Poétroczne sprawozdanie finansowe
z dziatalnosci emitenta IPOPEMA Benefit 3
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Aktywow Niepublicznych

za okres od 1 stycznia 2025 r. do 30 czerwca 2025r.



1. Informacje o Funduszu
Fundusz dziata pod nazwg IPOPEMA Benefit 3 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym aktywdw niepublicznych w rozumieniu Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 2023 poz. 681 z pdzniejszymi
zmianami) dalej ,Ustawa”.

Fundusz jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, o ktérym mowa w art. 2 ust. 39 Ustawy
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Fundusz jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym, o ktérym mowa w art. 2 pkt 10a Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Dnia 22 pazdziernika 2018 roku Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych pod numerem RFI
1610. Ksiegi rachunkowe Funduszu zostaty otwarte w dniu 31 pazdziernika 2018 roku.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokre$lony.

Organami Funduszu s3:
- IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Pr6zna 9 00-107 Warszawa
Spotka wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000278264 przez Sad Rejonowy
dla M. St. Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 23.04.2007 r.

- Rada Inwestorow
Do dnia sporzgdzenia sprawozdania Rada Inwestoréw nie rozpoczeta dziatalnosci.

2. Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Fundusz realizuje swdj cel inwestycyjny poprzez inwestowanie, z zastrzezeniem limitéw i innych ograniczeh
inwestycyjnych okreslonych przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 roku (Dz. U. 2023 poz. 681 z pdzniejszymi zmianami) oraz
postanowieniami Statutu, przede wszystkim w Dtuzne Papiery Wartosciowe emitowane przez spétki majgce siedzibe
w Rzeczypospolitej Polskiej lub przez spoétki majgce siedzibe na terytorium Panstw Cztonkowskich

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz dziata w imieniu wiasnym i na wtasna rzecz.

Portfel inwestycyjny Funduszu obejmuje: Portfel Inwestycji Ptynnych oraz Portfel Inwestycji Docelowych.

Fundusz moze lokowaé Aktywa w:

1) papiery wartoSciowe,

2) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osdéb fizycznych,

3) udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia,

4) Instrumenty Rynku Pienieznego,

5) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne — pod warunkiem, ze
instrumenty te kazdego Dnia Wyceny podlegajg mozliwej do zweryfikowania wycenie wedtug wartosci
godziwej,

- pod warunkiem, ze sg zbywalne, oraz

6) jednostki uczestnictwa, w tym jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych
i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez Towarzystwo, a takze tytuly
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspodlnego inwestowania majgce siedzibe za granica,

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

Portfel Inwestycji Ptynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:
1) papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez:

a) Narodowy Bank Polski, lub

b) Skarb Panstwa,
2) listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujgcych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings;
3) Instrumenty Rynku Pienieznego, emitowane przez podmioty, o ktérych mowa w pkt 1) lub 2) powyzej;
- pod warunkiem, ze sg zbywalne, oraz
4) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, a takze tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granica,
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5) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

W okresie przypadajgcym pomiedzy ostatnim dniem skfadania zgdan wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych na dany
Dzieh Wykupu a tym Dniem Wykupu, Fundusz bedzie stosowat zasade pierwszerstwa dokonywania lokat srodkow
pochodzacych z wykupu (sptaty), odsetek lub innych pozytkéw zrealizowanych z lokat wchodzacych w sktad Portfela
Inwestycji Docelowych w lokaty wchodzgce w skfad Portfela Inwestycji Ptynnych.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:
1) akcje lub udziaty w spoétkach majgcych siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej lub papiery wartosciowe o charakterze
udziatowym emitowane przez spotki majgce siedzibe na terytorium Panstw Czionkowskich, w przypadku ktérych
przedmiot przewazajgcej dziatalnosci stanowi:
a) udzielanie pozyczek pienieznych podmiotom niebedgcym konsumentami w rozumieniu ustawy z dnia
z dnia 23 kwietnia 1964 r. — kodeks cywilny (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 1360 z pézn. zm.), zabezpieczonych co
najmniej na poziomie 50% wartosci udzielanej pozyczki, co najmniej poprzez ustanowienie hipoteki na
nieruchomosci lub prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci lub przewtaszczenie na zabezpieczenie
nieruchomosci, lub
b) Swiadczenie ustug faktoringu lub nabywanie niewymagalnych wierzytelno$ci handlowych wzgledem
podmiotéw, o ktérych mowa w lit. a), lub
c) nabywanie na wilasny rachunek lub zarzadzanie na rzecz osoéb trzecich portfelami niewymagalnych
wierzytelnosci handlowych, lub
d) swiadczenie ustug leasingu, w tym leasingu konsumenckiego lub
e) udzielanie pozyczek pienieznych osobom fizycznym, lub
f) nabywanie na wilasny rachunek lub zarzgdzanie na rzecz osob trzecich portfelami wymagalnych
wierzytelnosci.
2) Dluzne Papiery Wartosciowe emitowane przez spofki, o ktérych mowa w pkt 1),
3) Instrumenty Rynku Pienigeznego emitowane przez spéiki, o ktérych mowa w pkt 1),
4) wierzytelnosci wobec spotek, o ktérych mowa w pkt 1),
5) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty Pochodne,
6) akcje lub udziaty w spotkach majgcych siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej lub papiery warto$ciowe o charakterze
udzialowym emitowane przez spétki majgce siedzibe na terytorium Panstw Czionkowskich innych niz spdiki,
o ktorych mowa w art. 39 ust. 1 pkt 1),
7) Dtuzne Papiery Wartosciowe emitowane przez spotki, o ktérych mowa w pkt 6),
8) Instrumenty Rynku Pienieznego emitowane przez spdiki, o ktérych mowa w pkt 6),
9) wierzytelnosci wobec spotek, o ktérych mowa w pkt 6),
— pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Od dnia rejestracji Emitenta (22 pazdziernika 2018 r.) do dnia 30 czerwca 2025 r. Fundusz osiagnat wzrost Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny ze 100 PLN do 157,15 PLN.

3. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej Funduszu

Fundusz wyemitowat 33 serie certyfikatéw inwestycyjnych:

Seria A PLIPBNTO00018 — 54 646 sztuk, data przydziatu 22 pazdziernika 2018 roku (54 646 sztuk zostato
umorzonych).

Seria E PLIPBNTO00018 — 46 849 sztuk, data przydziatu 2 stycznia 2019 roku (46 849 sztuk zostato umorzonych).
Seria H PLIPBNT00018 — 45 254 sztuki, data przydziatu 11 kwietnia 2019 roku (45 254 sztuk zostato umorzonych).
Seria K PLIPBNT00018 — 45 390 sztuk, data przydziatu 27 maja 2019 roku (45 390 sztuk zostato umorzonych).
Seria L PLIPBNT00018 — 63 427 sztuk, data przydziatu 24 lutego 2021 roku (63 427 sztuk zostato umorzonych).
Seria M PLIPBNT00018 — 49 925 sztuk, data przydziatu 25 marca 2021 roku (49 925 sztuk zostato umorzonych).
Seria N PLIPBNT00018 — 65 435 sztuk, data przydziatu 4 maja 2021 roku (29 522 sztuk zostato umorzonych).
Seria O PLIPBNT00018 — 54 082 sztuk, data przydziatu 2 czerwca 2021 roku (14 318 sztuk zostato umorzonych).
Seria P PLIPBNT00018 — 50 692 sztuk, data przydziatu 3 sierpnia 2021 roku (30 505 sztuk zostato umorzonych).
Seria R PLIPBNT00018 — 81 495 sztuk, data przydziatu 2 wrzesnia 2021 roku (75 861 sztuk zostato umorzonych).
Seria S PLIPBNT00018 — 66 931 sztuk, data przydziatu 3 listopada 2021 roku (436 sztuk zostato umorzonych).
Seria U PLIPBNT00018 — 49 671 sztuk, data przydziatu 18 listopada 2021 roku.

Sera W PLIPBNT00018 — 87 804 sztuk, data przydziatu 29 wrzesnia 2022 roku.

Sera AA PLIPBNT00018 — 44 593 sztuk, data przydziatu 8 lutego 2023 roku.

Seria AE PLIPBNT00018 — 55 018 sztuk, data przydziatu 9 czerwca 2023 roku.

Seria AH PLIPBNT00018 — 121 756 sztuk, data przydziatu 30 listopada 2023 roku.

Seria Al PLIPBNT00018 — 121 629 sztuk, data przydziatu 28 grudnia 2023 roku.

Seria AJ PLIPBNTO00018 — 71 019 sztuk, data przydziatu 30 stycznia 2024 roku.

Seria AK PLIPBNT00018 — 93 196 sztuk, data przydziatu 28 lutego 2024 roku.

Seria AL PLIPBNT00018 — 54 983 sztuk, data przydziatu 28 marca 2024 roku.

Seria AM PLIPBNT00018 — 66 434 sztuk, data przydziatu 30 kwietnia 2024 roku.



Seria AN PLIPBNT00018 — 46 076 sztuk, data przydziatu 29 maja 2024 roku.
Seria AO PLIPBNTO00018 — 218 443 sztuk, data przydziatu 28 czerwca 2024 roku.
Seria AP PLIPBNT00018 — 188 594 sztuk, data przydziatu 30 lipca 2024 roku.
Seria AR PLIPBNT00018 — 36 016 sztuk, data przydziatu 3 wrzesnia 2024 roku.
Seria AS PLIPBNT00018 — 87 296 sztuk, data przydziatu 30 wrzesnia 2024 roku.
Seria AT PLIPBNT00018 — 109 198 sztuk, data przydziatu 29 listopada 2024 roku.
Seria AU PLIPBNTO00018 — 75 593 sztuk, data przydziatu 30 grudnia 2024 roku.
Seria AW PLIPBNTO00018 — 79 475 sztuk, data przydziatu 29 stycznia 2025 roku.
Seria AX PLIPBNTO00018 — 187 312 sztuk, data przydziatu 28 lutego2025 roku.
Seria AY PLIPBNTO00018 — 74 271 sztuk, data przydziatu 26 marca2025 roku.
Seria AZ PLIPBNT00018 — 89 683 sztuk, data przydziatu 29 kwietnia2025 roku.
Seria AAA PLIPBNT00018 — 34 583 sztuk, data przydziatu 28 maja2025 roku.

Certyfikaty inwestycyjne serii AAB zostaly wprowadzone do obrotu gietdowego 22 lipca 2025 r. tj. po dniu
bilansowym, w zwigzku z czym nie powiekszajg kapitatu wptaconego na dzien bilansowy.

*data rejestracji Funduszu

Wszystkie srodki pozyskane w ramach emisji certyfikatow inwestycyjnych zostaty wykorzystane do realizacji polityki
inwestycyjnej Funduszu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz dokonat umorzen 37 479 sztuk Certyfikatow Inwestycyjnych.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 339 544 tys. zt.
Na koniec okresu sprawozdawczego warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 157,15zt

Na dzieh 30 czerwca 2025 r. kapitat Funduszu wynidst 296 064 tys. zt, a wynik z operacji wyniost 12 328 tys. zt.

Po dniu bilansowym nie wystgpity inne znaczace zdarzenia, ktoére nie zostaly uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtéwnie dtuzne papiery wartosciowe.

Bilans
BILANS 2025-06-30 2024-12-31

I. Aktywa 350 212 263 091
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 61 631 56 003

2. Naleznosci 1386 124
3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 36 018 -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 251177 206 964
6. Pozostale aktywa - -
Il. Zobowiazania 10 668 12 573
lll. Aktywa netto (I-11) 339 544 250 518
IV. Kapitat funduszu 296 064 219 366
1. Kapitat wptacony: 356 702 274171
w tym certyfikaty inwestycyjne nie w petni optacone - -

2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -60 638 -54 805
V. Dochody zatrzymane 40 775 28 963




1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 39 303 28 375
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1472 588
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 2705 2189
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + V +/- VI) 339 544 250 518
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 2160 639 1657 201
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny 157,15 151,17
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 2 204 681 1732794
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 157,13 151,12
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie
AAA 34 583 -
AA 44 593 44 593
AE 55018 55018
AH 121 756 121 756
Al 121 629 121 629
AJ 71019 71019
AK 93 196 93 196
AL 54 983 54 983
AM 66 434 66 434
AN 46 076 46 076
AO 218 443 218 443
AP 188 594 188 594
AR 36 019 36 019
AS 87 296 87 296
AT 109 198 109 198
AU 75 593 -
AW 79 475 -
AX 187 312 -
AY 74 271 -
AZ 89 683 -
M 0 22 878
N 35913 50 514
o 39764 39764
P 20 187 20 187




R 5634 5634
S 66 495 66 495
u 49 671 49 671
W 87 804 87 804
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie 157,15 151,17
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych
AAB 44 042 -
AAA 34 583 -
AA 44 593 44 593
AE 55018 55018
AH 121 756 121 756
Al 121 629 121 629
AJ 71019 71019
AK 93 196 93 196
AL 54 983 54 983
AM 66 434 66 434
AN 46 076 46 076
AO 218 443 218 443
AP 188 594 188 594
AR 36 019 36 019
AS 87 296 87 296
AT 109 198 109 198
AU 75 593 75593
AW 79 475 -
AX 187 312 -
AY 74 271 -
AZ 89 683 -
M 2 626 22 878
N 50 514 50 514
o 39764 39764
P 20 187 20 187
R 5634 5634
S 66 495 66 495
u 49 671 49 671
W 87 804 87 804




Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie

157,13

151,12

Rachunek wyniku z operacji

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2025-01-01

do 2025-06-30

od 2024-01-01

do 2024-12-31

od 2024-01-01

do 2024-06-30

I. Przychody z lokat

16 326

19 058

7377

1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach

2. Przychody odsetkowe 15932 18 908 7228
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 127 - 7
5. Pozostate 267 150 142

Il. Koszty funduszu 5398 6 430 2413
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4713 5270 1924

w tym stata czes¢ wynagrodzenia 4713 5270 1924

w tym zmienna cze$¢ wynagrodzenia - - -

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije - - -
3. Optaty dla depozytariusza 29 56 27
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 67 98 46
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 270 385 178
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8. Ustugi prawne 67 173 51
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 5 10 5
10. Koszty odsetkowe - - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych - 45 -
13. Pozostate 247 393 182
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo - 39 -
IV. Koszty funduszu netto (ll-lll) 5398 6 391 2413
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 10 928 12 667 4964
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1400 2049 752
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 884 264 560
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 516 1785 192
w tym z tytutu réznic kursowych: 197 -316 -118

VII. Wynik z operacji 12 328 14716 5716




VIIl. Podatek dochodowy - - -

Skladniki przychodoéw i kosztow, niewyszczegolnione w rachunku wyniku z
operacji, o wartosci stanowiagcej co najmniej 5 % sumy odpowiednio
przychodow oraz kosztéw

w okresie w roku w 1 pétroczu
biezacym poprzednim poprz. roku

Wynik z operacji za okres przypadajacy na certyfikat inwestycyjny

Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie 5,71 8,88 5,52

Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny

Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie 5,59 8,49 4,56

Nie wystgpity zdarzenia o charakterze nietypowym, ktére miatyby istotny wptyw na wynik Funduszu.
Zobowigzania Funduszu wynikajg z realizacji biezgcej polityki inwestycyjne;j.

Fundusz bedzie kontynuowat dziatalno$¢ inwestycyjng zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong w Statucie.

Na dzieh sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci nie wystepujg niepewnosci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

4. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku obrotowego

Ryzyko zwigzane z przyjeta strategia inwestycyjng oraz struktura portfela inwestycyjnego Funduszu
Fundusz prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng w zakresie lokowania Aktywéw gidéwnie w obligacje korporacyjne
o podwyzszonym ryzyku, emitowanych przez podmioty Swiadczgce ustugi faktoringu lub udzielajgcych pozyczek
pienieznych podmiotom prowadzgcym dziatalnos¢ gospodarczg oraz osobom fizycznym (w tym nieprowadzgcym
dziatalnosci gospodarczej) lub podmioty nabywajgce na wiasny rachunek lub zarzadzajace na rzecz oséb trzecich
portfelami wymagalnych wierzytelnosci. Oprocentowanie takich obligaciji jest co do zasady wyzsze od innego rodzaju
obligacji (w tym réwniez obligacji korporacyjnych emitowanych przez przedsiebiorstwa o ugruntowanej pozycji
rynkowej i stabilnej sytuacji finansowej), ale z ich posiadaniem wigze sie podwyzszone ryzyko inwestycyjne,
dotyczace w szczegodlnosci sytuacji finansowej poszczegolnych emitentow (ryzyko kredytowe). Emitenci takich
obligacji najczesciej nie posiadajg ratingdw kredytowych przyznanych przez uznane agencje ratingowe. W zwigzku
z powyzszym, pomimo iz co do zasady obligacje sg postrzegane przez typowego inwestora jako wzglednie
bezpieczna klasa aktywéw, nalezy wskazaé, ze inwestycje Funduszu, a tym samym inwestycja w Certyfikaty
Oferowane, charakteryzuje sie podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Na dzien 30 czerwca 2025 r., w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu wchodzity dtuzne papiery wartosciowe
(stanowigce ok. 61,61% wartosci Aktywéw Funduszu), wierzytelnosci (2,59% wartosci Aktywow Funduszu) oraz dwa
Instrumenty Pochodne, stanowigce Portfel Inwestycji Docelowych, a takze tytuty uczestnictwa innego funduszu
inwestycyjnego (okoto 7,5% warto$ci Aktywdéw Funduszu), Buy Sell Back, lokaty i gotdwka stanowigce Portfel
Inwestycji Ptynnych. Ponadto niski poziom dywersyfikacji lokat pomiedzy dopuszczalnymi kategoriami lokat
wskazanymi w Statucie Funduszu, a takze niski poziom dywersyfikacji sektorowej polegajgcej na inwestycji przez
Fundusz w papiery dtuzne emitowane przede wszystkim przez spotki prowadzace dziatalno$¢ faktoringows,
pozyczkowg oraz zarzgdzania portfelami wymagalnych wierzytelnosci (wynikajgcej z zasad polityki inwestycyjnej
Funduszu okreslonej w Statucie), zwieksza ryzyko inwestycyjne zwigzane z inwestowaniem w Certyfikaty
Oferowane.

Ponadto znaczacy poziom koncentracji lokat Funduszu wzgledem pojedynczych emitentow skutkuje wysoka
podatnoscig Funduszu na ryzyka specyficzne dla danego emitenta. Fundusz posiadat w portfelu ekspozycje na 23
emitentdw, w tym na jeden fundusz, z ktérych zadna nie przekraczata udziatu 10% wartosci Aktywow Funduszu.
W tym kontek$cie zwraca sie uwage inwestorow, ze emitentéw dtuznych papieréw wartosciowych znajdujgcych sie
w portfelu Funduszu cechuje wysoki poziom zadluzenia wynikajacy z rodzaju finansowania stuzgcego do
prowadzenia przez nich dziatalnosci, tj. finansowanie diugiem obcym, w szczegdlnosci poprzez emisje dtuznych
papieréw wartosciowych. Udziat diugu w strukturze pasywow podmiotéw, ktorych papiery wartosciowe sg
w posiadaniu Funduszu, waha sie od 50% do nawet 95%. Przy tak znaczacym udziale kapitatu obcego, podmioty te
sptacajg zobowigzania poprzez zacigganie kolejnych lub rolowanie wyemitowanych papieréw dtuznych. W sytuaciji,
gdy spdiki te nie bedg mialy mozliwosci pozyskania finansowania z nowych zrédet lub dotychczasowi obligatariusze
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nie zgodzg sie na rolowanie obligacji, podmioty te mogg byé zmuszone do wygaszenia swojej dziatalnosci
operacyjnej, tzn. zaprzesta¢ udzielania finansowania podmiotom gospodarczym i akumulowaé gotéwke, albo utracg
pltynnosé finansowg. W sytuacji utraty ptynnosci finansowej przez emitentéw dtuznych papierow wartosciowych,
Fundusz aby odzyska¢ zainwestowane $rodki bedzie musiat ich dochodzi¢ w postepowaniu upadto$ciowym,
restrukturyzacyjnym lub egzekucyjnym, w pierwszej kolejnosci z zabezpieczen jakie otrzymat w zamian za udzielone
finansowanie. Mozliwa jest rowniez sytuacja, w ktérej Fundusz nie bedzie mégt odzyskac zainwestowanych srodkéw,
co bedzie réwniez skutkowato spadkiem Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny i poniesieniem straty
przez Inwestorow.

Emitent ocenia istotnos¢ ryzyka nieodzyskania zainwestowanych srodkéw w obligacje poszczegdinych podmiotéow
jako wysoka, a jego prawdopodobienstwo wystgpienia jako $rednio wysokie.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg Aktywéw Funduszu lub rynkéw

Ryzyko zwigzane ze skoncentrowaniem lokat Funduszu w akcje, udzialy, Instrumenty Dituzne, wierzytelnosci

i Instrumenty Rynku pienieznego:
1) na rynku panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, w tym Polsce,
2) w segmencie tego rynku obejmujgcym dziatalno$¢ w zakresie udzielania pozyczek pienigznych
podmiotom niebedgcym konsumentami, $wiadczenia ustug faktoringu lub nabywania niewymagalnych
wierzytelnosci handlowych wzgledem podmiotéw, nabywania na wtasny rachunek lub zarzadzanie na rzecz
oso6b trzecich portfelami niewymagalnych wierzytelnosci handlowych, swiadczenia ustug leasingu, w tym
leasingu konsumenckiego, udzielania pozyczek pienieznych osobom fizycznym, nabywania na witasny
rachunek lub zarzadzanie na rzecz oséb trzecich portfelami wymagalnych wierzytelnosci,
3) na Diluznych Papierach Wartosciowych oraz Instrumentach Rynku Pienieznego emitowanych przez
podmioty, ktérych przedmiotem przewazajgcej dziatalnosci jest dziatalnosé, o ktérej mowa w pkt 2 powyzej,
stanowi¢ bedzie nie mniej niz 50% wartosci Aktywéw Netto Funduszu,
4) fgczne zaangazowanie w akcje, udzialy, Instrumenty Dituzne, wierzytelnosci i Instrumenty Rynku
pienieznego na poziomie nie nizszym niz 80% wartosci Aktywow Netto.

Ograniczony zakres dywersyfikacji geograficznej i sektorowej oraz lokat Funduszu pomiedzy poszczegdlne klasy
aktywoéw i emitentow instrumentéw finansowych nabywanych do portfela inwestycyjnego Funduszu, poteguje
W znaczacy sposob negatywne oddziatywanie na Fundusz opisanych w Prospekcie ryzyk dotyczgcych spétek w
ktérych instrumenty finansowe lokuje Fundusz.

Czynnik oddziatujgcy negatywnie na poziom ryzyka koncentracji stanowi réwniez okolicznos¢, ze emitenci Dtuznych
Papieréw Wartosciowych nabywanych przez Fundusz mogg naleze¢ do tej samej grupy kapitatowej, w rozumieniu
art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.

Duzy stopien koncentracji Aktywow implikuje ryzyko znacznego uzaleznienia wynikéw Funduszu od sytuacji
w jednym tylko segmencie rynku lub dotyczgcej ograniczonej liczby wspomnianych emitentéw (w tym powigzanych
kapitatowo). Mozliwos¢ wystgpienia niekorzystnych okolicznosci wplywajgcych na segment rynku, w ktérym
koncentrujg sie lokaty Funduszu lub na dziatalno$¢ ww. emitentéw, takie jak w szczegdlno$ci zmiany w przepisach
regulujgcych dziatalno$¢ pozyczkowsg okreslajgce maksymalne koszty pozaodsetkowe kredytéw konsumenckich,
moze w istotny sposéb wplyngé na spadek wartosci Certyfikatébw Inwestycyjnych. Dodatkowo, w przypadku
niewyptacalnosci takiego emitenta papieréw wartosciowych, taka struktura portfela potegowa¢ bedzie negatywne
oddziatywanie na warto$¢ Aktywow Funduszu, w tym skutkow zwigzanych ze ziszczeniem sie ryzyka specyficznego
dla jednej z branz, na ktérej skoncentrowane zostaty lokaty Funduszu.

Emitent uwzglednia to ryzyko majgc na uwadze jego istotnosé¢ dla osigganych przez niego wynikéw.

To ryzyko jest zmniejszane przez dywersyfikacje lokat Funduszu w zakresie dopuszczalnym postanowieniami statutu
Funduszu i Ustawa.

Istotnos¢ powyzszego ryzyka Emitent ocenia jako wysokie, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
niskie.

Ryzyko wystapienia nagtej lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej wywotanej

czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi lub ekologicznymi

Ryzyko wystagpienia nagtej lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej wywotanej czynnikami

militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi lub ekologicznymi moze skutkowaé zatamaniem na swiatowych rynkach
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kapitatowych lub przyczyni¢ sie do znacznej zmiennosci cen aktywéw finansowych. W konsekwenciji zdarzenia takie
mogg negatywnie wptywaé na wycene aktywéw Funduszu w skutek spadku ich wartosci, w tym w wyniku
pogorszenia warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez podmioty, w ktére Fundusz inwestuje swoje Aktywa, i to
zarébwno w obszarze warunkéw prowadzonej dziatalnosci operacyjnej poprzez utrate klientdéw, zmniejszenie marz
czy zwiekszenie kosztéw swiadczonych ustug, ale takze w zakresie mozliwosci pozyskiwania dalszego finansowania
takiej dziatalnosci z innych zrédet zewnetrznych niz Fundusz. Zdarzenia te mogg réwniez niekorzystnie wptywac na
sentyment Inwestoréw do inwestowania w Certyfikaty Oferowane skutkiem czego Fundusz moze w danym okresie
mie¢ trudnosci z pozyskaniem nowych srodkéw na dalsze inwestycje.

Materializacja ryzyka wystgpienia nagtej lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej
wywotanej czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi lub ekologicznymi moze wiec skutkowac
koniecznos$cig zmiany struktury portfela Funduszu, a takze moze ona wywotywaé negatywny wptyw na poszczegolne
sktadniki lokat przyczyniajgc sie do spadku ich wartosci, np. w przypadku istotnego wzrostu ryzyka kredytowego
emitentow dtuznych papierow warto$ciowych nabywanych przez Fundusz oraz bedacych tego nastepstwem
przypadkow niewyptacalnosci lub okresowej utraty ptynnosci przez emitentéw tego rodzaju instrumentdéw dtuznych
w wyniku pogorszenia sie standingu finansowego oraz mozliwosci ptatniczych klientéw firm faktoringowych, ktére
dotychczas finansowaly dziatalno$é swoich klientéw w obszarach dotknietych negatywnymi skutkami tego rodzaju
nagtych zdarzen. Skutki materializacji ryzyka wystgpienia nagtej lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuaciji
ekonomiczno-politycznej wywotanej czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi lub ekologicznymi moga
mie¢ zarowno charakter krétko- jak i dlugotrwaty.

Ponadto w wyniku wystgpienia nagtej lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej Fundusz
moze by¢ narazony na ryzyko zwigzane z wycofywaniem $srodkéw z Funduszu przez Uczestnikow. Istnieje wiec
ryzyko, ze w sytuacji otrzymania znacznej ilosci zgdan wykupu Certyfikatow Oferowanych, Fundusz nie bedzie
w stanie zrealizowaé wszystkich zadan wykupu Certyfikatéw.

Ponadto Fundusz w celu zapewnienia srodkéw na obstuzenie zadan wykupu Certyfikatow zgtaszanych przez
Inwestorow moze by¢é zmuszony do sprzedazy posiadanych aktywéw po zanizonych cenach, co w efekcie
niekorzystnie wplynie na Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny i moze skutkowac¢ poniesieniem straty
przez Inwestoréw.

W ostatnich latach przejawem ryzyka wystgpienia nagtej lub nieprzewidywalnej zmiany w sytuacji ekonomiczno-
politycznej wywotanej czynnikami militarnymi, terrorystycznymi, biologicznymi lub ekologicznymi jest ryzyko
niekorzystnych zmian wywotanych pandemig COVID-19 oraz wojng w Ukrainie. Co prawda wedtug wiedzy Emitenta
spotki, ktorych instrumenty znajdujgce sie w portfelu inwestycyjnym Funduszu, nie prowadzg bezposredniej
dziatalnosci na terytorium Ros;ji, Biatorusi czy Ukrainy, jednakze mogg one posrednio odczu¢ skutki wojny w Ukrainie,
czy tez sankgcji na Rosje lub Biatorus natozonych przez inne panstwa, Unie Europejska lub organizacje gospodarcze,
chociazby poprzez niekorzystne dla nich zmiany kurséw walut.

Istotnos¢ powyzszego ryzyka Emitent ocenia jako wysoka, gdyz moze dotyczy¢ ono wszystkich klas aktywoéw,
natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Kryteria, wg ktorych okreslono poziom istotnoéci ryzyka to: potencjalna mozliwo$¢ zaistnienia niekorzystnych zjawisk
makroekonomicznych lub dotyczgcych poszczegdinych branz, sektoréw geograficznych, czy okreslonych klas
aktywéw, a takze czynnikdow okreslajgcych atrakcyjnos¢ inwestycyjng danej spotki lub konkretnego instrumentu
finansowego, przez co skala negatywnego wplywu na Fundusz moze by¢ wysoka, w tym réwniez w sytuacji
wystgpienia szokéw gospodarczych (np. zwigzanych z epidemig COVID-19) lub sytuacji wyjatkowych dotyczgcych
danej spoétki wchodzacej w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu (takich jak np. bankructwo, postepowanie
restrukturyzacyjne, objecie sankcjami gospodarczymi lub retorsjami, utrata gtdwnych rynkéw zbytu lub kooperantéw,
nagty i istotny wzrost kosztéw wytworzenia towaroéw i ustug) skutkujgce szybkim i gtebokim spadkiem wartosci
aktywéw, powodujgc trudnosci w realizowaniu dodatniej stopy zwrotu.

Ryzyko zwigzane z outsourcingiem zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Funduszu

Towarzystwo, na podstawie umowy z dnia 7 stycznia 2021 r., powierzyto zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym
funduszu CVI Domowi Maklerskiemu. Oznacza to, ze od tego dnia decyzje inwestycyjne dotyczgce Aktywow
Funduszu nie sg podejmowane przez Towarzystwo, lecz przez CVI Dom Maklerski.

10



W zwigzku z tym realizacja polityki inwestycyjnej Funduszu jest w catosci w gestii podmiotu odrebnego od
Towarzystwa i to od skutecznosci podejmowanych przez ten podmiot decyzji inwestycyjnych bedzie zaleze¢ miedzy
innymi Warto$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

CVI Dom Maklerski, na podstawie zezwolenia Komisji jest uprawniona m.in. do wykonywania dziatalno$ci maklerskiej
polegajgcej na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych.
Miedzy innymi z tego tytutu CVI Dom Maklerski podlega statemu nadzorowi Komis;ji.

Ponadto, Towarzystwo jest uprawnione do sprawowania statego nadzoru nad dziataniem CVI Domu Maklerskiego,
w tym do przeprowadzania inspekcji oraz przegladu wszystkich dokumentéw zwigzanych z powierzong ustuga
zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu. Towarzystwo, moze réwniez wypowiedzie¢ umowe o powierzenie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu ze skutkiem natychmiastowym, jezeli bedzie tego wymagac¢ interes
uczestnikdow Funduszu. Na podstawie umowy dziata takze Komitet Inwestycyjny, w skiad ktérego wchodzg
przedstawiciele CVI Domu Maklerskiego oraz Towarzystwa. Komitet jest uprawniony w szczegdlnosci do
akceptowania decyzji inwestycyjnych CVI Domu Maklerskiego lub zgtoszenia wigzgcego sprzeciwu wzgledem nich.

Za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przedmiotowej umowy, Towarzystwo
odpowiada wobec Uczestnikédw Funduszu solidarnie z CVI Domem Maklerskim, chyba ze szkoda jest wynikiem
okolicznosci, za ktére CVI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci.

Przedmiotowe ryzyko jest zmniejszane przez ustanowienie w umowie o powierzenie zarzgdzania portfelem
inwestycyjnym Funduszu szeregu mechanizméw na rzecz Towarzystwa o charakterze kontrolno-nadzorczym nad
sposobem realizacji powierzonych czynnosci przez CVI Dom Maklerski w zakresie zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Funduszu, w szczegdlnosci poprzez zobowigzanie CVI Domu Maklerskiego do: (i) przedstawiania
okresowo oraz na kazde zgdanie Towarzystwa szeregu informacji i raportéw na temat Aktywéw Funduszu, w tym o
standingu emitentéw Dtuznych Papieréw Wartosciowych, o potencjalnych ryzykach zwigzanych z Aktywami, a takze
zapewnienia przedstawiania stosownych informacji przez spéitki portfelowe Funduszu, (ii) przedstawiania
Towarzystwu informacji o zdarzeniach zwigzanych z dziatalnoscig CVI Domu Maklerskiego mogacych mie¢ istotne
znaczenie dla wykonywania tej umowy, (iii) poddawania decyzji inwestycyjnych o okreslonej wartosci pod obrady
komitetu inwestycyjnego (w sktad ktérego wchodzg przedstawiciele Towarzystwa oraz CVI Domu Maklerskiego),
ktéremu przystuguje prawo akceptacji lub wyrazania sprzeciwu wzgledem proponowanych czynnosci, a takze
uzyskiwania informacji o wszelkich podejmowanych czynnosciach, niezaleznie od ich wartosci, (iv) statej, biezacej
wspotpracy z przedstawicielami Towarzystwa, Depozytariusza, ksiegowosci i audytora Funduszu oraz podmiotu
wyceniajgcego jego Aktywa, (v) wdrozenia oraz przestrzegania szeregu procedur zapewniajgcych m.in. ciggtos$¢
dziatania, zapobiegania konfliktom intereséw oraz zapewniajgcych poufnos¢ danych, (vi) wykonywania przez CVI
Dom Maklerski wigzacych polecen Towarzystwa w przypadkach okreslonych w umowie powierzenia zarzgdzania
portfelem inwestycyjnym Funduszu oraz (vii) umozliwienia przedstawicielom Whnioskodawcy przeprowadzania
kontroli dziatalnosci CVI Domu Maklerskiego w zakresie dotyczgcym powierzonych czynnosci, w tym
przeprowadzania kontroli w miejscu prowadzenia dziatalnosci przez CVI Dom Maklerski.

Emitent ocenia istotno$¢ powyzszego ryzyka jako Srednig, gdyz w przypadku jego zmaterializowania sie skala
negatywnego wptywu na sytuacje Emitenta bytaby umiarkowana.

Ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjng Funduszu oraz mozliwg zmiang tej polityki

Fundusz, z uwagi na realizowang polityke inwestycyjng, moze dokonywaé istotnych zmian w zakresie udziatu lokat
przede wszystkim w instrumenty o charakterze dtuznym. W szczegélnosci, Fundusz moze inwestowa¢ w Diuzne
Papiery Wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego spdtek, ktére prowadzg dziatalnos¢ w segmencie pozyczek
pienieznych udzielanych podmiotom prowadzgcym dziatalno$¢ gospodarczg lub osobom fizycznym lub obejmowania
obligacji emitowanych przez takie podmioty, $wiadczenia ustug faktoringu lub nabywania niewymagalnych
wierzytelnosci handlowych wzgledem takich podmiotow, jak rowniez nabywanie oraz $wiadczenie ustug zarzadzania
portfelami wierzytelno$ci wymagalnych. W zwigzku z powyzszym portfel inwestycyjny Funduszu moze
charakteryzowaé sie niskim poziomem dywersyfikacji ryzyka. Nie mozna zatem wykluczy¢ sytuacji, w ktérej ryzyko
specyficzne poszczegdlinych emitentéw bedzie wywierato negatywny wptyw na wartos¢ Aktywow Funduszu i warto$¢
Certyfikatow Inwestycyjnych. Nie mozna takze wykluczy¢ istotnej korelacji pomiedzy ryzykiem poszczegdinych
emitentéw Diuznych Papieréw Wartosciowych lub Instrumentéw Rynku Pienieznego.

Emitent uwzglednia to ryzyko majgc na uwadze historyczng zmienno$¢ rynkow.
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To ryzyko jest zmniejszane przez zatrudnianie przez Towarzystwo najwyzszej klasy specjalistéw (w tym poprzez
powierzenie zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu zewnetrznemu, profesjonalnemu podmiotowi
specjalizujgcemu sie w finansowaniu dtuznym, tj. CVI Domowi Maklerskiemu) oraz biezacy nadzér nad ich
dziatalnoscig. Towarzystwo, decydujac sie na powierzenie zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu na rzecz
CVI Domu Maklerskiego wzieto zwlaszcza pod uwage nastepujgce okolicznosci:
1) w ocenie Towarzystwa CVI Dom Maklerski posiada zasadniczo szerszy niz Towarzystwo dostep do
potencjalnych emitentéw Dtuznych Papierow Wartosciowych czy Instrumentéw Rynku Pienieznego, ktérych
papiery wartosciowe mogg sta¢ sie przedmiotem lokat Funduszu, zaréwno z uwagi na gtebszg penetracje
rynku faktoringu, rynku wierzytelnosci wynikajgcych z pozyczek pienieznych udzielanych konsumentom
i przedsiebiorcom, jak tez rynku wierzytelnosci masowych, dzieki czemu CVI Dom Maklerski posiada takze
szerszy przekroj danego rynku, w tym pojawiajgcych sie na nim okazji inwestycyjnych oraz wystepujgcych
na nim zagrozen,
2) w ocenie Towarzystwa CVI Dom Maklerski, poprzez wykorzystanie posiadanej wiedzy oraz doswiadczenia
odnosnie poszczegodlnych emitentow papieréw wartosciowych moze mie¢ rowniez szersze spojrzenie na
mozliwosci inwestycyjne na danym rynku, na ktérym Fundusz dokonuje swoich inwestycji, jak i na
pojawiajgce sie w danej chwili zagrozenia, dzieki czemu moze zazwyczaj juz na samym poczatku inwestycji
dokonywanej przez Fundusz odpowiednio uksztattowac relacje prawng z danym emitentem w zaleznosci od
sytuacji prawno-ekonomicznej takiego emitenta, jak tez moze odpowiednio wczesnie podejmowac
odpowiednie dziatania w odniesieniu do poszczegodlnych emitentéw lub grup emitentéw dziatajgcych na
danym rynku, w tym poprzez zmniejszanie zaangazowania Funduszu w ramach jednego sektora (np. rynku
faktoringu) oraz zwiekszanie go w ramach innych sektoréw (np. rynku pozyczek pienieznych), 3) CVI Dom
Maklerski posiada wieloletnie doswiadczenie oraz kompetencje w zakresie inwestowania powierzonych mu
w zarzagdzanie $rodkéw w rozne klasy aktywow, w tym gtdéwnie w aktywa rynku niepublicznego, ktére w
ocenie Towarzystwa jest adekwatne do polityki i strategii inwestycyjnej realizowanej przez Fundusz, z uwagi
na fakt, ze polityka inwestycyjna Funduszu przewiduje lokowanie Aktywéw w papiery wartosciowe
emitowane przez podmioty z branzy finansowej, w przypadku ktérych przedmiot przewazajgcej dziatalnosci
stanowi udzielanie pozyczek zabezpieczonych i niezabezpieczonych, $wiadczenie ustug faktoringu
i leasingu oraz zarzadzanie portfelami wymagalnych i niewymagalnych wierzytelnosci. Ponadto CVI Dom
Maklerski posiada szerokie doswiadczenie w finansowaniu podmiotéw dziatajgcych w branzy finansowe;.
W ostatnich latach, w ramach zarzadzania portfelami innych funduszy inwestycyjnych, CVI Dom Maklerski
zrealizowat kilkadziesiat transakcji z ponad dwudziestoma podmiotami z branzy finansowej, polegajacych na
obejmowaniu obligacji korporacyjnych emitowanych przez wskazane podmioty. Wsroéd finansowanych
podmiotéw byly dwie spétki, w przypadku ktérych przedmiot przewazajgcej dziatalnosci stanowito
Swiadczenie ustug faktoringu lub leasingu, dziesie¢ spotek udzielajgcych pozyczek niezabezpieczonych oraz
siedem podmiotéw specjalizujgcych sie w zarzadzaniu portfelami wierzytelnosSci regularnych
i nieregularnych. W rezultacie CVI Dom Maklerski zgromadzit adekwatng wiedze i doswiadczenie w zakresie
oceny ryzyka kredytowego podmiotéw z branzy finansowej, ktére umozliwiajg efektywne lokowanie Aktywéw
zgodnie z politykg inwestycyjng Funduszu,
4) CVI Dom Maklerski jest w ocenie wiarygodnym i sprawdzonym partnerem Towarzystwa, ktére dotychczas
zdecydowato sie powierzy¢ zarzadzanie portfelami inwestycyjnych takze innych funduszy inwestycyjnych,
tj.: (i) CVI IPOPEMA RE Debt Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych, (ii) PSF
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywéw Niepublicznych. CVI Dom Maklerski zarzgdzato réwniez
funduszami (iii) Lumen Obligacji Plus Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego oraz (iv) Lumen Stabilny
Dochéd Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywéw Niepublicznych do momentu otwarcia ich
likwidacji.

Ponadto Fundusz moze dokona¢ zmian statutu, w tym w zakresie polityki inwestycyjnej Funduszu, ktére moga
skutkowaé¢ zmiang charakteru Funduszu oraz skali ryzyka zwigzanej z inwestowaniem w Certyfikaty Oferowane.
Przeprowadzenie zmiany polityki inwestycyjnej Funduszu nie wymaga zgody Uczestnikow ani, co do zasady,
zezwolenia Komisji, oraz moze skutkowa¢ niedostosowaniem profilu Funduszu do profilu inwestycyjnego Inwestora,
ktory objat Certyfikaty Oferowane emitowane przez Fundusz.

Emitent uwzglednia to ryzyko majgc na uwadze istotno$¢ profilu Funduszu dla Inwestoréw, ktérzy dokonujgc zapisu
na Certyfikaty Oferowane, $wiadomie wybierajg produkt finansowy dostosowany do ich oczekiwah.

To ryzyko jest zmniejszane przez stosowanie wskazanego wyzej trzymiesiecznego terminu wejscia w zycie zmian
polityki inwestycyjnej, co kazdorazowo daje Uczestnikom czas na podjecie odpowiednich dziatan w zaleznosci od
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tego z jakimi konsekwencjami wigzg sie dla nich wprowadzane modyfikacje. Emitent nie planuje takze zmian polityki
inwestycyjnej innych niz wymagane przepisami prawa lub oczekiwaniami Komisji Nadzoru Finansowego.

Istotnos¢ powyzszego ryzyka Emitent ocenia jako srednig, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
niskie.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig spétek, w ktérych instrumenty finansowe lokuje Fundusz

Fundusz, zgodnie z politykg inwestycyjng okreslong w Statucie, lokuje nie mniej niz 80% wartosci aktywéw netto
Funduszu m.in. w akcje lub udziaty w spdétkach, ktérych gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest udzielanie pozyczek
pienieznych podmiotom niebedgcym konsumentami, Swiadczenie ustug faktoringu lub nabywanie niewymagalnych
wierzytelnosci handlowych wzgledem podmiotéw, nabywanie na wiasny rachunek lub zarzadzanie na rzecz oséb
trzecich portfelami niewymagalnych wierzytelnosci handlowych, $wiadczenie ustug leasingu, w tym leasingu
konsumenckiego, udzielanie pozyczek pienieznych osobom fizycznym, nabywanie na wiasny rachunek lub
zarzadzanie na rzecz osoéb trzecich portfelami wymagalnych wierzytelnosci. Powoduje to wystawienie Emitenta na
szereg czynnikow ryzyka charakterystycznych dla spétek prowadzacych takg dziatalnosc.

Wybrane czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spoétek, w ktérych instrumenty finansowe Fundusz bedzie

dokonywat lokat to:
1) ryzyko utrzymywania sie wysokiego udziatu wierzytelno$ci niesptaconych — zwigzane z tym, ze wskutek
pogorszenia sie sytuacji finansowej wiekszej liczby pozyczkobiorcéw lub na skutek nieuczciwych dziatan
czesci pozyczkobiorcow, lub tez w wyniku wydtuzonych procedur sgdowo-egzekucyjnych wobec dtuznikéw,
portfele pozyczkowe posiadane przez poszczegodlne spétki emitujgce instrumenty finansowe nabyte przez
Fundusz mogg generowaé nizszy poziom spfat, niz zaktadany w celu umozliwienia terminowej i petnej
obstugi (sptaty) tychze instrumentow,
2) ryzyko zmian w otoczeniu prawnym lub podatkowym — rynek pozyczek niebankowych oraz windykaciji
wymagalnych wierzytelnosci podlega w ostatnich latach dynamicznym zmianom w szczegdlnosci w zakresie
regulacji prawnych, ktérych dalsza ewolucja moze mie¢ potencjalnie negatywny wptyw na mozliwosé
osiggania przez pozyczkodawcow i wiascicieli portfeli wymagalnych wierzytelno$ci przychodéw lub poziom
realizowanych marz. Jako przyktad takich regulacji nalezy wskaza¢ zmiany wprowadzone pod koniec roku
2022 do ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim, gdzie ograniczone zostaty limity
pozaodsetkowych kosztow kredytow konsumenckich, ktére mozna pobieraé, jak réwniez aktualnie
prowadzone prace legislacyjnej zwigzane z wdrozeniem do polskiego porzadku prawnego przepisow
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/2167 z dnia 24 listopada 2021 r. w sprawie
podmiotéw obstugujgcych kredyty i nabywcéw kredytdw oraz w sprawie zmiany dyrektyw 2008/48/WE
i 2014/17/UE,
3) ryzyko defraudacji — wynikajgce z tego, ze rynek pozyczek niebankowych, zwlaszcza dla przedsiebiorcéw,
cechuje sie mniejszym stopniem sformalizowania niz ma to miejsce w przypadku kredytéw bankowych, co
przektada sie na wyzsze niz w przypadku kredytéw bankowych, zagrozenie nieprawidtowosciami w procesie
udzielania finansowania,
4) ryzyko btednego oszacowania przeptywéw — wynikajgce z tego, ze przy zakupie portfela wymagalnych
wierzytelnosci nabywca ocenia potencjat portfela na podstawie modeli statystycznych, ktére moga by¢ Zle
skalibrowane i w efekcie btednie oceni¢ warto$¢ odzyskow, daty przeptywdw oraz wysokos¢ kosztéw
poniesionych przy windykacji portfela,
5) ryzyko emitenta - Fundusz nabywaé bedzie instrumenty udziatowe lub diuzne emitowane przez podmioty,
ktére prowadzg dziatalno$¢ miedzy innymi w sektorze pozyczek dla przedsiebiorstw, w tym kontekscie
Fundusz narazony bedzie zaréwno na ryzyko zwigzane np. z przej$ciowg lub trwatg niewyptacalnoscig lub
upadtoscig pojedynczego emitenta (w konsekwencji oddzialywania czynnikéw specyficznych dla danego
emitenta), jak réwniez na analogiczne ryzyko wynikajgce z oddziatywania czynnikéw majgcych znaczenie
dla catej branzy,
6) ryzyko ptynnosci - zwigzane z tym, iz zmienny popyt i podaz instrumentéw udziatowych i dtuznych na
rynku finansowym, mogg powodowac, iz uptynnianie (zbywanie) posiadanych przez Fundusz instrumentéw,
moze okazac sie czasochtonne, jak réwniez moze skutkowaé niezamierzonym przez Fundusz negatywnym
wplywem na cene (kurs) zbywanych instrumentdw, ze szkodg dla rentownosci Aktywéw Funduszu.

Ponadto Fundusz dgzgc do realizacji celu inwestycyjnego lokuje nie mniej niz 50% wartosci swoich Aktywdéw Netto
w Diuzne Papiery Wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego emitowane przez przedsiebiorstwa. W skiad
portfela inwestycyjnego Funduszu wchodzg obligacje (dluzne papiery wartosciowe) i instrumenty rynku pienieznego
wyemitowane przez przedsigbiorstwa majgce swojg siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej lub majgce siedzibe na
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terytorium Panstw Cztonkowskich lub wierzytelnosci tych podmiotéw. Lokaty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim
stanowig wiekszos$¢ aktywow Funduszu. Ograniczony zakres dywersyfikacji i ptynnosci poteguje w znaczacy sposéb
negatywne oddziatywanie na Fundusz, w tym na warto$¢ Aktywéw Funduszu i warto$é Certyfikatéw Inwestycyjnych,
ryzyk specyficznych dla poszczegoélnych kategorii lokat, emitentéw lub rynkéw (sektoréw gospodarki). Nie mozna
réwniez wykluczy¢ korelacji pomiedzy ryzykiem poszczegoélnych emitentéw Diuznych Papierow Wartosciowych lub
Instrumentéw Rynku Pienieznego wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Poniewaz zgodnie
z przyjetg politykg inwestycyjna, jedng z podstawowych kategorii lokat Funduszu bedg dtuzne papiery wartosciowe,
o ktérych mowa w niniejszym akapicie, ryzyko kredytowe jest jednym z gtéwnych Zrédet generowania wartosci dla
Funduszu.

Materializacja opisywanych ryzyk wobec spétek, w ktérych instrumenty finansowe lokuje Fundusz moze negatywnie
wptyng¢ na mozliwosé regulowania swoich zobowigzan przez te spotki lub na warto$¢ emitowanych przez nie
papierow warto$ciowych, oraz skutkowac¢ spadkiem wyceny Aktywow Funduszu, a tym samym spadkiem Wartosci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny. 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 Aktywéw Funduszu.

Niniejsze ryzyko dotyczy czeéci portfela Funduszu stanowigcego Portfel Inwestycji Docelowych. Na dzier 30 czerwca
2025 r. (koniec okresu objetego raportami okresowymi Funduszu) Portfel Inwestycji Docelowych skfadajacy sie
z dtuznych papieréw wartosciowych oraz wierzytelnosci stanowit ok. 64,20% Aktywéw Funduszu.

Emitent uwzglednia to ryzyko majgc na uwadze historyczng zmienno$¢ rynkéw.

To ryzyko jest zmniejszane przez $cisle przestrzegane zasady monitoringu i windykacji naleznosci faktoringowych
i pozyczkowych, biezgce monitorowanie otoczenia regulacyjnego branzy oraz proponowanych zmian w legislaciji,
odpowiedni system wynagrodzen pracownikéw faktoréw/pozyczkodawcéw emitentédw obligacji, ubezpieczenie
faktoréw (w poszczegdlnych przypadkach) i zabezpieczenie na wierzytelnosci wobec faktorantow, stosowne
dziatania PR poprzez udziat w konferencjach organizowanych dla Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych i sieci
sprzedazy oraz przez stosowanie zasad dywersyfikacji lokat okreslonych w Statucie i Ustawie majgcych na celu
rozproszenie tego ryzyka.

Ponadto, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej w przedmiocie objecia dtuznych papieréw wartosciowych podmiot
zarzgdzajacy portfelem inwestycyjnym Funduszu, tj. CVI Dom Maklerski, przeprowadza badanie mozliwosci wykupu
obligacji i sptaty odsetek przez danego emitenta na podstawie przygotowanych przez niego prognoz finansowych,
zweryfikowanych o dane pozyskane w trakcie przeprowadzanego badania due diligence dotyczacego
dotychczasowej dziatalnosci spétki. Dodatkowo spotka, w ktérg inwestuje Fundusz musi posiadaé dodatnie kapitaty
wilasne, udziat kapitatu wiasnego w strukturze pasywéw nie moze by¢ mniejszy niz 5%, a wartos¢ zabezpieczenia
ustanowionego na rzecz Funduszu musi wynosi¢ co najmniej 120% wartosci udzielonego przez Fundusz
finansowania. Inwestycje dokonywane przez zarzgdzajgcego portfelem inwestycyjnym Funduszu, tji. CVI Dom
Maklerski, sg (w zaleznosci od ich wielkosci w stosunku do Aktywéw Funduszu) notyfikowane lub akceptowane przez
komitet inwestycyjny, w sktad ktérego wchodzg przedstawiciele CVI Domu Maklerskiego i Towarzystwa. Zadaniem
Komitetu jest w szczegdlno$ci zbadanie zgodnosci inwestycji z politykg inwestycyjng Funduszu.

Dobdr lokat, o ktérych mowa w niniejszym punkcie odbywa sie przede wszystkim w oparciu o nastepujgce kryteria:
1) ocena Funduszu dotyczgca mozliwosci zwiekszenia w zwigzku z dang lokatg dtugoterminowych stop
zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne, przy zachowaniu odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa
lokaty, w tym z uwagi na:

a) rodzaj ustanawianych zabezpieczeh wierzytelnosci Funduszu wobec spoétek emitujgcych
obligacje,
b) ocene, zdolnosci spétek emitujgcych obligacje do obstugi i sptaty zobowigzanh poprzez weryfikacje
projekcji finansowych przedstawionych przez zarzgdy przedmiotowych spétek pod katem mozliwosci
obstugi i spfaty zadtuzenia, a takze poprzez analize kwot i terminébw wymagalno$ci zobowigzan
tychze spétek wobec podmiotéw innych niz Fundusz celem stwierdzenia, iz struktura zobowigzan
nie uniemozliwia obstugi lub sptaty zadtuzenia wzgledem Funduszu,
c) ocene modelu biznesowego spotki emitujgce obligacije,
2) ptynnos¢ danej lokaty z punktu widzenia mozliwosci zapewnienia terminowej obstugi zgdan wykupu
Certyfikatow Inwestycyjnych, na zasadach okreslonych postanowieniami Statutu,
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3) zgodnos¢ przedmiotu przewazajgcej dziatalnosci spotki z wymogami okreslonymi postanowieniami
Statutu,

4) mozliwos¢ dywersyfikacji portfela — zarébwno poprzez wzrost liczby emitentéw jak i unikanie wysokiej
koncentracji na jeden z sektoréw rynku finansowego.

Istotnos¢ powyzszego ryzyka Emitent ocenia jako srednig, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
niskie.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywéw Funduszu

Zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych, obowigzkiem Depozytariusza jest m.in. prowadzenie
rejestru Aktywéw 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 Rozporzagdzenia 231 (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 Aktywéw Utrzymywanych przez
podmiot, ktéremu Depozytariusz powierzyt wykonywanie czynno$ci w zakresie zwigzanym z realizacjg funkgciji
przechowywania tych aktywow. Przez utrate Aktywow Utrzymywanych rozumie sie przypadki, o ktérych mowa w art.
100 ust. 1 Rozporzadzenia 231. W przypadku utraty okreslonych rodzajow Aktywoéw Funduszu, Depozytariusz
niezwtocznie zwraca Funduszowi taki sam instrument finansowy lub takie samo aktywo albo kwote odpowiadajgca
wartosci utraconego instrumentu finansowego Ilub aktywa. W przypadku utraty przez Depozytariusza
przechowywanych przez niego Aktywéw Funduszu, Depozytariusz moze zwolni¢ sie od odpowiedzialnosci, jezeli
wykaze, z uwzglednieniem art. 101 Rozporzgdzenia 231, ze utrata instrumentu finansowego stanowigcego Aktywa
Funduszu nastgpita z przyczyn od niego niezaleznych.

Aktywa Funduszu, o ktérych mowa w art. 72b ust. 3 Ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz art. 88 ust. 2
Rozporzgdzenia 231 (,Aktywa Rejestrowane”) przechowywane lub rejestrowane sg na rachunkach prowadzonych
przez podmioty trzecie na podstawie odrebnych uméw. Odpowiedzialnos¢ za Aktywa Rejestrowane przez podmioty
trzecie regulujg postanowienia ww. umow.

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

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

Pomimo powyzszego, istnieje ryzyko wystgpienia zdarzen niezaleznych od Funduszu, majgcych wptyw na
bezpieczenstwo przechowywanych Aktywoéw Funduszu, w tym bieddw, za ktére ponosi odpowiedzialnos¢
Depozytariusz lub inne osoby. Konsekwencje wystgpienia takich zdarzen moga wywiera¢ negatywny wptyw na
wartos¢ Aktywow Funduszu, a w konsekwencji na wartos¢ Certyfikatow Inwestycyjnych.

Emitent uwzglednia to ryzyko majgc na uwadze jego istotnos¢ dla osigganych przez niego wynikéw.
To ryzyko jest zmniejszane przez odpowiedni dobér podmiotu petnigcego funkcje depozytariusza.
Istotnos¢ powyzszego ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia Emitent ocenia jako niskie.

Oswiadczenie dotyczace niebrania pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkéw decyzji inwestycyjnych
dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju:

1) Decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny, istotny lub prawdopodobnie istotny wptyw na czynniki ESG.

2) Przez gtéwne niekorzystne skutki nalezy rozumiec te skutki decyzji inwestycyjnych, ktére majg niekorzystny
wplyw na czynniki zrbwnowazonego rozwoju, wskazane powyze;.

3) Zgodnie z Politykg odpowiedzialnego inwestowania Towarzystwo moze oferowac produkty integrujgce
ryzyka dla zrownowazonego rozwoju, produkty promujgce aspekt Srodowiskowy lub spoteczny
(jasnozielone) oraz produkty majgce na celu zrownowazone inwestycje (ciemnozielone). Zakres integraciji
zasad odpowiedzialnego inwestowania, zgodnie z Politykg odpowiedzialnego inwestowania, kazdorazowo
zalezy od strategii inwestycyjnej danego Funduszu lub Portfela i klasy aktywoéw, ktérych dotyczy.
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4) Fundusz, z uwzglednieniem postanowien Polityki odpowiedzialnego inwestowania oraz stosowanej strategii
inwestycyjnej, nie bierze pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkéw decyzji inwestycyjnych dla czynnikow
zrobwnowazonego rozwoju, ale podejmuje dziatania dla zréwnowazonego rozwoju, ktére obejmujg m.in.
stosowanie listy wykluczen, majgcej na celu eliminacje spotek, ktérych dziatalno$é gospodarcza
nakierowana jest na zaprzeczenie inwestycji zrownowazonych $rodowiskowo, badz jest oczywistym
zaprzeczeniem dziatalnosci majgcej wykazywaé dodatni wkfad $rodowiskowy bagdz narusza
miedzynarodowe konwencje, uznane miedzynarodowe ramy i regulacje krajowe, w zaleznosci od strategii
inwestycyjnej lub indywidualnych wytycznych klienta, wykonywanie praw korporacyjnych i kontrolnych, dzieki
ktérym Towarzystwo oddziatuje na zachowania spétek w zakresie zrbwnowazonego rozwoju oraz ich wptywu
na czynniki ESG, przez co Towarzystwo ma mozliwo$s¢ zmniejszenia ryzyka negatywnego wptywu na
czynniki ESG w portfelach inwestycyjnych funduszy zarzgdzanych przez Towarzystwo. Powyzsze
stanowisko Funduszu podyktowane jest stosowana strategig inwestycyjng Funduszu, a takze przede
wszystkim utrzymaniem dotychczasowych warunkow dla realizacji przez Towarzystwo obowigzku dziatania
w najlepiej pojetym interesie uczestnikow Funduszu, wyznaczonych bezwzglednie obowigzujgcymi
przepisami prawa oraz na podstawie postanowienn dokumentéw Funduszu, regulaminéw produktéw lub
zawartych umow. Dodatkowym argumentem jest fakt, ze na dzien dzisiejszy jest brak standardow
informacyjnych odnosnie do czynnikow zrownowazonego rozwoju, a takze brak danych, ktére pozwalatyby
w petni wiarygodny sposéb oceni¢ niekorzystne skutki decyzji inwestycyjnych i ich wptyw na czynniki
zréwnowazonego rozwoju.

Podkreslenia wymaga, ze Towarzystwo wykonuje réwniez prawo gtosu z instrumentéw finansowych wchodzgcych
w sktad portfeli inwestycyjnych Funduszy, w sposob popierajgcy wszelkie dziatania zmierzajace do przyjecia oraz
wdrozenia wszelkich dziatan spétek wywierajacych pozytywny wptyw na czynniki ESG lub dgzace do zapewnienia
przejrzystosci. Zgodnie z Politykg odpowiedzialnego inwestowania spotki portfelowe monitorowane sg w sposob
ciagly, w szczegolnosci poprzez przeglad raportow okresowych, analize wynikow finansowych, przeglad prasy
i serwisOw branzowych czy udziat w wydarzeniach tematycznych, przy czym oprécz wynikéw finansowych brane sg
pod uwage zagadnienia z zakresu tadu korporacyjnego i zréwnowazonego rozwoju.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz przeprowadzit emisje 540 917 certyfikatéw inwestycyjnych oraz dokonat
umorzen 37 479 sztuk certyfikatow inwestycyjnych.

Na koniec okresu sprawozdawczego wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 157,15 zt
co oznacza wzrost w stosunku rocznym o 7,98%.

6. Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wptyw na skrécone
sprawozdanie finansowe

W okresie sprawozdawczym na wynik operacyjny Funduszu wptyw miat:

1) wynik finansowy na lokatach Funduszu,
2) koszty Funduszu,

Nie wystgpity zdarzenia o charakterze nietypowym, ktére miatyby istotny wptyw na wynik Funduszu.

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

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

8. Stanowisko zarzadu 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 wynikow.

9. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego wraz
ze wskazaniem liczby akcji posiadanych przez te podmioty, procentowego udzialu tych akcji w kapitale
zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogélnej liczbie
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gtoséw na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wltasnosci znacznych pakietéw akcji
emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego

Statut Funduszu nie przewiduje utworzenia Zgromadzenia Inwestoréw. Organami Funduszu sg Towarzystwo i Rada
Inwestoréw. Rada Inwestoréw nie rozpoczeta dziatalnosci.

10. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujgce emitenta, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od dnia przekazania
poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych oséb

Nie ma zastosowania. Fundusz nie emituje akgiji.

11. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym 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 Fundusz nie byt strong zadnych postepowan sgdowych, arbitrazowych, ani postepowan
toczacych sie przed organami administracji publicznej dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci Funduszu.

12. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaty zawarte na warunkach innych niz rynkowe, wraz ze wskazaniem
ich wartosci

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi oraz nie zawierat zadnych
innych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

13. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tagcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,
jezeli taczna wartos¢ istniejacych poreczen lub gwarancji jest znaczaca

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat zadnych poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielat gwarancji
zadnemu podmiotowi.

14. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3g istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji
zobowiazan przez emitenta

Fundusz nie posiada istotnych informacji, innych niz wymienionych powyzej oraz wymienionych w poétrocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu, mogacych z sposob znaczgcy wptyngé na ocene jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, badz sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan
przez Fundusz.

15. Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez niego wyniki
w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Na osiggane wyniki Funduszu znaczgcy wptyw mogg mie¢ czynniki zwigzane z rynkami finansowymi oraz
zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi (w szczegdélnosci przychodami i wynikami finansowymi osigganymi z tego
tytutu):

- zaawansowanie cyklu koniunkturalnego, globalna i lokalna koniunktura gospodarcza, w szczegolnosci kierunek
i tempo zmian PKB oraz inflacji, jak rowniez wartos$ci innych istotnych wskaznikéw makroekonomicznych,

- sytuacja na globalnych rynkach finansowych (w szczegdélnosci koniunktura na globalnych rynkach akciji, obligacji
i surowcow),

- lokowanie aktywoéw funduszu w akcje lub udziaty w spétkach, ktérych gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest
udzielanie pozyczek pienieznych podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ gospodarczg (w tym osobom fizycznym) lub
obejmowanie obligacji emitowanych przez takie podmioty, $wiadczenie ustug faktoringu Iub nabywanie
niewymagalnych wierzytelnosci handlowych wzgledem takich podmiotow,
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- lokowanie aktywéw funduszu w obligacje (dtuzne papiery wartosciowe) wyemitowane przez przedsiebiorstwa
majgce swojq siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej, ktére nie sg notowane na aktywnym rynku a ich ograniczony
zakres dywersyfikacji i ptynnosci moze mie¢ w znaczacy sposéb negatywne oddziatywanie na Fundusz, w tym na
wartos¢ Aktywow Funduszu i wartos¢ Certyfikatow Inwestycyjnych, ryzyk specyficznych dla poszczegdlnych
kategorii lokat, emitentéw lub rynkéw (sektorow gospodarki),

- osiggane wyniki inwestycyjne, zaréwno w ujeciu nominalnym jak i relatywnym na tle konkurencji majg wptyw na
dokonywane przez klientow decyzje inwestycyjne w zakresie wyboru funduszu, a tym samym na wielko$¢ aktywow
netto tych funduszy oraz ich przychody i wyniki finansowe,

- koszty Funduszu, w szczegdlnosci oplata za zarzadzanie i optata uzalezniona od wynikéw Funduszu oraz inne
kategorie kosztow,

- zmiany prawne i regulacyjne, w szczegolnosci zmiany regulacji w zakresie zarzgdzania, dystrybucji i sprzedazy
funduszy inwestycyjnych.

Istotnym zdarzeniem mogacym wptywaé na wyniki finansowe Funduszu sg réwniez znaczgce zmiany w otoczeniu
spofeczno-gospodarczym, wywotane w wyniku wznowienia agresji Rosji na Ukraineg w dniu 24 lutego 2022 r.
Utrzymujacy sie konflikt zbrojny nadal negatywnie oddziatuje na sytuacje ekonomiczng w Europie, co wptywa, m.in.,
na postrzeganie Polski jako obszaru bardziej ryzykownego. Europejskie gospodarki starajg sie ograniczy¢ problemy
wywotane ograniczeniem lub brakiem wymiany handlowej z Rosjg i Biatorusig, zerwanych tancuchéw dostaw oraz
podwyzszong zmiennoscig cen surowcow na rynkach swiatowych. Europa mierzy sie rowniez z niedoborem zrédet
energii. Obserwujemy dziatania prowadzace do zastgpienia starych zrédet dostaw nowymi, ale ze wzgledu na skale
nie jest mozliwe szybkie przestawienie sie gospodarek narodowych na nowych dostawcéw (np. koniecznosé budowy
terminali gazowych do odbioru gazu skroplonego przesytanego droga morska). Ze wzgledu na dynamike dziatan
wojennych i state zagrozenie zwiekszenia ich eskalacji na inne kraje, w tym w szczegdlnosci Polske oraz brak
widokow na szybkie zakonhczenie konfliktu skala wptywu wojny nie jest wcigz mozliwa do przewidzenia i oszacowania
ilosciowego. Niepewnos¢ na rynkach finansowych zwigzana z globalng inflacjg oraz wzrostem cen niewatpliwie
wplywa w niekorzystny sposob na kondycje gospodarek oraz podwyzszong zmiennos¢ gtownych klas aktywow.
Wplyw sytuacji spoteczno-gospodarczej zostat odpowiednio uwzgledniony w wycenie lokat Funduszu na dzien
bilansowy. Wysokie stopy procentowe panujgce obecnie na rynkach finansowych przektadajg sie m.in. na niskie
wyceny nieruchomosci, o ktére mogg opiera¢ sie wyceny niektérych lokat Funduszu.

16. W przypadku emitenta bedacego alternatywng spotka inwestycyjng — takze zestawienie lokat oraz
zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spéice inwestycyjnej, w zakresie odpowiadajacym
wymogom okreslonym w rozporzadzeniu w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniu
finansowym alternatywnych spélek inwestycyjnych, jezeli nie zostaly zamieszczone w kwartalnym
skréconym sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy.
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Warszawa, 25 sierpnia 2025 r.
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