugoterminowe (papiery wartosciowe, udzialy w podmiotach gospodarczych)

(+) Naleznosci dlugoterminowe



(+) Aktywa obrotowe (zapasy, naleznosci, inwestycje krotkoterminowe, krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe)

(-) Rezerwy

(-) Kredyty i pozyczki

(-) Zobowigzania biezgce (zobowigzania wobec dostawcéw, budzetu i ZUS i inne)
(-) Rozliczenia miedzyokresowe

(-) Inne pasywa

(=) WARTOSC AKTYWOW NETTO

Zapisy ksiegowe wyrazajgce warto$¢ ksiegowg poszczegolnych skltadnikow aktywdéw nie w peni
odpowiadajg ich wartosci rynkowej. Roznice te wynikajg m.in. z:

- zasad rachunkowosci okreslajgcych sposob ksiegowania i metody wyceny poszczegdlnych pozycji
aktywow,

- inflacji - w znacznym stopniu wptywajgcej na wzrost lub spadek wartosci rynkowej sktadnikow
majatkowych.

Ograniczenia te dotyczg rowniez pasywow obcych, a zwigzane sg przede wszystkim z ujmowaniem
niektorych zjawisk w ewidencji pozabilansowej. W rezultacie w bilansie przedsiebiorstwa nie sg
wykazywane takie pozycje jak na przyktad naliczone, lecz nie zaksiegowane odsetki od zobowigzan
przeterminowanych, zobowigzania z tytutu udzielonych poreczen czy gwaranc;ji.

Metoda skorygowanych aktywéw netto stosowna jest do wyceny przedsiebiorstw gdy:
- niemozliwe jest zastosowanie metody dochodowej bgdz wskaznikowej
- spotka posiada majatek trwaty lub/i obrotowy o znacznej wartosci,

- w przypadku ktérych warto$¢ rynkowa posiadanego majatku i/lub zobowigzan odbiega od wartosci
ksiegowej majatku.

Lokata Funduszu w akcje spétki Solution SCA S.A. jest wyceniana metodg skorygowanych aktywow
netto w szczegdlnosci na podstawie najbardziej aktualnych na moment Wyceny sprawozdan
finansowych Spotki z uwzglednieniem dyskonta z tytutu niedostatecznej ptynnosci.

Gtéwnym przedmiotem korekty w ramach metody skorygowanych aktywoéw netto jest odpis aktywow
innych niz $rodki pieniezne i lokaty bankowe ze wzgledu na watpliwos¢ odnosnie ich
petnowartosciowosci.

Dyskonto z tytutu niedostatecznej ptynnosci jest przyktadane od momentu wyceny bilansowej na
31.12.24 r, poniewaz mimo podejmowanych prob, Funduszowi nie udafo sie zby¢ przedmiotowej
lokaty. Do momentu wyceny bilansowej na 31.12.24 r. Fundusz otrzymat tylko jedng oferte odkupu.
Dyskonto z tytutu niedostatecznej ptynnosci szacowane jest w oparciu o model Finnerty’ego.

Model wyceny spétki zaklasyfikowano na poziomie 3 ze wzgledu na fakt, Ze odpis uwzglednia istotng
czesé (ponad 50%) sumy bilansowej spotki.

Ponizej przedstawiono dane wejsSciowe wykorzystane w wycenie wartosci godziwej, ich zrédta oraz,
w przypadku nieobserwowalnych danych wejsciowych, poziomy ich wartosci ujete w wycenie.



Dana wejsciowa Charakter Zrédta Lokata Funduszu Poziom danej

wejsciowej
uwzgledniony w
wycenie

Odpis wartosci aktywow innych | nieobserwowalna | kalkulacja wtasna, bilans spotki Solution SCA S.A. 2639 162.50 PLN
niz $rodki pieniezne i lokaty
bankowe
Rezerwa na kwartalne niepokryte | nieobserwowalna | kalkulacja wtasna, rachunek zyskéw | Solution SCA S.A. 300 938.94 PLN
koszty operacyjne i strat spotki
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci | obserwowalna kalkulacja wilasna zgodnie z | Solution SCA S.A. 32,00%

procedurg przyjetg przez Fundusz —

model Finnerty’ego

W roku obrotowym nastgpita zmiana metody wyceny lokaty poczgwszy od wyceny na 28.03.2024 r.
Do tej wyceny lokata byta wyceniana metodg poréwnan rynkowych z uwzglednieniem dyskonta z
tytutu ptynnosci. Wyzej opisany model klasyfikowany byt na 2 poziomie hierarchii wartosci godziwe;.
Zmiana modelu podyktowana byta utraceniem prawie 100% generowanych przychodoéw ze wzgledu
na zerwanie umowy przez gtdwnego klienta Spotki.

Analiza przyczyn zmiany poziomdéw wartosci godziwe;j:

Lokata Poziom Poziom Komentarz
wartosci wartosci

godziwej na godziwej na
31.12.2024 31.12.2023

Kancelaria Medius 2 3 Zmiana metody wyceny ze Skorygowanych Aktywow Netto na metode
poréwnawczg spowodowana jest wznowieniem w dniu 16.07.2024 notowan na
gietdzie akcji spofki.

BTC Studios S.A. 3 2 Zmiana metody wyceny z poréwnawczej na Skorygowanych Aktywéw Netto
spowodowana jest pojawieniem sie informacji o zawieszeniu obrotu akcjami spotki
w dniu 17.05.2024, uwagami Audytora odnosnie niepewnosci kontynuaciji
dziatalnosci spoétki oraz watpliwosci wyceny udziatéw spotki Xi4G Sp. z o.0, ktéry
jest gldwnym aktywem spotki.

Solution SCA S.A. 3 2 Zmiana modelu wyceny z modelu poréwnawczego na Skorygowane Aktywa Netto
z dyskontem za niedostateczng ptynnos$¢. Zmiana modelu wyceny podyktowana
byta utraceniem prawie 100% generowanych przychodéw ze wzgledu na zerwanie
umowy przez gtéwnego klienta spotki

3d) W przypadku wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci
godziwej - uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamkniecia, przy czym nalezy oddzielnie
ujawni¢ zmiany, ktére w trakcie przypisywanego okresu dotyczyty

a. tacznych zyskéw lub strat za okres ujety w wyniku z operacji oraz pozycji wyniku
Z operacji, w ktérych ujeto te zyski lub straty:

Dane zaprezentowane w tabeli: Zmiana stanu aktywéw z poziomu 3.

b. operacji kupna, sprzedazy, emisji i rozliczen (kazdy z tych rodzajéw zmian ujawnia sie
oddzielnie):

Dane zaprezentowane w tabeli: Zmiana stanu aktywéw z poziomu 3.

c. kwot wszelkich przeniesieh na poziom lub z poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej,
powoddéw tych przeniesien i stosowanych przez jednostke zasad ustalania, kiedy
przeniesienie miedzy poziomami powinno nastgpi¢. Informacje o przeniesieniu
na poziom 3 sg ujawniane i omawiane oddzielnie od informacji o przeniesieniu
Z poziomu 3:



W okresie sprawozdawczym byly przeniesienia pomiedzy poziomami hierarchii.

Akcje Kancelarii Medius klasyfikowane na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej
zmienity klasyfikacje na poziom 2, zmiana metody wyceny ze Skorygowanych
Aktywow Netto na metode poréwnawczg spowodowana jest wznowieniem w dniu
16.07.2024 notowan na gietdzie akcji spofki.

Akcje spdtki BTC Studios S.A. klasyfikowane na poziomie 2 hierarchii wartosci
godziwej zmienity klasyfikacje na poziom 3, zmiana metody wyceny z poréwnawczej
na Skorygowanych Aktywow Netto spowodowana jest pojawieniem sie informacji o
zawieszeniu obrotu akcjami spotki w dniu 17.05.2024, uwagami Audytora odnosnie
niepewnosci kontynuacji dziatalnosci spofki oraz watpliwosci wyceny udziatéw spétki
Xi4G Sp. z 0.0, ktory jest gtdwnym aktywem spotki.

Akcje Solution SCA S.A. klasyfikowane na poziomie 2 hierarchii wartosci godziwej
zmienity klasyfikacje na poziom 3, zmiana modelu wyceny z modelu poréwnawczego
na Skorygowane Aktywa Netto z dyskontem za niedostateczng ptynnos$é¢. Zmiana
modelu wyceny podyktowana byla utraceniem prawie 100% generowanych
przychoddw ze wzgledu na zerwanie umowy przez gtéwnego klienta spofki

Zmiana klasyfikacji rynku z aktywnego na nieaktywny i odwrotnie w trakcie roku
obrotowego nastepuje w przypadku, gdy papier wartosciowy zacznie/przestanie
spetnia¢ okreslone kryteria:

1) Za aktywny rynek uznaje sie dowolny rynek, na ktérym transakcje dotyczace
danego sktadnika aktywéw Ilub zobowigzan, odbywajg sie z dostateczng
czestotliwoscig i majg dostateczny wolumen, aby dostarczaé biezgcych informaciji na
temat cen tego skiadnika aktywéw lub zobowigzania, rynki gietdowe, rynki
posrednikow, rynki brokerskie i rynki transakcji bezposrednich), ktére cechujg sie taka
czestotliwoscig i wolumenem.

2) W przypadku, gdy sktadnik lokat przestaje by¢ przedmiotem obrotu na rynku
aktywnym, ma zastosowanie metodologia wyceny wg wartosci godziwej, o ktorej
mowa ponizej:

a. w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1), cene otrzymang przy
zastosowaniu modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczgce dane wejSciowe sg
obserwowalne w sposob bezposredni lub posredni (poziom 2 hierarchii wartosci
godziwej);

b. w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1) i 2a), wartos¢ godziwg ustalong
za pomocg modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii
wartosci godziwej).



3e) W przypadku wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci
godziwej — kwote tagcznych zyskéw lub strat za okres, o ktérym mowa w pkt. 3d) lit. a), ujeta
w wyniku z operacji, ktéra jest przypisywana zmianie niezrealizowanych zyskéw lub strat
zwigzanych 2z tymi aktywami Ilub zobowigzaniami posiadanymi na koniec okresu
sprawozdawczego oraz pozycje (pozycje) wyniku z operacji, w ktérej ujeto niezrealizowane
zyski lub straty

Wartos¢ niezrealizowanego zysku Wartos¢ niezrealizowanego zysku
(straty) na 31.03.2025 ujeta w pozyciji (straty) na 31.12.2024 ujeta w pozyciji

Skiadnik lokat

»Wzrost (spadek) niezrealizowanego »Wazrost (spadek) niezrealizowanego
zysku (straty) z wyceny lokat” (w tys. zysku (straty) z wyceny lokat” (w tys.
zh) zh*

akcje nienotowane na aktywnym rynku .5 292

3f) W przypadku regularnych i nieregularnych wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych
na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej - opis procesu wyceny przeprowadzonego przez
fundusz, w tym na przyklad informacje, jak fundusz podejmuje decyzje w sprawie zasad
i procedur wyceny oraz analizuje zmiany wycen wartosci godziwej w kolejnych okresach

Fundusz przeprowadza wyceny na 3 poziomie warto$ci godziwej w oparciu o polityke rachunkowosci
oraz metodyke, kidra bezposrednio opisuje proces, jak rowniez okresla mozliwe rozwigzania w
przypadku poszczegodlnych metod wyceny. Polityka rachunkowos$ci przedstawia rowniez schemat
doboru metody wyceny. Fundusz analizuje kazdorazowo zmiany wyceny. Szczegétowe informacje dot.
przyczyny zmiany wyceny zawarte sg kazdorazowo w raporcie z wyceny. W przypadku wyceny
instrumentéw udziatowych Doradca kontaktuje sie drogg mailowg co miesigc z przedstawicielami
wycenianych Spétek w celu uzyskania informacji oraz danych finansowych niezbednych do wyceny.
W przypadku pojawienia sie niejasnosci sg one przez Doradce wyjasniane drogg telefoniczng i/lub
mailowg. W celu potwierdzenia przez spoétke - emitenta nalezytej starannosci w przygotowaniu danych
Doradca po otrzymaniu wszystkich danych prosi osoby reprezentujgce Spdtke o podpis nad
oswiadczeniem stwierdzajgcym ww. fakt. W celu wykorzystania danych obserwowalnych - kursow
walut obcych, Doradca korzysta z danych opublikowanych w archiwum kurséw $rednich NBP. W
przypadku instrumentéw dtuznych Doradca korzysta z danych zrédtowych (OAS, WIBOR, stopy
dyskontowe) pobieranych na dzien Poboru Danych bezposrednio z serweréw dostawcy danych -
LSEG do arkusza kalkulacyjnego excel. Ponadto Doradca okresowo dokonuje aktualizacji ratingu
emitenta przyjetego do wyceny w oparciu o0 najnowsze posiadane dane finansowe.

3g) W przypadku wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci
godziwej w zakresie

a) w przypadku wszystkich takich wycen — opisowa prezentacja wrazliwosci wyceny
wartosci godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejSciowych, jezeli
zmiana tych danych wejsciowych dajgca inng kwote moze prowadzi¢ do wyraznie
wyzszej lub nizszej wyceny wartosci godziwej. Jezeli istniejg powigzania miedzy
tymi danymi wejsciowymi a innymi nieobserwowalnymi danymi wejsciowymi
wykorzystywanymi w wycenie warto$ci godziwej, jednostka przedstawia réwniez
opis tych powigzan i sposobu, w jaki mogg wzmoc lub ztagodzi¢ wplyw zmian
nieobserwowalnych danych wejsciowych na wycene wartosci godziwej. Aby
spetnic ten wymdg dotyczgcy ujawniania informaciji, w opisowej prezentacji
wrazliwosci na zmiany nieobserwowalnych danych wejsciowych nalezy
uwzgledni¢ ujawnione nieobserwowalne dane wejsciowe zgodnie z pkt. 3¢)



b) w przypadku aktywoéw finansowych i zobowigzan finansowych, jezeli zmiana
jednego elementu lub wiekszej ilosci nieobserwowalnych danych wejsciowych
w celu odzwierciedlenia racjonalnie mozliwych alternatywnych zatozen istotnie
zmienitaby warto$¢ godziwg, jednostka stwierdza ten fakt i ujawnia skutek
tych zmian. Jednostka ujawnia informacje na temat tego, jak obliczono skutek
zmiany w celu odzwierciedlenia racjonalnie mozliwego alternatywnego zatozenia

EMG S.A. oraz SOLTEC POWER HOLDINGS S.A. - zmniejszenie wartosci odpisu wptynie na wzrost
wartosci spofki.

Gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na warto$¢ wyceny akcji Kancelarii Medius S.A. w restrukturyzacji

sa:

Wyniki finansowe spotki - w przypadku wzrostu wartosci kapitatdw wtasnych spétki wartosé
wyceny ulegnie wzrostowi;

Odzyski z posiadanych pakietow wierzytelnosci - wraz ze wzrostem odzyskéw wartosé
wycena ulegnie wzrostowi

Stopa dyskonta pakietéw wierzytelnosci - wraz ze wzrostem stopy dyskonta warto$¢ wyceny
ulegnie spadkowi

Kurs euro - wraz ze wzrostem kursu euro wartos¢ wyceny ulegnie wzrostowi (z uwagi na
posiadane hiszpanskie pakiety wierzytelnosci)

Kurs korony czeskiej - wraz ze wzrostem kursu korony czeskiej wartos¢ wyceny ulegnie
wzrostowi (z uwagi na posiadane czeskie pakiety wierzytelnosci)

Zatozenia zawarte w propozycjach uktadowych otrzymanych od Zarzgdzajgcego. Zgodnie z
informacjami od spotki oraz wierzycielki prawdopodobienstwo uktadu jest bardzo wysokie
dlatego wyceniajgcy ustanowit prawdopodobienstwo realizacji uktadu na 90%. Drugi
scenariusz o wadze 10% zaktada upadto$¢ spétki. W przypadku realizacji uktadu Doradca
oszacowuje wartos¢ pakietéw (wartosci pakietdow jedynie szacowanych przez MGW)
wierzytelnosci na kwote 22,627 min zt oraz wartos¢ gwarancji na kwote 2,287 min zt. W
przypadku upadtosci spotki wartos¢ pakietow wynosi 57,064 min zt, a wartos¢ gwarancji 2,831
min zi.

Gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na wartos¢ wyceny akcji Solution SCA S.A. sa:

Dana wejsciowa ‘ Opisowa prezentacja wrazliwosci
Odpis wartosci aktywow innych niz srodki Wystepuje negatywna korelacja pomiedzy poziomem odpisu a wartoscig wyceny.
pieniezne i lokaty bankowe
Rezerwa na kwartalne niepokryte koszty Wystepuje negatywna korelacja pomiedzy poziomem rezerwy a wartoscig wyceny.
operacyjne

4) Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywotanych tym
skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnosé oraz wynik z operacji
i rentownos$¢ Funduszu

a)

b)

Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto
na certyfikat inwestycyjny,

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity korekty wyceny aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny.

Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny,

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.




¢) Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych
przez Fundusz.

5) Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz:

Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajgcej sie
okresli¢ przysztosci tj. w szczegdlnosci przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego i w
zwigzku z tym sprawozdanie finansowe Funduszu nie zawiera korekt.

5a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych

Nie dotyczy.

5b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieoptaconych w catosci ceny emisyjnej

Nie dotyczy.

5¢) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujgcych wartosé¢ aktywoéw funduszu

Nie wystgpity z wyjgtkiem odpisu 100% wartosci akcji EMG S.A. oraz 60% wartosci akcji SOLTEC
POWER HOLDINGS S.A.

5d) Informacje o aktywach funduszu, w odniesieniu do ktérych mingt termin ptatnosci lub
wystepuja opéznienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowigzan umownych

Nie dotyczy.

5e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych

W badanym okresie sprawozdawczym oraz na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2024 r. w Funduszu nie
wystgpity przekroczenia limitéw inwestycyjnych.

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb
wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operaciji i ich zmian

Aktualnym depozytariuszem Funduszu jest BNP Paribas Bank Polska S.A. ktéry pismem z dnia
29 sierpnia 2024 roku, wypowiedziat umowe o wykonywaniu funkcji depozytariusza zawartg w dniu
7 stycznia 2022 roku z Funduszem.

W zwigzku z wypowiedzeniem umowy przez aktualnego depozytariusza, w dniu 25 pazdziernika 2024
roku Fundusz podpisat umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza z Investment Funds Depositary
Services S.A. Umowa wejdzie w zycie nie wczesniej niz 18 dni roboczych od dnia doreczenia nowemu
depozytariuszowi kopii zgody Komisji na zmiane depozytariusza Funduszu i powierzenie
wykonywania tej funkcji w miejsce dotychczasowego depozytariusza Funduszu.

Pismem z dnia 5 listopada 2024 roku Towarzystwo, dziatajgc w imieniu Funduszu ztozyto do Komis;ji
Nadzoru Finansowego wniosek o udzielenie zgody na zmiane depozytariusza Funduszu z BNP
Paribas Bank Polska S.A. na Investment Funds Depositary Services S.A. Postepowanie przed
Komisjg Nadzoru Finansowego jest w toku.



Istotnym czynnikiem wptywajacym na wyniki finansowe Funduszu w 2024 r. byty zmiany dynamicznie
zachodzgce w otoczeniu spoteczno-gospodarczym. Na terytorium Ukrainy nadal trwat konflikt zbrojny
z Federacjg Rosyjska, co wptywa na zaktdcenia w tahcuchach dostaw wielu branz, lecz wptyw ten
stopniowo ulegat zmniejszeniu i miat znaczenie tylko w przypadku wynikéw finansowych wybranych
branz i podmiotéw. W okresie sprawozdawczym na rynkach finansowych odczuwalny byt wzrost
ryzyka geopolitycznego zwigzanego z wzrostem poparcia dla partii populistycznych w Europie oraz
zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych. W IV kwartale 2024 roku
zmienno$¢ na rynkach wzrosta wskutek wyboru Donalda Trumpa na prezydenta USA oraz jego
propozycji gabinetowych. Miato to znaczenie zwtaszcza w obszarze ochrony zdrowia, gdzie nominacja
na Sekretarza ds. Zdrowia jest postrzegana jako istotnie kontrowersyjna i moggca mieé negatywny
wptyw na kierunek polityki zdrowotnej oraz prace kluczowych agend rzgdowych w tym obszarze.
Istotnym czynnikiem makroekonomicznym jest takze dynamika inflacji w gospodarkach panstw
rozwinigtych oraz decyzje gtéwnych bankdw centralnych, a zwilaszcza amerykanskiego Fed, w
zakresie poziomu stdép procentowych i postrzegania przez uczestnikdw rynkéw finansowych
prognozowanego ksztattowania sie rynkowych stop procentowych. Pozytywnym czynnikiem jest takze
stosunkowo maty udziat polskich firm w wymianie handlowej z krajami bezposrednio zaangazowanymi
w konflikt. Nalozone na Rosje i Biatoru$ sankcje gospodarcze i idagce za tym zatamanie wymiany
handlowej w dtuzszej perspektywie powinny mie¢ wiekszy negatywny wplyw na zachodnie
przedsiebiorstwa (ze wzgledu na skale wymiany czy ulokowanie zaktadéw produkcyjnych na terenie
Rosji). Ze wzgledu na dynamike zdarzen Towarzystwo nie jest w stanie oceni¢ skali tego wptywu na
Fundusz na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego za 2024 rok. Jednoczes$nie
Towarzystwo jest Swiadome, iz skutki tego konfliktu z pewnoscig beda mialy wptyw na gospodarke
Polski i Europy, zarébwno w horyzoncie krétko, jak i dtugoterminowym, a tym samym mogg miec
réwniez wptyw na wyniki finansowe Funduszu. Jednakze Towarzystwo nie identyfikuje zagrozenia dla
kontynuaciji dziatalnosci funduszu.



Informacje wymagane na podstawie art. 222b Ustawy, ktére powinny zosta¢ ujawnione

w sprawozdaniu alternatywnego funduszu inwestycyjnego, zgodnie z art. 108 ust. 2 lit. b), art.
108 ust. 4, art. 108 ust. 5 oraz art. 109 ust. 3 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego

i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (,,Rozporzadzenie
231/2013”)

1. Udzial procentowy aktywoéw, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich
nieptynnoscia

W portfelu inwestycyjnym Funduszu brak jest aktywow, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen
w zwigzku z ich nieptynnoscia.

2. Informacje o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia

W 2025 r. nie dokonano w Towarzystwie zmian regulacji wewnetrznych dotyczgcych zarzgdzania
ptynnoscia.

3. Aktualny profil ryzyka

Profil ryzyka funduszu inwestycyjnego okreslany jest poprzez polityke inwestycyjng funduszu opisang
w jego statucie, a takze poprzez zestaw limitow ustalonych przez Biuro Ryzyka, odrebnie dla kazdego
z badanych w funduszu ryzyk. W okresie sprawozdawczym monitorowaniu podlegaty przede
wszystkim:

- ryzyko rynkowe - istotne ze wzgledu na ponoszone ryzyko cena akcji. Ryzyko to obejmuje rowniez
ryzyko walutowe;

- ryzyko ptynnosci — istotne ze wzgledu na potencjalnie niskg ptynnosci instrumentéw finansowych,
uniemozliwiajgcg efektywne wywigzanie sie z warunkéow danej transakcji, w tym takze
uniemozliwiajgcej lub znacznie utrudniajgcej zbycie lub nabycie danego sktadnika lokat;

- ekspozycja AFI - istotne ze wzgledu na catkowite ryzyka portfela inwestycyjnego, zwigzane ze
zwiekszeniem ekspozycji Funduszu poprzez nabycie aktywéw o wartosci przekraczajgcej wartosc
aktywéw netto;

- ryzyko kontrahenta — ze wzgledu na zawieranie transakcji na niewystandaryzowanych instrumentach
pochodnych;

- ryzyko zréwnowazonego rozwoju - Fundusz jest produktem finansowym promujacym aspekty
Ssrodowiskowe, o ktorym mowa w art. 8 SFDR.

4. Systemy zarzadzania ryzykiem stosowane przez Towarzystwo

Procesem zarzgdzania ryzykiem w funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI
S.A. zajmuje sie wyodrebniona komodrka organizacyjna - Biuro Ryzyka, do zadan ktérej nalezy
podejmowanie wszelkich dziatan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w Towarzystwie oraz
poszczegolnych funduszach inwestycyjnych. Jednostka ta podlega bezposrednio Czionkowi Zarzgdu.
Biuro Ryzyka zajmuje sie statym monitorowaniem ryzyk, w tym ustalaniem odpowiednich limitow.
Komoérka przeprowadza regularne przeglady procedur i strategii zarzgdzania ryzykiem oraz
opracowuje i wdraza ewentualne zmiany, a takze petni funkcje doradczg na rzecz Zarzadu i Rady



Nadzorczej w tym zakresie. Pracownicy Biura Ryzyka regularnie uczestniczg w komitetach
inwestycyjnych, przedstawiajgc swoje uwagi i sugestie w zakresie zarzgdzania ryzykiem w
Towarzystwie. W ramach systemu zarzgdzania ryzkiem, Biuro Ryzyka, dla kazdego funduszu
odrebnie, dokonuje pomiaréw ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego, ryzyka ptynnosci oraz ryzyka
kontrahenta. Ryzyko operacyjne monitorowane jest tgcznie dla wszystkich zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych. Pomiar ryzyka odbywa sie za pomocg dedykowanego systemu informatycznego, z
ktérego generowane sg odpowiednie raporty. Biuro Ryzyka regularnie wykonuje testy warunkow
skrajnych, a takze sporzgdza i przedstawia Zarzadowi i Radzie Nadzorczej stosowne raporty i
sprawozdania ze swojej dziatalnosci. Do obliczania catkowitego ryzyka portfela inwestycyjnego
funduszu Towarzystwo stosuje wyznaczanie ekspozycji AFl oraz dzwigni finansowej AFI, ktore
obliczane sg zgodnie z Rozporzgdzeniem 231/2013. Dzwignie finansowg AFI wyraza sie jako
stosunek miedzy ekspozycjg AFIl a wartoscig netto jego aktywow.

5. Zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI

W 2025 r. nie byto zmian maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI.

6. Laczna wysokos¢ zastosowanej dzwigni finansowej AFI

taczna wysokos¢é zastosowanej dzwigni finansowej AFl na koniec okresu sprawozdawczego
obliczona metodg zaangazowania wynosita 100,61%, natomiast obliczona metoda brutto wynosita
149,52%.



