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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

Dla Zgromadzenia Inwestoré6w Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Small Caps +
i Rady Nadzorczej Rockbridge Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego sprawozdania finansowego Rockbridge Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Small Caps + (,,Fundusz”), ktore sktada sie z wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
zestawienia lokat, bilansu sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2024 r. oraz rachunku wyniku z operacji,
zestawienia zmian w aktywach netto, rachunku przeptywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2024 r. oraz not objasniajgcych zawierajgcych opis przyjetych zasad rachunkowosci
i informacji dodatkowej (,,sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie finansowe:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2024 r. oraz jej wyniku finansowego i przeptywdw pienieznych za rok obrotowy
zakoriczony w tym dniu zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z pdzn. zm. — ,Ustawa o rachunkowosci”)
oraz przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci;

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem
Funduszu;

e zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych zgodnie
z przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu
Miedzynarodowych Standardow Badania przyjetymi uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentow
nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 r. w sprawie krajowych standardéw badania oraz innych
dokumentdw, z pdzn.zm. oraz uchwatg Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego nr 38/1/2022 z dnia
15 listopada 2022 r. w sprawie krajowych standardéw kontroli jakosci oraz Krajowego Standardu
Badania 220 (Zmienionego) (,KSB”), a takze stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1035 z pdzn. zm.
— ,Ustawa o biegtych rewidentach”). Nasza odpowiedzialnos¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej
opisana w sekcji naszego sprawozdania Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie
sprawozdania finansowego.
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Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskalismy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowic
podstawe dla naszej opinii.

Niezaleznosc i etyka

JesteSmy niezalezni od Funduszu zgodnie z zasadami etyki okreslonymi w ,Podreczniku
Miedzynarodowego kodeksu etyki zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowych standardéw
niezaleznosci)” przyjetym uchwatg nr 207/7a/2023 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia
17 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych rewidentdéw, z pdzn.zm.
(,,Kodeks etyki”) oraz zinnymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie do badania sprawozdan
finansowych w Polsce. Wypetnilismy nasze inne obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami
i Kodeksem etyki. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi w Ustawie o biegtych
rewidentach.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A (dalej ,,Zarzad”) jest odpowiedzialny za
sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych, sprawozdania
finansowego, ktdre przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej i wyniku
finansowego Funduszu zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci, przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa i statutem, a takze za kontrole
wewnetrzng, ktdérg Zarzad uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad jest odpowiedzialny za ocene zdolnos$ci Funduszu do
kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacja
dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci,
z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza dokona¢ likwidacji Funduszu, albo zaniechad
prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania
dziatalnosci.

Zarzad oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej Rockbridge TFI S.A sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci. Cztonkowie
Rady Nadzorczej sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnosc Biegtego Rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie zawiera
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem Iub btedem oraz wydanie sprawozdania
z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie
gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejgce istotne
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znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub facznie mogtyby wptynaé na decyzje gospodarcze
uzytkownikéw podjete na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Funduszu ani efektywnosci lub
skutecznos$ci prowadzenia jej spraw przez Zarzad obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy o0sad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,
a takze:

e identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajgce tym ryzykom iuzyskujemy dowody badania, ktére sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu,
poniewaz oszustwo moze dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia
w btad lub obejscia kontroli wewnetrznej;

e uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Funduszu;

e oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnosé
szacunkéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad;

e wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowoddéw badania,
czy istnieje istotna niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawaé
w znaczacg watpliwosé zdolnosé Funduszu do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do
whniosku, ze istnieje istotna niepewnosé, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym
sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub,
jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte
na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania biegtego
rewidenta, jednakie przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowad, ze Fundusz
zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci;

e oceniamy ogdélng prezentacje, strukture i zawartos¢ sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawg transakcje
i zdarzenia w sposéb zapewniajacy rzetelng prezentacije.

Przekazujemy Radzie Nadzorczej informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie i czasie
przeprowadzenia badania oraz znaczgcych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczacych
stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.
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Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci
Inne informacje

Na Inne informacje sktada sie sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu za rok obrotowy zakoriczony
31 grudnia 2024 . (,,Sprawozdanie z dziatalnosci”)

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu i Rady Nadzorczej
Zarzad jest odpowiedzialny za sporzgdzenie Sprawozdania z dziatalnosci zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby Sprawozdanie
z dziatalnosci Funduszu spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ Biegtego Rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z dziatalnosci.
W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie sie
ze Sprawozdaniem z dziatalnosci, i czynigc to, rozpatrzenie, czy nie jest istotnie niespdjne
ze sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydaje
sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenia
w Sprawozdaniu z dziatalnosci, jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu
z badania.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach jest réwniez wydanie opinii,
czy Sprawozdanie z dziatalnosci, w zakresie niedotyczagcym sprawozdawczosci zréwnowazonego
rozwoju, zostato sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci
Funduszu:

e zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci;

e jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie na temat Sprawozdania z dziatalnosci

Oswiadczamy, ze w Swietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania nie
stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Funduszu istotnych znieksztatcen.
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Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Za zapewnienie zgodnosci dziatalnosci Funduszu z regulacjami ostroznosciowymi okreslonymi
w odrebnych przepisach odpowiada Zarzad. W ramach badania zatgczonego sprawozdania
finansowego przeprowadzilismy procedury badania, ktérych celem byta identyfikacja naruszenia przez
Fundusz wyzej wymienionych regulacji ostrozno$ciowych, a ktére moglyby mieé istotny wptyw
na zatgczone sprawozdanie finansowe.

Na podstawie przeprowadzonych przez nas procedur stwierdzamy, ze nic nie zwrdcito naszej uwagi,
co kazatoby nam sadzi¢, ze w okresie od dnia 01.01.2024 r. do dnia 31.12.2024 r. Fundusz naruszyt
obowigzujgce regulacje ostroznosciowe w zakresie, w jakim mogtoby to miec istotny wptyw
na sprawozdanie finansowe Funduszu jako catosc.

Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta, jest Mafgorzata Zyszkiewicz.

Nla’fgorzata Elektronicznie podpisany
przez Matgorzata Teresa
Teresa Zyszkiewicz

: . . Data: 2025.04.10 22:34:56
.Z.y.sz.lqew*c.z ..... .

Nr ewidencyjny 12953

dziatajagcy w  imieniu  UHY ECA Audyt Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
z siedzibg w Warszawie wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 3886, w imieniu ktérej
kluczowy biegty rewident zbadat sprawozdanie finansowe.

Warszawa, 10.04.2025 .
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% Rockbridge

Warszawa, 10 kwietnia 2025 r.

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe Rockbridge FIZ SMALL CAPS+ (,Fundusz’) zarzagdzanego przez
Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku.

Na koniec okresu sprawozdawczego wartosé aktywow netto Funduszu wynosita 12,5 min ziotych.

Rok 2024 byt udany dla zdecydowanej wigkszosci rynkéw akcyjnych na Swiecie. Patrzac przez pryzmat zmiennosci byt
to okres dosc¢ spokojny bez tak spektakularnych wahan cen jak w roku 2023. Na naszym rodzimym rynku akcji w miare
dobrze zachowywaty sie jednak tylko $rednie spotki, notujgc 5,8% wzrostu (mWIG40). Mate spotki rosty
w 2024 roku o 3%, a duze spadly 0 6,4% (WI1G20). Relatywna stabos¢ polskiego rynku akcji wynika naszym zdaniem
ze stabosci gospodarki. Stopy procentowe sg zbyt wysokie i brak ich obnizek stawia nas w gorszej sytuacji w poréwnaniu
do innych rynkéw.

Rok 2024 przyniost istotne zmiany w polskiej gospodarce. Na poczatku roku inflacja spadata z 6,5% do 2,3% w marcu.
Potem rosta, az do 4,7% na koniec roku. Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie 5,75% przez caty rok 2024.

Opisane zjawiska zaowocowaty pozytywnymi stopami zwrotu z funduszy akcji, przede wszystkim matych i $srednich
spotek oraz spotek zagranicznych. Pomimo dynamicznej sytuacji na rynku obligacji, rowniez zarzadzane przez nas
fundusze

w tym segmencie rynku pokazaty bardzo dobre, dodatnie stopy zwrotu.

Potencjalne zakonczenie wojny pomiedzy Rosjg i Ukraing powinno pozytywnie wptyngé na sytuacje gospodarcza
w naszym regionie. Powr6t do dostaw surowcow energetycznych, odbudowa Ukrainy oraz stabilizacja sytuacji powinna
pozytywnie wptyng¢ na nasza gospodarke (i gospodarki naszych sgsiadow).

Stopa zwrotu
W zwigzku z prowadzong przez Fundusz politykg inwestycyjng w okresie sprawozdawczym wartos¢ aktywéw netto na
certyfikat inwestycyjny wzrosta o 8,77% w stosunku do poprzedniego okresu sprawozdawczego.

Dzigkujemy za okazane nam zaufanie.
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Krzysztof Mazurek Arkadiusz Famirski Piotr Franaszczuk Michat Tuczynski Jakub Ryba

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Marszatkowskiej 142, wpisana do rejestru
przedsiebiorcoéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000002970, NIP: 527-21-53-832. Kapitat zaktadowy i wptacony: 27.251.869,00 zt
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 Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu. Fundusz dokonuje lokat przede wszystkim w akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub ktorych emitenci beda sie ubiegac o ich dopuszczenie do obrotu. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.Fundusz moze inwestowac w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:1) papiery wartosciowe, w tym akcje spolek komandytowo-akcyjnych i akcyjnych, bedace przedmiotem publicznej oferty, jak i nie bedace przedmiotem takiej oferty, 2) prawa do akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru akcji, o ktorych mowa w punkcie 1,3) udzialy w spolkach z o.o.,4) Instrumenty Rynku Pienieznego,5) waluty obce,6) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,7) listy zastawne,- pod warunkiem, ze sa zbywalne. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, a takze udzialy w tym podmiocie i wierzytelnosci wobec tego podmiotu nie moga stanowic lacznie wiecej niz 20% wartosci aktywow Funduszu z zastrzezeniem ust. 2 ponizej.2. Ograniczen, o ktorych mowa w ust. 1, nie stosuje sie do papierow wartosciowych emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Panstwa, NBP, Panstwa Czlonkowskie, panstwa nalezace do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest RP, przynajmniej jedno Panstwo Czlonkowskie lub jedno z panstw nalezacych do OECD.3. Lokaty w udzialowe papiery wartosciowe stanowic beda co najmniej 70% WAN Funduszu.4. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga stanowic wiecej niz 20% wartosci aktywow Funduszu.4. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowic wiecej niz 20% wartosci aktywow Funduszu.5. Fundusz moze lokowac swoje aktywa w tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje zbiorowego inwestowania, majace siedzibe zagranica.6. Fundusz moze zawierac umowy majace za przedmiot Instrumenty Pochodne w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne na zasadach okreslonych w Statucie Funduszu.7. Fundusz moze zaciagac, wylacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych pozyczki lub kredyty, ktorych laczna wysokosc liczona lacznie z wartoscia wyemitowanych obligacji nie przekracza 75% wartosci aktywow netto Funduszu w chwili ich zaciagania.8. Limit Ekspozycji AFI wyliczony przy zastosowaniu metody zaangazowania okreslonej w Rozporzadzeniu 231/2013 nie moze w zadnym momencie przekroczyc 400% wartosci aktywow netto Funduszu. Oprocz powyzszych ograniczen Fundusz obowiazuja ograniczenia zawarte w Statucie i w Ustawie.
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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
ROCKBRIDGE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY SMALL CAPS+
za okres od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r.

1. Podstawowe dane o Funduszu

Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety SMALL CAPS+ dziata na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 1034z péin.zm., dalej:
Ustawa).

Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych w dniu 13 listopada 2017 r. pod numerem RFI 1532.

Organem Funduszu jest Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie pod
adresem: ul. Marszatkowska 142; 00-061 Warszawa. Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS
0000002970.

Fundusz utworzony zostat na czas nieoznaczony.

2. Polityka inwestycyjna Funduszu

Fundusz realizuje strategie inwestycyjng zaktadajaca lokowanie gtéwnie w polskie mate spotki zapewniajac ekspozycje na
ptynne spotki z tego sektora.
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Realizujgc cel inwestycyjny, Fundusz dokonuje lokat przede wszystkim w akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub ktérych emitenci bedga sie ubiegac o ich dopuszczenie do obrotu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, a Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu moze cechowad sie duig
zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzgdzania tym portfelem.
Fundusz moze lokowac¢ aktywa w nastepujgce kategorie lokat:

1) papiery wartosciowe, w tym akcje spotek komandytowo-akcyjnych i akcyjnych, bedace przedmiotem Oferty

Publicznej, jak i nie bedgce przedmiotem takiej oferty;

2) prawa do akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru akgji, o ktérych mowa w punkcie 1;

3) udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia;

4) Instrumenty Rynku Pienieznego;

5) waluty obce;

6) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;

7) listy zastawne;

- pod warunkiem, ze sg zbywalne.
Fundusz realizuje polityke aktywnego funduszu benchmarkowego dla indeksu sWIG80. Lokaty w Instrumenty dajace ekspozycje
na rynek akcji spétek wchodzacych w sktad indeksu sWIG80 stanowic¢ beda co najmniej 70% (siedemdziesigt) Wartosci Aktywéw
Netto Funduszu.
Instrumenty dajgce ekspozycje na rynek akcji Oznacza nastepujgce rodzaje instrumentéw finansowych: akcje, obligacje
zamienne na akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, warranty subskrypcyjne uprawniajace do objecia akcji,
inne zbywalne papiery wartosciowe inkorporujace prawa majgtkowe odpowiadajgce prawom z akcji, instrumenty pochodne
typu futures, dla ktérych instrumentem bazowym s3 akcje lub indeksy gietdowe akcji, a takze jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych lub certyfikaty inwestycyjne przez fundusze inwestycyjne zamkniete majgce siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego
inwestowania majace siedzibe za granica, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje lokowanie co najmniej 70% wartosci ich
aktywow w instrumenty udziatowe lub w instrumenty odzwierciedlajgce sktad indeksu akcji spotek.

3. Opis podstawowych zagrozen i czynnikow ryzyka
Czynniki zwigzane bezposrednio z politykg inwestycyjng Funduszu

a. Ryzyko firmy





Ryzyko wynikajace z faktu, ze cena akcji lub udziatéw wyemitowanych przez firme, ktérej akcje lub udziaty wchodzgce w sktad

portfela lokat Funduszu, odzwierciedla szereg czynnikdw okreslajgcych atrakcyjnosé inwestycyjna spétki m.in. jej sytuacje

finansowa, majatkowa oraz kadrowsa, perspektywy rozwoju, rynek na ktérym dziata, zyskownosci, oraz innych czynnikow
charakterystycznych dla tej firmy. Pogorszenie ktéregokolwiek z tych czynnikdéw moze by¢ przyczyng spadku wartosci akcji lub
udziatéw tej spotki, co z kolei moze wptywac na wahania oraz spadek wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Towarzystwo zarzadza przedmiotowym ryzykiem poprzez reagowanie na zmiany otoczenia, w ktérym Fundusz prowadzi

dziatalnos¢ i dostosowywanie struktury portfela tak, aby zachowac zaktadane relacje pomiedzy stopg zwrotu a akceptowalnym

ryzykiem.
b. Ryzyko rynkowe
Podstawowg przyczyna ryzyka rynkowego sg wahania cen pojedynczych instrumentéw finansowych i pozostatych sktadnikéw
lokat Funduszu, wynikajgce z ogdlnej sytuacji na rynku. Zmiana popytu i podazy na okreslone instrumenty finansowe jest
rezultatem zmieniajgcych sie czynnikéw mikro- i makroekonomicznych, w ktérych funkcjonuje emitent tych instrumentéw oraz
postrzeganiem przez inwestoréow wptywu tych czynnikdw na perspektywy gospodarcze emitenta. W zwigzku z tym faktem
wycena rynkowa lokat, w ktore inwestuje Fundusz, moze podlega¢ zmianom. Pogorszenie sie koniunktury gospodarczej, moze
przektadac sie na spadek wyceny Aktywdw bedacych przedmiotem lokat Funduszu, co bedzie wptywato na spadek wartosci
Certyfikatdw Inwestycyjnych Funduszu.
c. Ryzyko kredytowe

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw zwigzane z trwatg lub czasowa utratg przez emitentéw zdolnosci do wywigzywania sie z
zaciggnietych zobowigzan, w tym rowniez z trwatg lub czasowg niemoznosciag zaptaty odsetek od zobowigzan. Sytuacja taka
moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanego zaréwno przez czynniki
wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). Pogorszenie sie
kondycji finansowej emitenta znajduje swoje odzwierciedlenie w spadku cen dtuinych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez ten podmiot.

W sktad tej kategorii ryzyka wchodzi rowniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje

ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréow wartosciowych bedacy nastepstwem wymaganej przez

inwestoréw wyzszej premii za ryzyko. Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentow papieréw wartosciowych wchodzgcych

w sktad lokat Funduszu, lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze w efekcie prowadzi¢ do spadkdw wartosci

Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Ryzyko kredytowe moze dotyczyé rowniez innych aktywéw bedgcych przedmiotem

lokat Funduszu, w tym Aktywdéw Nienotowanych.

d. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty pochodne:

Przedmiotem lokat Funduszu moga by¢ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, pod

warunkiem ze sg zbywalne. Wykorzystanie instrumentdw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentow

pochodnych wigze sie m.in. z nastepujgcymi rodzajami ryzyka:

1) ryzyko rynkowe, tj. ryzyko poniesienia przez Fundusz straty wynikajgcej z wahan wartosci rynkowych pozycji wchodzacych
w sktad Aktywéw Funduszu na skutek fluktuacji zmiennych rynkowych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe, ceny
akcji lub zdolnos¢ kredytowa emitenta. Ryzyko to jest uwzgledniane w ramach obliczen w zakresie ekspozycji AFl zgodnie
z Rozporzadzeniem 231/2013;

2) ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego, przy czym w celu
pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje pomiaru zmiennosci bazy Instrumentu Pochodnego;

3) ryzyko rozliczenia transakcji — tj. ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystepowania btedéw lub opdznien w rozliczeniach
transakcji, ktorych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje
pomiaru ilosci btednie rozliczonych transakcji w stosunku do catkowitej ilosci transakcji na danym Instrumencie
Pochodnym;

4) ryzyko kontrahenta - warto$¢ ustalonego przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach, ktérych przedmiotem
sg Instrumenty Pochodne, bez uwzgledniania optat i $wiadczen ponoszonych przez Fundusz przy zawarciu transakcji, w
szczegdlnosci premii zaptaconej przy zakupie opcji, przy czym wartos¢ ryzyka kontrahenta stanowi wartos¢ ustalonego
przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, ktérych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;

5) ryzyko ptynnosci - ryzyko braku mozliwosci, w odpowiednio krétkim okresie czasu, sprzedazy, likwidacji lub zamkniecia
pozycji na Instrumentach Pochodnych bez znaczgcego negatywnego wptywu na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu, przy
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czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz w odniesieniu do Instrumentéw Pochodnych dokonuje pomiaru stosunku
wielkosci pozycji w danym Instrumencie Pochodnym do $rednich dziennych obrotéw rynkowych na tym Instrumencie, a w
przypadku Niewystandaryzowanych Instrumentow Pochodnych ryzyko ptynnosci bedzie mierzone poprzez analize umoéw
w zakresie mozliwosci realizacji transakcji zamykajgcej przed terminem realizacji transakcji wskazanym w umowie
dotyczacej Niewystandaryzowanego Instrumentu Pochodnego;

6) ryzyko modelu - ryzyko, wystapienia réznicy pomiedzy wyceng rynkowa a wyceng teoretyczng opartg na prawidtowo
skonstruowanym modelu, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz bedzie monitorowat réznice wyceny wedtug
modelu do rzeczywistej ceny zamknigcia;

7) ryzyko operacyjne, tj. ryzyko poniesienia przez Fundusz straty wynikajgcej z nieodpowiednich proceséw wewnetrznych i
nieprawidtowosci dotyczacych systeméw towarzystwa, zasobdéw ludzkich lub wynikajacej ze zdarzeh zewnetrznych,
obejmujgce ryzyko prawne i dokumentacyjne oraz ryzyko wynikajgce ze stosowanych w imieniu Funduszu procedur
zawierania transakgji, rozliczania i wyceny, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje pomiaru ilosci zdarzen
zwigzanych z wystgpieniem danego ryzyka w okreslonym przedziale czasowym;

8) ryzyko zwigzane z instrumentami bazowymi, tj. ryzyko zwigzane z mozliwoscia niekorzystnego ksztattowania sie wartosci
(cen) instrumentéw bazowych, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz okresla wartos¢ pozycji w bazie
Instrumentéw Pochodnych;

9) ryzyko diwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie Instrumentow
Pochodnych moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w porédwnaniu do pozostatych lokat Funduszu, przy czym w celu
pomiaru ryzyka dzwigni finansowej Fundusz oblicza sume wartosci wszystkich kwot zaangazowania w Instrumenty
Pochodne w sposob okreslony przepisami Rozporzadzenia 231/2013 oraz uwzglednia jg przy stosowaniu limitow
inwestycyjnych.

e. Ryzyko rozliczenia

Ryzyko wynikajace z mozliwosci nieterminowego rozliczenia lub braku rozliczenia transakcji dotyczacych sktadnikéw portfela

inwestycyjnego Funduszu. Nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego

zachowania sie cen papieréw wartosciowych lub wartosci innych aktywéw wptywac¢ na wahania oraz spadki wartosci

Certyfikatow Inwestycyjnych. Dodatkowo, nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczen transakcji moze powodowac

koniecznosé poniesienia przez Fundusz kar umownych wynikajacych z zawartych przez Fundusz umoéw.
f.  Ryzyko ptynnosci

Zbyt niski obrét instrumentem finansowym bedgcym lub majacym by¢ przedmiotem lokat Funduszu lub wycofanie takiego

instrumentu finansowego z obrotu moze uniemozliwi¢ jego nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajacej z realizacji zaktadanej

polityki inwestycyjnej, a takze moze utrudnic lub uniemozliwi¢ dokonanie rzetelnej wyceny tego instrumentu finansowego, co

w konsekwencji moze spowodowaé znaczny spadek wartosci danych instrumentéw i wywieraé istotny wptyw na wartosé¢

Aktywdw Funduszu.

g. Ryzyko walutowe

W przypadku dokonywania przez Fundusz inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze inwestycji w papiery wartosciowe

denominowane w walutach obcych, dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kursow walutowych. Wahania kursu ztotego

wzgledem walut obcych moga przektadaé sie na wahania wyrazonych w ztotych cen takich papieréw wartosciowych lub innych
aktywow, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan oraz spadkéw wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

Dodatkowo, poziom kurséw walutowych, jako jeden z gtéwnych parametréw makroekonomicznych, moze wptywaé na

atrakcyjnos$¢ inwestycyjna oraz ceny krajowych papierow wartosciowych lub innych aktywow, szczegdlnie w przypadku

gwattownych zmian kurséw walutowych. Wéwczas zmiany cen papieréw wartosciowych na gietdzie, lub rynku na ktérym sg
notowane, lub zmiany wycen innych aktywéw, w tym Aktywéw Nienotowanych mogg wptywac¢ na wahania oraz spadki
wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

h. Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywow

Mimo, ze zgodnie z Ustawg do prowadzenia rejestru Aktywow Funduszu zobowigzany jest niezalezny od Towarzystwa Bank

Depozytariusz, moze —w wyniku btedu ze strony Depozytariusza lub innych zdarzen zwigzanych z przechowywaniem Aktywow,

na ktére Towarzystwo nie ma wptywu — wystgpic¢ sytuacja majaca negatywny wptyw na wartos¢ Aktywow Funduszu, w tym

moze doj$¢ do utraty Aktywdw Utrzymywanych. Szczegétowe zasady pozwalajgce Depozytariuszowi na w/w uwolnienie sie od
odpowiedzialnosci za utrate Aktywdéw Utrzymywanych reguluja przepisy prawa.
i.  Ryzyko koncentracji sektorowej i geograficznej lokat





Ryzyko zwigzane z mozliwoscia zaistnienia sytuacji, w ktérej lokaty Funduszu bedg skoncentrowane w okreslonych rejonie
geograficznym, na okreslonym rynku lub jego segmencie lub w okreslonym sektorze. Wéwczas niekorzystne zdarzenia majace
negatywny wptyw na dany rejon geograficzny, rynek, segment rynku lub sektor mogg w znaczgcym stopniu wptywac na
wahania Wartosci Aktywdéw Funduszu, a w konsekwencji wartos¢ Certyfikatdw Inwestycyjnych.

j- Ryzyko otoczenia makroekonomicznego
Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna instrumentéw finansowych i papieréw wartosciowych, w tym dtuznych papieréw wartosciowych
oraz innych aktywow, jest uzalezniona od wielu parametrow makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu
gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu budzetowego, poziom deficytu na rachunku biezgcym, poziom bezrobocia,
poziom kursdw walutowych. Zmiany poszczegdlnych parametréw makroekonomicznych moga negatywnie wptywac na
atrakcyjnosc inwestycyjng poszczegdlnych papieréw wartosciowych oraz innych aktywéw, a tym samym na ich ceny. Moze to
powodowac¢ wahania oraz spadki wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu.

k. Ryzyko prawne
Jednym z najwazniejszych elementéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w
regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami
wartosciowymi), a takze w przyjetych interpretacjach tych regulacji mogg negatywnie wptywaé na emitentow papieréw
wartosciowych lub udziatéw oraz na atrakcyjnos¢ inwestycyjng instrumentédw finansowych, w tym dtuznych papieréw
wartosciowych, a takze innych aktywdéw, a tym samym na ich ceny. Moze to powodowa¢ wahania oraz spadki wartosci
Certyfikatdw Inwestycyjnych Funduszu. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany w systemie prawnym moga mieé charakter
nagtego i znaczacego pogorszenia parametrow gospodarczych, przyczyniajgc sie do gwattownych ruchéw cen papierow
wartosciowych na gietdzie lub na rynku, na ktédrym sg notowane lub wptywaé na wycene innych aktywdéw, w tym Aktywéw
Nienotowanych.

l. Ryzyko miedzynarodowe
Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, poprzez system powigzan gospodarczych z innymi krajami, jest uzaleznione od stanu
gospodarki $wiatowej, w tym przede wszystkim sytuacji gospodarczej Unii Europejskiej oraz Stanéw Zjednoczonych.
Wspomniane powigzania powodujg pogorszenie koniunktury sSwiatowej, ktédra moze negatywnie wptywac¢ na kondycje
gospodarki polskiej, a tym samym na atrakcyjnosc oraz ceny papieréw wartosciowych oraz innych aktywéw. Dodatkowo nalezy
podkresli¢, ze Polska jako kraj zaliczana jest do grupy tzw. emerging markets. W zwigzku z tym charakterystyczne dla jej rynku
finansowego sg znaczne wahania poziomu inwestycji kapitatu miedzynarodowego. Przeptywy obcego kapitatu moga by¢
zwigzane z sytuacjg w innych krajach nalezacych do tej samej grupy co Polska i niezwigzane bezposrednio z aktualng sytuacja
wewnetrzng naszego kraju. Przeptywy te poprzez mechanizm popytu i podazy moga by¢ przyczyna znacznych zmian cen
papieréw wartosciowych oraz innych aktywdéw na polskim i zagranicznym rynku. Czynniki te moga powodowac¢ wahania oraz
spadki wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

m. Ryzyko stop procentowych
Jednym z najwazniejszych czynnikdw ksztattujgcych poziom cen dtuznych i udziatowych papieréw wartosciowych oraz innych
aktywow jest poziom stop procentowych. Zmiany w poziomie rynkowych stop procentowych, majace miejsce m.in. w
nastepstwie zmian w parametrach makroekonomicznych, mogg powodowac znaczgce zmiany w wartosci Certyfikatow
Inwestycyjnych Funduszu. Nalezy podkresli¢, ze zwigzek cen dtuznych papieréw wartosciowych z poziomem stép procentowych
ma charakter zaleznosci odwrotnie proporcjonalnej. Dodatkowo, wzrost stop procentowych powoduje zmniejszenie
atrakcyjnosci inwestycji w akcje lub udziaty, co moze prowadzi¢ do spadku cen akcji na gietdzie lub wyceny aktywow
nienotowanych. Poziom stép procentowych jest rownie waznym czynnikiem z punktu widzenia rentownosci spotek, ktore w
swojej dziatalnosci korzystajg z kredytow bankowych. Wzrost stop procentowych prowadzié moze do zwiekszenia kosztow
odsetkowych i pogorszenia rentownosci spotki, co z kolei moze znalez¢ swoje odzwierciedlenie w spadku wartosci spotki i
spadku wartosci cen akcji lub udziatéw tej spétki, w tym cen akcji na gietdzie (w przypadku spétek notowanych na gietdzie
papieréw wartosciowych).

n. Ryzyko ptynnosci inwestycji na rynku pierwotnym
Ryzyko zwigzane z faktem braku mozliwosci sprzedania waloréw w okresie pomiedzy inwestycjg w papiery wartosciowe na
rynku pierwotnym a momentem pierwszego notowania na gietdzie papierow wartosciowych, ktéry moze trwac kilka miesiecy.
Jest to szczegdlnie wazne w przypadku, gdy w tym okresie nastgpig zdarzenia niekorzystne z punktu widzenia atrakcyjnosci
inwestycyjnej tych papieréw wartosciowych. Ograniczona ptynnos¢ w okresie pomiedzy inwestycjg w papiery wartosciowe na
rynku pierwotnym a momentem pierwszego notowania na gietdzie papierow wartosciowych, szczegdlnie wobec pogorszenia
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sie atrakcyjnosci inwestycyjnej papieréw wartosciowych moze prowadzi¢ do spadkdéw ceny tych papieréw wartosciowych a w
konsekwencji do wahan i spadkéw wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

o. Ryzyko ceny pierwszego notowania
Ryzyko wynikajgce z faktu braku ograniczen, dotyczacych wielkosci procentowej zmiany ceny pierwszego notowania na gietdzie
papieréw wartosciowych wzgledem ceny z rynku pierwotnego. Oznacza to, ze cena pierwszego notowania moze znacznie
réznic sie na niekorzy$¢ od ceny ptaconej przez inwestoréw za dane papiery na rynku pierwotnym, szczegélnie w przypadku
zaistnienia przed pierwszym notowaniem niekorzystnych zjawisk z punktu widzenia atrakcyjnosci inwestycyjnej danego papieru
wartosciowego badz jego emitenta.

p. Ryzyko niedopuszczenia waloréw do notowan gietdowych
Emitenci lub wprowadzajacy papiery wartosciowe do publicznego obrotu z reguty dazg réwniez do tego, aby ich walory byty
notowane na rynku regulowanym, co z kolei wymaga spetnienia wielu kryteriéw. Moze sie zdarzy¢, ze czes¢ takich kryteriow
nie zostanie spetniona, w zwigzku z czym papiery wartosciowe nie beda mogty by¢ notowane na rynku, co w znacznym stopniu
ograniczy ich ptynnosc (vide ryzyko ptynnosci).

gq. Ryzyko wyceny
Ryzyko to wynika z faktu stosowania przez Fundusz do wyceny lokat nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny
dedykowanych do poszczegdlnych kategorii lokat lub ustug firm zewnetrznych do oceny wartosci tych aktywow (papiery
dtuzne, akcje, udziaty, instrumenty pochodne, etc.). Moze sie zdarzyé, ze z uwagi na konstrukcje modeli oraz rodzaj
zastosowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena mozliwa do osiggniecia na rynku w przypadku sprzedazy takich
papierow wartosciowych lub wycena dokonana przez firme zewnetrzng bedzie rézna, w tym np. nizsza niz wycena modelowa,
co wptywac bedzie na wahania, w tym spadek wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

r. Ryzyko kontrahentow emitenta
Ryzyko zwigzane z mozliwoscig niewywigzania sie kontrahentow Funduszu ze zobowigzan wynikajgcych z zawieranych przez
Fundusz umoéw. Ryzyko takie wystepuje w szczegdlnosci na rynku miedzybankowym, na ktérym Fundusz moze zawieraé
transakcje z terminem realizacji znaczgco pozniejszym od daty zawarcia transakcji, a takze na rynku aktywow nienotowanych.

s. Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne z uwzglednieniem czynnikéw

majacych wptyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjg

Fundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie aktywéw Funduszu w okreslone w Statucie rodzaje lokat bedzie dazyt do
zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie Funduszu, przy czym jednak Fundusz nie gwarantuje osiggniecia
tego celu. Fundusz pomimo doktadania najwyzszej zawodowej staranno$ci moze nie osiggnac zaktadanego zwrotu z inwestycji,
a inwestycja w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu moze wigzac sie z poniesieniem strat.

t. Ryzyko wystapienia szczegélnych okolicznosci, na wystgpienie ktérych Uczestnik Funduszu nie ma wptywu lub ma

ograniczony wptyw

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziatar okreslonych w Statucie
Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wptywu na fakt podjecia bagdz niepodjecia tych dziatan lub wptyw ten jest ograniczony.
Ponadto mogg wystgpi¢ inne okolicznosci, na ktére Uczestnik nie bedzie miat wptywu, a ktére w znaczgcy sposéb moga
wptywac na optacalnos$¢ dokonanej inwestycji. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ wystgpienia innych zdarzen, na
ktére Uczestnik nie ma wptywu lub wptyw ten jest ograniczony, a ktére mogg zaistnie¢ w zwigzku z prowadzong przez Fundusz
i Towarzystwo dziatalnoscig, takich jak: otwarcie likwidacji Funduszu, przejecie zarzgdzania Funduszem przez inne towarzystwo,
zmiane Depozytariusza, podmiotu obstugujgcego Fundusz, potgczenie Funduszu z innym funduszem, zmiana polityki
inwestycyjnej Funduszu.

u. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem dzwigni finansowej AFI
Mechanizm stosowania dzwigni finansowe] polega na pozyczaniu przez Fundusz srodkow w celu ich dalszego inwestowania.
Powodem stosowania dzwigni finansowe] jest przede wszystkim dgzenie do zwiekszenia ekspozycji na danym
instrumencie/instrumentach w celu zwiekszenia zysku. W przypadku zbudowania znaczacych ekspozycji stosowanie dzwigni
finansowej moze prowadzi¢ do zwiekszenia strat w sytuacji odmiennych od przewidywanych przez zarzadzajgcego ruchéw
cenowych aktywa bazowego. W celu pomiaru ryzyka dzwigni finansowej Fundusz stosuje limity ustanowione dla metody
zaangazowania AFl i metody brutto w danym Funduszu.
Limit Ekspozycji AFI wyliczony przy zastosowaniu metody zaangazowania okreslonej w Rozporzadzeniu 231/2013 nie moze w
zadnym momencie przekroczy¢ 400% wartosci Aktywow Netto Funduszu..

v. Ryzyko niewyptacalnosci podmiotow, ktére emitujg instrumenty finansowe bedace przedmiotem lokat Funduszu
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Ryzyko wynikajgce z mozliwosci pogorszenia sytuacji finansowej lub niewywigzania sie ze swoich zobowigzan przez emitenta
instrumentow finansowych nabywanych przez Fundusz lub kontrahenta, z ktéorym Fundusz bedzie zawierat umowy lub
transakcje na instrumentach finansowych bedacych przedmiotem lokat Funduszu.
Istnieje ryzyko, ze niewyptacalno$¢ badz pogorszenie sie sytuacji finansowej ktéregokolwiek z emitentéw instrumentéw
dtuznych moze w istotny sposdb wptyngé na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu i wartos¢ Certyfikatow Inwestycyjnych
Funduszu. Istnieje ponadto ryzyko utraty czesci aktywoéw Funduszu lub poniesienia przez Fundusz straty w przypadku takich
zdarzen jak: utrata wyptacalnosci przez kontrahenta, z ktérym Fundusz zawart umowe, lub emitenta instrumentéw
finansowych nabywanych przez Fundusz; niewywigzanie sie przez kontrahenta, emitenta lub gwaranta ze zobowigzan z tytutu
zawartych z Funduszem transakcji, uméw lub wyemitowanych instrumentéw finansowych lub opdznienie w wywigzaniu sie z
takich zobowigzan; utrata lub obnizenie wartosci zabezpieczer ustanowionych przez emitenta lub kontrahenta Funduszu
zwigzanych z zawartymi przez Fundusz umowami dotyczgcymi aktywdéw Funduszu lub dotyczacych nabytych przez Fundusz
instrumentow finansowych; inne zdarzenia dotyczace emitenta lub kontrahenta Funduszu, w wyniku ktérych nastgpi obnizenie
wartosci posiadanego przez Fundusz instrumentu finansowego lub nie nastgpi sptata naleznosci wobec Funduszu.

w. Ryzyko nieprzewidywalnych zdarzen
Przeciggajgca sie wojna Ukrainy z Rosjg wcigz budzi obawy o pokdj we wschodnim regionie Europy. Potencjalny atak Rosji na
kraje battyckie moze by¢ bardzo niebezpieczny dla Polski i bardzo negatywnie wptyngé¢ na wyniki lokalnych spétek, waluty oraz
obligacji. Obecnie wydaje sie jednak, ze ,cele” Rosji zostaty osiggniete i zajeta ona juz prawie tyle Wschodniej Ukrainy ile chciata,
zeby mieé bezposredni dostep do Morza Czarnego. Wydaje sie, ze powoli zblizamy sie do rozméw pokojowych, szczegdlnie, iz
Donald Trump zaprzestat tymczasowo finansowania pomocy zbrojeniowej dla innych panstw i zapowiedziat rozmowy
pokojowe.
Ryzyko eskalacji napiec¢ na Bliskim Wschodzie wydaje sie wygasac, ale caty czas jest wyrazne. Wydaje sie, ze wieksza wojna na
Bliskim Wschodzie, pomiedzy Iranem a Izraelem raczej nie powinna mie¢ miejsca. Iran i lzrael starty sie bezposrednio w 2024
roku i byty to dziatania o charakterze mato dotkliwym i nie budzgcym obaw o duzg eskalacje tego konfliktu.
Towarzystwo uwaza taka sytuacje za zdarzenie niepowodujgce korekt w sprawozdaniu finansowym Funduszu za rok 2024.

Czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z charakterem Funduszu

a. Ryzyko wyceny poszczegdlnych sktadnikéw portfela
Ze wzgledu na fakt, iz w skfad portfela beda wchodzity m.in. papiery wartosciowe i inne prawa majgtkowe nienotowane na
aktywnym rynku, wycena poszczegdlnych sktadnikow portfela moze odbiegaé od mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy. W celu
zminimalizowania ryzyka, Fundusz bedzie dokonywat wyceny w oparciu o metody wyceny uzgodnione z Depozytariuszem.

b. Ryzyko braku wptywu na zarzadzanie Funduszem
Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania dziatan okreslonych w Statucie i Ustawie, przy czym w
zwigzku z okreslonym w Statucie i Ustawie zakresie uprawnien Zgromadzenia Inwestorow, uczestnik nie ma wptywu na fakt
podjecia lub niepodjecia takich dziatad, w tym w szczegdlnosci uczestnicy Funduszu nie majg wptywu na decyzje inwestycyjne
podejmowane w ramach zarzadzania Funduszem.

c. Ryzyko wynikajace z moiliwosci obcigienia Funduszu nielimitowanymi kosztami zwigzanymi z jego

funkcjonowaniem

Stosownie do postawien Statutu, niektére koszty ponoszone przez Fundusz w zwigzku z jego funkcjonowaniem s3
nielimitowane i pokrywane z jego Aktywow w wysokosci wynikajgcej w znacznej mierze zumdw, na podstawie ktérych Fundusz
zobowigzany jest do ich uiszczenia. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko obcigzania aktywdéw Funduszu kosztami w takiej
wysokosci i w takich terminach, jakie zostang wynegocjowane przez Towarzystwo dziatajgce jako organ Funduszu.
Towarzystwo bedzie dazyto do racjonalizacji ponoszonych przez Fundusz kosztédw limitowanych i nielimitowanych. Zaznaczy¢
nalezy, ze Fundusz nie bedzie ponosit zadnych kosztow, ktére cigzy¢ beda na innych podmiotach.

d. Ryzyko zwigzane z mozliwoscig przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych
Podejmujac decyzje o dokonaniu ewentualnych kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu, Zarzad Towarzystwa
okresli zasady, jak réwniez wartosc¢ tych emisiji. Istnieje ryzyko, ze aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach Certyfikatow
mogg zosta¢ mniej korzystnie ulokowane, a takze, iz warto$¢ aktywow wnoszonych w zwigzku z ryzykiem wyceny aktywoéw
whnoszonych moze wptyng¢ na wahania, w tym spadek wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu lub ptynnosci lokat w
Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu. Wywotane to moze byé miedzy innymi tym, ze warunki rynkowe (wskazniki ekonomiczne





charakteryzujace rynek) w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji mogg znaczaco odbiegac na niekorzys¢ od tych,
jakie wystepowaty przy pierwszej emisji, co z kolei moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej aktywa pozyskane w kolejnych emisjach
zostang ulokowane w sposdb mniej korzystny niz aktywa pozyskane w drodze wczesniejszych emisji. W przypadku, gdy aktywa
Funduszu uzyskane w kolejnych emisjach zostang ulokowane mniej korzystnie, lub gdy nastapi spadek wartosci aktywow
wnoszonych podczas pierwszej i kolejnych wyceny po ich wniesieniu do Funduszu bedzie to miato wptyw na wyniki catego
Funduszu.

e. Ryzyko ptynnosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu
Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne, ktére zgodnie ze Statutem Funduszu nie bedg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu w zwigzku z czym ptynnos¢ Certyfikatow Funduszu na
rynku wtédrnym jest bardzo ograniczona a mozliwo$¢ wczedniejszego wyjscia z inwestycji w Fundusz poprzez sprzedaz
Certyfikatow jest istotnie zredukowana.

f. Ryzyko wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu
W zwigzku z innymi ryzykami opisanymi powyzej istnieje ryzyko braku ptynnosci Funduszu w zakresie mozliwosci dokonania
wykupu wszystkich Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu zgtoszonych do wykupu na dany Dzien Wykupu.
Wykup Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu nastgpi¢ moze wytacznie w przypadku, w ktorym Fundusz posiada Srodki w
aktywach ptynnych pozwalajace na wyptate srodkdéw z tytutu umorzenia Certyfikatéw Inwestycyjnych w zwigzku z ich
wykupem.
Kwota przeznaczona na wykup Certyfikatow Inwestycyjnych na dany Dziern Wykupu stanowic bedzie wiekszg z nastepujgcych
wartosci: rownowartos¢ aktywow ptynnych Funduszu, przez ktore uznaje sie: waluty, lokaty terminowe w bankach, srodki
pieniezne na rachunkach biezgcych Funduszu, obligacje emitowane przez Skarb Panistwa, naleznosci z tytutu sprzedazy
instrumentow udziatowych i dtuznych, w tym naleznosci z tytutu transakcji buy-sell-back, pomniejszonych o okreslong przez
Towarzystwo kwote niezbedng dla uregulowania biezgcych zobowigzan Funduszu przewidywang w terminie 3 miesiecy po dniu
wyptaty, a takze pomniejszonych o zobowigzania z tytutu transakcji sell-buy-back;
20% Wartosci Aktywéw Netto obliczonej na ten Dzierht Wykupu.
W przypadku, gdy tgczna realizacja zgtoszonych na dany Dzien Wykupu zadan wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych
spowodowataby przekroczenie limitu 20% WAN obliczonej na ten Dzien Wykupu, zagdania wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych
podlegaja proporcjonalnej redukcji:
1) zaokraglajgc w dét do petnego Certyfikatu Inwestycyjnego w odniesieniu do:
a) Certyfikatéw Inwestycyjnych wpisanych do Ewidencji,
b) Certyfikatéw Inwestycyjnych wyemitowanych od 1 lipca 2019 r. (od serii L) o ile wszystkie te Certyfikaty Inwestycyjne
pozostaja zapisane wytgcznie na Rachunku Sponsora Emisji;
2) zgodnie z zasadami wynikajgcymi z regulacji KDPW, tj. ,Szczegdétowych zasad dziatania Krajowego Depozytu Papierow
wartosciowych” —w przypadku gdy Certyfikaty Inwestycyjne zapisane sg Rachunku Sponsora Emisji oraz Rachunkach Papierow
Wartosciowych lub Rachunkach Zbiorczych w odniesieniu do tych Certyfikatéw Inwestycyjnych.

g. Ryzyko zmiany Statutu
Zmiany Statutu nie wymagajg, za wyjgtkiem przypadkdéw okreslonych w Ustawie, zgody uczestnikdw Funduszu i dokonywane
sg przez Towarzystwo. Zwraca sie rowniez uwage na fakt, ze cze$¢ zmian statutu Funduszu moze wymagac powiadomienia i
uzyskania pozytywnej opinii ze strony Depozytariusza. Powyzsze odnosi sie w szczegélnosci do postanowien dotyczacych
polityki inwestycyjnej oraz zasad dokonywania wyceny aktywéw Funduszu.

h. Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem Zgromadzenia Inwestorow
Zwraca sie uwage Inwestorow na fakt, ze organem Funduszu, oprdocz Towarzystwa, jest Zgromadzenie Inwestorow, ktére
wykonuje uprawnienia wynikajgce ze Statutu oraz Ustawy. Zwazywszy na kompetencje Zgromadzenia Inwestorow okreslone
w Statucie, przy ocenie ryzyka zwigzanego bezposrednio z dziatalnoscig Funduszu nalezy uwzgledni¢ mozliwe negatywne
konsekwencje decyzji podejmowanych przez ww. organ.

i.  Ryzyko rozwigzania Funduszu w czasie jego trwania
Zwraca sie uwage Inwestoréw na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystgpienia zdarzen wskazanych w Statucie,
a w szczegolnosci gdy:

1) Komisja Nadzoru Finansowego cofnie swojg decyzje zezwalajgca na prowadzenie dziatalnosci przez Towarzystwo lub

takie zezwolenie Towarzystwa wygasnie, a zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne Towarzystwo w
terminie 3 (stownie: trzech) miesiecy, zgodnie z przepisami Ustawy;





2) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw oraz gdy nie zawarto umowy o wykonywanie funkcji
depozytariusza z innym depozytariuszem;

3) Zgromadzenie Inwestoréw podejmie uchwate o rozwigzaniu Funduszu wiekszos$cig 2/3 gtosow;

4) Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu, przy czym Towarzystwo ma prawo podja¢ decyzje o
rozwigzaniu Funduszu, gdy:

a) w ktorymkolwiek Dniu Wyceny warto$¢ Aktywéw Funduszu spadnie ponizej kwoty 2 000 000,00 (dwdch
milionéw) ztotych,

b) koszty zarzadzania Funduszem pokrywane przez Towarzystwo z wynagrodzenia za zarzadzanie w okresie co
najmniej trzech miesiecy dziatalnosci Funduszu przewyzszg przychody Towarzystwa z tytutu wynagrodzenia za
zarzadzanie,

c) ulegng zmianie przepisy dotyczace opodatkowania podatkiem od oséb prawnych Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze emitowac
Certyfikatow Inwestycyjnych, a takze wykupywac Certyfikatow Inwestycyjnych. Informacja o wystgpieniu przestanek zostanie
niezwtocznie opublikowana przez Towarzystwo lub Depozytariusza w sposéb okreslony w Statucie. Likwidacja Funduszu polega
na zbyciu Aktywdw Funduszu, Sciggnieciu naleznosci Funduszu, zaspokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu Certyfikatow
Inwestycyjnych przez wyptate uzyskanych srodkéw pienieznych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych
przez nich Certyfikatow. Zbywanie Aktywow Funduszu bedzie dokonane z nalezytym uwzglednieniem intereséw Uczestnikow
Funduszu. Srodki pieniezne, ktérych wyptacenie nie byto mozliwe, likwidator przekaze do depozytu sadowego. Likwidatorem
Funduszu jest Towarzystwo, chyba ze Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczy innego niz Towarzystwo likwidatora Funduszu.

j-  Ryzyko operacyjne
Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedow systemdw, btedoéw podmiotdow pracujgcych na zlecenie Funduszu lub Towarzystwa
lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawia¢ sie btednym lub opdznionym
rozliczeniem transakcji, a btagd ludzki moze przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie
systeméw moze przejawia¢ sie, w szczegdlnosci, zawieszeniem systemoéw komputerowych uniemozliwiajgcym
przeprowadzenie transakcji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw
terrorystycznych jak réwniez w wyniku wprowadzenia stanéw publicznego zagrodzenia jak stany zagrozenia epidemicznego czy
innych stanéw nadzwyczajnych wprowadzanych na terytorium Polski lub w innych krajach.

k. Ryzyko podmiotéw wspoétpracujacych
Ryzyko to dotyczy jakosci i prawidtowosci wykonywania ustug, w tym ich terminowosci, przez podmioty trzecie na rzecz
Funduszu lub Towarzystwa, w tym w zakresie prowadzenia ksigg rachunkowych funduszu, wyceny aktywdéw nienotowanych,
zarzadzania nieruchomosciami, ustug doradczych i innych, ktérych zawarcie jest mozliwe na bazie obowigzujgcych przepiséw
prawa i Statutu Funduszu, co moze mieé¢ wptyw na wahania i spadek wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu lub
ptynnosci lokat w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu.

. Ryzyko niestabilnosci kadrowej
Dziatalno$¢ inwestycyjna Funduszu wymaga wiedzy i doswiadczenia w zakresie inwestycji na rynku kapitatowym. Towarzystwo
prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku kapitatowym w ramach wszystkich zarzadzanych przez siebie funduszy
inwestycyjnych. Istnieje ryzyko, iz utrata czesci zasobow kadrowych moze mieé¢ wptyw na wyniki Funduszu i wahania, w tym
spadek wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu.

4. Skfad osobowy Zarzagdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2024 roku sktad Zarzadu Towarzystwa byt nastepujacy:

1. Krzysztof Mazurek - Prezes Zarzadu

2. Piotr Franaszczuk - Wiceprezes Zarzadu
3. Michat Tuczynski - Wiceprezes Zarzadu
4. Jakub Ryba - Wiceprezes Zarzadu
5. Arkadiusz Famirski - Wiceprezes Zarzadu

W okresie sprawozdawczym, Pan Witold Chus¢ ztozyt rezygnacje z mocga na dzien 30 czerwca 2024 r.





Na dzien 31 grudnia 2024 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujacy:
1. Katarzyna Szwarc — Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Ewa Balcerowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

Andrzej Ladko — Cztonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Galewski — Cztonek Rady Nadzorczej
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Pawet Wojciechowski — Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie sprawozdawczym wystgpity nastepujgce zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej Towarzystwa:

1) Uchwatg z dnia 29 stycznia 2024 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powofato p. Pawta
Wojciechowskiego do sktadu Rady Nadzorczej Towarzystwa, z mocg od dnia 1 lutego 2024 r.

2) W dniu 10 kwietnia 2024 r. Pan Ireneusz Fafara ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorcze;j.

3) W dniu 26 kwietnia 2024 r. Pan Robert Soszynski ztozyt z dniem 30 kwietnia 2024 r. rezygnacje z petnienia funkgcji

cztonka Rady Nadzorcze;j.
4) Uchwatg z dnia 27 maja 2024 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotato Panig Ewe Balcerowicz
do sktadu Rady Nadzorczej.

W ramach Rady Nadzorczej wyodrebnione sg Komitet Audytu oraz Komitet ds. Wynagrodzen, wspierajgce Rade Nadzorczg w
wykonywaniu jej obowigzkdéw kontrolnych i nadzorczych.

Na dzien 31 grudnia 2024 roku skfad Komitetu Audytu byt nastepujacy:

1. Pawet Wojciechowski — Przewodniczacy

2. Ewa Balcerowicz

3. Andrzej Ladko
W zwigzku ze ztozonymi przez p. Ireneusza Fafare oraz p. Roberta Soszynskiego rezygnacjami, w dniu 26 kwietnia 2024 r. do
sktadu Komitetu Audytu powotany zostat Pan Pawet Wojciechowski, ktdremu powierzono funkcje Przewodniczgcego Komitetu.
W dniu 3 czerwca 2024 r. do sktadu Komitetu powotana zostata p. Ewa Balcerowicz.

Na dzien 31 grudnia 2024 roku sktad Komitetu ds. Wynagrodzen byt nastepujacy:

1. Bogustaw Galewski - Przewodniczacy

2. Ewa Balcerowicz

3. Pawet Wojciechowski
W zwigzku ze ztozonymi przez p. Ireneusza Fafare oraz p. Roberta Soszynskiego rezygnacjami, w dniu 26 kwietnia 2024 r. do
sktadu Komitetu Wynagrodzer powotany zostat Pan Pawet Wojciechowski W dniu 3 czerwca 2024 r. do sktadu Komitetu
powotana zostata p. Ewa Balcerowicz.

Na dzier 31 grudnia 2024 roku Prokurentami Towarzystwa byli:
1. Janusz Niemiec
2. Monika tasiewicka

5. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ Funduszu, jakie nastgpity w roku obrotowym, a takie po jego
zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego

W dniu 31 stycznia 2024 roku Towarzystwo wypowiedziato umowe z dnia 2 grudnia 2016 r. o wykonywanie funkcji
depozytariusza z BNP Paribas Bank Polska S.A. W dniu 10 maja 2024 roku Fundusz podpisat umowe o wykonywanie funkcji
Depozytariusza z Dom Maklerski INC S.A. zapewniajgc w ten sposdb ciggtos¢ dziatania funduszu. Nowy Depozytariusz rozpoczat
wykonywanie funkcji depozytariusza od dnia 14 maja 2024 r.

W roku obrotowym oraz po dniu bilansowym i na dzien sporzadzenie sprawozdania nie nastgpity znaczace zdarzenia
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

dalszg jego dziatalnosc.





Fundusz dokonat korekty wyceny na Dzien Wyceny przypadajacy na 28.03.2024 r. WANCI przed korektg wynosito 92,73 zt.
WANCI po korekcie wyniosto: 92,74 zt.

6. Przewidywane kierunki rozwoju jednostki

Przyszta sytuacja finansowa Funduszu uzalezniona jest w gtéwnej mierze od wahan cen instrumentéw finansowych, ktére moga
stanowi¢ przedmiot lokat portfela zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong w statucie Funduszu. Fundusz bedzie kontynuowat
dziatalnos$¢ inwestycyjng zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong w statucie Funduszu.

7. Waziniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie prowadzit dziatalnosci w dziedzinie badan i rozwoju.

8. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa oraz przeglad wynikdw osiggnietych przez Fundusz w okresie
sprawozdawczym

Na dzien 31 grudnia 2024 r. wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wynosita 93,11 zt co oznacza wzrost
w stosunku do wartosci na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego o 8,77%

Aktywa Netto Funduszu wynosity na dzien bilansowy 12.488 tys. zt, a wynik z operacji 1.525 tys. zt.

Na wyniki Funduszu w ciggu najblizszych miesiecy wptyw bedzie miata sytuacja na rynku finansowym. W najblizszym czasie
Fundusz zamierza kontynuowac inwestycje zgodnie ze swojg politykg inwestycyjng. Fundusz nie prowadzi dziatalnosci
badawczej.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wyemitowat certyfikatow inwestycyjnych.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit 59 978 certyfikatow inwestycyjnych. Fundusz realizowat wykupy w petnej
wysokosci, bez stosowania klauzuli redukcyjnej.

9. Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w danym roku lub okresie oraz przeglad portfela AFl na koniec roku lub
koniec okresu

W okresie sprawozdawczym Fundusz prowadzit dziatalnos¢ inwestycyjng na warunkach opisanych w Ustawie oraz Statucie
Funduszu. Dziatalno$¢ Funduszu nakierowana byta na poprawianiu struktury ptynnosciowej portfela inwestycyjnego, poprzez
dokonywanie lokat w akcje o wysokiej ptynnosci gtdéwnie na rynku Polskim oraz zmniejszaniu udziatu akcji o ograniczone;j
ptynnosci. Fundusz nabywat akcje notowane na rynku regulowanym.

10. Przeglad wynikéw osiggnietych przez AFl w danym roku lub okresie

W okresie sprawozdawczym wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny wahata sie od 92,74 zt (wg wyceny na dzien 28
marca 2024 r.) do 97,78 zt (wg wyceny na dzien 28 czerwca 2024 r.). Na wartos¢ certyfikatéow wptywata sytuacja na rynku
finansowym.

11. Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego
zaistniatych w trakcie roku obrotowego

Towarzystwo nie identyfikuje istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego zaistniatych w trakcie roku obrotowego zakoriczonego w dniu 31 grudnia 2024 r.

12. Oswiadczenia i informacje w zakresie sposobu prezentacji przegladu dziatalnosci i wynikow uzyskanych przez AFI

W ocenie Towarzystwa sporzgdzone Sprawozdanie Finansowe zawiera uczciwy i zréwnowazony przeglad dziatalnosci i wynikéw
uzyskanych przez Fundusz.

Opis gtéwnych rodzajéw ryzyka zostat wskazany powyzej, w czesci dot. istotnych czynnikdéw ryzyka.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Fundusz nie dokonywat inwestycji innych niz wskazane w czesci dot.
przewidywanych kierunkéw rozwoju Funduszu oraz w czesci dot. dziatan inwestycyjnych podjetych w ramach Funduszu w
okresie sprawozdawczym.
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13. Kluczowe, istotne dla Funduszu wskazniki skutecznosci dziatania dotyczgce zaréwno kwestii finansowych, jak i
pozafinansowych.

Kluczowe wskazniki skutecznosci dziatania Funduszu przedstawione zostaty w czesci poswieconej przewidywanym kierunkom
rozwoju Funduszu, aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej oraz wynikom osiggnietym przez Fundusz w okresie
sprawozdawczym.

14. Informacja o udziatach wtasnych, posiadanych oddziatach
Fundusz nie nabywa oraz nie zbywa udziatéw wtasnych. Fundusz nie posiada oddziatow.

15. Informacja o Instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakidcen przeptywow
pienieznych, utraty ptynnosci finansowej oraz o celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo$é
zabezpieczen

W celu zarzadzania ryzykiem finansowym i kredytowym Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem sg instrumenty
pochodne. Zasady zawieranie w/w uméw okreslone sg w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Fundusz nie stosuje instrumentéw
pochodnych w celu zarzagdzania ryzykiem istotnych zaktécen przeptywdw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej.
Informacja o umowach majgcych za przedmiot instrumenty pochodne, ktérych strong jest Fundusz na dzien 31 grudnia 2024
r., znajduje sie w Tabeli Gtéwnej Sprawozdania Finansowego Funduszu zawierajacej dane o sktadnikach lokat.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym Funduszu realizowane jest w oparciu o wdrozong w Towarzystwie Polityke zarzadzania
ryzykiem. Ryzyko finansowe zarzgdzane jest m.in. poprzez statg ocene narazenia Funduszu na poszczegdlne rodzaje ryzyka oraz
jego pomiar, przestrzeganie limitéw (w tym limitdw catkowitej ekspozycji, ryzyka kontrahenta, ryzyka ptynnosci funduszy) a
takze przeprowadzania testéw warunkow skrajnych (obejmujgcych takie obszar ptynnosci), przypisanie Funduszowi
adekwatnej metody pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu oraz kontrole limitéw inwestycyjnych — post-trade.

16. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami

Zgodnie z art. 4 ust 4 Ustawy, Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa, ani od osoby posrednio lub posrednio
wiekszosci gtosdw na zgromadzeniu inwestorow Funduszu. Fundusz nie posiada tez jednostek zaleznych.

17. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub taczna wartos¢ jest istotna i zostata zawarta na
innych warunkach niz rynkowe

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawart takich transakcji

18. Postepowania toczgce sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego, lub organem
administracji publicznej, w ktérych Fundusz pozostaje strong

Nie dotyczy. Fundusz nie jest strong postepowan.

19. Informacje o udzielonych badZ zaciggnietych kredytach, umowach pozyczek z uwzglednieniem termindéw ich
wymagalnosci oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat i nie zaciggat kredytow i pozyczek; nie udzielat tez gwarancji ani poreczen.

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

Nie dotyczy. Fundusz nie publikuje prognoz.

21. Kluczowe finansowe i niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscia Funduszu oraz informacje
dotyczace zagadnien pracowniczych i Srodowiska naturalnego.

Kluczowe wskazniki skutecznosci dziatania Funduszu przedstawione zostaty w czesci poswieconej Przewidywanym kierunkom
rozwoju Funduszu, aktualnej i przewidywane] sytuacji finansowej oraz wynikom osiggnietym przez Fundusz w okresie
sprawozdawczym.
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W okresie sprawozdawczym Fundusz odnotowat wzrost wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny o 8,73%, WANCI
na dzien bilansowy wyniosta 93,11 zt.

Udziat wynagrodzenia Towarzystwa z tytutu zarzadzania w sredniej wartosci aktywéw netto Funduszu wynosit 2,93%.

Z uwagi na to, iz Fundusz nie zatrudnia pracownikéw nie prezentuje informacji w zakresie zagadnien pracowniczych.

22. Istotne zmiany, ktdre nie zostaly jeszcze uwzglednione w sprawozdaniach finansowych (zgodnie z Rozporzadzeniem
(UE) NR 231/2013)

Fundusz nie odnotowat istotnych zmian, ktdre nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.
23. Gtowne rodzaje inwestycji

Gtéwne rodzaje inwestycji zostaty opisane w czesci opisujgcej polityke inwestycyjng Funduszu.

24. Gtowne rodzaje niepewnosci ekonomicznych

Gtéwne rodzaje niepewnosci ekonomicznych zostaty opisane w czesci opisujacej aktualng i przewidywang sytuacje finansowa
oraz przeglad wynikdw osiggnietych przez Fundusz.

25. Gtéwne rodzaje ryzyka

Opis gtéwnych rodzajow ryzyka znajduje sie w czesci wskazujacej ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Funduszu.

Warszawa, 10 kwietnia 2025 r.
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Zgodnie z art. 13 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25
listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.
Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzien bilansowy spoétka zarzadzajaca AF| prezentuje ponizej
informacje o transakcjach finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i o swapach
przychodu catkowitego Funduszu Rockbridge FIZ SMALL CAPS+.

Dane prezentowane sg w tysigcach ztotych (tys. PLN) Dane na dzien 2024-12-31

Dane ogélne:

Kwota pozyczonych papieréw wartosciowych i towaréw wyrazona jako odsetek
catkowitych aktywoéw mogacych by¢ przedmiotem pozyczki (z wytaczeniem srodkéw -
pienieznych i ich ekwiwalentow)
Kwota aktywow bedacych przedmiotem kazdego rodzaju transakcji finansowanych z uzyciem papieréow
wartosciowych oraz przedmiotem swapow przychodu catkowitego (wyrazona jako kwota bezwzgledna w walucie
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania i jako odsetek zarzadzanych aktywéw przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania):

Kwota bezwzgledna w PLN -

Odsetek zarzgdzanych aktywow -

Dane dotyczgce koncentracji:
10 najwigekszych wystawcow zabezpieczen we wszystkich transakcjach finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych i swapach przychodu catkowitego (w podziale na wolumeny papieréw wartosciowych i towarow
otrzymanych jako zabezpieczenie wedlug nazwy/nazwiska wystawcy)

10 najwazniejszych kontrahentéw odrebnie dla poszczegélinych rodzajéw transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i dla swapow przychodu catkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto
transakcji pozostajacych do rozliczenia)

Udzielanie pozyczek papieréw wartosciowych lub towaréw oraz zacigganie
pozyczek papieréw wartosciowych lub towaréw

Transakcje zwrotha kupno-sprzedaz lub transakcje zwrotna sprzedaz-kupno -

Zbiorcze dane dotyczace transakciji:
Udzielanie pozyczek papierow wartosciowych lub towaréw oraz zacigganie pozyczek

papieréw wartosciowych lub towaréw
Rodzaj i jako$¢ zabezpieczen -

Okres zapadalnosci zabezpieczen w podziale wedtug nastepujacych klas
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen R

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i do swapow przychodu catkowitego w podziale -
wedtug nastepujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktérym kontrahenci majg siedziby -

Rozliczenie i rozrachunek -

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcja zwrotna sprzedaz-kupno
Rodzaj i jako$¢ zabezpieczen -

Okres zapadalnosci zabezpieczen w podziale wedlug nastepujacych klas -
zapadalnosci

Waluta zabezpieczen R

Okres zapadalnosci w odniesieniu do transakcji finansowanych z uzyciem -
papieréw wartosciowych i do swapéw przychodu catkowitego w podziale
wedtug nastepujacych klas zapadalnosci

Kraj, w ktorym kontrahenci majg siedziby -

Rozliczenie i rozrachunek -

Dane dotyczace ponownego wykorzystania zabezpieczen:

Odsetek otrzymanych zabezpieczen, ktére sg przedmiotem ponownego
wykorzystania, w poréwnaniu z maksymalng kwotg okreslong w prospekcie -
emisyjnym lub w informacjach ujawnianych inwestorom

Zyski przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania z tytutu reinwestowanych
zabezpieczen gotéwkowych






Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsiebiorstwo zbiorowego

inwestowania:

Liczba i nazwiska/nazwy powiernikow i kwota aktywow stanowigcych zabezpieczenie przechowywanych przez

kazdego z powiernikow.

Liczba powiernikéw -

Kwota aktywow stanowiagcych
zabezpieczenie

Powiernik

Przechowywanie zabezpieczen udzielonych przez przedsiebiorstwo zbiorowego

inwestowania:

Odsetek zabezpieczen posiadanych na odrebnych rachunkach -
Odsetek zabezpieczen posiadanych na wspdlnych rachunkach -
Odsetek zabezpieczen posiadanych na wszelkich innych rachunkach -

Dane dotyczace rentownosci i kosztow:

od 2024-01-01 do 2024-12-31
Rentownosé Koszty

Udzielanie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towaréw oraz
zacigganie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towaréw:

- Przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania

- Zarzadzajgcy przedsiebiorstwem
zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”) - - - -
Transakcja zwrotha kupno-sprzedaz lub
transakcja zwrotna sprzedaz-kupno:

- Przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania

- Zarzadzajgcy przedsiebiorstwem
zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”) - - - -

Kwota Odsetek Kwota Odsetek

Kwota Odsetek Kwota Odsetek
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Informacja o wynagrodzeniach pracownikéw (personelu) Rockbridge TFI S.A.

Zgodnie z art. 222d ust. 4 pkt 7 ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U.z 2024 r. poz. 1034 z pdzn. zm.; dalej ,,Ustawa”), Rockbridge Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. dotgcza do rocznego sprawozdania finansowego Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Small
Caps+ nastepujace informacje:

1) Liczba pracownikow towarzystwa: 36 oséb (33,525 etatu)
(stan zatrudnienia na dzien 31.12.2024, pracownicy zatrudnieni w oparciu 0 Umowe o prace).

2) Catkowita kwota wynagrodzen wyptacona w 2024 roku:

catkowita kwota wynagrodzen wyptacona personelowi przez Rockbridge TFI S.A. w 2024 roku 9 849 513,56

tkowita kwot A statych t lowi Rockbridge TFI S.A. w 2024
catkowita kwota wynagrodzen statych wyptacona personelowi przez Rockbridge TFI S.A. w 20 7 085 635,47
roku
catkowita kwota wynagrodzen zmiennych* wyptacona personelowi przez Rockbridge TFI S.A. w 2763 878,09
2024 roku

w tym:

catkowita kwota wynagrodzen wyptacona w 2024 roku przez Rockbridge TFI S.A. personelowi, 7 080 770.88
o ktérym mowa w art. 47a ustawy o funduszach inwestycyjnych ’
catkowita kwota wynagrodzen statych wyptacona w 2024 roku przez Rockbridge TFI S.A. 4957 267 70
personelowi, o ktérym mowa w art. 47a ustawy o funduszach inwestycyjnych ’
catkowita kwota wynagrodzen zmiennych* wyptacona w 2024 roku przez Rockbridge TFI S.A. 212350318
personelowi, o ktérym mowa w art. 47a ustawy o funduszach inwestycyjnych ’

* catkowita kwota wynagrodzen zmiennych zawiera: premie uznaniowg, nagrode uznaniowa, wynagrodzenie dodatkowe;
3) Fundusz nie wyptacat wynagrodzenia dodatkowego z wtasnych srodkéw za rok 2024.

4) Towarzystwo dokonuje obliczenia zmiennych sktadnikéw wynagrodzen uwzgledniajac skale dziatalnosci, sytuacje
finansowa Towarzystwa oraz zarzadzanych przez nie funduszy, w sposdb, ktéry umozliwia prowadzenie
elastycznej polityki wynagrodzen.

Zgodnie z obowigzujagcg w Towarzystwie ,Politykg wynagrodzen w Rockbridge Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.” (dalej ,Polityka”) wysokos$¢ zmiennych sktadnikbw wynagrodzenia uzaleznionych od
wynikdw moze by¢ ustalona w Umowie zawartej pomiedzy Towarzystwem, a osobg zajmujacg kluczowe
stanowisko. Do kategorii kluczowych stanowisk zakwalifikowano:

a) cztonkéw Zarzadu i prokurentéw Spotki;
b) Inspektora Nadzoru;
c) Dyrektora Departamentu Zarzgdzania Ryzykiem;

d) Osoby podejmujgce decyzje inwestycyjne dotyczace portfeli inwestycyjnych Funduszy zarzagdzanych
przez Towarzystwo;

e) Audytora Wewnetrznego;
f)  Dyrektora Departamentu Rozliczen;
g) Zastepce Dyrektora ds. Operacyjnych.

Wysokos$¢ zmiennych sktadnikow wynagrodzenia moze by¢ ustalona w Umowie, przy uwzglednieniu
nastepujgcych aspektow:





e wartos¢ przychodu operacyjnego netto, pomniejszonego o wynagrodzenie zmienne, z tytutu opfaty statej
za zarzadzanie funduszami przypisanymi do danej osoby objetej Regulaminem wynagradzania, przy
uwzglednieniu wynikéw zarzgdzanych przez Spétke funduszy w okresie dwdéch ostatnich lat obrotowych,

e wartos¢ przychodéw netto Spotki z tytutu wynagrodzenia zmiennego od zarzadzanych Funduszami
przypisanymi do danej osoby objetej Regulaminem wynagradzania (tj. pomniejszonych o koszty dystrybucji
uzaleznione od optaty zmiennej za zarzadzanie), przy uwzglednieniu wynikéw Spétki oraz zarzadzanych
przez Spotke funduszy w okresie dwdch ostatnich lat obrotowych,

e zysk netto Spotki,

e ocena przestrzegania przez kluczowego pracownika limitéw inwestycyjnych Funduszy okre$lonych przez
powszechnie obowigzujgce przepisy prawa oraz wewnetrzne dokumenty obowigzujgce w Spdtce w okresie
dwodch ostatnich lat obrotowych;

e ocena przestrzegania przez kluczowego pracownika limitow ryzyka Funduszy, w szczegdlnosci limitu
dotyczacego ryzyka ptynnosci, ryzyka kredytowego oraz ryzyka koncentracji w okresie co najmniej dwdch
ostatnich lat obrotowych;

e inne indywidualne kryteria finansowe lub niefinansowe.

W przypadkach, gdy bedzie to uzasadnione wymogami prawidtowego i skutecznego zarzadzania ryzykiem i
zapobiegania podejmowaniu ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka, politykg inwestycyjng, strategiami
inwestycyjnymi lub statutami funduszy inwestycyjnych, Umowa bedzie przewidywaé, ze co najmniej 50%
Zmiennych Sktadnikdw Wynagrodzenia uzaleznionych od wynikéw powinno by¢ wyptacone kluczowemu
pracownikowi w certyfikatach inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych i wskazanych przez Spétke.

W przypadku osob petnigcych funkcje Risk Managera, Inspektora Nadzoru oraz Audytora Wewnetrznego
wysokos¢ wynagrodzenia zmiennego jest uzalezniona od osiggnietych indywidualnych celéw wynikajacych z ww.
stanowisk. Ich wynagrodzenie nie moze by¢ uzaleznione od wynikdéw uzyskiwanych w kontrolowanych przez nich
obszarach dziatalnosci Towarzystwa.

5) Zgodnie § 4 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 sierpnia 2016 r. w sprawie szczegétowych wymagan,
jakim powinna odpowiadac polityka wynagrodzen w towarzystwach funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2016 r. poz.
1487), w Towarzystwie przeprowadzany jest cykliczny przeglad realizacji Polityki. Na dzier sporzadzenia niniejszej
informacji, przeglad za rok 2024 nie zostat jeszcze zakoriczony.

Warszawa, 10 marca 2025 .
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Warszawa, dnia 10 kwietnia 2025 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dom Maklerski INCS.A. z siedzibg w Poznaniu (dalej: ,Depozytariusz”), w zwigzku z przejeciem
w dniu 14 maja 2024 r., funkcji depozytariusza funduszu Rockbridge Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
SMALL CAPS+ (dalej: ,Fundusz”) zarzadzanego przez Rockbridge Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., dziatajgc na podstawie przepisu §37 ust.l pkt.2 Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oswiadcza, iz dane dotyczace aktywdéw Funduszu,
w tym w szczegdlnosci: zapisanych na rachunkach bankowych, papierow wartosciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzagdzonym na dzien
bilansowy, tj. na dzien 31 grudnia 2024 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

W imieniu Depozytariusza:

Urszula Szewcz Dokument podpi sany rzez Agnieszka
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Sad Rejonowy Poznari — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu,
VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego KRS: 00000371004
NIP: 7010277149, REGON: 142721519
Wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 832 000 PLN
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