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Podstawa prawna dokumentu

Niniejszy dokument zostal opracowany w wykonaniu obowigzkéw wynikajacych z art. 48
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i zawiera ogélny opis instrumentéw finansowych oraz
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe.

Wstep

CVI Dom Maklerski sp. z 0.0. (dalej: ,CVIDM”, ,,Spétka”, ,Dom Maklerski”) informuje, ze inwestowanie
w instrumenty finansowe moze taczy¢ sie z ryzykiem nieosiaggniecia oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji i w zwigzku z tym z mozliwo$cig utraty czesci lub catos$ci zainwestowanych srodkow, a w
przypadku niektérych instrumentéw finansowych nawet z poniesieniem przez Klienta strat
przewyzszajacych warto$¢ zainwestowanych aktywéw. Do takich przypadkéw naleza niektére
instrumenty finansowe wykorzystujace mechanizm dZwigni finansowej. Tym samym, przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, Klient powinien w szczeg6lnosci uwzgledni¢:

* ryzyko zwigzane z inwestowaniem w dang klase instrumentéw finansowych,

= poziom oczekiwanego zysku,

= wysokos¢ potencjalnej straty, na jaka sie godzi,
a takze przeanalizowa¢ szereg czynnikéw makro i mikroekonomicznych wptywajacych na cene lub
ptynno$¢ instrumentu finansowego, takich jak: stabilno$¢ systemu prawnego i podatkowego, stopy
procentowe, kursy walut, cykl koniunkturalny oraz perspektywy wzrostu gospodarczego.

Przy inwestycjach kapitatlowych dodatkowym ryzykiem jest okresowy lub catkowity brak mozliwosci
realizacji zlecen kupna lub sprzedazy z uwagi na ograniczong ptynnos¢ okreslonego instrumentu
finansowego, zawieszenie notowan lub wykluczenie danego instrumentu z obrotu.

CVI DM ostrzega, ze historyczna wysoka stopa zwrotu z inwestycji osiggnieta przez dany instrument
finansowy nie gwarantuje osiggniecia podobnego wyniku w przysztosci.

W niniejszym dokumencie przedstawiono podstawowe informacje dotyczace wybranych
instrumentéw finansowych oraz ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w dane klasy instrumentéw
finansowych - z zastrzezeniem, Ze ponizszy opis moze nie zawierac listy wszystkich potencjalnych
ryzyk, gdyz ich katalog ma charakter otwarty.

Szczegotowe informacje na temat inwestycji w konkretny instrument finansowy i zwigzanych z nim
rodzajow ryzyka mozna odnalez¢ w informacjach publikowanych przez emitentéw poszczeg6lnych
instrumentéw finansowych, obowiazujacych regulacjach prawnych dotyczacych funkcjonowania
rynkéw oraz w innych powszechnie dostepnych zrédtach informacji. W przypadku gdy informacje na
temat instrumentu finansowego bedacego przedmiotem biezacej oferty publicznej maja by¢
przekazane przez CVI DM klientom detalicznym lub potencjalnym klientom detalicznym, a w zwigzku
z ta oferta opublikowany zostat prospekt emisyjny, Spotka, w stosownym czasie przed terminem
Swiadczenia ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz tych Kklientéw, poinformuje ich o
konkretnym miejscu i sposobie udostepnienia tego prospektu.

Ogolny opis podstawowych rodzajow ryzyka towarzyszacego transakcjom na rynkach
finansowych

Glowne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe to:

= ryzyko niekorzystnych zmian cen skutkujacych spadkiem warto$ci inwestycji,
= ryzyko ptynno$ci obrotu, czyli brak mozliwo$ci zamkniecia pozycji lub zakonczenia
inwestycji bez ponoszenia strat.
Zmienno$¢ cen to statystyczna miara ryzyka instrumentu, obliczana jako wielko$¢ odchylen kurséw

instrumentéw do wartosci Sredniej w danym okresie czasu. Duza zmienno$¢ oznacza duze wahania
kursu instrumentu w danym okresie, co pociaga za soba duze zmiany wartosSci instrumentu (wartosci
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inwestycji). Gtownym czynnikiem determinujgcym zmienno$¢ instrumentu jest ptynnos¢ obrotu;
nizsza pltynno$¢ oznacza wyzsza zmiennos$¢ cen i wyzsze ryzyko.

Dzwignia finansowa to stosunek warto$ci aktywdw Inwestora do jego kapitatéw wtasnych. Wystepuje
wtedy, gdy warto$¢ srodkéw wilasnych przeznaczonych na nabycie danych aktywdw jest nizsza od
warto$ci nabywanych aktywoéw. Dzwignia finansowa moze wystepowac jako cecha instrumentu
finansowego wbudowana w jego konstrukcje (derywaty) lub powstawa¢ w nastepstwie finansowania
inwestycji $rodkami pochodzacymi z kredytu lub dokonywania transakcji z odroczonym terminem
pelnej ptatnosci.

Ryzyko inwestycyjne wzrasta w przypadku inwestowania z wykorzystaniem dZwigni finansowej.

Najnizsza skale ryzyka przypisuje sie inwestycjom w obligacje Skarbu Panstwa oraz obligacjom innych
emitentow, ktorzy posiadajg inwestycyjny rating wiarygodno$ci kredytowej. Wahania kurséw obligacji
sg zazwyczaj znacznie mniejsze od wahan kurséw pozostatych instrumentdw finansowych i w gtéwnej
mierze zaleza od poziomu stép procentowych, oprocentowania oraz okresu pozostatego do ich
wykupu.

Zdecydowanie wiekszym ryzykiem charakteryzuja sie inwestycje w akcje przedsiebiorstw, poniewaz
poza czynnikami makroekonomicznymi dochodzi ryzyko zwigzane z mozliwo$cig niezrealizowania
wynikéw finansowych z dziatalno$ci na oczekiwanym poziomie. Moze to powodowa¢ duze wahania
kurséw akcji. Przy inwestycjach w akcje Inwestor narazony jest na utrate czesci lub catosci
zainwestowanych Srodkéw, w szczegdlnosci w przypadku korzystania z mozliwosci kredytowania
inwestycji, co zwieksza site nabywcza $rodkéw finansowych, ale jednocze$nie podwyzsza ryzyko
inwestycyjne.

Najwyzszym poziomem ryzyka obarczone s3 inwestycje w instrumenty pochodne wymagajace od
Inwestora zainwestowania mniejszych $Srodkéw finansowych w stosunku do warto$ci zawieranej
transakcji, czyli zastosowania mechanizmu dzwigni finansowej. Wigze sie to z wysokoscig depozytéw
zabezpieczajacych transakcje, ktore zazwyczaj ustalane sg przez izby rozliczeniowe jako procentowa
cze$¢ wartosSci instrumentu bazowego. Przez zastosowanie wysokiej dzwigni finansowej, czym w
praktyce jest stosowanie niskich stawek procentowych depozytu zabezpieczajacego, inwestycja ta
moze okaza¢ sie bardzo zyskowna. Jednak w przypadku niekorzystnej zmiany ceny instrumentu
pochodnego, Inwestor jest narazony na znaczace straty mogace przewyzsza¢ wniesione poczatkowo
jako depozyt zabezpieczajacy srodki finansowe.

Ponizej zamieszczono ogdélna charakterystyke poszczegélnych instrumentéw finansowych oraz
zwigzanego z nimi ryzyka inwestycyjnego. Nie jest to jednak informacja w catkowity sposéb
wyczerpujaca charakterystyke ryzyka inwestycyjnego. Informacje dodatkowe majace wptyw na
wahania kurséw instrumentéw finansowych publikowane s3 przez emitentéw instrumentéw
finansowych (prospekty emisyjne, memoranda informacyjne, warunki emisji) oraz dostepne
w serwisach informacyjnych, na stronach emitentéw i w informacjach zamieszczonych na stronach
internetowych gietd.

Dodatkowe czynniki ryzyka w przypadku zagranicznych instrumentéw finansowych

W przypadku zagranicznych instrumentéw finansowych, poza ryzykiem wtasciwym dla danego rodzaju
instrumentu finansowego istnieja dodatkowe ryzyka, ktére Inwestor powinien bra¢ pod uwage
dokonujgc inwestycji:

Ryzyko miejsca wykonania - spos6b wykonywania zlecenn podlega przepisom prawa oraz zasadom
wlasciwym dla zagranicznego miejsca wykonania zlecenia. Przepisy i zasady te moga by¢ odmienne od
obowigzujacych na polskim rynku regulowanym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy regulacji prawnych
zwigzanych z tymi instrumentami, wiasciwych dla kraju, w ktérym przeprowadzana jest transakcja
oraz powinien uwzgledni¢ ten fakt przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;.

Ryzyko prawne - zasady funkcjonowania emitenta jako podmiotu prawnego podlegaja prawu kraju
siedziby emitenta i mogg by¢ odmienne od obowigzujacych w Polsce. W szczegdlnosci odnosi sie to do
postepowania upadto$ciowego lub likwidacyjnego sp6tki, obnizenia lub podwyzszenia kapitatu spétki,
zasad nabywania praw korporacyjnych lub majatkowych z akcji. Inwestor powinien by¢ swiadomy
regulacji prawnych zwigzanych z tym faktem oraz odmienno$ci ww. proceséw oraz swoich praw
i obowigzkéw w stosunku do analogicznych proceséw obowigzujgcych pod prawem polskim. Na
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przyktad w USA istnieje mozliwo$¢ anulowania (umorzenia) akcji bez wynagrodzenia i zwigzane z tym
ryzyko dla Inwestora utraty zainwestowanego kapitatu. Przestanki prawne, ktére winny by¢ spetnione
do wykonania tej operacji oraz zasady anulowania (umorzenia) akcji okreSlaja przepisy kraju
wilasciwego dla siedziby emitenta i w szczeg6lno$ci mogg mie¢ zastosowanie w ramach procesu
uktadowego z wierzycielami lub postepowania upadio$ciowego. Z nabyciem lub posiadaniem
zagranicznych instrumentéw finansowych moga sie wigza¢ okreslone we wtasciwych dla nich
przepisach prawa, obowigzki o charakterze raportowym, notyfikacyjnym lub innym zwigzane w
szczegblnosci z przekraczaniem okres$lonych w tych przepisach progéw posiadania (np. obowigzek
zawiadomienia emitenta akcji o przekroczeniu okreslonego progu gtoséw).

Ryzyko przechowywania instrumentéw finansowych - sposob przechowywania zagranicznych
instrumentéw finansowych podlega przepisom prawa oraz zasadom wiasciwym dla zagranicznego
miejsca ich przechowywania, ktére moga by¢ odmienne od stosowanych na polskim rynku. Inwestor
powinien by¢ $wiadomy regulacji prawnych zwigzanych z przechowywaniem zagranicznych
instrumentéw finansowych, poniewaz moga miec¢ one bezposredni wptyw na sposéb wykonania praw
z papieréw wartosciowych lub praw korporacyjnych z nabywanych lub posiadanych przez Inwestora
zagranicznych papieréw warto$ciowych.

Ryzyko walutowe - negatywny wpltyw zmiany ceny waluty, w ktérej zagraniczny instrument finansowy
jest nabywany lub zbywany w stosunku do waluty polskiej (lub waluty bazowej rachunku innej niz
waluta nabycia instrumentu finansowego), wynikajacy z przeliczenia wyniku finansowego osiagnietego
w walucie, w ktorej instrument finansowy jest nabywany na walute polska (lub walute bazowa
rachunku). W przypadku niekorzystnych zmian rynkowych moze okazac sie, ze Inwestor moze uzyskac
zysk na instrumencie finansowym, a po przeliczeniu na walute bazowa ponies$¢ strate, ktéra bedzie
ostatecznym wynikiem finansowym z inwestycji.

Ryzyko upadtosci podmiotéw uczestniczqgcych w zawieraniu i rozliczaniu transakcji lub rejestrowaniu i
przechowywaniu zagranicznych instrumentéw finansowych - istnieje ryzyko ogtoszenia upadtosci,
niewyptacalnosci, likwidacji lub podobnego zdarzenia w odniesieniu do podmiotéw uczestniczacych w
zawieraniu i rozliczaniu transakgcji lub rejestrowaniu i przechowywaniu zagranicznych instrumentéw
finansowych (broker zagraniczny, zagraniczny depozytariusz), ktére moze skutkowa¢ niemoznos$cia
dostarczenia zakupionych przez Inwestora zagranicznych instrumentéw finansowych, czasowym
ograniczeniem prawa do dysponowania zagranicznymi instrumentami finansowymi przez Inwestora
lub koniecznoscig uczestniczenia w odpowiednim postepowaniu upadto$ciowym, likwidacyjnym lub
podobnym w celu zgloszenia i egzekwowania roszczenia Inwestora.

Ryzyko rozliczeniowe - w przypadku ztozenia zlecenia sprzedazy zagranicznych instrumentéw
finansowych przed rozliczeniem sie transakcji ich nabycia, istnieje ryzyko nierozliczenia transakc;ji
sprzedazy w przypadku nierozliczenia wcze$niejszej transakcji nabycia tych instrumentow
finansowych.

Ryzyko posiadania ograniczonego lub opdznionego dostepu do informacji - obowiazki informacyjne
emitentéw zagranicznych instrumentéw finansowych moga by¢ uksztattowane odmiennie niz na rynku
polskim. Ponadto dostep Inwestora do tych informacji moze by¢ ograniczony lub opéZniony na skutek
réznic czasowych, braku bezposredniego dostepu do serwiséw informacyjnych lub odmiennych
wymogdéw oraz sposobu przekazywania informacji do publicznej wiadomoSci.

Ryzyko zwiqzane z jezykiem, w ktérym dostepne sq informacje o instrumentach finansowych - dokumenty
informacyjne, prospekty, warunki emisji, memoranda informacyjne, dokumenty KID lub KI]I,
informacje, raporty biezace, okresowe, sprawozdania finansowe itp. publikowane przez emitentéw lub
wytwdércédw zagranicznych instrumentéw finansowych nie sq publikowane w jezyku polskim oraz mogq
nie by¢ publikowane lub dostepne w jezyku angielskim. W przypadku papieréw warto$ciowych
dopuszczonych do notowania zaréwno na rynku zagranicznym, jak i rynku polskim, powyzsze
informacje moga nie by¢ dostepne w jezyku polskim. Ograniczenie dostepnych materiatow
informacyjnych w jezyku polskim moze mie¢ bezposredni wptyw na ocene ryzyka zwigzanego z
nabyciem takiego instrumentu finansowego, $wiadomos$¢ praw i obowigzkéw nabywcy danego
instrumentu finansowego lub terminowo$¢ wykonania tych obowiazkéw poprzez brak lub utrudniona
mozliwosci ich odczytania, wystapienie btedéw interpretacyjnych lub odmiennos$é znaczeniowa pojec
lub definicji przekazywanych w jezyku obcym.
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Ryzyko podatkowe - zasady funkcjonowania emitenta, jako podmiotu prawnego podlegaja prawu kraju
siedziby emitenta, w tym takze w zakresie przepiséw podatkowych i moga by¢ odmienne od
obowiazujacych w Polsce. W szczegdlnosSci odnosi sie to do zréznicowania stawek podatkowych
pobieranych u Zrédta (dywidendy, odsetki), obowigzkéw raportowych lub informacyjnych. Inwestor
winien liczy¢ sie z ryzykiem zmian podatkowych w kraju siedziby emitenta w zakresie, w jakim beda
mie¢ wptyw na wysoko$c¢ i sposob pobierania podatku u Zrddta. Inwestor powinien liczy¢ sie z faktem,
ze dla celow podatkowych réznice kursowe moga mie¢ wptyw na ostateczny wynik finansowy osiggany
z inwestycji. W szczegélno$ci Inwestor moze osiggnac zysk z inwestycji, liczac w walucie zawarcia
transakcji, a do celéw podatkowych wykaza¢ strate w ztotych polskich w nastepstwie ww. ryzyka
kursowego (lub tez odwrotnie).

Ogolny opis instrumentéow finansowych

1. Akcje

AKCJE

Charakterystyka: AKkcje to instrumenty finansowe o charakterze udzialowym, odzwierciedlajgce

udziatl wtasciciela w kapitale akcyjnym spétki akcyjnej. Posiadacz akcji staje sie
wspétwlascicielem sp6tki i przystuguja mu z tego tytutu okreslone prawa o
charakterze korporacyjnym, np. prawo do uczestnictwa i gtosowania na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy spo6tki oraz prawo do informacji o dziatalnosci spétki
akcyjnej, a takze prawa o charakterze majatkowym, np. prawo do dywidendy, czyli
udziatu w zysku spéiki i prawo do okreslonej czesSci majatku spétki akcyjnej w razie
jej likwidacji. Spotki moga emitowac akcje zwane akcjami uprzywilejowanymi.

Akcja moze by¢ uprzywilejowana co do glosu w taki sposéb, iz na jedna akcje
przypadaja na przyktad dwa gtosy na walnym zgromadzeniu. Takie akcje zazwyczaj
posiadaja zatozyciele przedsiebiorstwa, ktorzy chca zapobiec ewentualnej utracie
kontroli nad spo6tka. Inny rodzaj uprzywilejowania to uprzywilejowanie, co do
dywidendy, oznaczajace, ze posiadacz takich akcji ma proporcjonalnie wiekszy
udziat w zysku spo6tki po jego podziale. W obrocie gietdowym znajdujg sie tylko
akcje zwykte. Akcje emituje sie na czas nieokreslony, totez prawa z nich wynikajace
nie majg ograniczenia czasowego.

Akcji uprzywilejowanych nie mozna kupi¢ na GPW w Warszawie. W obrocie
gietdowym znajdujg sie tylko akcje zwykte.

Spotki notowane na rynku podstawowym na GPW musz3 speini¢ surowe wymogi
kapitatowe, formalne i informacyjne, z ktérych czesciowo zwolnione s3g firmy z
rynku réwnolegtego i wolnego.

Akcje matych firm notowane s3 w alternatywnym systemie obrotuy,
organizowanym przez GPW, ktérym jest NewConnect. Rynek ten zostat stworzony
z my$la o matych spétkach, ktore ze wzgledu na swoja wielko$¢, zbyt matg
wiarygodno$¢ kredytowg lub krotka historie dziatalnosci nie s3 w stanie
efektywnie pozyskiwac kapitatu na finansowanie swoich przedsiewziec.

W przypadku inwestycji w zagranicznych miejscach wykonania wtasciwe przepisy
lub regulacje obowiazujagce w danym miejscu wykonania zlecen mogag okreslaé
dodatkowe uprawnienia zwigzane z akcja lub zasady realizacji zlecen.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, cena rynkowa:

1) Warto$¢ nominalna akcji to stata wartos$¢ jednej akcji bedaca ilorazem kapitatu
zaktadowego oraz ogoélnej liczby akcji wyemitowanych przez emitenta
bedacego spo6tka akcyjna.

2) Cena emisyjna akcji to cena, po ktérej Inwestora nabywa akcje od emitenta -
nie moze by¢ ona nizsza od warto$ci nominalnej akcji.

3) Cenarynkowa akcji to cena po jakiej zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy
akcji na rynku wtérnym.
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Czynniki ryzyka:

Akcje moga charakteryzowac¢ sie duza zmiennos$cia notowan, zaréwno w
horyzoncie krétkoterminowym, jak i dlugoterminowym. Spadek warto$ci
rynkowej akcji moze prowadzi¢ do utraty czeSci zainwestowanego kapitatu, a w
skrajnych przypadkach np. w przypadku upadtosci sp6tki, catkowitej jego utraty.
Inne czynniki ryzyka charakterystyczne dla inwestycji w akcje to:

Ryzyko rynkowe - nastepstwo zasad funkcjonowania rynku kapitatlowego i
ksztattowania sie ceny na zasadzie rownowagi popytu i podazy.

Ryzyko plynnosci - polegajace na braku mozliwosci sprzedazy lub zakupu
papieréw warto$ciowych w krétkim okresie w znacznej iloSci i bez istotnego
wplywania na poziom cen rynkowych. W przypadku matych obrotéw rosnie
ryzyko zmienno$ci ceny.

Ryzyko emitenta - wyniki osiggane przez emitenta, bedace nastepstwem sposobu
zarzadzania i prowadzenia gospodarki ekonomicznej emitenta akcji, majg
zasadniczy wplyw na wycene notowanych akcji oraz ich zmienno$¢ cenowa.

Ryzyko przysztego ksztattowania sie kursu akcji - brak pewnosci co do kierunku
ksztattowania sie ceny akcji, co moze spowodowac strate zainwestowanego
kapitatu.

Ryzyko branzowe - specyficzne dla danej grupy spétek uwarunkowania
ekonomiczno-gospodarcze, tj. niekorzystne dla branzy uwarunkowania
finansowe, konkurencja, spadek popytu na produkty skutkujgce pogorszeniem sie
sytuacji ekonomicznej emitenta lub czynniki niemierzalne zwigzane z okre$lonym
zachowaniem Inwestoréw (grup Inwestoréw) wynikajacych z popularyzowanych
trendéw inwestycyjnych mogacych mie¢ wptyw na przewarto$ciowanie lub
niedowarto$ciowanie cen akcji.

Ryzyko walutowe - w przypadku akcji nabywanych na rynkach zagranicznych
dodatkowym elementem niepewnosci inwestycji jest ryzyko ksztattowania sie
kurséw walut obcych w czasie. Powoduje to, ze inwestycja osiggnie odmienny
efekt od zaktadanego.

Ryzyko makroekonomiczne - jest ono nastepstwem stanu koniunktury
gospodarczej na $wiecie lub w danym kraju, ktére w bezposredni lub posredni
spos6b wptywa na sytuacje ekonomiczna emitenta akcji. W szczegdlnosci rynek
jest wrazliwy na krajowe i $wiatowe wskazniki makroekonomiczne tj. stopy
procentowe, stope bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, ceny surowcow,
poziom inflacji, sytuacje polityczna. W praktyce precyzyjna prognoza wptywu tego
ryzyka na ksztattowanie sie kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemozliwe, co
nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ryzyko rynkéw finansowych - zmiana indekséw gietdowych na innych rynkach
finansowych na skutek zniesienia barier przeptywu kapitatu. Szybkos¢ przeptywu
informacji oraz globalne powigzanie rynkéw kapitalowych moze skutkowaé
wahaniami cen akcji na rynku lokalnym, pomimo stabilnej sytuacji finansowej ich
emitenta nieuzasadniajacej tak duzej zmienno$ci.

Ryzyko zawieszenia obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW - w
znaczacy sposob moze wptynaé na rynkowg wycene oraz ptynnos¢ instrumentow
finansowych. Ryzyko to wynika z aktualnego stanu prawnego emitenta oraz
regulacji GPW.

Ryzyko finansowe - jest spowodowane wykorzystywaniem kapitatu obcego
(zaciggniete kredyty, wyemitowane przez spotke obligacje) celem finansowania
projektéw inwestycyjnych. Ma wtedy miejsce efekt dZwigni finansowej, ktérego
niekorzystne dziatanie wystepuje wtedy, gdy udzial kapitatu obcego w kapitale
spoiki jest zbyt duzy. Spétka nie jest w stanie dotrzymaé warunkéw zobowiazan,
totez ma to istotny wptyw na wycene akcji przez nig wyemitowanych.
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Ryzyko przymusowego wykupu - polega na koniecznosci zbycia posiadanych akcji
w drodze wezwania do sprzedazy. Ryzyko to wynika z aktualnie obowigzujacych
przepiséw prawa i dotyczy akcjonariuszy mniejszosciowych reprezentujacych nie
wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego.

Ryzyko utraty kapitatu - zwiazane jest z mozliwo$cig utraty zainwestowanego
kapitatu, ktore pojawia sie w sytuacjach, gdy nie wystepuje gwarancja ochrony w
catosci lub czesci zainwestowanego kapitatu w instrumenty finansowe notowane
na rynkach regulowanych oraz w alternatywnych systemach obrotu. Nabycie akcji
moze wigzac sie z ryzykiem utraty do 100% wartosci kapitatu.

W przypadku oferowania akcji moga wystapi¢ réwniez nastepujace rodzaje
ryzyka:

Ryzyko zwiqzane z niedojsciem oferty do skutku - oferta moze nie doj$¢ do skutku
ze wzgledu na miedzy innymi: nieztozenie waznych zapiséw i nieoptacenie akcji
oferowanej na dzien zamkniecia subskrypcji w terminach okreslonych w
prospekcie lub odstgpienie od przeprowadzenia oferty. Niedojscie do skutku
oferty powoduje zwrot wptaconych srodkéw pienieznych po okre$lonym czasie,
utrate potencjalnych korzys$ci przez Inwestoréw, ktére mogliby osiagna¢ lokujac
te $Srodki w innych instrumentach dostepnych na rynku finansowym. Skutkiem jest
takze brak mozliwosci dochodzenia odszkodowania lub zwrotu poniesionych
wydatkéw na dokonanie zapisu.

Ryzyko odstgpienia emitenta od przeprowadzenia oferty lub jej zawieszenia -
odstagpienie lub zawieszenie oferty moze nastgpi¢ nie pdzniej niz do chwili
przydziatu oferowanych akcji. Emitent okre$la w dokumencie ofertowym
przestanki odstgpienia od przeprowadzenia oferty. Odstgpienie moze nastapic
przed i po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw na akcje. Po terminie rozpoczecia
przyjmowania zapis6w, odstgpienie bedzie skuteczne jedynie z waznych
powodow, okreslonych w dokumencie ofertowym. Zawieszenie oferty moze
zosta¢ dokonane na warunkach okreslonych w dokumencie ofertowym przez
emitenta, miedzy innymi bez podania nowych terminéw oferty. Jednakze gdy
bedzie kontynuowana w poézZniejszym terminie, zmianie moga ulec czynniki
bedace podstawg podjecia decyzji inwestycyjnej. Skutkiem moze by¢ pogorszenie
sie warto$ci inwestycji oraz stopy zwrotu z inwestycji. W takiej sytuacji Inwestor
ma mozliwos¢ uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

Ryzyko naruszenia przepiséw prawa zwiqzanych z ofertq - naruszenie przepiséow
wigze sie z natozeniem okreslonych sankcji na emitenta lub akcjonariusza
sprzedajacego akcje.

Ryzyko zmiany harmonogramu oferty - zmiana terminéw przeprowadzenia oferty,
takich jak termin przyjmowania zapiséw, co moze powodowal czasowe
zamrozenie S$rodkéw pienieznych, utrate potencjalnych Kkorzysci przez
Inwestoréw, ktére mogliby osiggna¢ lokujac te srodki w innych instrumentach
dostepnych na rynku finansowym oraz brak mozliwos$ci uzyskania pozytkéw z
tytutu wptaty na oferowane akcje w ramach oferty.

Ryzyko przekazania przez emitenta aneksu z informacjq mogqcq istotnie
negatywnie wplyng¢ na ocene akcji - ryzyko zwigzane z podaniem do publicznej
wiadomos$ci aneksu do oferty w okresie miedzy udostepnieniem prospektu
emisyjnego do publicznej wiadomo$ci a przydziatem akcji oferowanych,
zawierajacego informacje mogace istotnie negatywnie wptynaé¢ na ocene akgcji
emitenta.

Ryzyko wysokiej stopy redukcji zapiséw - w przypadku przekroczenia w sposdb
istotny liczby akcji objetych prawidtowo ztozonymi zapisami, moze nastapic
znaczaca redukcja zapisow. Przydzial oferowanych akcji moze zosta¢ dokonany
uznaniowo przez emitenta w uzgodnieniu z firma inwestycyjna lub w oparciu o
zasade proporcjonalnej redukcji.
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W ramach przydziatu uznaniowego emitent, w uzgodnieniu z oferujagcym, moze
bra¢ pod uwage kolejnos¢ sktadania przez Inwestoréw deklaracji oraz kolejnosé
dokonywania przez Inwestoréw wptat na oferowane akcje.

Zastosowanie redukcji skutkuje nabyciem przez Inwestoréw mniejszej liczby akc;ji
niz oczekiwana. Nastepnie Inwestorom zostang zwrdécone niewykorzystane
$rodki. Inwestorzy nie otrzymaja odszkodowania lub odsetek z tytutu redukc;ji
zapisOw i zwrotu niewykorzystanej kwoty sSrodkéw pienieznych.

Ryzyko opdéznienia / niewprowadzenia akcji do obrotu na rynku zorganizowanym -
ryzyko zmiany terminu lub braku zgody na wprowadzenie akcji do obrotu, ktérego
skutkiem moze by¢ ograniczona ptynno$¢ akcji istniejacych wskutek opdZnienia
ich zbycia na rynku zorganizowanym. Dotyczy to przypadku, gdy Inwestor nie
bedzie miat mozliwosci sprzedazy posiadanych akcji emitenta w zakladanym
przez siebie terminie i po zaktadanej cenie. W sytuacji gdy wymagania okreslone
miedzy innymi w Regulaminie GPW oraz wtasciwych przepisach prawa nie
zostang spetnione, akcje mogg réwniez nie zosta¢ wprowadzone do obrotu na
rynku zorganizowanym.

DZwignia
finansowa:

W przypadku nabywania akcji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje
podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dZwigni finansowej. W takiej
sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wtasne. Ponadto powstaja
zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, Kkapitat). Konstrukcja
instrumentu nie zawiera dzwigni finansowe;j.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Akcje to instrument finansowy, ktérego notowania moga sie charakteryzowac¢ duza
zmienno$cig. Gléwne czynniki determinujgce zmienno$¢ notowan akcji to
kapitalizacja sp6iki oraz free float (liczba akcji w wolnym obrocie).

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych

Na cene akcji wptywa szereg czynnikéw. Wsrdéd najbardziej istotnych wymienié¢
mozna:

= zmiany sytuacji w samej spétce zwigzane z jej wynikami finansowymi,
sytuacjg w danej branzy, konkurencja, dZwignig finansowa,
= ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej - zmiany
parametréw makroekonomicznych, np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stép procentowych, poziomu
deficytu budzetowego itp.
Wariant pozytywny - Gtdwnym czynnikiem wpltywajacym na ryzyko inwestowania
w akcje jest kondycja finansowa emitenta. W sytuacji gdy spétka osigga pozytywne
wyniki finansowe, wraz ze wzrostem warto$ci spotki moze rosna¢ cena jej akcji
albo mozna oczekiwa¢ wzrostu udziatu w zysku spétki (wyptaty dywidendy).

Wariant negatywny - Gtdwnym czynnikiem wptywajacym na ryzyko inwestowania
w akcje jest kondycja finansowa emitenta. Jezeli sytuacja finansowa sp6tki ulegnie
pogorszeniu (np. z powodu trudnoSci ze sprzedaza produktéw), brak bedzie
zyskow, w konsekwencji moze to prowadzi¢ do spadku wartosci rynkowej spdtki
(a nawet do jej upadtosci) - wéwczas nastapi utrata wartosci akcji spotki. W
przypadku nabywania akcji bez wykorzystania srodkéw z kredytu, stopa zwrotu
Inwestora moze osiggnag¢ minimalnie -100% (w przypadku upadtosci spétki i
braku mozliwo$ci odzyskania nawet czesci zainwestowanej kwoty), tzn. istnieje
mozliwo$¢ straty cato$ci zainwestowanego kapitatu. W przypadku nabywania akcji
z wykorzystaniem srodkéw z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z
mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢
zainwestowane Srodki wtasne.

Informacje o

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w

przeszkodach lub przypadku braku ptynnosci rynku dla danej akcji (brak aktywnosci transakcyjnej
ograniczeniach dla danego instrumentu).

dotyczacych

zamkniecia
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transakcji na
instrumencie:

2. Prawa do akgji

2. PRAWA DO AK(CJI

Charakterystyka:

W mysl ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, prawa do akcji (,PDA”) to
papiery wartos$ciowe, ktére uprawniajg do otrzymania akcji nowej emisji.
Instrument stosowany w przypadku spotek, ktdrych akcje dopuszczone zostaty do
obrotu na rynku regulowanym. Powstajg z chwilg dokonania przydziatu akcji
nowej emisji i wygasaja z chwila zarejestrowania akcji w depozycie papierow
warto$ciowych. Pomiedzy chwilg przydzielenia akcji nowej emisji a ich rejestracja
w sadzie moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitalu PDA s3 automatycznie zamieniane na
akcje. PDA nie daja ich posiadaczowi uprawnien, ktére wynikaja z posiadania akcji.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Wartos¢ nominalna, cena emisyjna, cena rynkowa.

1) Warto$¢ nominalna akcji to stata wartos¢ jednej akcji bedgca ilorazem kapitatu
zaktadowego oraz ogoélnej liczby akcji wyemitowanych przez emitenta
bedacego spo6tka akcyjna.

2) Cena emisyjna akcji to cena, po ktorej Inwestora nabywa akcje od emitenta -
nie moze by¢ ona nizsza od warto$ci nominalnej akcji.

3) Cenarynkowa akcji to cena po jakiej zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy
akcji na rynku wtérnym.

Czynniki ryzyka:

Ryzyka rozktadajg sie analogicznie ja w przypadku akcji. Ponadto istnieja:

Ryzyko odmowy lub opdznienia rejestracji podwyzZszenia kapitatu przez sqd, ktore
powigzane jest z ryzykiem niedojscia emisji do skutku - w przypadku odmowy
rejestracji akcji nowej emisji istnieje ryzyko niedoj$cia emisji do skutku. W tym
przypadku emitent zobowigzany jest do zwrotu $rodkéw posiadaczowi PDA.
Natomiast w przypadku opdznienia rejestracji akcji nowej emisji moze nastgpic
op6znienie w zamianie PDA na akcje oraz czasowy brak mozliwosci rynkowej
wyceny PDA do chwili rejestracji.

Ryzyko wysokiej zmiennosci cen - cena PDA moze by¢ wyzsza lub nizsza od cen akgcji
tej samej spoitki.

Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko niezarejestrowania akcji nowej emisji przez
Krajowy Rejestr Sadowy.

Dzwignia
finansowa:

W przypadku nabywania praw do akcji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu
wystepuje mechanizm dzwigni finansowej taki sam, jak w przypadku akcji.
Konstrukcja instrumentu nie zawiera mechanizmu dzwigni finansowe;j.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Czynniki determinujace zmiennos$¢ praw do akcji sg tozsame z czynnikami
determinujacymi zmiennos$¢ akcji.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych

Wplyw warunkéw rynkowych na PDA jest taki sam jak w przypadku akcji, zaréwno
w wariancie pozytywnym, jak i negatywnym.

PDA to instrument finansowy, ktérego notowania, podobnie jak w przypadku akcji,
moga sie charakteryzowaé¢ duzg zmiennos$cig. Ze wzgledu na krotszy okres
notowania niz w przypadku akcji, odchylenie stép zwrotu PDA nalezy uzna¢ za
mniejsze (zaréwno in plus, jak i in minus).
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Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w
przypadku braku ptynnosci rynku dla prawa do akcji (brak aktywnosci
transakcyjnej dla danego instrumentu).

3. Prawa poboru

3. PRAWA POBORU

Charakterystyka:

Zgodnie z regula zawarta w Kodeksie spétek handlowych dotychczasowi
akcjonariusze spétki maja prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji
proporcjonalnie w stosunku do liczby juz posiadanych. Jest to nazywane prawem
poboru. Dzieki wykorzystaniu tego instrumentu, po dokonaniu emisji nowych akcji
przez spotke, akcjonariusze maja mozliwos¢ zachowania dotychczasowego udziatu
w kapitale spo6tki. Walne zgromadzenie akcjonariuszy moze podja¢ decyzje o
wytaczeniu prawa pierwszenstwa w obejmowaniu akcji nowej emisji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

Warto$¢ praw poboru zalezy bezposrednio od ceny akcji, do objecia ktérych dane
prawo poboru uprawnia. Prawo poboru moze by¢ przedmiotem samodzielnego
obrotu na rynku regulowanym. Termin obrotu jest $ci$le okreslony i wynosi z
reguty od kilku do kilkunastu dni. W praktyce w dniu ustalenia prawa poboru na
rachunkach inwestycyjnych wszystkich akcjonariuszy pojawi sie nowy instrument
- prawo poboru.

Realizacja prawa poboru polega na ztozeniu zapisu na akcje nowej emisji. Jezeli
posiadacz praw poboru nie ztoZy zapisu na akcje nowej emisji lub nie zbedzie praw
poboru na gietdzie, wraz z uptywem terminu sktadania zapiséw na nowe akcje
prawa poboru znikng z rachunkéw ich posiadaczy nie dajac im zadnych korzysci.
Natomiast w przypadku inwestorow, ktérzy dokonali zapisu na akcje nowej emisji,
W miejsce praw poboru pojawig sie prawa do akcji. Po zarejestrowaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez sad prawa te stang sie akcjami.

Podstawowe Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, cena rynkowa,.
parametry 1) Warto$¢ nominalna akcji to stata wartos$¢ jednej akcji bedaca ilorazem kapitatu
charakteryzujace zaktadowego oraz ogoélnej liczby akcji wyemitowanych przez emitenta
. ) bedacego spo6tka akcyjna.
instrument: L » - . .
2) Cena emisyjna akcji to cena, po ktérej Inwestora nabywa akcje od emitenta -
nie moze by¢ ona nizsza od warto$ci nominalnej akcji.
3) Cenarynkowa akcji to cena po jakiej zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy
akcji na rynku wtérnym.
Czynniki ryzyka: Ryzyka analogiczne jak w przypadku akcji oraz:

Ryzyko ceny emisyjnej - cena emisyjna moze zostac ustalona po dniu przyznania
praw poboru, co uniemozliwia oszacowanie jego warto$ci w dniu jego nabycia.

Ryzyko wygasniecia prawa poboru - w przypadku niewykonania prawa poboru w
ustalonym terminie, prawo to wygasa, co skutkuje catkowitg utratg ulokowanych
w nim $rodkoéw.

Ryzyko zmiennosci cen - istnieje ryzyko duzych zmian cen instrumentu
finansowego.

Ryzyko niewykorzystania prawa poboru w termie jego waznosci - okres notowan
praw poboru jest okresem ograniczonym. Po jego zakonczeniu nie jest mozliwe
dokonanie transakcji kupna/sprzedazy praw poboru na rynku. Objecie akcji nowej
emisji nastepuje poprzez ztoZenie przez posiadacza praw poboru zlecenia nabycia

11




r—

ﬂl

akcji nowej emisji, ktére moze by¢ ztozone wytacznie w okreslonym przez spétke
terminie.

DZwignia
finansowa:

W przypadku nabywania akcji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje
podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dZwigni finansowej. W takiej
sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wtasne. Ponadto powstaja
zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, Kkapitat). Konstrukcja
instrumentu nie zawiera dzwigni finansowe;j.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Zmienno$¢ notowan praw poboru jest dodatnio skorelowana zmienno$ciag
notowan akcji. Nadmierny wzrost warto$ci notowan akcji przed lub po dniu
ustalenia prawa poboru zwieksza ryzyko inwestycyjne. Nieuzasadniony
czynnikami ekonomicznymi wzrost wartosci notowan akcji w tym okresie
prowadzi zwykle do znacznego skorygowania warto$ci kursu akcji po nabyciu
praw poboru.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych

Wplyw warunkéw rynkowych na prawa poboru jest analogiczny jak w przypadku
akcji, zar6wno w wariancie pozytywnym jak i negatywnym.

Prawo poboru to instrument finansowy, ktérego notowania, podobnie jak w
przypadku akcji, moga sie charakteryzowa¢ duza zmienno$cia. W przypadku
niewykorzystania przez Inwestora przystugujacych mu praw poboru okres, w
ktérym mozna skorzystaé z prawa poboru, a w przypadku praw poboru bedacych
w obrocie zorganizowanym - okres, w ktéorym notowane sg prawa poboru - jest
okresem ograniczonym. Po jego zakonczeniu nie jest mozliwe dokonanie transakcji
kupna/sprzedazy praw poboru na rynku zorganizowanym ani skorzystanie z tych
praw, w konsekwencji czego istnieje mozliwo$¢ poniesienia straty catosci kapitatu
zainwestowanego w nabycie praw poboru.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastapi¢ w
przypadku braku ptynnos$ci rynku dla danego prawa poboru (brak aktywnosci
transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczego6lnos$ci w przypadku, gdy prawa
poboru nie sa notowane. Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko niewykorzystania
prawa poboru w termie jego waznosci. Okres notowan praw poboru jest okresem
ograniczonym. Po jego zakonczeniu nie jest mozliwe dokonanie transakcji
kupna/sprzedazy praw poboru na rynku.

4. Obligacje

4. OBLIGAC]JE

Charakterystyka:

Obligacje sa dtuznymi papierami warto$ciowymi. Moga by¢ emitowane przez
przedsiebiorcéow (tzw. obligacje korporacyjne) w celu pozyskania $rodkéw
finansowych na ich inwestycje. Emitentami obligacji moga by¢ réwniez Skarb
Panstwa (obligacje skarbowe) oraz gminy, powiaty, wojewddztwa, zwigzki tych
jednostek samorzadu terytorialnego, a takze jednostki wtadz regionalnych lub
lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii
Europejskiej (tzw. obligacje komunalne). Obligacje moga by¢ emitowane ponadto
przez instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) lub bank centralny takiego panstwa,
lub instytucje, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace
dziatalnos¢ takich instytucji na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajace
stosowne postanowienia dotyczace emisji obligacji.

Obligacje emitowane s3 na czas okreslony (wyjatkiem sa obligacje wieczyste).
Okres trwania obligacji (zwany réwniez okresem zapadalnosci obligacji) powinien
by¢ dopasowany do okresu, w ktérym emitent zamierza zebra¢ kapitat niezbedny
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do sptaty zaciggnietego dtugu obligacyjnego wraz z odsetkami. W praktyce
obligacje emitowane sg gléwnie na okres od 1 roku do 7 lat.

Swiadczenia z obligacji

Emitent wykupujac obligacje dokonuje sptaty zaciagnietego u nabywcy obligacji
(obligatariusza) dtugu. Dodatkowo obligatariusz moze uzyska¢ wynagrodzenie z
uwagi na korzystanie z jego kapitatu - odsetki od obligacji. Odsetki od obligacji
wyptacane sg najczesciej co 3 lub 6 miesiecy. Ich czestotliwos¢ i wysokos¢ wyptaty
okresla emitent w warunkach emisji obligacji. Oprocentowanie obligacji jest przede
wszystkim miarg ryzyka, jakie towarzyszy inwestycji w obligacje. Punktem
odniesienia jest oprocentowanie obligacji Skarbu Panistwa, czyli instrumentéw o
teoretycznie niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego. Roéznica pomiedzy
oprocentowaniem wybranych obligacji a oprocentowaniem obligacji Skarbu
Panstwa zwana jest premia za ryzyko. Im wyzsze jest oprocentowanie, tym
teoretycznie inwestycja w dane obligacje jest bardziej ryzykowna. Ponadto
wysoko$¢ oprocentowania ustala sie pordwnujgc parametry podobnych
emitentow (o podobnym profilu i skali dziatalnos$ci oraz podobnych wynikach
finansowych).

Obligacje moga réwniez opiewaé na §wiadczenia o charakterze niepienieznym, np.
prawo do zamiany obligacji na akcje spo6tki bedacej ich emitentem (obligacje
zamienne) oraz prawa pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci akcji
spotki bedacej emitentem tych obligacji (obligacje z prawem pierwszenstwa).

Podziat obligacji

Klasyfikacje obligacji mozna oprze¢ na réznych kryteriach, miedzy innymi z uwagi
na: osobe emitenta, okres trwania, oprocentowanie.

Kryterium osoby emitenta:

= obligacje skarbowe - emitowane przez Skarb Panstwa;
= obligacje korporacyjne - emitowane przez przedsiebiorstwa (np.
banki, deweloperzy, spétki windykacyjne, producentéw Zzywnosci,

etc.);

= obligacje komunalne - emitowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa, jak réwniez ich
zwigzki).

Kryterium okresu trwania:

= Kkrdtkoterminowe - emitowane na okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy;

= $rednioterminowe - emitowane na okres nie krétszy niz 12 miesiecy i
nie dtuzszy niz 5 lat;

= dlugoterminowe - emitowane na okres dtuzszy niz 5 lat.

Kryterium oprocentowania:

= o stalym kuponie - oprocentowanie nie zmienia sie przez caly okres,
az do wykupu obligacji;

* zmiennokuponowe - oprocentowanie moze zmienia¢ sie w kazdym
okresie odsetkowym (np. WIBOR 3M + 300 p.b.):

= zerokuponowe - emitowane po cenie emisyjnej nizszej niz wartosé
nominalna i ktérych warunki emisji nie przewiduja wyptaty odsetek.

Ceny obligacji

Dla obligacji charakterystyczne sg rézne rodzaje cen. Cena nominalna stanowi
wartos¢, w oparciu o ktorg naliczane sg nalezne odsetki. Jest to r6wnoczesnie cena
po jakiej emitent wykupuje obligacje. Cena emisyjna stanowi natomiast cene, po
jakiej obligacje nabywane s3a przez Inwestora od emitenta. Zaleznie od tego, jak
emitent ocenia szanse powodzenia emisji, moZe by¢ ona wyzsza lub nizsza od ceny
nominalne;j.
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Cena rynkowa - to rynkowy kurs obligacji, jest wyrazona w procentach wartos$ci
nominalnej obligacji i nie uwzglednia odsetek.

Cena rozliczeniowa - to cena rynkowa pomnozona przez warto$¢ nominalng
obligacji i powiekszong o skumulowane odsetki naroste do momentu zawarcia
transakcji.

Obrét obligacjami
Obligacje mozna kupi¢:

1) na rynku pierwotnym, tj. podczas emisji obligacji - nabycie obligacji na rynku
pierwotnym jest mozliwe bezposrednio od ich emitenta albo za
posrednictwem firmy inwestycyjnej obstugujacej emisje obligacji (np. domu
maklerskiego);

2) na rynku wtérnym, tj. po ich wyemitowaniu - nabycie obligacji na rynku
wtérnym nastepuje bezposrednio od dotychczasowego ich wtasciciela lub jest
dokonywane za posrednictwem firmy inwestycyjne;.

Jezeli obligacje sa dopuszczone do obrotu zorganizowanego (rynek regulowany
GPW, rynek Catalyst), podstawowym sposobem nabycia takich obligacji jest
zawarcie transakcji w tym obrocie. W celu zawarcia takiej transakcji, kupujacy
powinien skontaktowac sie z domem maklerskim prowadzacym dla kupujacego
rachunek papieréw wartosciowych (rachunek maklerski) i ztozy¢ stosowne
zlecenie nabycia obligacji. W przypadku takich obligacji mozliwe jest jednak
réwniez ich nabycie poza obrotem zorganizowanym, w drodze transakcji zawartej
bezposrednio z dotychczasowym ich wtascicielem albo za posrednictwem firmy
inwestycyjnej. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu zorganizowanego,
kupujacy powinien posiada¢ rachunek maklerski, na ktérym zostang zapisane
obligacje po ich nabyciu.

Obligacje moga by¢ sprzedane przed terminem ich wykupu:

1) wdrodze transakcji gieldowej zawartej w obrocie zorganizowanym (np. rynek
regulowany GPW, rynek Catalyst) - o ile obligacje zostaty dopuszczone do
obrotu zorganizowanego; w takiej sytuacji sprzedajacy powinien
skontaktowa¢ sie z domem maklerskim, ktéry prowadzi dla niego rachunek
papieréw warto$ciowych, na ktérym zapisane s3 obligacje majace by¢
przedmiotem transakcji i ztozy¢ stosowne zlecenie sprzedazy tych papieréw
warto$ciowych;

2) w drodze transakcji zawartej poza obrotem zorganizowanym - dotyczy to
zaréwno obligacji dopuszczonych do obrotu zorganizowanego, jak i tych, ktore
nie sg dopuszczone do takiego obrotu; w takiej sytuacji posiadacz obligacji
powinien znalez¢ nabywce obligacji samodzielnie lub zleci¢ znalezienie
nabywcy obligacji innemu podmiotowi (np. domowi maklerskiemu).

Plynnos$¢ obligacji, rozumiana jako tatwo$¢ ich zbycia, uzalezniona jest od kilku
czynnikow, spos$réd ktérych nalezy wskazaé w szczegdlnosci rodzaj obligacji,
wielko$¢ emisji, okres pozostajacy do terminu zapadalnoS$ci obligacji, okolicznos¢,
czy dane obligacje zostalty dopuszczone lub wprowadzone do obrotu
zorganizowanego. Notowanie obligacji w obrocie zorganizowanym co do zasady
sprzyja ich tatwiejszej zbywalnosci, ale nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej
dozna ona ograniczenia, np. wskutek zawieszenia obrotu obligacjami lub
wykluczenia ich z obrotu na rynku, na ktérym sg notowane, co moze utrudnic¢ lub
wrecz uniemozliwi¢ sprzedaz obligacji. Inwestor powinien liczy¢ sie z tym, Ze nie
bedzie mégt zby¢ obligacji w dowolnym terminie, w liczbie przez siebie zaktadanej
i za satysfakcjonujaca cene. Inwestor musi sie liczy¢é z catkowitym brakiem
mozliwos$ci zakonczenia inwestycji przed terminem zapadalnosci obligacji lub
ryzykiem zbycia obligacji w oczekiwanym terminie po warto$ci znaczenie
odbiegajacej od wartos$ci godziwej.
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Nalezy pamieta¢, ze w przypadku sprzedazy obligacji przed terminem ich wykupu
cena, jaka posiadacz obligacji uzyska ze sprzedazy obligacji moze rézni¢ sie od
kwoty zainwestowanej w obligacje, w szczegdlnosci moze by¢ nizsza (posiadacz
obligacji poniesie strate na inwestycji).

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, zasady naliczania odsetek, termin wykupu,
terminy ptatnosci odsetek.

Cena nominalna to wartos$¢, od jakiej naliczane sg nalezne odsetki i rownocze$nie
jest to cena, po jakiej emitent wykupi obligacje po uptywie terminu ich
zapadalnosci. Cena emisyjna to cena, po jakiej kupuje sie obligacje bezposrednio od
emitenta; w zalezno$ci od tego jak emitent ocenia szanse powodzenia emisji, moze
by¢ ona nizsza lub wyzsza od ceny nominalnej. Gdy emisja zostanie zakoriczona,
obligacje moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, np. na gietdzie.
Woéweczas ich cene ustala nie emitent, ale rynek (cena rynkowa). Jednak nie jest to
cena, ktora ptaci sie w momencie kupna obligacji na gietdzie. Rzeczywista cena, po
ktérej dokonuje sie transakcji to cena rozliczeniowa, czyli cena rynkowa
powiekszona o dotychczas naroste odsetki.

Czynniki ryzyka:

Inwestowanie w obligacje korporacyjne jest zwigzane z ponoszeniem réznych
rodzajéw ryzyka. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka jest na ogét zamieszczony w
dokumencie propozycji nabycia obligacji lub w prospekcie emisyjnym.

Obligacje korporacyjne nie s3 gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny ani zaden inny system gwarantowania depozytow. W
przypadku ogloszenia upadtosci przez emitenta obligacji korporacyjnych, badz tez
wystapienia innych czynnikéw ryzyka, wtasciciel obligacji moze straci¢ czes¢ lub
wszystkie zainwestowane $rodki.

W celu zwiekszenia bezpieczeistwa S$rodkéw zainwestowanych w obligacje
emitent moze ustanowi¢ zabezpieczenie wierzytelnosci z tytutu obligacji.
Zabezpieczeniem takim moze by¢ m.in.:

= hipoteka;

= zastaw na prawach (np. na udziatach w sp. z 0.0, papierach
warto$ciowych, znakach towarowych);

= zastaw na rzeczach ruchomych (np. $rodki transportu, maszyny i
urzadzenia).

Szczegoty dotyczace formy zabezpieczenia obligacji, o ile takie zostato
ustanowione, zamieszczone sg w warunkach emisji obligacji. W obecnym stanie
prawnym ustanowienie zabezpieczenia wykonania zobowigzan wynikajacych z
obligacji nie jest jednak obowigzkowe. Decyzje w tym zakresie podejmuje
swobodnie emitent.

W przypadku obligacji niezabezpieczonych Inwestor powinien liczy¢ sie z tym, iz
dochodzenie ewentualnych roszczen z obligacji bedzie mogto by¢ prowadzone co
do zasady wytgcznie z majatku emitenta, ktdry moze okazac sie niewystarczajacy
dla ich zaspokojenia.

Najwazniejsze czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w obligacje:

Ryzyko przysztego ksztattowania sie kursu obligacji - brak pewnosci co do kierunku
ksztattowania sie ceny obligacji w przysztosci. Moze potencjalnie skutkowad strata
czes$ci badz catosci zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko ptynnosci - okresla ono tatwos¢ z jaka mozna sprzeda¢ okreslong liczbe
posiadanych instrumentéw finansowych w zaktadanym czasie i po zakladanej
cenie w relacji do wyceny rynkowej, polega na potencjalnej niemozliwosci kupna
lub sprzedazy instrumentu bez znaczacego wptywu na jego cene.

Ryzyko zmiennosci ceny - kurs rynkowy w krétkim okresie moze podlegac
znaczacym wahaniom, powodujac istotng fluktuacje wartosci zainwestowanego
kapitatu.
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Ryzyko zawieszenia obrotu obligacjami lub ich wykluczenia z obrotu - na
podwyzszenie ryzyka inwestycyjnego wpltywa réwniez mozliwo$¢ zawieszenia
notowan, wycofania lub wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu na rynku
regulowanym. Taka sytuacja w znaczacy sposéb moze wptyna¢ na rynkowa wycene
instrumentoéw finansowych. Ryzyko to wynika z aktualnego stanu prawnego.

Ryzyko zwiqzane z sytuacjq makroekonomicznq i miedzynarodowq, okreslonym
stanem prawnym i podatkowym oraz mozliwo$cig ich zmian. Ryzyko to dotyczy
takze tendencji zachodzacych w innych segmentach rynku finansowego (m.in.
wahania kurséw walutowych, zmiany stép procentowych).

W praktyce precyzyjna prognoza wplywu ryzyka na ksztaltowanie sie kursu
obligacji i jego wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ryzyko ztego zarzqdzania - zachodzi w sytuacji ztego zarzadzania sp6tka bedaca
emitentem obligacji, co ma wplyw na warto$¢ wyemitowanych przez nia
instrumentéw finansowych.

Ryzyko finansowe - jest spowodowane faktem, iz przedsiebiorstwo w celu
finansowania projektéw inwestycyjnych wykorzystuje czeSciowo kapitat obcy. Ma
wtedy miejsce efekt dZwigni finansowej, ktérego niekorzystne dziatanie wystepuje,
gdy udziat kapitatu obcego w kapitale spétki jest zbyt duzy i spétka nie jest w stanie
dotrzyma¢ warunkéw zobowigzan. Ma to wptyw na wycene wyemitowanych
obligaciji.

Ryzyko stopy procentowej - polega na mozliwo$ci zmiany ceny obligacji w sytuacji
zmian stop procentowych na rynku. Cena obligacji zmienia sie przeciwnie do zmian
stép procentowych.

Ryzyko niewyptacalnosci lub bankructwa emitenta - gdy przyszta sytuacja
finansowa emitenta jest niepewna, mozna zatozy¢, iz dojdzie do jego bankructwa.
Oznacza to dla Inwestora czeSciowa lub catkowita utrate zainwestowanych
srodkow.

Ryzyko opdznienia w realizacji wyptat odsetek lub wykupu - wystepuje w przypadku
pogarszajacej sie sytuacji finansowej emitenta lub jego niesolidnosci.

Ryzyko reinwestycji - brak mozliwo$ci reinwestowania przychodéw odsetkowych
wedtug oczekiwanej stopy zwrotu.

Ryzyko przedterminowego wykupu przez emitenta - wystepuje w przypadku
obligacji z opcja przedterminowego wykupu przez emitenta i oznacza, Ze nie da sie
z calg pewnoscig przewidzie¢, jakie przeptywy gotéwkowe wystapia w okresie do
wykupu. W przypadku spadku rynkowych stép procentowych istnieje bowiem
ryzyko, ze emitent wykona opcje wykupu narazajgc Inwestora na ryzyko
reinwestycji otrzymanego dochodu po nizszych stopach.

Ryzyko inflacji/ ryzyko sily nabywczej - zachodzi, gdy sita nabywcza dochodu z
inwestycji zmienia sie znacznie na skutek zmian stopy inflacji.

Ryzyko walutowe - dotyczy obligacji denominowanych w walutach obcych. Wigze
sie to z niepewnoscia, co do wartosci przeptywoéw gotéwkowych, w zaleznos$ci od
kursu wymiany walut obowigzujacego w momencie dokonywania ptatnosci.

Ryzyko zwiqzane z zabezpieczeniem obligacji - polega na zabezpieczeniu obligacji
lub wskazaniu na przysztos$¢, iz obligacje nie beda zabezpieczone. Ryzykiem
niezabezpieczonych obligacji jest mozliwos$¢ braku wystarczajacych aktywéw do
zaspokojenia roszczen finansowych obligatariuszy. Ryzykiem zabezpieczonych
obligacji jest konieczno$¢ dochodzenia roszczen wynikajacych z obligacji w
postepowaniu egzekucyjnym w przypadku utraty ptynnosci finansowej przez
emitenta.
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Ryzyko niedojscia emisji obligacji do skutku lub odwotania oferty - emisja obligacji
moze nie doj$¢ do skutku z przyczyn opisanych w dokumencie ofertowym. Emitent
moze réwniez w trakcie trwania oferty obligacji postanowi¢ o jej odwotaniu.
Mozliwe przyczyny odwotania oferty powinny by¢ opisane w dokumencie
ofertowym. W obu przypadkach Inwestorom, ktérzy dokonaja wptaty na nabycie
obligacji zostang zwrdcone S$rodki pieniezne bez zadnych odsetek lub
odszkodowan w sposéb okres$lony w formularzu zapisu.

Ryzyko nieprzydzielenia obligacji Inwestorowi - polega na zmniejszeniu liczby
przydzielonych obligacji lub nieprzydzieleniu ich przez emitenta, ktéry wraz z
firma inwestycyjna ustala sposéb przydziatu obligacji, objetych nowa emisja.
Inwestor sktadajacy zapis na obligacje powinien bra¢ pod uwage mozliwos$¢
nieprzydzielenia catosci lub cze$ci subskrybowanych obligacji.

Ryzyko zwigzane z wptatami na obligacje - w przypadku niedojscia do skutku emisji
obligacji lub czeSciowemu nieprzydzieleniu obligacji, wptaty dokonane przez
Inwestoréw zostang zwrdécone na rachunki pieniezne wskazane w formularzu
zapisu bez zadnych odsetek lub odszkodowan. Ponadto prawa z obligacji powstaja
z chwilg zapisania obligacji w ewidencji. W zwigzku z powyzszym nalezne
oprocentowanie z obligacji bedzie naliczane od dnia emisji. Za okres pomiedzy
wplata na obligacje a dniem emisji (takze w przypadku decyzji emitenta o
przesunieciu dnia emisji) Inwestorom nie beda przystugiwaé zadne pozytki z
tytutu wptaconych srodkow.

Ryzyko zwiqgzane z niewaznosciq zapisu na obligacje - w przypadku
nieprawidtowego zlozenia formularzu zapisu lub nieoptaceniu go zgodnie z
zasadami opisanymi w propozycji nabycia, skutkiem tego jest niewaznos$¢ zapisu.

DZwignia
finansowa:

Jedynie w przypadku nabywania obligacji za $rodki pochodzace z kredytu
wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W
takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wiasne. Ponadto
powstaja zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (konieczno$¢ sptaty odsetek i
kapitatu).

Zmiennos$¢ cen
instrumentu:

Obligacje Skarbu Panstwa w normalnych warunkach rynkowych charakteryzuje
duza ptynno$¢ i niewielka zmienno$¢ notowan.

Obligacje innych podmiotéw niz Skarb Panstwa - z uwagi na z reguty ograniczona
ptynnos¢ - charakteryzuje znaczna zmiennos$¢ notowan.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych

Obligacje Skarbu Panstwa:

Gléwny wplyw na ryzyko inwestycyjne dotyczace obligacji Skarbu Panstwa
dotyczy zmiany stép procentowych. W przypadku obligacji o stalym
oprocentowaniu i obligacji dyskontowych wzrost stép procentowych prowadzi do
spadku ceny obligacji, natomiast spadek stop procentowych powoduje wzrost ceny
obligacji. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu spadek stép
procentowych powoduje nizsze wplywy z odsetek, natomiast wzrost stép
procentowych przektada sie na wyzsze wptywy z tytutu oprocentowania obligacji.

Wariant pozytywny - w przypadku przetrzymania obligacji do momentu wykupu,
emitent sptaca wszystkie nalezne odsetki wraz z kapitalem, w zwiazku z czym
stopa zwrotu Inwestora (klienta) jest réwna stopie zwrotu do wykupu. W
przypadku inwestycji krotszej niz okres do wykupu, czynnikami zwiekszajacymi
stope zwrotu osiggang przez Inwestora posiadajacego obligacje s3a: spadek stép
procentowych lub przedwczesne wykupienie obligacji przez emitenta z premia dla
Inwestora.

Wariant negatywny - w przypadku niewyptacalno$ci emitenta istnieje mozliwos¢
niedotrzymania przez niego warunkéw emisji obligacji, a tym samym
niewyptacenia Inwestorowi naleznych odsetek lub niesptacenia kapitatu, w
zwigzku z czym istnieje mozliwo$¢ poniesienia straty cato$ci zainwestowanego
kapitatu. Jest to tzw. ryzyko kredytowe. Stopa zwrotu osiggnieta z inwestycji w
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obligacje zwigzana jest przede wszystkim z ryzykiem stopy procentowej -
wrazliwos$cia ceny obligacji na zmiany stép procentowych.

Obligacje innych podmiotéw niz Skarb Panstwa:

Glowny wptyw na ryzyko inwestycyjne dotyczace obligacji wyemitowanych przez
podmioty inne niz Skarb Panistwa dotyczy zmiany stép procentowych (analogicznie
jak w przypadku obligacji Skarbu Panstwa) oraz ryzyko kredytowe emitenta.
Istotny wplyw na kondycje finansowg emitenta, a zatem na mozliwo$¢ wywigzania
sie przez niego z warunkéw emisji obligacji, moze mie¢ pogorszenie koniunktury
gospodarcze;.

Wariant pozytywny - w przypadku przetrzymania obligacji do momentu wykupu,
emitent sptaca wszystkie nalezne odsetki wraz z kapitatem, w zwigzku z czym
stopa zwrotu Inwestora jest rowna stopie zwrotu do wykupu. W przypadku
inwestycji krotszej niz okres do wykupu, czynnikami zwiekszajacymi stope zwrotu
osiggana przez Inwestora posiadajacego obligacje jest spadek stép procentowych
lub tez przedwczesne wykupienie obligacji przez emitenta z premia dla Inwestora
(np. ze wzgledu na dobra kondycje finansowa spo6tki).

Wariant negatywny - w przypadku niewyptacalno$ci emitenta istnieje mozliwo$¢
niedotrzymania przez niego warunkéw umowy, a tym samym niewyptacenia
Klientowi naleznych odsetek lub niesptacenia kapitatu, w zwigzku z czym istnieje
mozliwo$¢ poniesienia straty catosci zainwestowanego kapitatu. Jest to tzw. ryzyko
kredytowe. Stopa zwrotu osiggnieta z inwestycji w obligacje zwigzana jest przede
wszystkim z ryzykiem stopy procentowej - czyli wrazliwos$cig ceny obligacji na
zmiany stép procentowych

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastapi¢ w
przypadku braku ptynnosci rynku dla danej obligacji (brak aktywnosci
transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczego6lnosci w przypadku obligacji
niebedacych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym.

5. Certyfikaty inwestycyjne

5. CERTYFIKATY INWESTYCY]JNE

Charakterystyka:

Certyfikaty inwestycyjne (,CI”) to papiery warto$ciowe emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamkniete (,FIZ”), reprezentujace prawa majgtkowe
uczestnika funduszu do udziatu w jego aktywach. Ich liczba jest stata i moze
zmieniac sie jedynie w przypadku nowej emisji.

W zalezno$ci od sposobu oferowania certyfikatéw inwestycyjnych (wskazanego w
statucie FIZ) rozrézniamy:

o certyfikaty inwestycyjne dopuszczone do obrotu publicznego, tj. notowane
na rynku, gdzie podlegaja wycenie, oraz
e certyfikaty inwestycyjne niedopuszczone do obrotu publicznego.

Dodatkowo, dla wszystkich CI zaréwno publicznych, jak i niepublicznych, emitent
okresowo publikuje wycene aktywo6w netto przypadajacych na CI.

Celem istnienia FIZ jest lokowanie zebranych srodkéw pienieznych. Zmiana
wartosci aktywow funduszu (wzrost lub spadek) przektada sie na zmiane wartosci
nabytych CI (wzrost lub spadek), albowiem CI odzwierciedlaja udziat ich
posiadacza w majatku FIZ, w zakresie i co do wartoSci przypadajacej na dany CI.
Wyceny CI dokonuje cyklicznie FIZ. Czestotliwo$¢ dokonywania wyceny okresla
statut funduszu, jednak nie moze by¢ to rzadziej niz raz na 3 miesiace oraz na 7 dni
przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na certyfikaty kolejnej emisji, a takze
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w dniu wykupywania certyfikatéw. Jesli CI sa notowane na gietdzie, podlegaja one
codziennej wycenie rynkowej, analogicznie jak inne papiery wartos$ciowe
notowane na tym rynku. Wtasciciel CI moze zrealizowaé jego warto$¢ przez
sprzedaz na rynku wtérnym, sprzedaz emitentowi (o ile ten bedzie skupowat
wtasne CI) lub otrzyma¢ wyptate srodkéw przypadajacych na posiadane CI w
przypadku likwidacji funduszu. W sktad aktywoéw FIZ moga wchodzi¢ instrumenty,
reprezentujgce rozne typy i klasy aktywéw, odznaczajgce sie r6znymi parametrami
ryzyka.

Warto$¢ certyfikatéw uzalezniona jest od trafnosci inwestycji funduszu
inwestycyjnego emitujacego certyfikaty inwestycyjne i jest od niego zalezna. Cena
rynkowa moze by¢ rézna od wartosci przedstawionej w wycenie certyfikatow
inwestycyjnych publikowanej przez emitenta, przez co wycofanie sie z inwestycji
przed terminem wykupu certyfikatow inwestycyjnych po cenach rynkowych moze
okaza¢ sie mniej korzystne w stosunku do wilasciwej ceny certyfikatu
inwestycyjnego.

W obrocie certyfikatami inwestycyjnymi istotny wplyw ma czynnik niskiej
ptynnosci - sprzedanie wiekszej ich liczby moze mie¢ znaczacy wptyw na ich cene,
wskutek czego inwestycja moze okazaé sie ryzykowna.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

1) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (FIZ) - fundusz inwestycyjny emitujgcy
certyfikaty inwestycyjne, charakteryzujacy sie ograniczonym dostepem
Inwestoréw (mozliwos¢ przystgpienia istnieje w okresie subskrypcji
certyfikatéw oraz w pdzniejszym oKresie jedynie poprzez nabycie certyfikatow
na rynku wtérnym) oraz ograniczong mozliwoscia ,wyjscia” (fundusz
inwestycyjny zamkniety wykupuje certyfikaty inwestycyjne jedynie w
przypadkach wskazanych w statucie). Charakteryzuje sie szerokim katalogiem
dopuszczalnych lokat.

2) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) - osoba prawna (spétka
akcyjna) bedaca organem funduszu inwestycyjnego, ktérej podstawowym
celem jest tworzenie funduszy, zarzadzanie nimi i reprezentowanie ich wobec
0s6b trzecich;

3) Uczestnik funduszu - osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka
organizacyjna nieposiadajaca osobowos$ci prawnej posiadajaca tytut prawny
(jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny) do udziatu w aktywach
funduszu;

4) Optata zazarzadzanie - wynagrodzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych
za zarzadzanie funduszem, uwzglednione juz w cenie netto jednostki
uczestnictwa lub warto$ci certyfikatu inwestycyjnego;

5) Optata za wydanie certyfikatbw - optata pobierana podczas subskrypcji
certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego;

6) Optata za wykup certyfikatow - optata pobierana za nabycie przez fundusz
certyfikatow inwestycyjnych od jego uczestnika.

Czynniki ryzyka:

Inwestycja w CI nie jest gwarantowana przez Skarb Panstwa, Bankowy Fundusz
Gwarancyjny ani zaden inny system gwarantowania depozytéw. Dokonujac
nabycia CI Inwestor w kazdym wypadku powinien liczy¢ sie z mozliwo$cig utraty
catosci lub cze$ci zainwestowanych $rodkéw, w szczegblnosci w przypadku
dokonywania przez FIZ nierentownych inwestycji. Z inwestowaniem w CI
zwigzane sg wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla inwestycji w dany
typ aktywodw, a ponadto:

Ryzyko ptynnosci - okresla ono tatwo$¢ z jaka mozna sprzedac okreslong liczbe
posiadanych instrumentéw finansowych w zakltadanym czasie i po zakladanej
cenie w relacji do wyceny rynkowej. Inwestor winien liczy¢ sie z ograniczeniem
mozliwosci sprzedazy lub zakupu CI na rynku wtérnym (zorganizowanym lub poza
obrotem zorganizowanym) na skutek ograniczonej liczby posiadaczy CI oraz braku
mozliwosci zbycia lub nabycia CI bez istotnego wptywania na poziom cen.
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Ryzyko kredytowe - ryzyko niewyptacalno$ci emitentéw instrumentow
finansowych znajdujacych sie wsrod aktywow funduszy.

Ryzyko wyceny CI - Cl sa wykupywane w terminach i na warunkach okreslonych w
dokumentach bedacych podstawa emisji i w statucie FIZ, co w praktyce moze
oznacza¢, ze dzien wykupu przypada raz na kwartat lub raz w roku. Ponadto, w
zwigzku z ograniczong ptynnoscia istnieje ryzyko, zZe cena mozliwa do uzyskania w
wyniku transakcji na rynku zorganizowanym lub poza obrotem zorganizowanym
bedzie mniejsza niz aktualna wycena aktywow netto funduszu.

Ryzyko polityki inwestycyjnej - brak mozliwosci biezacego okreslenia doktadnych
parametréw inwestycyjnych, w tym poziomu ryzyka oraz aktualnego skiadu
portfela inwestycyjnego danego funduszu.

Ryzyko zarzqdzajqcego - wiaze sie z mozliwoscig podjecia btednej decyzji przez
zarzadzajgcego funduszem, co do selekcji rodzaju aktywéw do portfela
inwestycyjnego funduszu oraz momentu podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Ryzyko makroekonomiczne - bezposrednio lub posrednio wptywa na realizacje
polityki inwestycyjnej Funduszu. W szczeg6lnosci rynki, na ktérych inwestuje FIZ
sa wrazliwe na krajowe i $wiatowe wskazniki makroekonomiczne tj. stopy
procentowe, stope bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, ceny surowcow,
poziom inflacji, sytuacje polityczna.

Ryzyko dZwigni finansowej - istnieje mozliwo$¢ inwestowania przez FIZ w
instrumenty finansowe, ktore w swojej konstrukcji zawierajg dzwignie finansowa.
Inwestor narazony jest na strate do warto$ci pierwotnej inwestycji (ceny nabycia
certyfikatow).

Ryzyko koncentracji aktywéw - ryzyko niewtasciwej dywersyfikacji aktywow
funduszu.

Ryzyko wyceny aktywdéw funduszu - ryzyko ograniczonej mozliwosci dokonania
aktualnej wyceny poszczegélnych aktywiéw.

Ryzyko zmiany stop procentowych - ryzyko uzaleznienia wartos$ci czesci aktywow
od zmian sto6p procentowych.

Ryzyko rynkowe - ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci CI w wyniku
niekorzystnych zmian wycen aktywow funduszu.

Ryzyko walutowe - ryzyko mozliwosci znacznych wahan kursu waluty, w ktorej
wyceniane sg aktywa funduszu.

Dzwignia
finansowa:

Fundusze inwestycyjne zamkniete mogg dokonywac¢ lokat w wiele rodzajow
instrumentéw finansowych, w tym w instrumenty z wbudowang dzwignia
finansowa (np. instrumenty pochodne). Inwestor nabywajacy certyfikaty za Srodki
wlasne moze zatem by¢ posrednio narazony na mechanizm dZwigni finansowej - w
takim przypadku strata Inwestora jest ograniczona do wartosci pierwotnej
inwestycji, czyli ceny nabycia certyfikatow. W przypadku nabycia certyfikatow za
srodki z kredytu wystepuje takze bezposredni mechanizm dzwigni finansowej, co
oznacza, ze strata Inwestora moze przekroczy¢ wartos¢ pierwotnej inwestycji.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Z uwagi na zazwyczaj ograniczong plynno$¢ certyfikatbw w obrocie
zorganizowanym, np. na gietdzie (liczba certyfikatéw znacznie mniejsza niz w
przypadku popularnych akcji) oraz szeroki wachlarz instrumentéw, w ktére FIZ
dokonuje lokat, kursy certyfikatow inwestycyjnych moga charakteryzowaé sie
znaczng zmienno$cig notowan.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym

Wptyw warunkéw rynkowych na certyfikaty inwestycyjne zalezy od aktywéw, w
ktére inwestuje dany fundusz inwestycyjny. Certyfikat inwestycyjny to instrument
finansowy, ktérego warto$¢ w zaleznosci od profilu ryzyka danego funduszu moze
sie charakteryzowa¢ niska lub duza zmiennos$cia. Certyfikaty inwestycyjne

20




r—

ﬂl

w warunkach
pozytywnych i
negatywnych

funduszy inwestujacych w papiery udziatlowe charakteryzuja sie zazwyczaj
wiekszg zmiennos$cig wycen niz fundusze dtuzne.

Na wycene portfela inwestycyjnego wptywa szereg czynnikéw, w zaleznosci od
przyjetej przez zarzadzajacego strategii, spektrum inwestycyjnego, itp. Wéréd
najbardziej istotnych czynnikéw wymienié¢ nalezy: ryzyko zwiazane ze zmiang
sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametréow makroekonomicznych, np.
inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokos$ci stép
procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.), ryzyko selekcji (zwigzane z
btednymi decyzjami zarzadzajacego odnosnie selekcji konkretnych instrumentéw
do portfela, ograniczane przez dywersyfikacje), ryzyko alokacji (zwiazane z
btednymi decyzjami zarzadzajacego odno$nie alokacji w poszczeg6lne kategorie)
czy ryzyko koncentracji (zwigzane z faktem inwestycji znacznej cze$¢ aktywow
funduszu w jeden instrument finansowy lub rynek, limity koncentracji dla
zamknietych funduszy inwestycyjnych okreslane s3 w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi).
Polityka inwestycyjna dla danego FIZ jest okreslona w jego statucie.

Wariant pozytywny - W przypadku wzrostu wartosci aktywdédw, w ktére inwestuje
FIZ nastepuje wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego.

Wariant negatywny - W przypadku spadku wartos$ci aktywow, w ktére inwestuje
FIZ nastepuje spadek wartosci certyfikatu inwestycyjnego. W przypadku
nabywania certyfikatow za srodki wtasne (bez wykorzystania $rodkéw z kredytu)
strata Inwestora moze osiaggngé wysoko$¢ wniesionego kapitatu. W przypadku
nabywania certyfikatow z wykorzystaniem S$rodkéw z kredytu wystepuje
podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej
sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane srodki wtasne.

W odniesieniu do certyfikatow inwestycyjnych wystepuja ograniczenia mozliwo$ci
ich wykupu, w szczegdlnosci okreslone w statucie danego FIZ, w tym ograniczenia
co do liczby certyfikatdw i terminéw, w jakich moze nastgpi¢ ich wykup, jak tez
ograniczona mozliwo$¢ zbycia certyfikatéw inwestycyjnych na rynku wtérnym, w
szczegdlnosci w  przypadku certyfikatow inwestycyjnych niebedacych
przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, co moze powodowa¢, iz $rodki
finansowe klienta mogg zosta¢ zablokowane na dtuzszy okres czasu.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie

Ograniczona mozliwo$¢ wykupu certyfikatow inwestycyjnych okreslona przez
dany FIZ, w tym ograniczenia co do liczby certyfikatéw i terminéw, w jakich moze
nastgpi¢ ich wykup, jak réwniez ograniczona mozliwo$¢ zbycia certyfikatow
inwestycyjnych na rynku wtérnym, w szczegélnosci w przypadku certyfikatow
inwestycyjnych niebedacych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym.
Informacje dotyczace charakteru poszczegdlnych certyfikatow inwestycyjnych
oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim zwigzanych
znajduja sie w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID) dotyczacym
tych certyfikatow.

6. Jednostki lub tytuly uczestnictwa w instytucjach wspoélnego inwestowania

6. JEDNOSTKI LUB TYTULY UCZESTNICTWA

Charakterystyka:

Jednostki uczestnictwa sa to niebedace papierami warto$ciowymi instrumenty
finansowe reprezentujace prawa majatkowe przystugujace uczestnikom instytucji
wspolnego inwestowania (jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych).
Emisja tych instrumentéw finansowych moze by¢ prowadzona na podstawie
wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub prawa obcego.

Jednostki uczestnictwa stanowig tytul wspétwilasno$ci w majatku funduszu
inwestycyjnego otwartego lub specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego i prezentuja przypadajaca na jednostke uczestnictwa warto$¢ aktywow
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netto funduszu. Inwestor moze naby¢ te instrumenty finansowe poprzez
dokonanie wptat do funduszu. Fundusz otwarty zobowigzany jest do zbycia
jednostek uczestnictwa kazdemu, kto dokona na nie wptaty.

Fundusz ma réwniez obowiazek odkupienia jednostek uczestnictwa od kazdego
uczestnika funduszu, ktéry zgtosi takie Zzadanie. W takim wypadku jednostka
uczestnictwa jest umarzana i nie moze by¢ po raz kolejny zbyta. Uczestnik funduszu
otwartego nie moze zby¢ jednostki uczestnictwa na rzecz oséb trzecich.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

1) Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO) - fundusz inwestycyjny zbywajacy
jednostki uczestnictwa charakteryzujacy sie brakiem ograniczen co do
mozliwos$ci przystapienia oraz rezygnacji z uczestnictwa. Zbywa jednostki
uczestnictwa i dokonuje ich odkupienia na zadanie uczestnika. FIO zbywa i
odkupuje jednostki uczestnictwa z czestotliwos$cig okreslong w statucie, nie
rzadziej jednak niz raz na 7 dni. Uczestnikiem FIO moze by¢ zar6wno osoba
fizyczna, osoba prawna, jak i jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawne;j.

2) Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SFIO) - fundusz inwestycyjny
zbywajacy jednostki uczestnictwa charakteryzujacy sie - w odréznieniu od
funduszu inwestycyjnego otwartego - mozliwos$cig ograniczenia czestotliwo$ci
odkupywania jednostek uczestnictwa, dopuszczalnym ograniczeniem katalogu
uczestnikow tylko do oséb prawnych oraz mozliwos$cig prowadzenia polityki
inwestycyjnej odpowiadajacej funduszom inwestycyjnym zamknietym.

3) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) - osoba prawna (spétka
akcyjna) bedaca organem funduszu inwestycyjnego, ktérej podstawowym
celem jest tworzenie funduszy, zarzadzanie nimi i reprezentowanie ich wobec
0s06b trzecich.

4) Uczestnik funduszu - osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka
organizacyjna nieposiadajagca osobowo$ci prawnej posiadajagca jednostke
uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny do udziatu w aktywach funduszu.

5) Agenttransferowy (AT) - podmiot prowadzacy rejestry uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych otwartych. W ramach
wykonywania czynno$ci zwigzanych z prowadzeniem tego rejestru, agent
transferowy dokonuje biezacego uaktualniania salda rejestru, przyjmuje i
realizuje dyspozycje uczestnikow funduszu, organizuje i przeprowadza obieg
dokumentoéw i sSrodkéw pienieznych;

6) Oplata dystrybucyjna (manipulacyjna) - optata pobierana przez TFI przy
zbywaniu, odkupywaniu, konwersji lub zamianie jednostek uczestnictwa;

7) Optlatazazarzadzanie - wynagrodzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych
za zarzadzanie funduszem, uwzglednione juz w cenie netto jednostki
uczestnictwa lub wartosci certyfikatu inwestycyjnego.

Czynniki ryzyka:

Ryzyko kredytowe - zwigzane z trwata lub czasowg utrata przez emitentow
instrumentéw finansowych zdolnos$ci do wywiazywania sie z zaciagnietych
zobowigzan. W skiad tej kategorii ryzyka wchodzi rowniez ryzyko zwigzane z
obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z
niego spadek cen dtuznych papieréw warto$ciowych emitenta. Pogorszenie sie
kondycji finansowej emitentéw instrumentéw finansowych lub obnizenie ratingu
dla tych instrumentéw finansowych lub emitentéw moze w efekcie powadzi¢ do
spadkéw wartosci jednostek uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci - okresla ono tatwo$¢ z jaka mozna sprzedac okreslong liczbe
posiadanych instrumentéw finansowych w zaktadanym czasie i po zakladanej
cenie w relacji do wyceny rynkowej, polega na niemozliwo$ci kupna lub sprzedazy
instrumentu bez znaczacego wplywu na jego cene; wiaze sie z niepewnos$cia
zwigzang z mozliwoscia szybkiego wyjscia z dokonanej inwestycji.

Ryzyko kontrahenta - istnieje ryzyko zwigzane z mozliwos$cig niewywigzania sie
kontrpartneréw funduszu z zobowigzan wynikajacych z zawieranych przez
fundusz umdw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywéw funduszu.
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Ryzyko operacyjne - istnieje ryzyko wystgpienia strat zwigzanych z btedng lub
op6zniong realizacja transakcji w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych
procesow wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systemoéw, a takze w wyniku
zdarzen zewnetrznych.

Ryzyko selekcji instrumentdéw finansowych - zarzadzajacy funduszem moze podjaé
btedne decyzje w zakresie wyboru wtasciwych instrumentéw finansowych do
portfela inwestycyjnego funduszu. Skutkiem moze by¢ czeSciowa lub catkowita
utrata Srodkéw pienieznych, wptaconych przez Inwestora. Ryzyko jest ograniczone
poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwiqzane z mozliwo$ciq nabywania przez fundusz instrumentéw pochodnych
- zwiazku z tym, ze fundusz moze nabywaé instrumenty pochodne, pojawia sie
dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
instrumencie pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow - zgodnie z ustawa z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych do prowadzenia rejestru aktywéw funduszu
zobowigzany jest niezalezny od towarzystwa depozytariusz, sprawujacy funkcje
kontrolne w stosunku do towarzystwa zarzadzajacego funduszem. W przypadku
wystapienia btedu lezacego po stronie depozytariusza lub innych zdarzen
zwigzanych z przechowywaniem aktywdéw subfunduszu, moze on mie¢ negatywny
wptyw na ich wartos¢.

Ryzyko walutowe - ryzyko polegajace na mozliwosci zmiany ceny sktadnika
aktywéw funduszu ze wzgledu na zmiany kursu waluty obcej, w ktorej
denominowana jest jednostka uczestnictwa wzgledem polskich ztotych.

Ryzyko koncentracji aktywéw lub rynkéw - ryzyko zwigzane z mozliwoScig
skoncentrowania sktadnika aktywéw funduszu na okreslonym rynku, segmencie
rynku lub w okreslonym sektorze, ktére moze mie¢ wptyw na wahanie i wartos$¢
jednostek uczestnictwa poprzez niekorzystne zdarzenie majace negatywny wplyw
na dany rynek, segment rynku lub sektor.

Ryzyko makroekonomiczne - jest ono nastepstwem stanu koniunktury gospodarczej
na $wiecie lub w danym kraju, ktére w bezposredni lub posredni sposéb wptywa
na sytuacje ekonomiczng emitenta akcji. W szczegélno$ci rynek jest wrazliwy na
krajowe i Swiatowe wskazniki makroekonomiczne tj. stopy procentowe, stope
bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, ceny surowcow, poziom inflacji,
sytuacje polityczna.

Ryzyko kontrpartneréw - polega na mozliwo$ci niewywigzywania sie
kontrpartneréw funduszu ze zobowigzan, ktére wynikaja z uméw zawartych przez
fundusz. Dotyczy to gtdwnie rynku miedzybankowego i transakcji zawieranych z
terminem realizacji znaczaco p6zniejszym od daty zawarcia transakcji.

Ryzyko zmiany stép procentowych - ryzyko uzaleznienia wartoSci cze$ci aktywéw
od zmian st6p procentowych;

Ryzyko rynkowe - ryzyko zwigzane ze spadkiem warto$ci jednostki uczestnictwa w
wyniku niekorzystnych zmian wycen aktywéw funduszu;

Ryzyko wyceny aktywdéw funduszu - ryzyko ograniczonej mozliwos$ci dokonania
aktualnej wyceny poszczegdlnych aktywow;

Dodatkowe czynniki ryzyka:

1) Inwestycje w jednostki uczestnictwa nie sg zobowigzaniem oraz nie s3
gwarantowane, a jednostki uczestnictwa nie sg depozytem bankowym i istnieje
mozliwo$¢ utraty zainwestowanego kapitatu.

2) Wyniki inwestycyjne funduszy osiggane w przeszto$ci nie s3 gwarancja
osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw w przysztosci. Wartos¢
inwestycji (wycena jednostek uczestnictwa) moze rosna¢ lub maleé, a w
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okreslonych okolicznosciach zbywalno$¢ jednostek uczestnictwa moze by¢
ograniczona lub wylaczona.

3) Srodki zainwestowane w jednostki uczestnictwa nie s3 objete ustawowym
systemem gwarantowania.

DZwignia
finansowa:

W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa za §rodki wlasne (bez korzystania
z kredytu) mechanizm dzwigni finansowej nie wystepuje. Nabycie jednostek za
srodki z kredytu powoduje pojawienie sie mechanizmu dzwigni finansowej i
ryzyka strat przewyzszajacego warto$¢ Srodkéw witasnych wniesionych do
funduszu.

Zmiennos$¢ cen
instrumentu:

Zmienno$¢ wycen jednostek uczestnictwa jest uzalezniona od profilu zbywajacego
je funduszu. Jednostki uczestnictwa funduszy inwestujacych w instrumenty
udzialowe (np. fundusze akcyjne) charakteryzuja sie zazwyczaj wieksza
zmienno$cig wycen niz fundusze dtuzne.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Wptyw warunkéw rynkowych na jednostki uczestnictwa zalezny jest od
instrumentoéw finansowych, w ktére inwestuje dany fundusz inwestycyjny (patrz:
opisy poszczegoblnych typdw instrumentéw finansowych). Jednostki uczestnictwa
to instrument finansowy, ktérego warto$¢ moze sie charakteryzowaé niska lub
duza zmiennosciag - w zaleznos$ci od profilu ryzyka danego funduszu. Jednostki
uczestnictwa funduszy inwestujacych w instrumenty udziatowe charakteryzuja sie
zazwyczaj wiekszg zmiennos$cig wycen niz fundusze dtuzne. Na wycene portfela
inwestycyjnego wplywa szereg czynnikéw, w zaleznosci od przyjetej przez
zarzadzajgcego strategii, spektrum inwestycyjnego, itp. Ws$rod najbardziej
istotnych czynnikéw wplywajacych na funkcjonowanie i wynik inwestycji
wymienié nalezy ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany
parametréw makroekonomicznych, np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stép procentowych, poziomu deficytu
budzetowego itp.), ryzyko selekcji (zwigzane z btednymi decyzjami zarzadzajacego
odnos$nie selekcji konkretnych instrumentéw do portfela, ograniczane poprzez
dywersyfikacje), ryzyko alokacji (zwiazane z btednymi decyzjami zarzadzajacego
odnos$nie alokacji w poszczegodlne kategorie) czy ryzyko koncentracji (zwiazane z
faktem inwestycji znacznej cze$¢ aktywéw funduszu w jeden instrument finansowy
lub rynek).

Wariant pozytywny - W przypadku wzrostu wartosci instrumentéw finansowych,
w ktore inwestuje dany fundusz inwestycyjny, nastepuje wzrost wartosci jednostki
uczestnictwa tego funduszu.

Wariant negatywny - W przypadku spadku wartosci instrumentéw finansowych, w
ktére inwestuje dany fundusz inwestycyjny, nastepuje spadek warto$ci jednostki
uczestnictwa tego funduszu. W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa bez
wykorzystania $rodkéw z kredytu, strata Inwestora moze osiggna¢ wysokosé
wniesionego kapitatlu. W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa z
wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z
mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢
zainwestowane $rodki wtasne.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia transakcji
na instrumencie

Ograniczenia zalezne od typu funduszu inwestycyjnego opisane zostaly w sekcji
dotyczacej podstawowych pojec.
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7. ETF (Exchange Traded Fund)

7. ETF (Exchange Traded Fund)

Charakterystyka:

ETF jest funduszem inwestycyjnym, ktéry jest notowany na gietdzie na
analogicznych zasadach jak akcje, dzieki czemu Inwestor ma mozliwos$¢
inwestowania krotko-, S$rednio-, dtugoterminowo. Jego istota jest wierne
odwzorowanie danego indeksu gietdowego, dzieki czemu daje to mozliwos¢ statej
kreacji i umarzania jednostek uczestnictwa.

ETF to otwarty fundusz inwestycyjny, ktdrego tytuly uczestnictwa sa notowane na
gietdzie na takich samych zasadach jak akcje, dzieki czemu Inwestor ma mozliwos¢
inwestowania krétko-, $rednio-, dtugoterminowego. Zadaniem funduszu typu ETF
jest odzwierciedlanie zachowania sie danego indeksu gietdowego (akcji, papieréw
dtuznych, towarowego). Funkcjonowanie ETF jest regulowane, tak jak innych
funduszy inwestycyjnych - dyrektywami unijnymi i regulacjami krajowymi.
Charakteryzuje sie on mozliwoscig stalej (codziennej) kreacji i umarzania
jednostek oraz duza ptynnoscia zapewniang przez animatoréw, a takze niskimi
kosztami transakcyjnymi w poréwnaniu z samodzielnym kupowaniem waloréw,
na ktérych opiera sie dany indeks ETF.

Informacje dotyczace charakteru poszczegdlnych ETF-6w oraz ryzyka, kosztéw, a
takze potencjalnych zyskow i strat z nim zwigzanych znajduja sie w dokumencie
zawierajacym kluczowe (KID) informacje dotyczace danego ETF.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

1) Istnieje wiele kryteriow, w oparciu o ktére mozna Kklasyfikowa¢ ETF-y;
najwazniejsze z nich to:

a) konstrukcja portfela inwestycyjnego - na tej podstawie wyréznia sie: ETF-
y doktadnie odwzorowujace okres$lony indeks, ETF-y wykorzystujace przy
budowie portfela inwestycyjnego wszystkie papiery warto$ciowe
wchodzgace w sktad okreslonego indeksu lub ich cze$¢, lecz w proporcjach
innych niz indeksie oraz ETF-y skonstruowane w oparciu o samodzielnie
tworzone koszyki papieré6w wartoSciowych (te ostatnie sg zarzadzane
pasywnie),

b) typ papieré6w warto$ciowych wchodzacych w sktad portfela
inwestycyjnego - podobnie jak w przypadku klasycznych funduszy
inwestycyjnych wyroéznia sie akcyjne ETF-y (replikujace sktad indeksu
akcji), obligacyjne ETF-y (odzwierciedlajace sktad indeksu obligacji),
hybrydowe ETF-y (nasladujace zachowanie - w okreslonych proporcjach -
zaréwno indeksu akgji, jak i obligacji) oraz towarowe ETF-y (posiadajace
ekspozycje na indeks rynku towarowego)

c) obszar geograficzny, z ktoérego pochodza emitenci papieréw
warto$ciowych wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego funduszu -
to kryterium pozwala wyrézni¢ krajowe ETF-y (nasladujgce krajowe
indeksy), regionalne ETF-y (replikujace zachowanie regionalnych
indeksow) oraz globalne ETF-y (nasladujace zachowanie indeksow
odzwierciedlajacych koniunkture w skali §wiata)

2) Dywersyfikacja portfela - inwestowanie w ETF-y umozliwia dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego, czyli zr6znicowanie dokonywanych inwestycji w taki
sposob, aby ograniczy¢ ryzyko nieodtacznie zwigzane z lokowaniem kapitatu
w instrumenty finansowe rynku finansowego lub instrumenty finansowe
powigzane z innymi rynkami (np. towarowym). Dywersyfikacja portfela jest
mozliwa dzieki temu, iz lokujac Srodki finansowe w ETF Inwestor w istocie
nabywa portfel instrumentéw finansowych sktadajacy sie zazwyczaj z
réznorodnych aktywéw (akcji, obligacji, instrumentéw pochodnych) o
sktadzie i proporcji odpowiadajacym sktadowi i proporcji, w jakich
instrumenty te wystepujg w okre$lonym indeksie rynku finansowego. W ten
sposob Inwestor, nabywajac jednostki funduszy ETF, "kupuje indeks", co
pozwala mu rozproszy¢ ryzyko inwestycyjne w znacznie wiekszym stopniu niz
w sytuacji, gdyby samodzielnie inwestowat na rynku finansowym, posiadajac
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ograniczone zasoby finansowe. Stopien ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zalezy poziomu korelacji pomiedzy sktadnikami portfela funduszu ETF - im
jest ona mniejsza, tym bardziej mozna rozproszy¢ ryzyko inwestycyjne.
Oznacza to, ze w praktyce dywersyfikacja ta jest tym skuteczniejsza, im
bardziej zr6znicowany jest portfel ETF.

3) Plynnos$c¢ - zaletg inwestowania w fundusze ETF jest fakt, iz ich tytuly sa
przedmiotem obrotu na gietdach papieréw wartosciowych w systemie
notowan ciagtych. Dzieki temu s3 na biezaco (w czasie rzeczywistym)
wyceniane przez rynek w godzinach trwania sesji gietdowej oraz sa
przedmiotem ciggtego obrotu na gietdzie. W konsekwencji Inwestorzy
posiadajacy tytuty uczestnictwa funduszy ETF lub zamierzajacy je naby¢ moga
to zrobi¢ w kazdym momencie, co nie jest mozliwe w przypadku jednostek
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, ktére sg wyceniane najwyzej raz
dziennie (w przypadku funduszy otwartych), za$ faktyczna realizacja zlecenia
nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa nastepuje zazwyczaj po kilku
dniach. Dzieki notowaniu jednostek funduszy ETF na gieldzie istnieje
mozliwos¢ nie tylko $rednio lub dtugoterminowego inwestowania w ETF-y, ale
takze - co dotyczy zwlaszcza oséb preferujacych agresywne inwestycje -
spekulowania na podstawie dziennych zmian ich cen (daytrading). Inwestorzy
moga dzieki temu stosowal rowniez rdéznorodne strategie inwestycyjne,
wykorzystujac rozmaite rodzaje zlecen gietdowych dostepnych na danym
parkiecie.

4) Koszty - nabywajac tytuly uczestnictwa ETF Inwestor nie ponosi optaty
manipulacyjnej, ktéra wystepuje zazwyczaj w przypadku nabywania jednostek
uczestnictwa klasycznych funduszy inwestycyjnych. Réwniez w przypadku
sprzedazy ETF nie s3 pobierane optaty umorzeniowe, podczas gdy czes$¢
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych pobiera od uczestnikéw optaty
manipulacyjne przy odkupywaniu jednostek uczestnictwa. Zamiast tego
Inwestor, kupujac lub sprzedajac fundusze ETF na gietdzie, ptaci prowizje, tak
jak w przypadku innych papieréw warto$ciowych notowanych na gietdowym
parkiecie. Stawki prowizji sa jednak zdecydowanie niZsze niz stawki optat
manipulacyjnych pobieranych przez aktywnie zarzadzane fundusze
inwestycyjne. Pasywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, polegajace
zazwyczaj na odwzorowywaniu sktadu okreslonego indeksu rynkowego
sprawia, iz koszty zarzadzania (management fees) w pasywnych funduszach
ETF sa zdecydowanie nizsze niz w aktywnie zarzadzanych tradycyjnych
funduszach inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka:

Ryzyko makroekonomiczne - jest ono nastepstwem stanu koniunktury gospodarczej
na $wiecie lub w danym Kraju, ktére w bezposredni lub posredni sposéb wptywa
na sytuacje ekonomiczng emitenta akcji, a w konsekwencji notowan indeksow
gietdowych oraz ETF. W szczegélnosci rynek jest wrazliwy na krajowe i $wiatowe
wskazniki makroekonomiczne, tj. stopy procentowe, stope bezrobocia, tempo
wzrostu gospodarczego, ceny surowcow, poziom inflacji, sytuacje polityczna.

Ryzyko zmiennosci ceny - kurs rynkowy moze podlegaé znaczacym wahaniom, w
szczegoblnosci w przypadku tych ETF, ktére zostaty wyemitowane w oparciu o
indeksy rynkéw akcji. Tym samym ich ryzyko jest wyzsze od ryzyka inwestycji w
instrumenty finansowe o stalym dochodzie, takie jak obligacje. Inwestor na koniec
inwestycji moze uzyska¢ kwote nizszg od zainwestowane;.

Ryzyko ptynnosci - okresla ono tatwo$¢ z jaka mozna sprzeda¢ okres$long liczbe
posiadanych instrumentéw finansowych w zaktadanym czasie i po zakladanej
cenie w relacji do wyceny rynkowej, polega na potencjalnej niemozliwo$ci kupna
lub sprzedazy instrumentu bez znaczgcego wptywu na jego cene. Wigze sie z
niepewnoscig zwiazang z mozliwoscig szybkiego wyjscia z dokonanej inwestycji.

Ryzyko instrumentu bazowego - w przypadku inwestowania w ETF nalezy
uwzgledni¢ wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla instrumentu
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bazowego, ktérego stopa zwrotu odwzorowuje konkretny fundusz, w tym ryzyko
niedoktadnego odwzorowania stopy zwrotu instrumentu bazowego.

Ryzyko niedoktadnego odwzorowania - mozliwo$¢ wystepowania réznic pomiedzy
stopa zwrotu ETF a stopa zwrotu nasladowanego indeksu.

Ryzyko kontrahenta - wynikajace z wykorzystania instrumentéw finansowych
zawartych z instytucja kredytowa i potencjalnym jej niewywigzaniem sie ze swoich
zobowigzan z tytutu tych instrumentow.

Ryzyko walutowe - wynika z r6znicy, jaka moze wystapi¢ pomiedzy oficjalng waluta
funduszu ETF, w ktoérej inwestowane sg $rodki finansowe i w jakiej okres$lana jest
wartos¢ jego tytutdw uczestnictwa, a walutg, w jakiej tytuty uczestnictwa funduszu
sa przedmiotem obrotu na rynku gietdowym. W przypadku ETF-6w inwestujacych
w papiery warto$ciowe denominowane w réznych walutach dodatkowo wystepuje
ryzyko walutowe dla okreslonych papieréw wartosciowych.

Ryzyko zmiany przepisow - szczeg6lne znaczenie dla uczestnikow funduszy ETF
moga mie¢ zmiany prawa podatkowego dotyczacego lokowania $rodkéw w
tytutach uczestnictwa tych podmiotow.

Ryzyko braku notowarn - na danym rynku, gdzie notowane sa ETF moze nastgpi¢
zawieszenie notowan lub wykluczenia z obrotu instrumentéw.

Ryzyko wystqgpienia szczegdlnych okolicznosci dotyczqcych ETF - ryzyko zwiazane z
takimi okolicznos$ciami jak: likwidacja ETF (decyzja emitenta lub wystgpienie
okolicznosci zapisanych w przepisach prawa), zmiana polityki inwestycyjne;j,
usuniecie funduszu ETF z gietdy (wycofanie z obrotu gietdowego).

Ryzyko btedu nasladowania - choé¢ celem funduszu ETF jest jak najwierniejsze
odwzorowanie zachowania okreslonego indeksu (przed uwzglednieniem réznego
rodzaju optat i kosztéw, z wyjatkiem kosztéw zarzadzania), w praktyce zawsze
wystepuja roznice (zwykle stosunkowo niewielkie) pomiedzy stopa zwrotu
funduszu ETF a stopa zwrotu replikowanego indeksu.

W przypadku ETF nabywanych w zagranicznych miejscach wykonania zlecen
istniejg dodatkowe czynniki ryzyka, do ktérych w szczeg6lnosci zalicza sie:

= ryzyko wahania waluty, w ktdrej notowane sq ETF w stosunku do ztotego,

= ryzyko posiadania ograniczonego (opdznionego) dostepu do informacji,

=  ryzyko prawne zwiazane z emisjg i posiadaniem ETF na podstawie innych
reziméw prawnych niz polski.

Dzwignia
finansowa:

W przypadku nabywania ETF z wykorzystaniem $rodkow z kredytu wystepuje
podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej
sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wtasne. Ponadto powstaja
zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat).

Konstrukcja instrumentu moze uwzglednia¢ dZwignie wbudowang w sam
instrument, niezwigzang z wysoko$cia wnoszonego depozytu, a jedynie sama
podwyzszong zmiennoscig instrumentu ETF w stosunku do instrumentu (koszyka)
bazowego.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

ETF to instrument finansowy, ktérego notowania - podobnie jak w przypadku
instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty - moga sie charakteryzowa¢é
duza zmienno$cia. Ponadto w przypadku niektérych ETF-6w mechanizm dZwigni
finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan z punktu widzenia Inwestora.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach

Tytut funduszu ETF to instrument finansowy, ktéry zachowuje stosunkowo wysoka
plynnosé¢. Gtéwny wptyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z ETF ma zmiennos¢
ceny instrumentéw wchodzgcych w sktad struktury danego ETF, a tym samym
wplyw warunkéw rynkowych w przypadku ETF jest analogiczny jak w przypadku
tych instrumentéw, zaré6wno w wariancie pozytywnym jak i negatywnym.

WSs$réd najbardziej istotnych czynnikéw wptywajacych na wynik instrumentu
wymienié nalezy ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany
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pozytywnych i
negatywnych:

parametréw makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stép procentowych, poziomu deficytu
budzetowego itp.).

Wariant pozytywny - W przypadku wzrostu wartosci instrumentéw finansowych,
w ktére inwestuje dany fundusz ETF, nastepuje wzrost warto$ci tytutu
uczestnictwa tego funduszu.

Wariant negatywny - W przypadku spadku wartosci instrumentéw finansowych, w
ktére inwestuje dany fundusz ETF, nastepuje spadek wartosci tytutu uczestnictwa
tego funduszu. W przypadku nabywania tytutéw uczestnictwa bez wykorzystania
$Srodkéw z kredytu, strata Inwestora moze osiggna¢ wysoko$¢ wniesionego
kapitatu. W przypadku nabywania tytutéw uczestnictwa z wykorzystaniem
srodkow z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem
dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane
srodki wilasne.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia transakcji
na instrumencie:

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w
przypadku braku ptynnosci rynku ETF.

8. Kontrakty terminowe

8. KONTRAKTY TERMINOWE (TYPU FORWARD, FUTURES)

Charakterystyka:

Kontrakt terminowy (,KT”) - jest to dwustronna umowa, w ktdrej jedna strona
zobowiazuje sie do kupna, a druga do sprzedazy przedmiotu kontraktu po
okreslonej z gory cenie w wyznaczonym dniu lub do dokonania rozliczenia
pienieznego majacego na celu wyréwnanie réznicy cen. Instrumentami bazowymi
dla kontraktéow terminowych moga by¢ indeksy gietdowe (np. WIG20, DAX,
NASDAQ, FTSE, CAC itd.), waluty, papiery warto$ciowe, towary gietdowe,
depozyty bankowe o stalym oprocentowaniu itp. Kontrakty terminowe sa
wystandaryzowane, co oznacza ze warunki dotyczace rozmiaru, terminu
zapadalno$ci, i wysoko$¢ zmiany ceny kontraktu sa z gory ustalone.

Waznym elementem inwestowania w KT jest wiasciwa izba rozrachunkowa (np.
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych), Kktéra rozlicza transakcje na
kontraktach i przejmuje ryzyko niewyptacalnosci stron kontraktu. Wtasciwa izba
rozrachunkowa zapewnia réwniez mozliwo$¢ wczesniejszego, niz w terminie
rozliczenia zamkniecia pozycji. Do jej kompetencji nalezy réwniez ustalenie
wysokos$ci depozytu zabezpieczajacego, ktory stanowi zabezpieczenie wykonania
zobowigzania strony. Poziom tego depozytu jest stale aktualizowany na
podstawie codziennego rozliczania kontraktéw. W wyniku rozliczenia na
rachunku Inwestora codziennie dopisywany jest zysk badZ odejmowana strata. W
zwigzku z tym Inwestor moze by¢ zobowigzany do doptacenia réznicy, ktora jest
nazywana depozytem uzupetniajacym.

Instrumentami bazowymi dla KT moga by¢ miedzy innymi indeksy gietdowe,
akcje, obligacje, kursy walut, towary gietdowe okre$lone w Ustawie o gieldach
towarowych dopuszczone do obrotu na Towarowej Gietdzie Energii (,TGE”). W
przypadku polskiego rynku regulowanego instrumentem bazowym sg indeksy,
wybrane akcje, kursy walut oraz obligacje Skarbu Panstwa i stopy procentowe
(WIBOR), oraz na TGE - ww. towary gieldowe.

Inwestycja w KT zwigzana jest z ryzykiem powstania dodatkowych zobowigzan
w wyniku transakcji na danych instrumentach finansowych. KT oparty jest na
konstrukcji charakteryzujacej sie powstaniem zobowigzania dostawy lub odbioru
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w przysztosci okreslonego instrumentu bazowego. Zamiast dostawy instrumentu
bazowego stosuje sie takze rownowazne rozliczenie pieniezne.

KT jest symetrycznym instrumentem pochodnym, co oznacza, Ze Inwestorzy
zajmujacy pozycje dtuga lub krotka maja réwne prawa i obowiazki. Nalezy
pamieta¢, iz obie strony transakcji terminowej maja obowigzek wywigzania sie z
zobowigzan wynikajacych z zajetych pozycji. W przypadku KT Inwestorzy maja
do czynienia z efektem dzwigni finansowej, co generuje mozliwos¢ poniesienia
straty przewyzszajgcej zainwestowany kapitat.

Efekt dzwigni finansowej wystepuje w przypadku, gdy Inwestor kupuje lub
sprzedaje KT i podczas wymienionych transakcji musi wptaci¢ tylko czesé
wartos$ci kontaktu - tzw. depozyt zabezpieczajacy, gwarantujacy prawidtowosé
rozliczen pomiedzy uczestnikami rynku oraz zabezpieczenie ryzyka zwigzanego
z rozliczeniem transakcji uczestnika. Dzieki wptacie i utrzymaniu depozytu
zabezpieczajacego na wymaganym poziomie (odpowiedniej wartosci srodkow
wtasnych na rachunku Inwestora) istnieje mozliwo$¢ nabywania KT.

Warto$¢ depozytu zabezpieczajacego jest okreslona przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartoéciowych. Srodki wlasne (bedace takze depozytem
zabezpieczajacym) zostang pomniejszone o kwote straty w przypadku
niekorzystnych zmian na rynku. Inwestor jest zobowigzany do uzupeinienia
srodkow wiasnych lub zamkniecia odpowiedniej liczby pozycji w sytuacji, gdy ich
warto$¢ spadnie ponizej wymaganego poziomu depozytu zabezpieczajgcego. W
przypadku, gdy Inwestor nie wyréwna kwoty minimalnego depozytu
zabezpieczajacego, otwarta pozycja kontaktu terminowego zostanie zamknieta.

Inwestowanie w kontrakty terminowe wigze sie z ryzkiem dodatkowych
zobowigzan, ktére moga powsta¢ w sytuacji, gdy nastapi niekorzystna dla
Inwestora zmiana kursu kontraktu. Ponadto, zobowigzaniem dodatkowym jest
ryzyko powstania dla posiadacza pozycji kréotkiej obowigzku dostawy okreslonej
ilosci instrumentu bazowego po okreslonej cenie zwigzanej z rozliczaniem
kontraktu terminowego poprzez dostawe instrumentu bazowego.

Kontrakty terminowe emitowane sg w seriach obejmujacych KT majace ten sam
instrument bazowy, sposo6b rozliczenia, ale r6zne terminy wygasniecia.

Dla Inwestora dokonujgcego transakcji kupna lub sprzedazy KT zostaja otwarte
odpowiednio pozycja dtuga i krétka. Pozycja otwarta powstaje z chwilg zawarcia
transakcji terminowej po uzgodnieniu ceny realizacji. Natomiast zamkniecie
pozycji nastepuje w sytuacji, gdy kontrakt terminowy wygasnie lub zostanie
zawarta transakcja przeciwstawna (pozycja dtuga lub pozycja krotka).

Pozycja dtuga dotyczy sytuacji, gdy inwestor chce naby¢ KT i zobowigzuje sie do
kupna w przysztosci okreslonej liczby instrumentu bazowego po z gory
okreslonej cenie. Warto$¢ ostateczna inwestycji uzalezniona jest od ceny
instrumentu bazowego w momencie rozliczenia, tj. w formie fizycznej lub poprzez
rozliczenie pieniezne. Zysk lub strata generowane sg dla inwestora w momencie,
gdy warto$¢ instrumentu bazowego jest taka sama lub gdy jest nizsza od ustalen
w chwili zawarcia kontraktu.

Pozycja krétka odnosi sie do sprzedajacego KT, ktory zobowigzuje sie do zbycia w
przysztosci instrumentu bazowego po z géry ustalonej cenie. Decydujaca kwestia
jest cena instrumentu bazowego, od ktérej uzalezniony jest zysk inwestora. W
przypadku, gdy cena jest nizsza niZ w dniu zawarcia transakcji, inwestor osigga
zysk. W przeciwnym przypadku ponosi strate ze wzgledu na obowigzek
dostarczenia instrumentu bazowego po ustalonej w transakcji cenie.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Pozycja dtuga (long) - otwierajacym i posiadaczem dtugiej pozycji jest nabywca
kontraktu terminowego, przez co zobowigzuje sie on do przyjecia (kupna) w
przysztosci okreslonej iloSci instrumentu bazowego po ustalonej cenie. Zajmujac
dtuga pozycje Inwestor oczekuje wiec wzrostu ceny instrumentu bazowego liczac,
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ze w momencie wygasniecia kontraktu bedzie ona wyzsza niz zaptacona w
momencie zawarcia transakcji. Jezeli przewidywania te okaza sie stuszne,
Inwestor nabywa (przyjmuje) instrument bazowy po cenie ustalonej w transakcji,
czyli mniejszej niz aktualna na rynku kasowym, w postaci fizycznej badZ
rozliczenia finansowego. Powstata w ten sposéb réznica stanowi zysk posiadacza
dtugiej pozycji. Jezeli cena na rynku kasowym w momencie rozliczenia jest nizsza
niz ustalona w chwili zawarcia kontraktu, wéwczas kupujacy zobowigzany jest
naby¢ instrument bazowy drozej niz wynosi jego rzeczywista cena, ponoszgc tym
samym strate.

Pozycja krotka (short) - otwierajacym i posiadaczem krotkiej pozycji jest
sprzedajacy kontrakt terminowy, przez co zobowiazuje sie on do dostarczenia
(zbycia) w przysztosci okreslonej ilosci instrumentu bazowego po ustalonej cenie.
W tym wypadku oczekiwania Inwestora sg wiec przeciwne do otwierajgcego
dtuga pozycje i spodziewa sie on, Zze w momencie wygasniecia rzeczywista cena
instrumentu bazowego bedzie nizsza w stosunku do ustalonej w kontrakcie. Jezeli
zatozenia te sprawdza sie, realizujagc swe zobowigzania Inwestor nabywa
instrument bazowy na rynku kasowym, po czym sprzedaje go (dostarcza) po
wyzszej cenie wynikajacej z kontraktu, osiggajac tym samym zysk réwny
iloczynowi réznicy kurséw i ilo$ci instrumentu bazowego. Jezeli natomiast
rzeczywisty kurs w momencie wygasniecia jest wyzszy niz ustalony w kontrakcie,
sprzedajgcy zmuszony jest naby¢ instrument bazowy i dostarczy¢ go po nizszej
cenie zgodnie z umowa, ponoszgc tym samym strate rowng iloczynowi tej réznicy
iilo$ci instrumentu.

Pozycja skorelowana - pozycja skorelowana polega na zajeciu przeciwnych pozycji
(czyli dtugiej i krotkiej) na kontraktach tej samej klasy (np. na WIG20) lecz
réznych serii. Pozycja skorelowana pozwala wykorzysta¢ rézng zmiennos¢
kurséw kontraktéw poszczeg6lnych serii, a dzieki temu, Ze w pewnym stopniu
réwnowazy zobowigzania Inwestora, depozyt zabezpieczajacy w poréwnaniu z
pojedyncza pozycja ulega w tym wypadku pomniejszeniu i zazwyczaj jest ustalany
w oparciu o réznice kurséw rozliczeniowych obu serii.

Zamkniecie pozycji - zamkniecie pozycji jest jedng z form realizacji zobowigzan
wynikajacych z transakcji terminowej polegajaca na ich zréwnowazeniu poprzez
zajecie pozycji odwrotnej do pierwotnie posiadanej. Posiadacz dtugiej pozycji
zobligowany do nabycia instrumentu bazowego, zawierajac transakcje przeciwng
(czyli zajmujac pozycje krotka) przyjmuje na siebie obowigzek sprzedazy tego
samego instrumentu. Dzieki temu pierwotne zobowigzanie zostaje
zréwnowazone, a wynik inwestycji (zysk lub strate) stanowi réznica pomiedzy
cenami obu transakcji. Analogicznie - Inwestor utrzymujacy krétka pozycje, czyli
zobowigzany do dostarczenia w okre$lonym czasie w przysztosSci instrumentu
bazowego, moze poprzez zajecie pozycji przeciwstawnej (dtugiej) zréwnowazy¢
swoje zobowigzanie, osiagajac zysk lub ponoszac strate w zalezno$ci od réznicy
cen obu transakgji.

Pozostate pojecia definiujace kontrakt terminowy oraz warunki dokonywania
transakcji na rynku gietdowym okres$la Standard Kontraktu Terminowego.

Czynniki ryzyka:

Uwzglednia sie czynniki ryzyka dotyczace instrumentu bazowego oraz:

Ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu
posiadacza kontraktu:

e posiadacz pozycji dtugiej ponosi strate w przypadku spadku kursu
kontraktu,

e posiadacz pozycji krotkiej ponosi strate w przypadku wzrostu kursu
kontraktu.

Ryzyko to zwigzane jest ze zmiang cen KT, ale rowniez ze zmianami warto$ci
instrumentu bazowego. Cena KT zalezna jest od ceny instrumentéw bazowych.
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Ryzyko ptynnosci - dotyczy mozliwosci kupna/sprzedazy kontraktéow po
okres$lonej cenie bez wpltywu na kurs. Ryzyko ptynnosci jest dodatnio
skorelowane z dilugosciga okresu, jaki pozostal do terminu ostatecznego
rozliczenia kontraktu. Inwestor winien liczy¢ sie z ograniczeniem ptynnosci w
obrocie niektérymi seriami w KT, np. w przypadku KT na akcje.

Ryzyko dzwigni finansowej -lokujac kapitat w KT w zwiazku z efektem dzwigni
finansowej, Inwestor musi sie liczy¢ z mozliwoscia spotegowania strat
finansowych nieproporcjonalnie do wniesionego kapitatlu, a nawet
przekraczajacych jego warto$¢ w zwiazku z wyznaczaniem zyskoéw i strat w
oparciu o peing warto$¢ kontraktu terminowego.

Ryzyko walutowe - zwiagzane z mozliwoscia wahan kursu jednej waluty w
stosunku do innej.

Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego - na cene instrumentu pochodnego
wptywa cena instrumentu bazowego.

Ryzyko dodatkowych zobowiqzan - zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku
niekorzystnej dla Inwestora zmiany kursu KT. W procesie codziennych
rozrachunkéw rynkowych (strata jednej strony kontraktu jest zyskiem strony
przeciwnej) kwota straty jest pobierana z rachunku Inwestora, ktéry ponidst
strate w celu jej przekazania na rachunek Inwestora, ktéry osiagnat zysk. Ponadto
kontrakty terminowe rozliczane poprzez dostawe instrumentu bazowego
generuja dla posiadacza pozycji krotkiej ryzyko zwigzane z obowigzkiem dostawy
okreslonej ilo$ci instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Jest to zobowigzanie
dodatkowe, oprécz obowigzku poniesienia kosztu nabycia i utrzymania KT.

DZwignia
finansowa:

Efekt dzwigni finansowej wystepuje w przypadku, gdy Inwestor kupuje lub
sprzedaje KT i podczas wymienionych transakcji musi wptaci¢ tylko czesé
warto$ci kontaktu - tzw. depozyt zabezpieczajacy, gwarantujacy prawidtowos¢
rozliczen pomiedzy uczestnikami rynku oraz zabezpieczenie ryzyka zwigzanego
z rozliczeniem transakcji uczestnika.

Z uwagi na mechanizm dZwigni finansowej wbudowany w konstrukcje KT,
posiadacz kontraktu moze ponie$é strate wyzsza niz pierwotny koszt otwarcia
pozycji (wniesiony depozyt). Mechanizm dZzwigni finansowej w przypadku
niekorzystnych zmian kurséw powoduje, Ze strata srodkéw wiasnych rosnie
proporcjonalnie do wielko$ci dZzwigni finansowe;.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Glownym czynnikiem determinujagcym zmiennos$¢ cen KT jest ptynno$¢ obrotu -
nizsza ptynnos¢ oznacza wyzsza zmienno$¢ cen i wyzsze ryzyko. Ptynnos¢ obrotu
KT jest uzalezniona od ptynnosci instrumentu bazowego oraz terminu
pozostalego do ostatecznego rozliczenia kontraktu. Mechanizm dzwigni
finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan kontraktow.

Obowiagzek utrzymywania odpowiedniej wartos$ci depozytéw zabezpieczajacych
dla otwartych pozycji - warunkiem utrzymania pozycji jest posiadanie na
rachunku derywatéw odpowiedniej wartosci $rodkéw wilasnych (minimalny
depozyt zabezpieczajacy = depozyt utrzymania). Wartos¢ depozytu ustalana jest
przez firme inwestycyjna w umowie z Inwestorem badz regulaminie §wiadczenia
ustugi i stanowi odpowiedni procent wartos$ci kontraktu (ceny rozliczeniowej). W
przypadku niekorzystnych zmian kurséw, S$rodki wilasne (depozyt
zabezpieczajacy) s3 pomniejszane o wielko$¢ straty (proces codziennych
rozrachunkow rynkowych).

W przypadku gdy warto$¢ sSrodkéw wtasnych Inwestora spadnie ponizej wartos$ci
minimalnego depozytu zabezpieczajacego, Inwestor ma obowigzek, w terminie do
rozpoczecia kolejnej sesji gietdowej, uzupetic¢ wartos¢ depozytu do wartosci o
okreslonej w regulaminie $wiadczenia ustugi lub zamkngé odpowiednia liczba
pozycji w celu dostosowania portfela do warto$ci posiadanego depozytu.
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Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Glowny wptyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z kontraktem terminowym ma
zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego. Szczegétowy opis wpltywu zmiany ceny
w przypadku poszczegélnych pozycji zostat przedstawiony powyzej w sekcji
dotyczacej podstawowych pojec. Kontrakt terminowy to instrument finansowy,
ktérego notowania - podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu
akcje, indeksy, waluty - moga sie charakteryzowac duzg zmiennos$cia. Mechanizm
dzwigni finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan kontraktéw z punktu widzenia
Inwestora. Na cene instrumentu bazowego wplywa szereg czynnikéw, w
zalezno$ci od rodzaju instrumentu bazowego. W$réd najbardziej istotnych
wymieni¢ mozna ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej
(zmiany parametréw makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB,
stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokos$ci stép procentowych, poziomu
deficytu budzetowego itp.).

Wariant pozytywny - W przypadku wzrostu wartos$ci kontraktu terminowego w
stosunku do wniesionego depozytu stopa zwrotu mozliwa do osiagniecia bedzie
kilkukrotnie wyzsza niz mozliwa do osiggniecia z inwestycji w instrument
bazowy.

Wariant negatywny - Z uwagi na mechanizm dZwigni finansowej wbudowany w
konstrukcje instrumentu posiadacz kontraktu moze ponie$¢ strate wyzsza niz
pierwotny koszt otwarcia pozycji (wniesiony depozyt), ktorej wysokos¢ zalezy od
rodzaju instrumentu bazowego. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢
zainwestowane $rodki wtasne.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastapi¢ w
przypadku braku ptynnosci rynku dla danej klasy kontraktéw terminowych.
Jednoczesnie zamkniecie pozycji w ramach interwencji kontraktowej moze
wigzac sie z koniecznoScig pokrycia przez Inwestora powstatej w ten sposéb
straty.

Informacje dotyczace charakteru poszczegélnych kontraktéw terminowych oraz
ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nimi zwigzanych, zostaty
zawarte w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID) dotyczacym
tych kontraktow.

9. Kontrakty terminowe na rynku OTC

9. KONTRAKTY TERMINOWE NA RYNKU OTC (CFD)

Charakterystyka:

Kontrakt réznic kursowych CFD (Contracts-for-difference) - to umowa
pomiedzy dwoma stronami kontraktu, ktdre zobowigzuja sie wobec siebie do
rozliczenia réznicy kurséw otwarcia i zamkniecia pozycji w tym kontrakcie,
wynikajgcej bezposrednio ze zmian cen aktywow, ktérych kontrakt dotyczy.
Aktywami takimi moga by¢ akcje, indeksy, stopy procentowe, towary czy waluty.

Kontrakty CFD nie posiadaja okreslonej daty wygasniecia, jednak zajeta przez
Inwestora pozycja moze by¢ utrzymywana nie dtuzej niz rok od momentu jej
otwarcia.

Wartos$ci kontraktéw na réznice kursowe zmieniaja sie zgodnie z cenami
aktywéw, na ktére opiewaja. Ceny tych kontraktéw sa odzwierciedleniem
rzeczywistych notowan walut, akcji, towaréw, dlatego oferuja wszystkie
korzysci, jakie wynikajg z handlu instrumentami bazowymi opiewajacymi na te
instrumenty, lecz bez koniecznosSci ich nabywania. Specyfika tego rodzaju
instrumentéw s3g réwniez punkty swapowe (czyli roznica miedzy terminowym
kursem transakcji a kasowym kursem transakcji), ktore sg dodawane do lub
odejmowane od wszystkich otwartych pozycji, ktére sg utrzymywane, przez co
najmniej jeden dzien.
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Operacja naliczania punktéw swapowych powtarzana jest kazdego dnia do
czasu zamkniecia pozycji, w szczegblnosSci do dnia rozliczenia pozycji.
Rozliczenie naliczonej kwoty punktéw swapowych nastepuje w momencie
zamkniecia pozycji.

Dokonujac wyceny tego instrumentu, uwzglednia sie zmiany kursu instrumentu
bazowego oraz naliczone punkty swapowe. Wycena kontraktow CFD
wykonywana jest na biezaco pod warunkiem, ze dokonywany jest handel na
danym instrumencie bazowym. Dla innych instrumentéw bazowych, godziny
handlu kontraktami CFD pokrywajg sie z godzinami pracy gietd, na ktérych dane
walory bazowe sg notowane.

Kolejna cecha kontraktéw CFD jest brak fizycznej dostawy instrumentu
bazowego i dlatego jest on rozliczany wytacznie gotowkowo w momencie
zamkniecia pozycji.

Podstawowe Analogicznie do wskazanych w pkt 8 powyzej, dotyczacym kontraktéw
parametry terminowych typu forward i futures.

charakteryzujace

instrument:

Czynniki ryzyka: Ryzyko ptynnosci - ryzyko braku mozliwosci, w odpowiednio krétkim okresie

czasu, zamkniecia pozycji na instrumentach bez znaczacego negatywnego
wptywu na warto$¢ zainwestowanych §rodkow.

Ryzyko walutowe - zwigzane z mozliwoscig wahan kursu jednej waluty w
stosunku do innej.

Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego - na cene instrumentu
pochodnego wptywa cena instrumentu bazowego.

Ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian
kursu posiadacza kontraktu:

e posiadacz pozycji dtugiej ponosi strate w przypadku spadku kursu
kontraktu,

e posiadacz pozycji krotkiej ponosi strate w przypadku wzrostu kursu
kontraktu.

Ryzyko dzwigni finansowej - zawieranie transakcji na kontraktach CFD
zabezpieczanych depozytem, ktory stanowi ulamek wartosci instrumentu
oznacza, ze wystepuje tzw. efekt dzwigni finansowej, ktéry zwielokrotnia ryzyko
poniesienia straty i sprawia, ze nawet niewielkie zmiany rynkowych notowan
kontraktu CFD maja istotny wplyw na stan $rodkéw zgromadzonych jako
depozyt zabezpieczajacy transakcje. Inwestor zobowigzany jest do
kazdorazowego niezwtocznego uzupelnienia wartosci depozytu
zabezpieczajacego do poziomu wymaganego przez kontrahenta. W okreslonych
przypadkach kontrahentowi przystuguje prawo do zamkniecia pozycji
otwartych przez Inwestora. Jednocze$nie zamkniecie pozycji, o ktérym mowa w
zdaniu poprzednim, moze wigzac¢ sie z konieczno$cig pokrycia przez Inwestora
powstatej w ten sposdb straty.

Ryzyko dodatkowych zobowiqgzani - zobowigzanie dodatkowe powstaje w
wyniku niekorzystnej dla Inwestora zmiany kursu kontraktu. Nalezy pamietac,
ze kontrakty CFD jak i wszystkie derywaty to instrumenty inwestycyjne
podwyzszonego ryzyka, o symetrycznym profilu wyptaty - tzn. zysk jednej
strony, powoduje automatycznie strate drugiej.

Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu - kontrakty CFD charakteryzuje wysoka
zmienno$¢. Zmienno$¢ cen obrazuje jak duze sg zmiany warto$ci instrumentu w
wybranym oKresie czasu. Wysoka zmienno$¢ oznacza duze wahania wartosci
instrumentu i wyzszy poziom ryzyka. Kontrakty CFD narazone sg m.in. na
ryzyko zwigzane z gwattownymi reakcjami inwestoréw na publikowane dane
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makroekonomiczne. Zaangazowanie nawet mniejszego kapitatu na bardzo
zmiennym rynku moze nie$¢ z soba wieksze ryzyko niz wieksza pozycja otwarta
na rynku odznaczajacym sie nizsza zmiennoscia.

Obowiqzek utrzymywania odpowiedniej wartosci depozytéw zabezpieczajqcych
dla otwartych pozycji - warunkiem utrzymania pozycji jest posiadanie na
rachunku odpowiedniej wartosci $rodkéw wiasnych. Warto$¢ depozytu stanowi
odpowiedni procent wartosci kontraktu. W przypadku niekorzystnych zmian
kursow, Srodki wtasne (depozyt zabezpieczajacy) sa pomniejszane o wielko$¢
straty.

DZwignia
finansowa:

Zawieranie transakcji na kontraktach CFD zabezpieczanych depozytem, ktéry
stanowi utamek wartos$ci instrumentu, oznacza, ze wystepuje efekt dZwigni
finansowej. Efekt ten zwielokrotnia ryzyko poniesienia straty i sprawia, ze
nawet niewielkie zmiany rynkowych notowan kontraktu CFD maja istotny
wplyw na stan $rodkéw zgromadzonych jako depozyt zabezpieczajgcy
transakcje. Inwestor zobowigzany jest do kazdorazowego, niezwtocznego
uzupeinienia warto$ci depozytu zabezpieczajacego do poziomu wymaganego
przez wystawce CFD.

Zmiennos$¢ cen
instrumentu:

Kontrakty CFD charakteryzuje wysoka zmienno$¢. Zmiennos$¢ cen obrazuje jak
duze s3 zmiany wartoS$ci instrumentu w wybranym okresie czasu. Wysoka
zmienno$¢ oznacza duze wahania wartoSci instrumentu i wyzszy poziom
ryzyka. Kontrakty CFD narazone s3 m.in. na ryzyko zwigzane z gwattownymi
reakcjami  Inwestorow na publikowane dane makroekonomiczne.
Zaangazowanie nawet mniejszego kapitatu na bardzo zmiennym rynku moze
nie§¢ z soba wieksze ryzyko niz wieksza pozycja otwarta na rynku
odznaczajacym sie nizszg zmiennos$cia.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Gtowny wpltyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z kontraktem CFD ma
zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego. W sytuacji niekorzystnie zmieniajgcych
sie warunkéw rynkowych lub makroekonomicznych mozliwe sg wieksze
wahania cen instrumentu bazowego, a co za tym idzie - koniecznos¢ zwiekszenia
depozytu zabezpieczajacego i zmniejszenie mozliwo$ci korzystania z dZzwigni
finansowej. CFD to instrument finansowy, ktérego notowania, podobnie jak w
przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty, moga sie
charakteryzowac¢ duzg zmienno$cia. Mechanizm dzwigni finansowej zwieksza
zmienno$¢ notowan kontraktéw z punktu widzenia Inwestora.

Na cene instrumentu bazowego wptywa szereg czynnikéw, w zaleznosci od jego
rodzaju. Wsrdd najbardziej istotnych wymieni¢ nalezy ryzyko zwigzane ze
zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametrow
makroekonomicznych, np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia,
poziomu walut, wysokosci stop procentowych, poziomu deficytu budzetowego

itp.).

Wariant pozytywny - w przypadku wzrostu warto$ci kontraktu CFD w stosunku
do wniesionego depozytu stopa zwrotu mozliwa do osiggniecia bedzie
kilkukrotnie wyzsza, niz mozliwa do osiggniecia z analogicznej inwestycji w
instrument bazowy.

Wariant negatywny - z uwagi na mechanizm dZwigni finansowej wbudowany w
konstrukcje instrumentu, posiadacz kontraktéow CFD moze ponie$¢ strate
WyZsza niz pierwotny koszt otwarcia pozycji, zalezng od rodzaju instrumentu
bazowego.

Informacje o

Ograniczenie mozliwo$ci wczes$niejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w

przeszkodach lub przypadku braku ptynnosci rynku dla danego kontaktu CFD lub instrumentow
ograniczeniach bazowych dla tych kontraktéw CFD.

dotyczacych

zamkniecia
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transakcji na

Informacje dotyczace charakteru poszczegdlnych kontraktéw CFD oraz ryzyka,

instrumencie: kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim zwigzanych, opisuje
dokument zawierajacy kluczowe informacje (KID) dotyczacy tych kontraktow.
10. Opcje
10. OPCJE
Charakterystyka: Opcje to instrumenty finansowe bedace formg kontraktu zawieranego pomiedzy

posiadaczem opcji nabywajacym prawo do kupna (opcja kupna) lub prawo do
sprzedazy (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego po ustalonej cenie a
wystawcg opcji zobowigzanym do realizacji kontraktu poprzez odpowiednio
sprzedaz lub zakup instrumentu bazowego w dniu zrealizowania opcji
(wykonania opcji). Kupujacy opcje ptaci premie wystawiajgcemu, a wystawiajacy
wptaca depozyt wymagany przez wtasciwg izbe rozliczeniows.

Opcje, podobnie jak kontrakty, sa wystandaryzowane. Na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie sg notowane opcje na indeks WIG 20. Opcje
notowane na GPW sg opcjami typu europejskiego, a wiec sg rozliczane w $cisle
okre$lonym terminie przypadajacym w dniu wygas$niecia waznos$ci danej serii
opcji. Inwestor moze przed dniem rozliczenia zamknga¢ pozycje, zajmujac pozycje
przeciwna.

Posiadacz opcji zajmuje pozycje dtugg a wystawca opcji pozycje krotka w ww.
transakcji. Wyréznia sie dwa podstawowe typy opcji: opcje kupna i opcje
sprzedazy, co daje cztery gtéwne kombinacje zajmowanych pozycji, gdyz
Inwestor moze wystawi¢ opcje kupna (short call) lub opcje sprzedazy (short put)
lub naby¢ opcje kupna (long call) lub opcje sprzedazy (long put).

Opcje kupna uprawniajg posiadacza do nabycia okres$lonej ilosci instrumentu
bazowego w oznaczonym terminie w przysztosci po wcze$niej ustalonej cenie, a
opcje sprzedazy - do sprzedazy okreslonej ilo$ci instrumentu bazowego w
oznaczonym terminie w przysztosci po wczesniej ustalonej cenie. Przy zawieraniu
opcji strony powinny wskaza¢ przynajmniej ilos¢ instrumentu bazowego
bedacego przedmiotem kontraktu, ustalong cene wykonania opcji oraz termin
wygasniecia opcji.

W przypadku zawierania transakcji na rynku zorganizowanym posiadacz opcji
zajmujgcy pozycje dtuga jest zobowigzany do zaptaty ceny (premii), natomiast
wystawca opcji zajmujacy pozycje krotka zobowigzany jest wnie$¢ depozyt
zabezpieczajacy. Uptyw terminu wygasniecia opcji uniemozliwia wykonanie
transakgcji. Instrumentami bazowymi bedacymi przedmiotem opcji notowanych
na rynku zorganizowanym mogg by¢ np.: akcje lub indeks gietdowy.

Nabycie opcji kupna oraz wystawienie opcji sprzedazy dajg mozliwo$¢ osiggania
zyskdw przy wzroscie wartos$ci instrumentu bazowego. Nabycie opcji sprzedazy
oraz wystawienie opcji kupna dajg mozliwos¢ osiggania zyskéw przy spadku
warto$ci instrumentu bazowego. Maksymalny zysk Inwestora zajmujgcego
pozycje dtuga na opcjach jest nieograniczony, podczas gdy maksymalny zysk
Inwestora zajmujacego pozycje krétka stanowi réwnowarto$¢ otrzymanej w
momencie otwierania pozycji premii. Istotnym jest, iz w przypadku inwestycji w
opcje strata ponoszona przez Inwestora moze by¢ nieograniczona. W przypadku
opcji notowanych na GPW premia stanowi réwnowarto$¢ kursu transakcyjnego
przemnozonego przez odpowiedni mnoznik.

Cena opcji, czyli premia zalezy m.in. od zmienno$ci instrumentu bazowego (im
wyzsza zmienno$¢ tym wyzsza cena) oraz od czasu pozostatego do wygasniecia
opcji (im mniej czasu tym niZzsza cena).
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Podstawowe Informacje dotyczace charakteru poszczegélnych opcji oraz ryzyka, kosztéw, a
parametry takze potencjalnych zyskéw i strat z nim zwigzanych zostaty zawarte w
charakteryzujace dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID) dotyczacym tych opcji.
instrument:

Czynniki ryzyka: Inwestycje w opcje s obarczone wysokim ryzykiem, a szczeg6lnie narazeni na

ryzyko sa inwestorzy, ktérzy wystawiajg opcje. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej Inwestor powinien naby¢ wiedze na temat konstrukcji opcji, zasad
obrotu oraz obowigzkéw wynikajacych z obrotem tymi instrumentami
finansowymi, jak réwniez posiada¢ do$wiadczenie niezbedne do wtasciwego
oszacowania poziomu ryzyka i wysokos$ci mozliwej do poniesienia straty.

Do czynnikéw ryzyka w przypadku opcji naleza wszystkie czynniki ryzyka
dotyczace instrumentu bazowego oraz:

Ryzyko rynkowe — zwiagzane jest z ryzykiem zmiany ceny opcji, ale réwniez ryzyko
zwigzane ze zmianami warto$ci instrumentu bazowego.

Ryzyko przysztego ksztattowania sie kursu opcji - brak pewnosci co do kierunku
ksztaltowania sie ceny opcji w przysztosci, potencjalnie skutkujac stratg czesci
badz catosci zainwestowanego kapitatu. W przypadku wystawienia opcji kupna
strata moze by¢ nieograniczona.

Ryzyko wyceny opcji - Inwestor winien bra¢ pod uwage fakt, ze brak jest
jednoznacznego, ogdlnego sposobu wyceny opcji przed terminem wygasniecia, co
moze skutkowa¢ rozbieznoscig pomiedzy wyceng opcji, ktérg stosuje Inwestor a
jej ceng rynkowa.

Ryzyko nabywcy opcji - inwestor nabywajacy opcje musi liczy¢ sie z mozliwo$cia
strat finansowych do wysoko$ci zainwestowanego kapitatu (utrata premii).

Ryzyko wystawienia opcji - inwestor wystawiajacy opcje musi liczy¢ sie z
mozliwoscig strat finansowych przekraczajacych warto$¢ zainwestowanego
kapitatu. Wystawca opcji wnosi depozyt zabezpieczajacy, ktdrego celem jest
wykonanie zobowigzania przez wystawce do dostarczenia w terminie
wygas$niecia kwoty rozliczenia. Wystawca musi utrzymywaé depozyt
zabezpieczajacy w wysokosci, ktédra w pelni pokryje zobowigzanie wystawcy lub
umozliwi domowi maklerskiemu zamkniecie pozycji, w przypadku gdy depozyt
zabezpieczajacy nie bedzie uzupetniony.

Ryzyko zmiennosci ceny - kurs rynkowy w krotkim okresie moze podlegaé
znaczacym wahaniom powodujgc istotne zmiany wartosci zainwestowanego
kapitatu. Sprzedaz opcji wigze sie z konieczno$cia wniesienia depozytow
zabezpieczajacych i wigze sie z efektem dZwigni finansowej.

Ryzyko czasu - cena opcji jest uzalezniona od czasu, jaki pozostat do jej wykonania.
Zblizanie sie terminu wygas$niecia moze powodowac¢ spadek warto$ci niektérych
typOw opcji przy niezmienionej cenie instrumentu bazowego.

Ryzyko ptynnosci - Inwestor powinien liczy¢ sie z ograniczeniem ptynnosci w
obrocie niektérymi opcjami oraz braku mozliwosci zamkniecia pozycji po cenie
zgodnej z oczekiwaniami Inwestora.

Ryzyko zawieszenia obrotu opcjami lub ich wykluczenia z obrotu - na podwyzszenie
ryzyka inwestycyjnego wplywa rdéwniez mozliwo$¢ zawieszenia notowan,
wycofania lub wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu na rynku
regulowanym. Taka sytuacja w znaczacy sposéb moze wptyngé na rynkowa
wycene instrumentéw finansowych. Ryzyko to wynika z aktualnego stanu
prawnego.

Ryzyko dywidendy - w przypadku opcji kupna opartych o akcje spétek
wyplacajacych dywidendy lub o indeksy cenowe, ptatno$ci dywidendowe
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wplywajg ujemnie na wycene instrumentu bazowego, a w konsekwencji opcji na
dany instrument.

Ryzyko rozliczenia - pozycja wystawcy moze zosta¢ zamknieta niezaleznie od jego
woli oraz zyskéw/strat z inwestycji w wyniku wylosowania do wykonania.

a) Inwestor posiadajacy pozycje dtuga w opcjach Call (nabywca opcji Call):
= ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji spada ponizej kursu
nabyrcia,
= ponosi strate w przypadku, gdy w dniu wygasniecia opcji kurs
instrumentu bazowego bedzie nizszy od kursu wykonania opcji.

Maksymalna strata Inwestora posiadajqcego pozycje w opcjach Call jest
réwna cenie nabycia opcji.

b) Inwestor posiadajgcy pozycje krotka w opcjach Call( wystawca opcji):
= ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji ro$nie powyzej kursu
zbycia opcji,
= ponosi strate w przypadku, gdy w dniu wygasniecia kurs
rozliczeniowy instrumentu bazowego jest wyzszy od Kkursu
wykonania opcji.
c) Inwestor posiadajacy pozycje dtuga w opcjach Put ( nabyweca opcji Put):
= ponosi strate w przypadku gdy kurs opcji spada ponizej kursu
nabycia,
= ponosi strate w przypadku gdy w dniu wygasniecia opcji kurs
rozliczeniowy instrumentu bazowego bedzie wyzszy od kursu
wykonania opcji.
Maksymalna strata Inwestora posiadajqcego pozycje dtugq w opcjach Put
jest réwna cenie nabycia opcji.
d) Inwestor posiadajacy pozycje krotka w opcjach Put( wystawca opcji)
= ponosi strate w przypadku gdy kurs opcji ro$nie powyzej kursu
zbycia opcji
= ponosi strate w przypadku w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy
instrumentu bazowego jest nizszy od kursu wykonania opcji.

Ryzyko dodatkowych zobowiqzan - zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku
niekorzystnej, dla Inwestora posiadajacego pozycje krétka, zmiany wyceny opcji.
W procesie codziennych rozrachunkéw rynkowych kwota straty jest pobierana ze
Srodkéw wiasnych wystawcy opcji, w celu zabezpieczenia zobowigzan wobec
nabywcy opcji. Ponadto pozycje krotkie w opcjach sprzedazy generuja ryzyko
zwigzane z obowigzkiem dostawy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po
okreslonej cenie. Jest to zobowigzanie dodatkowe oprécz obowigzku poniesienia
kosztu nabycia i utrzymania pozycji.

Dzwignia
finansowa:

Z uwagi na mechanizm dzwigi finansowej wbudowany w instrument, wystawca
opcji moze ponies¢ strate wyzszg niz pierwotna wartos¢ inwestycji (wniesiony
depozyt).

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Opcje charakteryzujg sie wysoka zmienno$cia notowan. Gtéwnym czynnikiem
determinujgcym zmienno$¢ notowan opcji jest zmienno$¢ notowan instrumentu
bazowego oraz ptynnos¢ opcji.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Obowiazek utrzymywania odpowiedniej wartos$ci depozytéw zabezpieczajacych
dla otwartych pozyciji:

Posiadanie pozycji krétkiej w opcjach jest uzaleznione od posiadania na rachunku
derywatéw odpowiedniej wartosci Srodkow witasnych (minimalny depozyt
zabezpieczajacy = depozyt utrzymania). W przypadku niekorzystnych zmian
wyceny opcji, $rodki wlasne/depozyt zabezpieczajacy sa pomniejszane o
wielko$¢ straty (proces codziennych rozrachunkéw rynkowych). Spadek wartosci
$Srodkéw wilasnych na rachunku Inwestora ponizej warto$ci minimalnego
depozytu zabezpieczajacego, naktada na Inwestora obowigzek, w terminie do
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rozpoczecia kolejnej sesji gietdowej, uzupelienia warto$¢ depozytu do
wysokos$ci okre$lonej regulaminie $wiadczenia ustugi lub zamkniecia
odpowiedniej liczby pozycji, w celu dostosowania portfela do warto$¢ istniejacego
depozytu.

Glowne ryzyko inwestycyjne w przypadku opcji uzaleznione jest od instrumentu
bazowego oraz zajetej pozycji.

Opcja to instrument finansowy, ktérego notowania - podobnie jak w przypadku
instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty - moga sie charakteryzowacé
duza zmiennoscig. Mechanizm dzwigni finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan
opcji z punktu widzenia Inwestora.

Na cene instrumentu bazowego wptywa szereg czynnikéw, w zaleznosci od jego
rodzaju. Wsréd najbardziej istotnych wymienic nalezy ryzyko zwigzane ze zmiang
sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametréow makroekonomicznych np.
inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stop
procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.).

Wariant pozytywny - W przypadku pozycji krétkiej mozliwy zysk jest ograniczony
do wysoko$ci otrzymanej premii opcyjnej. W przypadku wzrostu warto$ci opcji w
stosunku do wniesionego depozytu stopa zwrotu mozliwa do osiggniecia bedzie
kilkukrotnie wyzsza, niZz mozliwa do osiggniecia z inwestycji w instrument
bazowy.

Wariant negatywny - W przypadku pozycji krotkiej mozliwa strata jest
nieograniczona, natomiast w przypadku pozycji dlugiej jest ograniczona do
wysoko$ci premii opcyjne;j.

Informacje o Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w
przeszkodach lub przypadku braku plynnosci na rynku opcji. Jednocze$nie zamkniecie pozycji
ograniczeniach otwartych przez Klienta moze wigza¢ sie z koniecznos$cig pokrycia przez Klienta
dotyczacych powstatej w ten sposdb straty.

zamkniecia

transakcji na

instrumencie:

11. Kwity depozytowe

11. KWITY DEPOZYTOWE

Charakterystyka: Kwit depozytowy to papier wartoSciowy wyemitowany przez instytucje
finansowa, w Kktéorym inkorporowane jest prawo do zamiany papieru
wartos$ciowego (np. akcji) na okreslone papiery warto$ciowe we wskazanej w
warunkach emisji proporcji, przejScie na wilasciciela tego papieru
warto$ciowego praw majatkowych stanowiagcych pozytki z papierow
wartosciowych lub ich réwnowartosci oraz - w przypadku akcji - mozliwos$¢
wydania przez wtasciciela tego papieru wartosciowego jego emitentowi
wiazacej dyspozycji co do sposobu gtosowania na walnym zgromadzeniu.

Kwity sg emitowane i stanowig przedmiot obrotu na zagranicznych rynkach
kapitatlowych. Sa to zbywalne dokumenty reprezentujace prawo wiasno$ci
papieré6w warto$ciowych, w szczegélno$ci akcji, ale takze obligacji
przedsiebiorstw i obligacji skarbowych, dopuszczonych do publicznego obrotu
na zagranicznym rynku kapitalowym. Kwity depozytowe sg emitowane przez
bank bedacy depozytariuszem tych papierow warto$ciowych. Kwity
inkorporujg prawo wtasnosci do jednej lub wielu akcji spo6tki podlegajacych
zdeponowaniu.

Kwity depozytowe moga by¢ wystawiane jako amerykanskie kwity depozytowe

ADR lub globalne kwity depozytowe GDR. ADR s3 wystawiane i notowane w
USD. Kwity ADR s3 podporzagdkowane regutom rynku amerykanskiego, a GDR
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regutom rynkéw innych krajéow. Znaczenie kwitéw depozytowych jako
instrumentu finansowego stuzacego pozyskiwaniu kapitatu zagranicznego staje
sie obecnie coraz bardziej znaczace i popularne. Umozliwiaja one polskim
spotkom tatwy dostep do zagranicznych rynkéw kapitatowych, a z drugiej
strony pozwalaja na zaspokojenie coraz wiekszego zainteresowania polskich
Inwestoréw inwestycjami w papiery wartos$ciowe spoétek zagranicznych.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Ze wzgledu na rodzaj emisji wyrézniamy emisje niesponsorowang i
sponsorowang. Pierwsza odbywa sie bez udzialu remitenta akcji, a jej
mechanizm polega na tym, Ze Inwestor zagraniczny np. bank inwestycyjny,
kupuje okres$lony pakiet akcji danej spétki na rynku lokalnym. Akcje te sa
nastepnie sktadane w banku depozytowym, ktéry na tej podstawie emituje
kwity depozytowe, z ktorych kazdy odzwierciedla prawo do jednej lub kilku
zdeponowanych akcji emitujgcej je spotki. Kwit ten staje sie prawomocnym
papierem wartoSciowym na rynku innego kraju. Wyemitowane przez bank
depozytowy w emisji niesponsorowanej kwity depozytowe sg przekazywane
Inwestorowi deponujgcemu akcje, ktéry moze je nastepnie odsprzedawac
innym Inwestorom. Bardziej popularne s3 emisje sponsorowane. Odbywaja sie
one na podstawie formalnej umowy, ktéra spétka-emitent zawiera z bankiem
depozytowym, w ktérym kwity depozytowe majg by¢ emitowane. Z inicjatywa
emisji sponsorowanej wychodzi zwykle spétka emitujaca akcje, ktéra wspolnie
z bankiem depozytowym ustala sposéb przeprowadzenia emisji oraz jej
strukture.

Czynniki ryzyka:

Czynniki ryzyka zwiazane z inwestycjami w kwity depozytowe s3 zblizone do
czynnikow ryzyka charakterystycznych dla instrumentéw, na ktére s3 one
wystawiane (najczesciej dla akcji). Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko prawne
zwigzane z tym, ze kwity depozytowe emitowane s3 na podstawie innych
krajowych reziméw prawnych.

Dzwignia
finansowa:

Konstrukcja instrumentu nie zawiera dzwigni finansowe;j.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Czynniki determinujgce zmienno$¢ kwitéw depozytowych sa tozsame z
czynnikami determinujgcymi zmiennos¢ akcji.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Wpltyw warunkéw rynkowych w przypadku kwitéw depozytowych jest
analogiczny jak w przypadku akcji, zar6wno w wariancie pozytywnym jak i
negatywnym. Kwit depozytowy to instrument finansowy, ktérego notowania,
podobnie jak w przypadku akcji, moga sie charakteryzowa¢ duza zmiennoscia.
Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko prawne zwigzane z tym, ze Kkwity
depozytowe emitowane s3g na podstawie innych niz krajowy reziméw prawnych.
Na cene instrumentu, podobnie jak w przypadku akcji, wpltywa szereg
czynnikow. Ws8r6d najbardziej istotnych wymieni¢ nalezy zmiany sytuacji w
samej spotce (zwigzane z jej wynikami finansowymi, sytuacja w danej branzy,
konkurencja, dzZwignig finansowg), ryzyko zwigzane ze zmiana sytuacji, zmiany
parametréw makroekonomicznych, np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, deficytu budzetowego itp.).

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Ograniczenie mozliwo$ci wczes$niejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w
przypadku braku ptynnosci rynku.
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12. Warranty

12. WARRANTY

Charakterystyka:

Warranty to papiery warto$ciowe z grupy instrumentéw pochodnych, notowane
na rynku kasowym. Ich wycena zalezna jest od ceny lub wartoSci instrumentu
bazowego. Wirdd instrumentéw bazowych wskaza¢ mozna akcje, obligacje, kursy
walut, towary, indeksy gietdowe, a takze wartos$ci stép procentowych. Warranty,
inaczej niz opcje, posiadaja okreslonego emitenta. Konkretna seria warrantow
obejmuje ograniczong ilos¢ wystawionych warrantow.

Warrant jest bezwarunkowym i nieodwotalnym zobowigzaniem sie jego emitenta
do wyptacenia uprawnionym wtascicielom warrantéw kwoty rozliczenia.
Wykonanie zobowigzania moze polega¢ na zaptacie w postaci Srodkéw
pienieznych lub na dostawie instrumentu bazowego po ustalonej wczes$niej cenie
wykonania.

Poprzez wykorzystywanie efektu dzwigni finansowej warranty daja mozliwos¢
osiagania zyskéw zaréwno w przypadkach, kiedy cena instrumentu bazowego
ro$nie (warrant typu kupna, call), jak i wtedy, gdy spada (warrant typu sprzedazy,

put).

Warrant daje prawo, jednak nie stanowi zobowiagzania do nabycia badz zbycia
instrumentu bazowego po okreslonej cenie wykonania (tzw. strike) w trakcie
catego okresu wazno$ci (warrant typu amerykanskiego) lub w okreslonym z géry
momencie (warrant typu europejskiego).

Wyrdznia sie warranty subskrypcyjne oraz opcyjne. Warranty subskrypcyjne
charakteryzuja sie tym, iZ moga by¢ emitowane tylko i wylacznie przez spotki,
ktére w przyszlosci beda dokonywaé emisji nowych akcji. Warranty opcyjne moga
by¢ emitowane przez banki i inne instytucje finansowe na akcje innych spétek,
ktdre znajduja sie w obrocie.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

1) Instrument bazowy - instrument finansowy na ktéory wyemitowano
warranty;

2) Cena emisyjna warrantu - cena nabycia warrantu okre$lona przez spétke;

3) Warrant kupna - uprawnia wtasciciela do nabycia instrumentu bazowego po
ustalonej cenie lub otrzymania kwoty rozliczenia;

4) Warrant sprzedazy - uprawnia wtasciciela do zbycia instrumentu bazowego
po ustalonej cenie lub otrzymania kwoty rozliczenia;

5) Cena wykonania - cena zbycia/nabycia instrumentu bazowego przez
posiadacza warrantu;

6) Wykonanie warrantu - nabycie/zbycie instrumentu bazowego na warunkach
okreslonych w emisji warrantow;

7) Termin wykonania warrantu (termin wygasniecia) - ostateczny termin
nabycia/zbycia instrumentu bazowego przez posiadaczy warrantéw.

Czynniki ryzyka:

W przypadku warrantéw subskrypcyjnych:

Ryzyko plynnosci - polega na niemoznosci kupna lub sprzedazy instrumentu bez
znaczacego wplywu na jego cene; warranty zwykle sg emitowane w matych
ilosciach, co zwieksza ryzyko ptynnosci dla Inwestordow.

Ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia strat w wyniku spadku kursu warrantu.

Ryzyko ceny wykonania - w terminie wykonania warrantu cena wykonania
warrantu kupna moze by¢ wyzsza od ceny instrumentu bazowego lub cena
wykonania warrantu sprzedazy moze by¢ nizsza do ceny wykonania warrantu.

Ryzyko dodatkowych zobowiqgzar - nabycie warrantu subskrypcyjnego wigze sie z
dodatkowym zobowigzaniem wniesienia zaptaty za obejmowane akcje w
przypadku, gdy Inwestor podejmie decyzje o wykonaniu warrantu.

40




|

ﬂl

W przypadku warrantéw opcyjnych:

Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w warranty s3 tozsame z czynnikami
ryzyka odpowiednimi dla kontraktéw opcyjnych (w tym wszystkie czynniki
ryzyka dotyczace instrumentu bazowego). Ponadto wystepuja nastepujace
czynniki ryzyka:

Ryzyka dla kontraktéw opcyjnych - ze strony Inwestora, ktéry zajmuje pozycje
dtuga (nabywca warrantu).

Ryzyko plynnosci - polega na niemoznosci kupna lub sprzedazy instrumentu bez
znaczacego wpltywu na jego cene; warranty zwykle sa emitowane w matych
ilosciach, co zwieksza ryzyko ptynnosci dla Inwestordw.

Ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia strat w wyniku spadku kursu warrantu.

Ryzyko ceny wykonania - w terminie wykonania warrantu cena wyKkonania
warrantu kupna moze by¢ wyzsza od ceny instrumentu bazowego lub cena
wykonania warrantu sprzedazy moze by¢ nizsza do ceny wykonania warrantu.

Ryzyko zmiennosci ceny - warranty charakteryzuja sie bardzo duza zmiennoscia
notowan na rynku. Na cene warrantu ma réwniez wptyw zmienno$¢ instrumentu
bazowego.

Ryzyko dodatkowych zobowiqzan - posiadanie warrantu opcyjnego kupna w
przypadku rozliczenia przez dostawe powoduje dodatkowe zobowigzanie z
tytutu nabycia instrumentu bazowego.

Dzwignia
finansowa:

Mechanizm dzwigni finansowej wbudowany w konstrukcje warrantu nie
powoduje podwyzszonego ryzyka dla nabywcy warrantu. Maksymalna strata z
tytutu nabycia warrantu jest rowna kwocie przeznaczonej na zakup warrantow.

Zmiennos$¢ cen
instrumentu:

Zaréwno warranty subskrypcyjne, jak i warranty opcyjnie, naleza do grupy
instrumentéw o duzej zmienno$ci notowan.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Warranty subskrypcyjne:
Wplyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy jest taki jak w przypadku

akgji.

Wariant pozytywny - W przypadku dojScia nowej emisji do skutku i
wykorzystania praw przystugujacych z posiadanego warrantu, posiadacz
korzysta z prawa pierwszenstwa nabycia akcji nowej emisji po ustalonej cenie.
Wariant negatywny - W przypadku niedoj$cia nowej emisji do skutku lub tez
dtugotrwatych procedur prowadzacych do =zapisania akcji na rachunkach
klientéw srodki finansowe klienta moga zosta¢ zablokowane na diuzszy okres
czasu.

Warranty opcyjnie:

Wpltyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy jest analogiczny jak w
przypadku opcji, zaré6wno w wariancie pozytywnym jak i negatywnym. Gtéwne
ryzyko inwestycyjne w przypadku warrantéw opcyjnych zalezne jest od
konstrukcji danego warrantu, w szczeg6lnosci uzaleznione jest od instrumentu
bazowego, w zwigzku z czym wystepuja réznice pomiedzy funkcjonowaniem
poszczegolnych warrantéw opcyjnych.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Warranty subskrypcyjne:

Ograniczenie mozliwo$ci wcze$niejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w
przypadku braku ptynnosci rynku dla danego warrantu subskrypcyjnego (brak
aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczegdlnosci w przypadku
warrantéw subskrypcyjnych niebedacych przedmiotem obrotu na rynku
zZorganizowanym.

Warranty opcyjne:

Ograniczenie mozliwo$ci wczesniejszego zamkniecia transakcji jak w przypadku
opcji. Informacje dotyczace charakteru poszczegélnych warrantéw opcyjnych
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oraz ryzyka, kosztoéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim zwigzanych
zostaly zawarte w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje (KID)
dotyczacym tych warrantéw.

13. Produkty strukturyzowane

13. PRODUKTY STRUKTURYZOWANE

Charakterystyka:

Produkty strukturyzowane (,,PS”) sa konstrukcja taczaca w sobie wiele typow
instrumentéw finansowych i emitowane sg przez instytucje finansowe, w
szczegOblnosci banki lub firmy inwestycyjne. Maja budowe hybrydalng i sa
ztoZzone z minimum dwéch aktywdédw: podstawowego, (np. obligacja, lokata) oraz
jednego lub kilku instrumentéw pochodnych (opcja, kontrakt terminowy), ktére
zgodnie z zatozeniami majg zapewni¢ osiagniecie zysku. Totez, w zaleznosci od
konstrukcji instrumentu mozemy wyr6znic dwa podstawowe rodzaje
produktéw strukturyzowanych:

= produkty gwarantujagce ochrone kapitatu - pozwalajg Inwestorowi
partycypowa¢ w zyskach, jakie generuje wbudowany w produkt
wskaznik rynkowy, zapewniajac jednocze$nie ochrone okreslonej
wartosci zainwestowanej kwoty w dniu wykupu certyfikatu,

= produkty, ktore nie gwarantuja petnej ochrony kapitatu - pozwalaja na
wiekszy udziat inwestora w zyskach generowanych przez produkt
wbudowany, lecz jednocze$nie dopuszczajg mozliwos¢ poniesienia
straty czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu.

Ich wycena jest uzalezniona od wartosci okre$§lonego wskaznika rynkowego (np.
kursu akcji lub koszykdédw akcji, wartosci indekséw gietdowych, kurséw walut).
Instytucja finansowa bedaca emitentem produktu zobowigzuje sie w stosunku
do nabywcy (inwestora), Zze w terminie wykupu instrumentu finansowego
wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang wg okreslonego wzoru. Formuta
okreslajagca zasady wyptaty ulatwia posiadaczom takich instrumentéow
Sledzenie biezacej wartosci danego instrumentu.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Emitent (Animator) - instytucja, ktéra stworzyta i wyemitowata dany produkt;
Dystrybutor - Instytucja oferujaca produkt Inwestorom;

Minimalna kwota inwestycji - minimalna kwota jaka mozna przeznaczy¢ na
inwestycje;

Czas trwania inwestycji - termin do wykupu produktu przez Emitenta;
Ochrona kapitalu - gwarantowana przez emitenta wielko$¢ zwrotu
zainwestowanego kapitatu (max 100%);

Wspotczynnik partycypacji - udziat Inwestora w zyskach z inwestycji.

Czynniki ryzyka:

Nieograniczony zbiér mozliwych konstrukcji strategii inwestycyjnych PS czyni
niemozliwym okreslenie generalnego profilu ryzyka.

Ryzyko ptynnosci objawia sie w tym przypadku tym, ze Inwestor powinien liczy¢
sie z ograniczeniem mozliwosci sprzedazy lub zakupu PS na rynku regulowanym
na skutek ograniczonej liczby posiadaczy PS oraz braku mozliwosci zbycia lub
nabycia PS bez istotnego wplywania na poziom cen rynkowych.

Ryzyko utraty gwarancji kapitatu - w przypadku wczesniejszego wycofania sie z
inwestycji Inwestor musi liczy¢ sie z ryzykiem utraty gwarancji zwrotu kapitatu.

Ryzyko rynkowe - na cene instrumentu finansowego ma wptyw nie tylko zmiana
ceny samego PS, ale rowniez ryzyko zwigzane ze zmiang cen instrumentow
finansowych w oparciu, o ktére skonstruowany jest PS. W tym przypadku nalezy
rozpatrywac rowniez ryzyka charakterystyczne dla instrumentéw finansowych,
na ktorych opiera sie konstrukcja PS.
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Ryzyko emitenta - ryzyko zwiazane z niewyptacalnos$cig lub bankructwem
emitenta przed terminem ostatecznego rozliczenia. Inwestor moze utracic¢
cato$¢ zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko zmiennosci cen - ryzyko obejmujace zmiany ceny zaréwno produktu
strukturyzowanego, jak rowniez instrumentu finansowego w oparciu, o ktéry
skonstruowany jest produkt.

Ryzyko dzwigni finansowej - istnieje mozliwo$¢ pojawienia sie w sytuacji, gdy PS
jest skonstruowany o instrument finansowy, zawierajacy dzwignie finansowa.
Wplyw mechanizmu dZzwigni finansowej na zyski/straty z inwestycji w
produkty strukturyzowane jest uzalezniony od udziatu i rodzaju instrumentéw
pochodnych sktadajacych sie na czes$¢ produktu obarczong ryzykiem. Im wyzszy
udziat instrumentéw pochodnych, tym wieksze ryzyko poniesienia straty.

W przypadku PS nominowanych w walutach obcych dodatkowym elementem
niepewnosci jest ryzyko ksztaltowania sie kurséw walut obcych w czasie
powodujgce, ze inwestycja w te instrumenty moze miec efekt odmienny od
zalozZonego.

DZwignia
finansowa:

Wplyw dZzwigni finansowej na zyski/straty z inwestycji w produkty
strukturyzowane jest uzalezniony od udziatu i rodzaju derywatéw sktadajacych
sie na cze$¢ produktu obarczong ryzykiem. Im wyzszy udziat instrumentéw
pochodnych, tym wieksze ryzyko poniesienia straty.

Zmienno$¢ cen
instrumentu:

Notowane produkty strukturyzowane, za sprawg ograniczonej ptynnosci, moga
odznaczac sie znaczaca zmienno$cia oraz ograniczong ptynnoscia.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Wptyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy zalezy od struktury
produktu i jest analogiczny do produktéw, na ktérych dany instrument
strukturyzowany zostat zbudowany, zaréwno w wariancie pozytywnym jak i
negatywnym.

Produkt strukturyzowany to instrument finansowy, ktérego notowania -
podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty
- mogg sie charakteryzowa¢ duzg zmiennos$cig. Ponadto w przypadku
niektérych produktéw strukturyzowanych mechanizm dzwigni finansowej
zwieksza zmienno$¢ notowan z punktu widzenia Inwestora. Wsréd najbardziej
istotnych wskaza¢ nalezy ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji
makroekonomicznej (zmiany parametréw makroekonomicznych, np. inflacji,
tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stop
procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.).

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Ograniczenia dotyczgce wcze$niejszego zamkniecia transakcji okreslone sa
indywidualnie dla kazdego produktu strukturyzowanego.

Informacje dotyczace charakteru poszczeg6lnych produktéw
strukturyzowanych oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z
nim zwigzanych zostaly zawarte w dokumencie zawierajgcym Kkluczowe
informacje (KID) dotyczacym tych produktow.

14. Listy zastawne

14.

LISTY ZASTAWNE

Charakterystyka:

Listy zastawne to dtugoterminowe dtuzne instrumenty finansowe emitowane
przez banki hipoteczne. Podstawa emisji sg wierzytelno$ci banku hipotecznego
zabezpieczone hipotekami. Bank hipoteczny emitujacy listy zastawne
zobowigzuje sie wobec ich nabywcéw do spetnienia okreslonego $wiadczenia
pienieznego - wyplaty odsetek oraz wykupienia samego listu w sposéb i w
terminach okreslonych w warunkach emisji.
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Listy mogg by¢ emitowane w ztotych polskich lub w walutach obcych.

Hipoteczny list zastawny jest papierem warto$ciowym imiennym lub na

okaziciela, ktérego podstawe emisji stanowia wierzytelnosci banku

hipotecznego zabezpieczone hipotekami, w ktérym to liScie bank hipoteczny
zobowiazuje sie wobec uprawnionego do speinienia okreslonych $§wiadczen
pienieznych.

Publiczny list zastawny jest papierem warto$ciowym imiennym lub na

okaziciela, ktérego podstawe emisji stanowia wierzytelnosci banku

hipotecznego z tytutu:

1) kredytéw w czeSci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwarancja
lub poreczeniem Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku
Centralnego, rzadéw lub bankéw centralnych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej, Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, z
wylaczeniem panstw, ktore restrukturyzujg lub restrukturyzowaty swoje
zadtuzenie zagraniczne w ciggu ostatnich 5 lat, oraz gwarancjg lub
poreczeniem Skarbu Panstwa zgodnie z przepisami odrebnych ustaw, albo

2) kredytow udzielonych podmiotom wymienionym w pkt 1, albo

3) kredytow w cze$ci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami - gwarancja
lub poreczeniem jednostek samorzadu terytorialnego oraz kredytow
udzielonych jednostkom samorzadu terytorialnego.

List zastawny jest zabezpieczony. Zabezpieczeniem sg wierzytelnosci z tytutu
udzielonych kredytéw. Kazdy bank hipoteczny jest zobowigzany prowadzi¢, a
takze przechowywac specjalny rejestr zabezpieczenia listéw zastawnych, do
ktérego wpisywane sg wierzytelno$ci banku. Nadzér nad prowadzeniem tego
typu rejestru sprawuje specjalny powiernik. Sposéb prowadzenia rejestru
zabezpieczenia reguluje ustawa z 29 sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i
bankach hipotecznych, a takze rekomendacja K Komisji Nadzoru Finansowego z
lutego 2016 r. Listy zastawne mozna przyrownac¢ do kategorii obligacji, gdyz s3
obarczone niskim poziomem ryzyka, a jednocze$nie maja wysoki stopien
bezpieczenstwa. To ostatnie wynika z faktu, Ze wierzytelno$ci kredytowe, ktére
stanowia podstawe listéw zastawnych, sa odpowiednio zabezpieczone. Jest to
wymoég wynikajacy ze wspomnianych wcze$niej przepisow. Bezpieczenstwo
listéw zastawnych jest zwigzane Sci$le z regulacjami ustawowymi, dotyczacymi
ich emisji.

Listy zastawne mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.

Podstawowe Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, zasady naliczania odsetek, termin wykupu,
parametry terminy ptatnosci odsetek.

charakteryzujace

instrument:

Czynniki ryzyka: Listy zastawne charakteryzuje niskie ryzyko inwestycyjne.

Ryzyko kredytowe - moze nastapic pogorszenie sie jakosci portfela kredytowego,
co w konsekwencji moze mie¢ wptyw na wynik finansowy i na zdolno$¢
emitenta do wywigzywania sie z zobowigzan, tj. ptatnosci odsetek oraz wykupu
wyemitowanych listow zastawnych.

Ryzyko stopy procentowej — polega na mozliwosci zmiany ceny instrumentu
finansowego w sytuacji zmian stép procentowych na rynku.

Ryzyko zmiennosci - dotyczy zmian cen listbw zastawnych bedacych
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym w zalezno$ci od zdarzen zwigzanych z
emitentem instrumentéw dtuznych, jak i =zdarzen o charakterze
makroekonomicznym.

Ryzyko ptynnosci - niemozno$¢ kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych
bez znaczacego wplywu na jego cene.
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Ryzyko walutowe - ryzyko zwigzane z instrumentami notowanymi w walucie
obcej, na ktore oddzialywanie maja zmiany kurséw walut. Wptywa to na
ptatnosci dokonywane na rzecz Inwestora przez emitenta.

DZwignia Nie dotyczy

finansowa:

Zmienno$¢ cen Z listami zastawnymi wiaza sie ryzyka zmienno$ci ceny i ptynnoSci.
instrumentu:

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Wariant pozytywny - w pozytywnych warunkach rynkowych inwestycja w listy
zastawne pozwala na osiggniecie zysku z inwestycji w postaci odsetek.

Wariant negatywny - w negatywnych warunkach rynkowych moze doj$¢ do
materializacji ryzyk wskazanych w czynnikach ryzyka.

Listy zastawne to papiery warto$ciowe o niemal minimalnym ryzyku - w
przypadku gdyby doszto do upadio$ci banku, naleznos$ci posiadaczy sa
zaspokajane w pierwszej kolejnosci przed innymi zobowigzaniami.

Informacje o

Z listami zastawnymi wigze sie ryzyko ograniczonej ptynnosci. Co do zasady

przeszkodach lub wyijscie z inwestycji nastepuje z chwilg wykupu listu zastawnego w z gory

ograniczeniach okreslonym terminie.

dotyczacych

zamkniecia

transakcji na

instrumencie:

15. Waluty

15. WALUTY

Charakterystyka: Waluty s3 to $rodki pieniezne emitowane przez banki centralne innych krajow
niz Polska. Inwestycja w waluty ma forme depozytéw walutowych i ich
ostateczna stopa zwrotu zalezy od oprocentowania tych depozytéw i od kursu
wymiany waluty danego kraju w stosunku do ztotego.

Podstawowe oprocentowanie depozytu, kapitalizacja odsetek, kurs kupna, kurs sprzedazy

parametry waluty

charakteryzujace

instrument:

Czynniki ryzyka: Ryzyko zmiany kursu wymiany walut - kursy walut na rynku w krétkim okresie
podlegaja zazwyczaj czestym zmianom, co moze mieé przy duzych wahaniach
kursowych znaczacy wplyw na warto$¢ zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko makroekonomiczne - zwigzane z wrazliwoscig rynku walutowego na
krajowe i zagraniczne czynniki makroekonomiczne.

Ryzyko kontrahenta - zwigzane z wiarygodno$cig partnera transakcji walutowe;j.
Ryzyko kredytowe - zwigzane z ryzkiem upadtosci i niemoznoscig spetnienia
zobowigzan przez kontrahenta przyjmujacego depozyt w walucie obce;j.

Ryzyko ptynnosci - zwigzane z zawieraniem transakcji na rynku walutowym.
Ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia strat w wyniku spadku kursu waluty.

Dzwignia Nie dotyczy

finansowa:

ZmiennoS$¢ cen Waluty naleza do grupy instrumentéw o duzej zmiennosci kurséw.

instrumentu:

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach

Wptyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy jest taki jak w
przypadku akcji.
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rynkowych, w tym
w warunkach
pozytywnych i
negatywnych:

Wariant pozytywny - w przypadku wzrostu kursu waluty wartos¢
zainwestowanego kapitalu wzrasta

Wariant negatywny - w przypadku spadku kursu waluty wartosé
zainwestowanego kapitatu spada i moze spas¢ ponizej kursu jej nabycia, co
spowoduje strate czesci zainwestowanego kapitatu.

Informacje o
przeszkodach lub
ograniczeniach
dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

Nie dotyczy

16. Jednostki indeksowe

16. JEDNOSTKI INDEKSOWE

Charakterystyka:

Jednostka indeksowa to syntetyczny instrument finansowy, nalezacy do
instrumentéw pochodnych, stuzacy inwestowaniu w indeksy gieldowe bez
potrzeby nabywania akcji spétek wchodzacych w sktad danego indeksu.
Jednostka indeksowa zmienia warto$¢ podobnie do indeksu gietdowego, ktory
jest dla niej baza, ale nie doktadnie zgodnie z nim, bo oprécz wartosci indeksu,
cene jednostki ksztattuja sity popytu i podazy na rynku jednostek indeksowych.
Nabywcy jednostki, zajmujacy dtuga pozycje, zyskuja na wzroscie jej wartosci,
za$§ wystawcy, zajmujacy krotka pozycje, na jej spadku. Wystawca w celu
otwarcia swojej pozycji musi zatozy¢ wstepny depozyt zabezpieczajacy, ktéry
oprocz zabezpieczania zmienno$ci instrumentu, pozwala takze na rozliczanie.
Jednostka indeksowa jest rozliczana codziennie, metoda marking-to-market. W
przypadku spadku depozytu ponizej wysokos$ci depozytu wtasciwego wystawca
jest zmuszony uzupetni¢ depozyt do wysokosci wstepnego. Jednakze, w
przypadku spadku warto$ci indeksu, czyli uzyskania zysku przez wystawce, nie
moze on wyptaci¢ sobie nadwyzki depozytu. Nabywca ptaci wystawcy cene
jednostki indeksowej wyrazona w pieniadzu, ktéra =zasila depozyt
zabezpieczajacy.

W przypadku, kiedy inwestor posiada jednostki indeksowe, moze wycofac sie z
inwestycji na dwa sposoby. Pierwszym z nich jest sprzedaz, ktéra polega na
zajeciu pozycji odwrotnej. Drugim ze sposobdw jest tak zwane wykonanie
jednostek, ktore polega na zgtoszeniu checi uptynnienia w biurze maklerskim.

Podstawowe
parametry
charakteryzujace
instrument:

Jednostki indeksowe w swojej konstrukcji sa zblizone do kontraktéw
terminowych na indeksy. Do podstawowych réznic pomiedzy powyzej
wymienionymi instrumentami finansowymi mozna zaliczy¢:
= nizszy mnoznik stosowany w jednostkach indeksowych od mnoznika
stosowanego w kontraktach terminowych na indeksy,
= strona zajmujgca pozycje dtuga musi optaci¢ calg wartos¢ jednostki, a
nie jedynie wnie$¢ zabezpieczenie,
= termin wykonania jednostek indeksowych jest zdecydowanie dtuzszy
od terminu wykonania kontraktéw terminowych (nawet kilkanascie
lat, zamiast np. kilku miesiecy),
= strona zajmujgca pozycje dtuga ma prawo wyboru formy zamkniecia
pozycji przed datg wygasniecia: sprzedaz jednostki indeksowej badz
jej wykonanie,
=  strona zajmujaca pozycje krétka moze zosta¢ wylosowana do
wykonania jednostki indeksowe;j.
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Czynniki ryzyka:

Ryzyko rynkowe - zwigzane ze zmianami warto$ci instrumentu bazowego (np.
indeksu WIG20), poniewaz kurs jednostek indeksowych zalezy od warto$ci
instrumentu bazowego oraz od zmian kursu samych jednostek.

Ryzyko zmiennosci instrumentu bazowego - zmienno$¢ cen jednostek
indeksowych jest zbliZona do zmienno$ci instrumentu bazowego. Nalezy
uwzgledni¢, ze cena na rynku w krotkim okresie moze podlega¢ istotnym
zmianom, co bedzie miato znaczacy wplyw na warto$¢ zainwestowanego
kapitatu.

Ryzyko straty potegowanej efektem dzwigni finansowej - inwestycja w jednostki
indeksowe wiaze sie z konieczno$cia wniesienia depozytéw zabezpieczajacych
stanowiacych jedynie utamkowa cze$¢ wielkoSci catego zobowigzania
wynikajgcego z tego typu instrumentu finansowego (tzw. dZwignia finansowa).
Na skutek niewielkiej niekorzystnej zmiany warto$ci instrumentu finansowego,
ktéra powoduje utrate istotnej cze$¢ depozytu zabezpieczajagcego moze
skutkowa¢ to zwielokrotnieniem ryzyka poniesienia straty ze wzgledu na
mechanizm dZwigni finansowej. Klient moze zosta¢ wezwany do niezwlocznego
uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego do wymaganego poziomu. Klient
zawierajacy transakcje musi liczy¢ sie z mozliwoscig strat finansowych
przekraczajacych warto$¢ zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko makroekonomiczne - analogiczne jak w przypadku inwestycji w akcje.

Ryzyko przymusowego wykonania - Inwestor posiadajacy pozycje krotkg musi
uwzgledni¢ fakt, Zze moze zosta¢ zmuszony do wykonania jednostki w
niesprzyjajacym dla niego czasie.

Ryzyko ceny rozliczeniowej - Inwestor posiadajacy pozycje dtuga,
zainteresowany wykonaniem posiadanych jednostek, sktada deklaracje
wykonania po nieznanej sobie cenie rozliczeniowe;j.

Ryzyko zwiqzane z wykonaniem jednostki - Inwestor wykonujacy jednostke
indeksowa otrzymuje kwote rozliczenia na podstawie wartosci indeksu z
otwarcia w nastepnym dniu. W chwili wykonania nie zna jeszcze poziomu
otwarcia indeksu, w zwigzku z czym jest narazony na ryzyko zmiany warto$ci
indeksu pomiedzy zamknieciem sesji w dniu, w ktérym jednostka zostata
wykonana, a otwarciem w kolejnym dniu sesyjnym.

Dzwignia
finansowa:

Inwestycja w jednostki indeksowe wigze sie z konieczno$cia wniesienia
depozytow zabezpieczajacych stanowigcych jedynie utamkowa czes$¢ wielko$ci
catego zobowigzania wynikajgcego z tego typu instrumentu finansowego (tzw.
dZzwignia finansowa). Na skutek niewielkiej niekorzystnej zmiany warto$ci
instrumentu finansowego, ktéra powoduje utrate istotnej cze$¢ depozytu
zabezpieczajacego moze skutkowac to zwielokrotnieniem ryzyka poniesienia
straty ze wzgledu na mechanizm dzwigni finansowej. Inwestor moze zosta¢
wezwany do niezwlocznego uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego do
wymaganego poziomu. Inwestor zawierajgcy transakcje musi liczy¢ sie z
mozliwos$cig strat finansowych przekraczajacych warto$¢ zainwestowanego
kapitatu.

Zmiennos$¢ cen
instrumentu:

Zmienno$¢ cen jednostek indeksowych jest zblizona do zmienno$ci instrumentu
bazowego. Nalezy uwzgledni¢, Ze cena na rynku w krétkim okresie moze
podlega¢ istotnym zmianom, co bedzie miato znaczacy wptyw na wartos¢
zainwestowanego kapitatu.

Funkcjonowanie i
wynik instrumentu
w réznych
warunkach
rynkowych, w tym
w warunkach

Kurs jednostki indeksowej jest zalezny od wartosci indeksu bazowego. Wzrost
warto$ci indeksu bazowego powoduje wzrost ceny jednostki indeksowej.
Spadek wartosci indeksu bazowego powoduje spadek ceny jednostki
indeksowej.
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pozytywnych i Wariant pozytywny - W przypadku posiadacza jednostki indeksowej, w
negatywnych: pozytywnych warunkach rynkowych, kiedy kurs jednostki indeksowej roénie,
warto$¢ inwestycji ro$nie.

Wariant negatywny - W przypadku posiadacza jednostki indeksowej w
negatywnych warunkach rynkowych, kiedy kurs jednostki indeksowej znizkuje,
warto$¢ inwestycji maleje.

Informacje o Ograniczenie mozliwo$ci wczes$niejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w
przeszkodach lub przypadku braku ptynnosci rynku dla danych jednostek indeksowych lub
ograniczeniach instrumentéw bazowych dla tych jednostek.

dotyczacych
zamkniecia
transakcji na
instrumencie:

NOTA PRAWNA:

Niniejszy material ma charakter wytacznie informacyjny. CVI DM dotozyt staran, aby zamieszczone w
niniejszym materiale informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych Zrédtach. Niniejszy materiat nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢
traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma sSwiadczenia pomocy
prawnej. Zawieranie transakcji, ktéorych przedmiotem sg instrumenty finansowe moze sie wigzac z
konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania szczegétowych informacji w zakresie opodatkowania
dochodéw z inwestycji w poszczegélne instrumenty finansowe, Klient powinien zasiegna¢ porady
profesjonalnego doradcy podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej do udzielania porad
w przedmiotowym zakresie. Niezaleznie od informacji przekazanych przez CVI DM, przed zawarciem
kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu
czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposé6b niezalezny ocenic¢, czy jest w
stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z dang transakcja.
Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sa przedmiotem moga by¢ nieodpowiednie do
indywidualnej sytuacji niektoérych Klientéw. Przed zawarciem transakcji Klient powinien podja¢ kroki w
celu petnego zrozumienia warunkéw transakeji i dokonania niezaleznej oceny jej skutkéw i odpowiedniosci
w Swietle jego wiasnych celéw i uwarunkowan rynkowych, a w szczegdlnosci mozliwego ryzyka i korzysci
wynikajgcych z jej zawarcia. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Dokument w powyzszym brzmieniu zostat przyjety mocq Uchwaty Zarzqdu CVI DM nr 44/2022 z dnia 6 wrzesnia 2022 roku
i obowiqzuje od 6 wrzesnia 2022 roku.
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