OGOLNY OPIS ISTOTY INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ RYZYKA
ZWIAZANEGO Z INWESTOWANIEM W INSTRUMENTY FINANSOWE

. RYZYKO INWESTYCYJNE

Giéwne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe to ryzyko niekorzystnych zmian cen (spadek wartosci
inwestycji) potaczone z ryzykiem ptynnosci obrotu (brak mozliwosci zamknigcia pozycji/zakonczenia inwestycji przy/bez
ponoszenia strat).

Ryzyko inwestycyjne wzrasta w przypadku inwestowania z wykorzystaniem dzwigni finansowej.

Zmiennos¢ 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 pocigga
za sobg duze zmiany wartosci instrumentu (wartosci inwestycji). Gtéwnym czynnikiem determinujgcym zmiennos$¢ instrumentu
jest ptynnos$¢ obrotu - nizsza ptynno$é oznacza wyzsza zmiennos$é cen i wyzsze ryzyko. Dzwignia finansowa to stosunek wartosci
aktywow inwestora do jego kapitatow wtasnych, wystepuje gdy warto$¢ srodkéw wiasnych przeznaczonych na nabycie danych
aktywow jest nizsza od wartosci nabywanych aktywéw. 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 petnej ptatnosci.

Ryzyko inwestycyjne wzrasta w przypadku realizowania przez Klienta ttransakcji z wykorzystaniem funkcji
umozliwiajgcych handel zautomatyzowany w zwigzku z ryzykiem:

1) Btednego zaprogramowania systemu stuzgcego do automatycznego zawierania transakcji, co moze spowodowaé
poniesienie duzych strat;

2) Generowania przez system do handlu zautomatyzowanego wigkszej liczby transakcji niz gdyby Klient samodzielnie zawierat
transakcje, co moze podwyzszyé koszty zwigzane z realizacjg tych transakcji, a takze zablokowa¢ mozliwos¢ skfadania
zlecen przy uzyciu funkcji umozliwiajgcych handel zautomatyzowany;

3) Niepoprawnego dziatania systemu do handlu zautomatyzowanego, w szczegoélnosci w przypadku niestandardowych
warunkéw rynkowych, co moze spowodowac, ze oczekiwany wynik bedzie sie rézni¢ od wyniku otrzymanego;

4) Mozliwosci samodzielnego wygenerowania zlecenia kupna/sprzedazy przez system do handlu zautomatyzowanego bez
dodatkowego informowania o tym wtasciciela rachunku i bez jego zgody na realizacje danej transakgiji,

5) Niewykonania lub wykonania z opdznieniem, niewygenerowania lub btednego wygenerowania zlecen i/lub transakcji bez
wiedzy i zgody wiasciciela rachunku, w szczegolnosci w przypadku awarii tgczy, systemu do handlu zautomatyzowanego
lub komputera Klienta,

6) Poniesienia duzej straty w przypadku zmiany warunkow rynkowych, co wynika z tego ze funkcje umozliwiajgce handel
zautomatyzowany mogg nie dostosowywaé sie do zmiany warunkéw rynkowych i moga nie reagowa¢ na nietypowe
zdarzenia.

7) Podjecia niekorzystnych decyzji inwestycyjnych, ktére beda skutkiem zmeczenia fizycznego lub psychicznego lub rosnacych
oczekiwan inwestora w przypadku systemow do handlu zautomatyzowanego, w ktérych niezbedny jest udziat inwestora.

II. INFORMACJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH

Przedstawione opisy instrumentéw finansowych przygotowane sa dla klientow detalicznych. Klienci detaliczni
podlegaja najszerszej ochronie, ktéra polega m.in. na przekazywaniu informacji o instrumentach finansowych
i ustugach maklerskich, azwlaszcza o zwigzanym z nimi ryzyku. Niezaleznie od faktu, iz klienci profesjonalni i
uprawnieni kontrahenci podlegaja mniejszej ochronie niz Klienci detaliczni (poniewaz zaklada sie, iz posiadaja
wystarczajacag wiedze i doswiadczenie w zakresie inwestycji), ponizsze opisy przeznaczone sg takze dla tych grup
klientow.

1. Obligacje

Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest diuznikiem witasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia. Przez papiery wartosciowe emitowane w
serii rozumie sie papiery wartosciowe reprezentujace prawa majgtkowe podzielone na okreslong liczbe réwnych jednostek.
Swiadczenie moze mieé¢ charakter pieniezny lub niepieniezny. W przypadku obligacji wystepuje kilka rodzajéw cen. Cena
nominalna to warto$¢, od jakiej naliczane sg nalezne odsetki i rbwnoczesnie jest to cena po jakiej emitent wykupi obligacje po
uptywie czasu ich zapadalnosci. Cena emisyjna to cena, po jakiej kupuje sie obligacje bezposrednio od emitenta. W zaleznosci
od tego, jak emitent ocenia szanse powodzenia emisji, moze by¢ ona nizsza lub wyzsza od ceny nominalnej. Gdy emisja zostanie
zakonczona, obligacje mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, np. na gietdzie. Wéwczas ich cene ustala juz
nie emitent, ale relacja miedzy popytem i podaza, czyli po prostu rynek. Mamy woéwczas do czynienia z ceng rynkowa. Jednak
wbrew pozorom, nie jest to cena, ktérg ptaci sie w momencie kupna obligacji na gietdzie. Rzeczywista kwota po jakiej dokonuje
sie transakcji musi by¢ powigkszona o juz naroste odsetki. Mowi sie wowczas o cenie rozliczeniowe;.

Wsréd obligacji wyrdznia sie nastepujgce podstawowe typy obligacii:

1) Obligacje emitowane przez Skarb Panstwa

Charakterystyka

Obligacje Skarbu Panstwa — obligacje emitowane przez Skarb Panstwa.

Podstawowe parametry charakteryzujgce obligacje:

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

Czynniki ryzyka
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a) Ryzyko kredytowe (wypfacalnosci emitenta) — ryzyko niedotrzymania przez emitenta warunkéw emisji obligaciji,
niewyptacenia w terminie naleznych odsetek lub niesptacenia kapitatu.
b) Ryzyko stopy procentowej — wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany stop procentowych. Wzrosty stép procentowych
powoduje spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu i obligacji dyskontowych.
c) Ryzyko ptynnosci — ograniczona mozliwos¢ sprzedazy obligacji na rynku bez utraty wartosci (negatywnego wptywu na
cene).
Obligacje Skarbu Panstwa sg uznawane za papiery obcigzone najnizszym ryzykiem inwestycyjnym. Zaklada sie, ze ryzyko
niewyptacalnosci emitenta to jest Skarbu Panstwa jest niewielkie. W przypadku obligacji Skarbu Panstwa, w normalnych
warunkach rynkowych, gtéwne ryzyka wptywajgce na wartos¢ inwestycji to ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko ptynnosci.
Dzwignia finansowa
Tyko w przypadku nabywania obligacji z wykorzystaniem srodkéw z kredytu, wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z
mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane srodki wtasne. Ponadto powstajg
zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat).
Zmiennos¢ cen instrumentu
Obligacje Skarbu Panstwa, w normalnych warunkach rynkowych, charakteryzuje duza ptynnos$¢ i niewielka zmienno$¢ notowan.
Funkcjonowanie i wynik instrumentu w_réznych warunkach rynkowych, w tym w warunkach pozytywnych i negatywnych
Gtéwny wplyw na ryzyko inwestycyjne dotyczace obligacji Skarbu Panstwa dotyczy zmiany stép procentowych. W przypadku
obligacji o stalym oprocentowaniu i obligacji dyskontowych wzrost stép procentowych prowadzi do spadku ceny obligaciji,
natomiast spadek stép procentowych powoduje wzrost ceny obligacji. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu spadek
stép procentowych powoduje nizsze wptywy z odsetek, natomiast wzrost stop procentowych przektada sie na wyzsze wptywy
z tytutu oprocentowania obligaciji.
Wariant pozytywny — w przypadku przetrzymania obligacji do momentu wykupu, emitent sptaca wszystkie nalezne odsetki wraz
z kapitatem, w zwigzku z czym stopa zwrotu inwestora jest réwna stopie zwrotu do wykupu. W przypadku inwestycji krétszej niz
okres do wykupu, zdarzeniami zwiekszajgcymi stope zwrotu osiagang przez inwestora posiadajgcego obligacje jest spadek stop
procentowych lub tez przedwczesne wykupienie obligacji przez emitenta z premia dla inwestora.
Wariant negatywny — w przypadku niewyptacalnosci emitenta istnieje mozliwo$¢ nie dotrzymania przez niego warunkéw emisji
obligacji, a tym samym nie wyptacenia inwestorowi naleznych odsetek lub nie sptacenia kapitatu, w zwigzku z czym istnieje
mozliwos¢ straty catosci zainwestowanego kapitatu. Jest to tzw. ryzyko kredytowe.
Stopa zwrotu osiggnieta z inwestycji w obligacje zwigzana jest przede wszystkim z ryzykiem stopy procentowej — wrazliwoscig
ceny obligacji na zmiany stép procentowych.
Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakciji na instrumencie
Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w przypadku braku ptynnosci rynku dla danej
obligacji (brak aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczegolnosci w przypadku obligacji nie bedgcych
przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym.

2)Obligacje innych emitentow niz Skarb Panstwa
Charakterystyka
Obligacje komunalne - moga by¢ emitowane przez gminy, powiaty, wojewodztwa, a takze zwigzki tych jednostek oraz miasto
stoteczne Warszawa.
Obligacje komercyjne - to obligacje emitowane przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajgce osobowos¢
prawng, a takze spotki komandytowo-akcyjne.
Podstawowe parametry charakteryzujgce obligacje
Warto$¢ nominalna, cena emisyjna, zasady naliczania odsetek, termin wykupu.
Czynniki ryzyka
a) Ryzyko kredytowe emitenta - ryzyko nie dotrzymania przez emitenta warunkéw umowy, ryzyko nie zaptacenia odsetek
lub nie sptacenia kapitatu w okreslonym terminie.
b) Ryzyko stopy procentowej - wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany stép procentowych. Wzrost stép procentowych
powoduje spadek cen obligacji o statym oprocentowaniu i obligacji dyskontowych.
c) Ryzyko ptynnosci — mozliwo$¢ sprzedazy obligaciji na rynku bez utraty wartosci (negatywnego wptywu na cene).
d) Ryzyko walutowe — w przypadku inwestycji w obcej walucie mozliwo$¢ poniesienia strat finansowych na skutek
fluktuacji kurséw walutowych.
e) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystapienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.
W przypadku innych emitentéw niz Skarb Panstwa ryzyko kredytowe jest gtdbwnym czynnikiem ryzyka inwestycyjnego.
W przypadku obligacji niezabezpieczonych lub podporzadkowanych wyemitowanych przez banki lub firmy inwestycje
przeprowadzajgce na wiasny rachunek transakcje instrumentami finansowymi o terminie zapadalnosci dtuzszym niz 7 dni
wystepuje ryzyko zwigzane z mozliwoscig objecia takich instrumentéw finansowych procesem umorzenia lub konwersji w ramach
przymusowej restrukturyzacji emitenta.
W przypadku objecia obligacji podporzgdkowanych lub niezabezpieczonych procesem przymusowej restrukturyzacii:
e kwota pozostajgca emitentowi do sptaty moze by¢ zredukowana do zera w wyniku realizacji konwersji na akcje i ich
umorzenia w celu absorbcji strat emitenta,
e realizacja przeniesienia aktywdw emitenta obligacji do instytucji pomostowej lub sprzedaz czesci jego dziatalnosci moze
zmniejszy¢ jego zdolno$¢ do sptaty zobowigzan wobec obligatariuszy,
e termin zapadalnosci takich obligacji oraz ich stopa procentowa moga sie zmieni¢, a sptaty bez zgody obligatariuszy
moga by¢ zawieszone przez pewien czas.
W przypadku gdyby obligatariusze zostali poszkodowani w wyniku przeprowadzenia przymusowej restrukturyzacji ich emitenta
w poréwnaniu do hipotetycznej sytuacji przeprowadzenia w stosunku do niego postepowania upadtosciowego - obligatariusze
maja prawo do odszkodowania.
Dzwignia finansowa
W przypadku nabywania obligacji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu, wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane
z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczyé zainwestowane $rodki wlasne. Ponadto powstajg
zobowigzania finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat).
Zmiennos¢ cen instrumentu
Obligacje innych podmiotéw niz Skarb Panstwa z uwagi na z reguty ograniczong ptynno$é charakteryzuje znaczna zmiennosé
notowan.
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Funkcjonowanie i wynik instrumentu w_réznych warunkach rynkowych, w tym w warunkach pozytywnych i negatywnych
Gtéwny wplyw na ryzyko inwestycyjne dotyczace obligacji wyemitowanych przez podmioty inne niz Skarb Panstwa dotyczy
zmiany stop procentowych (analogicznie jak w przypadku obligacji Skarbu Panstwa) oraz ryzyko kredytowe emitenta. Istotny
wptyw na kondycje finansowg emitenta, a zatem na mozliwo$¢ wywigzania sie prze 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 réwna stopie zwrotu do wykupu. W przypadku inwestycji krétszej niz
okres do wykupu, zdarzeniami zwigkszajgcymi stope zwrotu osiggang przez inwestora posiadajacego obligacje jest spadek stép
procentowych lub tez przedwczesne wykupienie obligacji przez emitenta z premig dla inwestora, np. ze wzgledu na dobrg
kondycje finansowa spotki.

Wariant negatywny — w przypadku niewyptacalnosci emitenta istnieje mozliwos¢ nie dotrzymania przez niego warunkéw umowy,
a tym samym nie wyptacenia Klientowi naleznych odsetek lub nie sptacenia kapitatu, w zwigzku z czym istnieje mozliwos¢ straty
catosci zainwestowanego kapitatu. Jest to tzw. ryzyko kredytowe.

Stopa zwrotu osiggnigeta z inwestycji w obligacje zwigzana jest przede wszystkim z ryzykiem stopy procentowej — wrazliwoscig
ceny obligacji na zmiany stép procentowych.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w przypadku braku ptynnosci rynku dla danej
obligacji (brak aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczegolnosci w przypadku obligacji nie bedacych
przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym.

2. Akcje

Charakterystyka

Akcje sag udziatowymi papierami warto$ciowymi dajgcymi posiadaczom okreslone prawa korporacyjne i majgtkowe (np. prawo do
udziatu w walnym zgromadzeniu spotki, prawo do dywidendy, prawo do uczestniczenia w podziale majatku w przypadku likwidacji
spotki). Spotki moga emitowaé akcje zwane akcjami uprzywilejowanymi. Akcja moze by¢ uprzywilejowana, co do gtosu w taki
sposob, iz na jedng akcje przypadajg na przyktad dwa gtosy na walnym zgromadzeniu. Takie akcje zwykle posiadajg zatozyciele
przedsiebiorstwa, ktdrzy chca zapobiec ewentualnej kontroli nad spotka. Inny rodzaj uprzywilejowania to uprzywilejowanie, co do
dywidendy, oznaczajgce, ze posiadacze takich akcji sg lepiej traktowani przy podziale zysku. Akcji uprzywilejowanych nie mozna
kupi¢ na GPW w Warszawie. W obrocie gietdowym znajdujg sie tylko akcje zwykte. Spétki notowane na rynku gléwnym na GPW
muszg spetni¢ surowe wymogi kapitatowe, formalne i informacyjne, z ktérych czesciowo zwolnione sg firmy notowane w
alternatywnym systemie obrotu. Akcje matych i $rednich przedsiebiorstw o wysokim potencjale wzrostu notowane sg w
alternatywnym systemie obrotu, na rynku NewConnect. Rynek ten zostat stworzony z mysla o spétkach, ktére ze wzgledu na
swojg wielkos¢, zbyt matg wiarygodnos¢ kredytowa lub krotkg historie dziatalnosci nie sg w stanie efektywnie pozyskiwac kapitatu
na finansowanie swoich przedsigwzigc.

GlobalConect to rozwigzanie, ktére umozliwia notowanie na GPW w Warszawie, w polskim ztotym, akcji spétek zagranicznych,
ktére sg obecne na swiatowych gietdach papieréow wartosciowych. Akcje wprowadzane sg do obrotu w formule alternatywnego
systemu obrotu przez Wprowadzajgcych Animatoréw Rynku (WAR) bez zgody emitenta.

W przypadku inwestycji w zagranicznych miejscach wykonania wtasciwe przepisy lub regulacje obowigzujagce w danym miejscu
wykonania zlecen mogg okresla¢ dodatkowe uprawnienia zwigzane z akcjg lub zasady realizacji zlecen.
Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — mozliwo$¢ sprzedazy dowolnego pakietu akcji bez negatywnego wplywu na cene akcji.

2) Ryzyko zmian cen - spadek ceny ponizej ceny nabycia przez inwestora:

a) Ryzyko specyficzne — zmiana ceny jest wywotywana czynnikami zwigzanymi bezposrednio ze spoétkg (czynniki
zalezne od spotki):

b) Wyniki finansowe — wystepuje silna korelacja pomigdzy jakoscig oraz wysokoscig wynikéw finansowych
a zmianami kurséw akcji. Im stabsze wyniki finansowe tym wieksze prawdopodobienstwo spadku kursu
i wigksza zmiennos$¢ notowan,

c) Kapitalizacja spotki — zmiennos$¢ notowan jest ujemnie skorelowana z kapitalizacjg spotki. Nizsza kapitalizacja
oznacza z reguly wyzszg zmiennos$¢ notowan,

d) Free float -liczba akcji w wolnym obrocie nie bedaca w posiadaniu znaczacych podmiotéw posiadajgcych znaczne
pakiety akcji. Spadek free float powoduje spadek ptynnosci i wzrost zmiennosci notowan.

3) Ryzyko rynkowe — zmiana ceny jest powodowana czynnikami niezaleznymi od spoétki, wynikajgcymi z natury rynku
finansowego. Wptyw czynnika emocjonalnego/psychologicznego na ksztattowanie sie cen akcji jest znaczacy. Czynniki
emocjonalne mogg okresowo uzyska¢ wigkszy wplyw na kursy akcji niz czynniki racjonalne. Ze wzgledu
na globalizacje rynkéw finansowych, koniunktura (poziom cen) na rynkach lokalnych pozostaje pod zasadniczym
wptywem koniunktury na gtéwnych rynkach $wiatowych oraz najblizszych rynkach zaliczanych do tego samego regionu.
Duzy wptyw na cene moze mie¢ réowniez ryzyko branzy, w ktérej dziata spotka.

4) Ryzyko polityczne — zmiana przepisow prawa przez ustawodawce moze wptywaé bezposrednio lub posrednio
na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorcéw - emitentéw akcji — a tym samym na cene akcji, ptynnos¢ obrotu i jego
wielkosé.

5) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobiefstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania inwestyciji,
nawet w przypadku osiggniecia zysku.

W przypadku akcji nabywanych w zagranicznych miejscach wykonania zlecen istniejg dodatkowe czynniki ryzyka, do ktérych w
szczegoblnosci nalezy zaliczyc¢:

1) ryzyko wahania waluty, w ktorej notowane sg akcje w stosunku do ztotego,

2) ryzyko posiadania ograniczonego (op6znionego) dostepu do informacji,

3) ryzyko prawne zwigzane z emisjg i posiadaniem akcji na podstawie innych reziméw prawnych niz polski.

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 $rodki wlasne. Ponadto powstajg zobowigzania
finansowe z tytutu kredytu (odsetki , kapitat). Konstrukcja instrumentu nie zawiera dzwigni finansowe;.
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Zmienno$¢ cen instrumentu

Akcje to instrument finansowy, ktérego notowania mogg sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig. Gtéwne czynniki determinujgce
zmienno$¢ notowan akcji to kapitalizacja spotki oraz free float (liczba akcji w wolnym obrocie).

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

Akcje to instrument finansowy, ktérego notowania mogg sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig. Na cene akcji wptywa szereg
czynnikow. W$rod najbardziej istotnych wymieni¢ 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
parametrow makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokosci
stép procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.).

Wariant pozytywny — Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na ryzyko inwestowania w akcje jest kondycja finansowa emitenta. W
sytuacji, gdy spotka osigga pozytywne wyniki finansowe, wraz ze wzrostem wartosci spotki moze rosngé¢ cena jej akcji, badz
mozna oczekiwac wzrostu udziatu w zysku spotki (wyptaty dywidendy).

Wariant negatywny - Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na ryzyko inwestowania w akcje jest kondycja finansowa emitenta, a tym
samym jezeli jednak sytuacja finansowa spétki ulegnie pogorszeniu, np. z powodu trudnosci ze sprzedazg produktéw, brak bedzie
zyskow, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do spadku wartosci rynkowej spétki (a nawet jej upadtosci), wowczas nastgpi utrata
wartosci akcji spotki. W przypadku nabywania akcji bez wykorzystania srodkéw z kredytu, stopa zwrotu inwestora moze osiggnaé
minimalnie -100% (w przypadku upadtosci spotki i braku mozliwosci odzyskania nawet czgsci zainwestowanej kwoty), tj. istnieje
mozliwos¢ straty catosci 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 wiasne.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w przypadku braku ptynnosci rynku dla danej akciji
(brak aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu).

3. Prawa do akcji (PDA)

Charakterystyka

Prawo do akcji — uprawnienie do objecia akcji nowej emisji. Zostato stworzone w celu prowadzenia obrotu akcjami nowej emisji
przed ich zarejestrowaniem w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Prawa do akcji umozliwiajg inwestorowi sprzedaz akcji (poprzez
sprzedaz prawa do nich) zanim nastgpi ich faktyczny debiut giefdowy. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu w KRS nastepuje
zamiana praw do akcji na akcje. Cena prawa do akcji, jesli na gietdzie notowane sg juz akcje dawniejszych emisji tej samej spotki,
jest na ogdt nieznacznie mniejsza od ich ceny gietfdowej. Owa drobna réznica jest czym$ w rodzaju dyskonta dla inwestora
kupujacego tytut wiasnosci do papieru, ktory nie zostat jeszcze wyceniony przez rynek w normalnym systemie notowan. W
przypadku pierwszej publicznej emisji akcji danej spétki odniesieniem dla ceny prawa do akcji jest z jednej strony cena emisyjna,
z drugiej za$ oczekiwana cena rynkowa.

Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka sg tozsame z czynnikami ryzyka zwigzanymi z akcjami. Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko nie zarejestrowania
akcji nowej emisji przez Krajowy Rejestr Sagdowy.

Dzwignia finansowa

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

Zmiennos¢ cen instrumentu

Czynniki determinujgce zmienno$¢ praw do akcji sg tozsame z czynnikami determinujgcymi zmiennos$é akcji.

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

Wptyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy jak w przypadku akcji, zaréwno w wariancie pozytywnym jak i negatywnym.
PDA to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku akcji mogg sie charakteryzowa¢ duza zmiennoscia.
Ze wzgledu na krétszy okres notowania, niz w przypadku akgji, odchylenie stép zwrotu PDA nalezy uznaé za mniejsze (zaréwno
pozytywne jak i negatywne).

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji moze nastagpi¢ w przypadku braku ptynnosci rynku dla prawa do
akcji (brak aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu).

4. Prawa Poboru

Charakterystyka

Prawo poboru to papier warto$ciowy uprawniajacy jego posiadacza do objecia akcji nowej emisji na warunkach okreslonych
w uchwale Walnego Zgromadzenia spotki dotyczgcej nowej emisji akcji z prawem poboru. W przypadku podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spdiki, dotychczasowi akcjonariusze majg prawo pierwszenstwa w objeciu nowych akcji, w stosunku do liczby
posiadanych akcji (o ile statut lub uchwata o podwyzszeniu kapitatu nie stanowi inaczej). Jest to istotne prawo, poniewaz objecie
nowych akcji przez nowych akcjonariuszy prowadzi do "rozwodnienia kapitatu" tzn. procentowego zmniejszenia udziatu
dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do catej sumy kapitatu akcyjnego spofki (art. 433 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych).
Ponadto cena akcji jest korygowana na dwa dni rozliczeniowe przed dniem ustalenia prawa poboru (dzien rozliczenia w KDPW).
Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka sg tozsame z czynnikami ryzyka zwigzanymi z akcjami. Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko nie wykorzystania
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 akcji nowej emisji, ktére moze byc¢ ztozone wytacznie w okreslonym przez spotke
terminie.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania akcji z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje mechanizm dzwigni finansowej jak w przypadku
akciji. Konstrukcja instrumentu nie zawiera mechanizmu dzwigni finansowe;.

Zmiennos¢ cen instrumentu

Zmiennos$¢ notowan praw poboru jest dodatnio skorelowana zmiennoscig notowan akcji. Nadmierny wzrost wartosci notowan
akcji przed lub po dniu ustalenia prawa poboru zwigksza ryzyko inwestycyjne. Nie uzasadniony czynnikami ekonomicznymi wzrost
wartosci notowan akcji w tym okresie prowadzi zwykle do znacznego skorygowanie wartosci kursu akcji po nabyciu praw poboru.
Funkcjonowanie i wynik instrumentu w réznych warunkach rynkowych, w tym w warunkach pozytywnych i negatywnych

Wptyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy jak w przypadku akcji, zaréwno w wariancie pozytywnym jak i negatywnym.
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Prawo poboru to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku akcji moga sie charakteryzowa¢ duzg
zmiennoscig. W przypadku nie wykorzystania przez inwestora przystugujgcych mu praw poboru — Okres, w ktérym mozna
skorzystac z prawa poboru jak tez w przypadku praw poboru bedacych w obrocie zorganizowanym okres, w ktérym notowane sg
praw poboru, jest okresem ograniczonym, a po jego zakonczeniu nie jest mozliwe dokonanie transakcji kupna/sprzedazy praw
poboru na rynku zorganizowanym, jak tez skorzystanie z tych praw, a tym samym istnieje mozliwo$¢ straty catosci kapitatu
zainwestowanego w nabycie praw poboru.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakciji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wcze$niejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w przypadku braku ptynnosci rynku dla danego
prawa poboru (brak aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczegélnosci w przypadku gdy prawa poboru nie sg
notowane. Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko nie wykorzystania 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.

5. Kontrakty terminowe

Charakterystyka

Kontrakt terminowy — jest to dwustronna umowa, w ktorej jedna strona zobowigzuje sie do kupna, a druga do sprzedazy
przedmiotu kontraktu po okreslonej z géry cenie w wyznaczonym dniu lub do dokonania rozliczenia pienieznego majgcego na
celu wyréwnanie réznicy cen. Instrumentami bazowymi dla kontraktéw terminowych moga by¢ indeksy gietdowe (np. WIG20,
TGe24), waluty, papiery warto$ciowe, towary gietfdowe, depozyty bankowe o stalym oprocentowaniu itp.

Kontrakty terminowe sg wystandaryzowane, co oznacza ze warunki dotyczgce rozmiaru, terminu zapadalnosci, i wysokos¢
zmiany ceny kontraktu sg z gory ustalone. Waznym elementem inwestowania w kontrakty terminowe jest wtasciwa izba
rozrachunkowa, ktora rozlicza transakcje na kontraktach i przejmuje ryzyko niewyptacalnosci stron kontraktu. Wtasciwa izba
rozrachunkowa zapewnia rowniez mozliwos¢ wczesniejszej, niz w terminie rozliczenia zamkniecia pozycji. Do jej kompetenciji
nalezy rowniez ustalenie wysoko$ci depozytu zabezpieczajgcego, 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 bgdz odejmowana strata. W tej sytuacji Inwestor moze by¢ zobowigzany do
doptacenia réznicy, ktora jest nazywana depozytem uzupetniajacym.

Podstawowe pojecia:

Pozycja dtuga (long) - otwierajgcym i posiadaczem diugiej pozyciji 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, ze w momencie wygasnigcia kontraktu bedzie ona wyzsza niz
zaptacona w momencie zawarcia transakc;ji. Jezeli przewidywania te okazg sie stuszne, inwestor nabywa (przyjmuje) instrument
bazowy po cenie ustalonej w transakc;ji, czyli mniejszej niz aktualna na rynku kasowym, w postaci fizycznej badz rozliczenia
finansowego. Powstata w ten sposob roznica stanowi zysk posiadacza dtugiej pozyciji. Jezeli cena na rynku kasowym w momencie
rozliczenia jest nizsza niz ustalona w chwili zawarcia kontraktu, wéwczas kupujgcy zobowigzany jest naby¢ instrument bazowy
drozej niz wynosi jego rzeczywista cena ponoszgc tym samym strate.

Pozycja krétka (short) - otwierajgcym i posiadaczem kroétkiej pozycji jest sprzedajgcy kontrakt terminowy, przez co zobowigzuje
sie on do dostarczenia (zbycia) w przysztosci okreslonej ilosci instrumentu bazowego po ustalonej cenie. W tym wypadku
oczekiwania inwestora sg wiec przeciwne do otwierajgcego dtugg pozycje i spodziewa sie on, ze w momencie wygasnigcia
rzeczywista cena instrumentu bazowego bedzie nizsza w stosunku do ustalonej w kontrakcie. Jezeli zatozenia te sprawdzg sie,
realizujgc swe zobowigzania inwestor nabywa instrument bazowy na rynku kasowym, po czym sprzedaje go (dostarcza) po
wyzszej cenie wynikajgcej z kontraktu osiggajgc tym samym zysk réwny iloczynowi réznicy kurséw i ilosci 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, ponoszac tym samym strate rowng iloczynowi tej
réznicy i ilosci 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. Przyktadowo inwestor zajmuje krotkg pozycje na kontraktach wygasajacych we
wrzesniu (seria wrzesniowa), za$ dtluga na kontraktach wygasajgcych w grudniu (seria grudniowa). Pozycja skorelowana pozwala
wykorzystaé rézng zmienno$¢ kurséw kontraktéw poszczegdlnych serii, a dzigki temu, ze w pewnym stopniu rownowazy
zobowigzania inwestora - depozyt zabezpieczajgcy w poréwnaniu z pojedynczg pozycjg ulega w tym wypadku pomniejszeniu i
ogolnie biorgc zazwyczaj jest ustalany w oparciu o réznice kurséw rozliczeniowych obu serii.

Zamkniecie pozycji - zamkniecie pozycji jest jedng z form realizacji zobowigzan wynikajgcych z transakcji terminowej polegajacg
na ich zrébwnowazeniu poprzez zajecie pozycji odwrotnej do pierwotnie posiadanej. Posiadacz dtugiej pozycji zobligowany do
nabycia instrumentu bazowego zawierajac transakcje przeciwna, czyli zajmujac pozycje krétka przyjmuje na siebie obowigzek
sprzedazy tego samego instrumentu. Dzieki temu pierwotne zobowigzanie zostaje zrdwnowazone, a wynik inwestycji (zysk lub
stratg) stanowi ré6znica pomiedzy cenami obu transakcji. Analogicznie inwestor utrzymujacy krétkg pozycje, czyli zobowigzany do
dostarczenia w okreslonym czasie w przysziosci instrumentu bazowego moze poprzez zajecie pozycji przeciwstawnej (dtugiej)
zrownowazy¢ swe zobowigzanie osiggajgc zysk lub ponoszac strate w zaleznosci od réznicy cen obu transakgciji.

Pozostate pojecia definiujgce kontrakt terminowy oraz warunki dokonywania transakcji na rynku gieldowym okresla Standard
Kontraktu Terminowego.
Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — mozliwo$¢ kupna/sprzedazy kontraktéw po okreslonej cenie bez wptywu na kurs. Ryzyko ptynnosci
jest dodatnio skorelowane z dtugoscig okresu jaki pozostat do terminu ostatecznego rozliczenia kontraktu.
2) Ryzyko walutowe - zwigzane z mozliwoscig wahan kursu jednej waluty w stosunku do inne;j.
3) Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego — na cene instrumentu pochodnego wplywa cena instrumentu
bazowego.
4)  Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu posiadacza kontraktu:
a) Posiadacz pozycji dtugiej ponosi strate w przypadku spadku kursu kontraktu,
b) Posiadacz pozyciji krétkiej ponosi strate w przypadku wzrostu kursu kontraktu.
5) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobiefnstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.
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Dzwignia finansowa

Wielkos¢ wyrazona stosunkiem wartosci instrumentu do warto$ci wnoszonego depozytu. Im wyzsza dzwignia finansowa tym
wyzsze ryzyko. Z uwagi na mechanizm dzwigni finansowej wbudowany w konstrukcje instrumentu, posiadacz kontraktu moze
ponies¢ strate wyzszg niz pierwotny koszt otwarcia pozycji (wniesiony depozyt). Mechanizm dzwigni finansowej w przypadku
niekorzystnych zmian kurséw powoduje, ze strata Srodkow wtasnych ro$nie proporcjonalnie do wielkosci dzwigni finansowe;.
Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku niekorzystnej dla inwestora zmiany kursu kontraktu. W procesie codziennych
rozrachunkoéw rynkowych(strata jednej strony kontraktu jest zyskiem strony przeciwnej)kwota straty jest pobierana z rachunku
Inwestora, ktory ponidst strate w celu jej przekazania na rachunek inwestora ktéry osiggnat zysk. Ponadto kontrakty terminowe
rozliczane poprzez dostawe instrumentu bazowego generujg dla posiadacza pozycji krotkiej ryzyko zwigzane z obowigzkiem
dostawy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Jest to zobowigzanie dodatkowe, oprécz obowigzku
poniesienia kosztu nabycia i utrzymania kontraktu.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym zmiennosc¢ instrumentu jest ptynno$c¢ obrotu - nizsza ptynnos¢ oznacza wyzszg zmiennosc
cen i wyzsze ryzyko. Ptynnos¢ obrotu kontraktu jest uzalezniona od ptynnosci instrumentu bazowego oraz terminu pozostatego
do ostatecznego rozliczenia kontraktu. Mechanizm dzwigni finansowej zwigksza zmienno$¢ notowan kontraktow.

Obowigzek utrzymywania odpowiedniej warto$ci depozytéw zabezpieczajgcych dla otwartych pozyciji

Warunkiem utrzymania pozycji jest posiadanie na rachunku derywatéw odpowiedniej wartosci srodkéw wiasnych (minimalny
depozyt zabezpieczajgcy = depozyt utrzymania). Wartos¢ depozytu ustalana jest przez firme inwestycyjng w umowie
z Klientem badz regulaminie $wiadczenia ustugi i stanowi odpowiedni procent wartosci kontraktu (ceny rozliczeniowej).
W przypadku niekorzystnych zmian kurséw, srodki wiasne (depozyt zabezpieczajacy) sg pomniejszane o wielkos¢ straty (proces
codziennych rozrachunkéw rynkowych).W przypadku gdy wartos¢ $rodkéw wiasnych Klienta spadnie ponizej wartosci
minimalnego depozytu zabezpieczajgcego, Klient ma obowigzek, w terminie do rozpoczecia kolejnej sesji gietdowej, uzupemic
warto$¢ depozytu do wartosci o okreslonej w regulaminie swiadczenia ustugi lub zamkngé odpowiednig liczbg pozycji w celu
dostosowania portfela do wartosci posiadanego depozytu.

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

Gtéwny wptyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z kontraktem terminowym ma zmiennosé ceny instrumentu bazowego.
Szczegotowy opis wptywu zmiany ceny w przypadku poszczegolnych pozycji zostat przedstawiony powyzej w sekcji dotyczacej
podstawowych pojec¢.

Kontrakt terminowy to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéow bazowych typu akcje,
indeksy, waluty mogg sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig. Mechanizm dzwigni finansowej zwigksza zmienno$¢ notowan
kontraktéw z punktu widzenia inwestora. W okreslonych przypadkach DM BOS S.A. ma prawo do zamkniecia pozycji otwartych
przez Klienta (tzw. interwencja kontraktowa). Jednoczes$nie zamkniecie pozycji, 0 ktérym mowa w zdaniu poprzednim, moze
wigza¢ sie z koniecznoscig pokrycia przez Klienta powstatej w ten sposéb straty. Na cene instrumentu bazowego wptywa szereg
czynnikoéw, w zaleznosci od rodzaju instrumentu bazowego. Ws$réd najbardziej istotnych wymieni¢ mozna ryzyko zwigzane ze
zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametrow makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stép procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.).

Wariant pozytywny —W przypadku wzrostu warto$ci kontraktu terminowego w stosunku do wniesionego depozytu stopa zwrotu
mozliwa do osiggniecia bedzie kilkukrotnie wyzsza, niz mozliwa do osiggnigcia z inwestycji w instrument bazowy.

Wariant negatywny — Z uwagi ha mechanizm dzwigni finansowej wbudowany w konstrukcje instrumentu, posiadacz kontraktu
moze poniesé strate wyzszg niz pierwotny koszt otwarcia pozycji (wniesiony depozyt), zalezng od rodzaju instrumentu bazowego.
W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wiasne.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji moze nastgpi¢ w przypadku braku ptynnosci rynku dla danej klasy
kontraktow terminowych. Jednoczes$nie zamkniecie pozycji w ramach interwencji kontraktowej moze wigzac¢ sie z koniecznoscig
pokrycia przez Klienta powstatej w ten sposéb straty.

Informacje dotyczgce charakteru poszczegdinych kontraktéw terminowych oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskow i
strat z nim zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje dotyczgcym tych kontraktéw.

6. CFD narynku OTC

Charakterystyka

Kontrakt réznic kursowych CFD (Contracts-for-difference) — to umowa pomiedzy dwoma stronami kontraktu, ktére zobowigzujg
sie wobec siebie do rozliczenia réznicy kurséw otwarcia i zamknigcia pozycji w tym kontrakcie, wynikajgcej bezposrednio ze zmian
cen aktywodw, ktorych kontrakt dotyczy. Aktywami takimi mogg by¢ akcje, indeksy, stopy procentowe, towary czy waluty. Kontrakty
CFD nie posiadajg okreslonej daty wygasniecia, jednak zajeta przez Klienta pozycja moze by¢ utrzymywana nie diuzej niz rok od
momentu jej otwarcia. Wartosci kontraktow na réznice kursowe zmieniajg sie zgodnie z cenami aktywoéw, na ktére opiewajg. Ceny
tych kontraktéw sg odzwierciedleniem rzeczywistych notowan walut, akcji, towaréw, dlatego oferujg wszystkie korzysci, jakie
wynikajg z handlu instrumentami bazowymi opiewajacymi na te instrumenty, lecz bez koniecznosci ich nabywania. Specyfikag tego
rodzaju instrumentéw sg réwniez punkty swapowe (czyli ré6znica migdzy terminowym kursem transakcji a kasowym kursem
transakgciji), ktore sg dodawane do lub odejmowane od wszystkich otwartych pozycji, ktére sg utrzymywane, przez co najmniej
jeden dzien. Operacja naliczania punktéw swapowych powtarzana jest kazdego dnia do czasu zamkniecia pozycji, w
szczegolnosci do dnia rozliczenia pozycji. Rozliczenie naliczonej kwoty punktéw swapowych nastgepuje w momencie zamknigcia
pozycji.

Dokonujgc wyceny tego instrumentu, uwzglednia sie zmiany kursu instrumentu bazowego oraz naliczone punkty swapowe.
Wycena kontraktéow CFD wykonywana jest na biezgco 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. Kolejng cechg kontraktéw CFD jest brak fizycznej dostawy instrumentu bazowego. Dlatego
tez, jest on rozliczany wytgcznie gotdéwkowo w momencie zamkniecia pozyciji.

Podstawowe pojecia zdefiniowane w pkt 5 Kontrakty terminowe znajdujg zastosowanie co do zajmowania pozycji dtugiej, krotkiej,
zamykania pozycji lub zajmowania pozycji skorelowanej na instrumentach CFD na rynku OTC.

Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci, w odpowiednio krotkim okresie czasu, zamkniecia pozycji na
instrumentach bez znaczgcego negatywnego wptywu na warto$¢ zainwestowanych srodkow.
2) Ryzyko walutowe - zwigzane z mozliwoscig wahan kursu jednej waluty w stosunku do inne;j.
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3) Ryzyko zmiennosci ceny instrumentu bazowego — na ceneg instrumentu pochodnego wptywa cena instrumentu
bazowego.

4)  Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu posiadacza kontraktu:

a) Posiadacz pozycji dtugiej ponosi strate w przypadku spadku kursu kontraktu,
b) Posiadacz pozyciji krotkiej ponosi strate w przypadku wzrostu kursu kontraktu,

5) Ryzyko instrumentu bazowego - ze wzgledu na swojg konstrukcje opartg na kursach walut, kontraktach futures, cenach
towaréw, wartosci indekséw gietdowych lub cenach innych instrumentéw bazowych, CFD obarczone sg ryzykiem
specyficznym rynku, na ktérym notowany jest dany instrument bazowy.

6) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

Dzwignia finansowa

Zawieranie transakcji na kontraktach CFD zabezpieczanych depozytem, ktory stanowi utamek wartosci instrumentu oznacza, ze
wystepuje tzw. efekt dzwigni finansowej, ktéry zwielokrotnia ryzyko poniesienia straty i sprawia, ze nawet niewielkie zmiany
rynkowych notowan kontraktu CFD majg istotny wptyw na stan srodkéw zgromadzonych jako depozyt zabezpieczajgcy transakcje.
Klient zobowigzany jest do kazdorazowego niezwlocznego uzupetnienia wartosci depozytu zabezpieczajgcego do poziomu
wymaganego przez DM BOS S.A. W przypadkach okreslonych w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich DM BOS S.A.
przystuguje prawo do zamkniecia pozycji otwartych przez Klienta. Jednoczesnie zamknigcie pozycji, o ktérym mowa w zdaniu
poprzednim, moze wigza¢ sie z koniecznoscig pokrycia przez Klienta powstatej w ten sposob straty.

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku niekorzystnej dla inwestora zmiany kursu kontraktu. Nalezy pamieta¢, ze kontrakty
CFD jak i wszystkie derywaty to instrumenty inwestycyjne podwyzszonego ryzyka, o symetrycznym profilu wyptaty - tzn. zysk
jednej strony, powoduje automatycznie strate drugiej.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Kontrakty CFD charakteryzuje wysoka zmienno$¢. Zmiennos$¢ cen obrazuje jak duze sg zmiany wartosci 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 inwestoréow na publikowane dane makroekonomiczne. Zaangazowanie
nawet mniejszego kapitatu na bardzo zmiennym rynku moze nies¢ z sobg wigksze ryzyko niz wigksza pozycja otwarta na rynku
odznaczajgcym sie nizszg zmiennoscig.

Ryzyko wystgpienia poslizgu cenowego

Wystgpienie poslizgu cenowego to sytuacja, w ktorej oczekiwana cena realizacji zlecenia rézni sig od rzeczywistej ceny wykonania
zlecenia. Przez ceng oczekiwang rozumie si¢ w tym przypadku aktualng cene widoczng na wykresie lub w podgladzie kwotowan.
Poslizg cenowy wystepuje m.in. w trakcie podwyzszonej zmiennosci cen i obnizonej ptynnosci na rynku instrumentu bazowego,
kiedy wzrasta dynamika i zakres zmian cen. Poslizgi cenowe wystepujg najczesciej w trakcie publikacji danych
makroekonomicznych lub istotnych wydarzen gospodarczo politycznych. Rzeczywista cena realizacji zlecenia moze by¢ zaréwno
wyzsza, jak i nizsza od ceny oczekiwanej.

Obowigzek utrzymywania odpowiedniej wartosci depozytéw zabezpieczajgcych dla otwartych pozyciji

Warunkiem utrzymania pozycji jest posiadanie na rachunku odpowiedniej wartosci Srodkéw wtasnych. Wartos¢ depozytu ustalana
jest przez firme inwestycyjng w umowie z Klientem bgdz regulaminie $wiadczenia ustugi i stanowi odpowiedni procent wartosci
kontraktu. W przypadku niekorzystnych zmian kurséw, srodki wtasne (depozyt zabezpieczajacy) sg pomniejszane o wielko$¢
straty.

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

Gtéwny wplyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z kontrakiem CFD ma zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego. W sytuaciji
niekorzystnie zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych lub makroekonomicznych mozliwe sg wigksze wahania cen instrumentu
bazowego, a co za tym idzie koniecznos¢ zwigkszenia depozytu zabezpieczajgcego i zmniejszenie mozliwosci korzystania z
dzwigni finansowej.

CFD to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty
mogg sie charakteryzowac duzg zmiennoscig. Mechanizm dzwigni finansowej zwigksza zmiennos¢ notowan kontraktow z punktu
widzenia inwestora. W przypadkach okreslonych w rregulaminie $wiadczenia ustug maklerskich DM BOS S.A. przystuguje prawo
do zamkniecia pozycji otwartych przez Klienta. Na cene instrumentu bazowego wplywa szereg czynnikéw, w zaleznosci od jego
rodzaju. Wsréd najbardziej istotnych wymieni¢é mozna ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany
parametrow makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokosci
stép procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.).

Wariant pozytywny — W przypadku wzrostu wartosci kontraktu CFD w stosunku do wniesionego depozytu stopa zwrotu mozliwa
do osiaggnigcia 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 kontraktéw
CFD moze ponies¢ strate wyzszg niz pierwotny koszt otwarcia pozycji, zalezng od rodzaju instrumentu bazowego.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakciji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci rynku dla danego

kontaktu CFD lub instrumentéw bazowych dla tych kontraktéw CFD.

Informacje dotyczgce charakteru poszczegolnych kontraktéw CFD oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskow i strat z
nim zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje (KID) dotyczacym tych kontraktow.

7. Opcje

Charakterystyka

Opcja jest instrumentem finansowym, ktory jednej stronie daje prawo (nabywca opciji, posiadacz pozycji diugiej) do zawarcia
transakcji kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, natomiast na drugg strone nakitada obowigzek zawarcia transakc;ji
kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, na warunkach okreslonych w kontrakcie opcyjnym. Kupujacy opcje pfaci premie
wystawiajgcemu, a wystawiajgcy wptaca depozyt, wymagany przez wiasciwg izbe rozliczeniowa. Opcje, podobnie jak kontrakty
sg wystandaryzowane. Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie sg notowane opcje na indeks WIG 20. Opcje notowane
na GPW sg opcjami typu europejskiego, a wiec sg rozliczane w $cisle okreslonym terminie przypadajagcym w dniu wygasniecia
waznosci danej serii opcji. Klient moze przed dniem rozliczenia zamkng¢ pozycje zajmujgc pozycje przeciwng.
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Wyréznia sie dwa podstawowe typy opcji: opcje kupna i opcje sprzedazy, co daje cztery gléwne kombinacje zajmowanych pozyc;ji,
gdyz Klient moze wystawic¢ opcje kupna (short call) lub opcje sprzedazy (short put) lub naby¢ opcje kupna (long call) lub opcje
sprzedazy (long put).
Cena opcji, czyli premia zalezy m.in. od zmiennosci instrumentu bazowego (im wyzsza zmienno$¢ tym wyzsza cena) oraz od
czasu pozostatego do wygasniecia opcji (im mniej czasu tym nizsza cena).
Podstawowe pojecia definiujgce opcje oraz warunki dokonywania transakciji na rynku gietdowym okresla Standard Opcji na dany
instrument.
Na GPW notowane sg obecnie opcje na indeks WIG20.
Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — mozliwo$¢ zawarcia transakcji kupna/sprzedazy bez wptywu na kurs.
2)  Ryzyko rynkowe — ryzyko poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian kursu opcji.
3) Ryzyko zmiennosci ceny cen instrumentu bazowego — na cene instrumentu pochodnego wpltywa cena instrumentu
bazowego.
4) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania inwestyciji,
nawet w przypadku osiggnigcia zysku.
5) Ryzyko rozliczenia - pozycja wystawcy moze zosta¢ zamknieta niezaleznie od jego woli oraz zyskéw/strat z inwestycji
w wyniku wylosowania do wykonania.
a) Inwestor posiadajgcy pozycje dtugg w opcjach Call (nabywca opcji Call):
o  Ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji spada ponizej kursu nabycia,
o Ponosi strate w przypadku, gdy w dniu wygasniecia opcji kurs instrumentu bazowego bedzie nizszy
od kursu wykonania opcji.
Maksymalna strata inwestora posiadajgcego pozycje w opcjach Call jest réwna cenie nabycia opcji.
b) Inwestor posiadajgcy pozycje krotkg w opcjach Call( wystawca opcji):
o  Ponosi strate w przypadku, gdy kurs opcji ro$nie powyzej kursu zbycia opcji,
o  Ponosi strate w przypadku, gdy w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy instrumentu bazowego jest wyzszy
od kursu wykonania opcji.
c) Inwestor posiadajgcy pozycje diuga w opcjach Put ( nabywca opcji Put):
o  Ponosi strate w przypadku gdy kurs opcji spada ponizej kursu nabycia,
o  Ponosi strate w przypadku gdy w dniu wygasniecia opcji kurs rozliczeniowy instrumentu bazowego bedzie
wyzszy od kursu wykonania opcji.
Maksymalna strata inwestora posiadajgcego pozycje dtugg w opcjach Put jest rowna cenie nabycia opcji.
d) Inwestor posiadajgcy pozycje krétkg w opcjach Put( wystawca opcji)
o  Ponosi strate w przypadku gdy kurs opcji rosnie powyzej kursu zbycia opcji
o Ponosi strate w przypadku w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy instrumentu bazowego jest nizszy
od kursu wykonania opcji.
Dzwignia finansowa
Z uwagi na mechanizm dzwigi finansowej wbudowany w instrument, wystawca opcji moze ponies¢ strate wyzszg niz pierwotna
wartos¢ inwestycji (wniesiony depozyt).

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Zobowigzanie dodatkowe powstaje w wyniku niekorzystnej, dla inwestora posiadajgcego pozycje krétka, zmiany wyceny opcji. W
procesie codziennych rozrachunkéw rynkowych kwota straty jest pobierana ze $rodkéw wiasnych wystawcy opcji, w celu
zabezpieczenia zobowigzan wobec nabywcy opcji. Ponadto pozycje krétkie w opcjach sprzedazy generujg ryzyko zwigzane
z obowigzkiem dostawy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Jest to zobowigzanie dodatkowe oprécz
obowigzku poniesienia kosztu nabycia i utrzymania pozycji.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Giéwnym czynnikiem determinujgcym zmienno$¢ notowan opciji jest zmienno$é notowan instrumentu bazowego oraz ptynno$¢
opciji.

Obowigzek utrzymywania odpowiedniej wartosci depozytéw zabezpieczajgcych dla otwartych pozyciji

Posiadanie pozycji krotkiej w opcjach jest uzaleznione od posiadania na rachunku derywatéw odpowiedniej wartosci srodkow
wiasnych (minimalny depozyt zabezpieczajgcy = depozyt utrzymania). W przypadku niekorzystnych zmian wyceny opciji, $rodki
wiasne/depozyt zabezpieczajacy sg pomniejszane o wielko$é straty (proces codziennych rozrachunkéw rynkowych). Spadek
wartosci srodkéw witasnych na rachunku Inwestora ponizej wartosci minimalnego depozytu zabezpieczajgcego, naktada
na Inwestora obowigzek, w terminie do rozpoczecia kolejnej sesji gietdowej, uzupetnienia warto$¢ depozytu do wysokosci
okreslonej regulaminie $wiadczenia ustugi lub zamkniecia odpowiedniej liczby pozycji, w celu dostosowania portfela do warto$¢
istniejgcego depozytu.

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

Giéwne ryzyko inwestycyjne w przypadku opcji uzaleznione jest od instrumentu bazowego oraz zajetej pozyc;ji.

Opcja to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty
mogg sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig. Mechanizm dzwigni finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan opcji z punktu
widzenia inwestora. W okreslonych przypadkach DM BOS S.A. ma prawo do zamknigcia pozycji otwartych przez Klienta.
Jednoczesnie zamkniecie pozycji, o ktorym mowa w zdaniu poprzednim, moze wigzac sie z koniecznoscig pokrycia przez Klienta
powstatej w ten sposdéb straty. Na cene instrumentu bazowego wptywa szereg czynnikéw, w zaleznosci od jego rodzaju. Wsréd
najbardziej istotnych wymieni¢ mozna ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametrow
makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stép procentowych, poziomu
deficytu budzetowego itp.).

Wariant pozytywny — W przypadku pozycji krotkiej mozliwy zysk jest ograniczony do wysokosci otrzymanej premii opcyjnej. W
przypadku wzrostu wartosci opcji w stosunku do wniesionego depozytu stopa zwrotu mozliwa do osiggniecia bedzie kilkukrotnie
wyzsza, niz mozliwa do osiggniecia z inwestycji w instrument bazowy.

Wariant negatywny - W przypadku pozycji krétkiej mozliwa strata jest nieograniczona, natomiast w przypadku pozycji dtugiej jest
ograniczona do wysokosci premii opcyjne;j.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwo$ci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci na rynku opciji.
Jednoczesnie zamknigcie pozycji otwartych przez Klienta moze wigzac¢ sie z koniecznoscig pokrycia przez Klienta powstatej w
ten sposob straty.
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Informacje dotyczace charakteru poszczegdlnych opcji oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim
zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje (KID) dotyczgcym tych opciji.

8. Warranty subskrypcyjne
Charakterystyka
Warrant subskrypcyjny - instrument finansowy uprawniajgcy posiadacza do objecia akcji nowej emisji spétki, w okreslonym
terminie po ustalonej cenie (prawo pierwszenstwa nabycia akcji nowej emisji po z gory ustalonej cenie). Emisje warrantow
subskrypcyjnych reguluje ustawa Kodeks Spétek Handlowych (t.j. Dz. U. z 2017 r., poz.1577 z pdzn.zm.). Spotka Akcyjna w celu
podwyzszenia kapitatu moze wyemitowac warranty subskrypcyjne, ktére uprawniaja ich nabywce do zapisu lub objecia akcji tej
spoitki. Strong zajmujgca pozycje krétkg jest tu zawsze spotka, ktéra zapewnia wykonanie warrantu.
Podstawowe pojecia definiujgce warranty subskrypcyjne okresla uchwata Walnego Zgromadzenia dotyczgca emisji warrantow.
Czynniki ryzyka

1) Ryzyko ptynnosci — warranty subskrypcyjne charakteryzujg sie niskg ptynnoscig obrotu.

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

3) Ryzyko ceny emisyjnej akcji — w terminie wykonania warrantu cena emisyjna jest wyzsza od ceny akcji na rynku.

4) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystapienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania

inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

Ryzyko dodatkowych zobowigzan

Nabycie warrantu wigze si¢ z dodatkowym zobowigzaniem wniesienia zaptaty za obejmowane akcje w przypadku gdy inwestor
podejmie decyzje o wykonaniu warrantu.

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 nabycie warrantow.

Zmiennos$¢ ceny instrumentu

Warranty subskrypcyjne nalezg do grupy instrumentéw o duzej zmiennos$ci notowan.

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

Woptyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy jak w przypadku akgc;ji.

Wariant pozytywny — W przypadku dojscia nowej emisji do skutku i wykorzystania praw przystugujgcych z posiadanego warrantu,
posiadacz korzysta z prawa pierwszenstwa nabycia akcji nowej emisji po ustalonej cenie.

Wariant negatywny — W przypadku nie dojscia nowej emisji do skutku lub tez dtugotrwatych procedur prowadzacych do
zapisania akcji na rachunkach klientéw srodki finansowe klienta moga zosta¢ zablokowane na dtuzszy okres czasu.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci rynku dla danego
warrantu subskrypcyjnego (brak aktywnosci transakcyjnej dla danego instrumentu), w szczegodlnosci w przypadku warrantow
subskrypcyjnych nie bedgcych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym.

9. Warranty opcyjne
Charakterystyka
Warrant opcyjny — instrument finansowy, ktéry zobowigzuje emitenta do wyptacenia wiascicielowi warrantu kwoty rozliczenia lub
sprzedazy instrumentu bazowego po ustalonej cenie. Emitentem warrantu opcyjnego moga by¢ instytucje finansowe np. banki
lub domy maklerskie i opiewajg one na akcje innych spoétek. W terminie wykonania nastepuje rozliczenie pieniezne, ktére stanowi
réznice pomiedzy ceng rynkowa akcji bedacej instrumentem bazowym kontraktu a ceng wykonania warrantu. Termin waznosci
warrantu okreslono na minimum 3 miesigce.
Wyréznia sie dwa rodzaje warrantéw: warrant kupna i warrant sprzedazy. Warrant kupna daje prawo jego nabywcy do rozliczenia
pienieznego w przypadku gdy cena instrumentu bazowego w dniu wygasniecia bedzie wyzsza od ceny wykonania warrantu. W
przeciwnym wypadku warrant wygasa a emitent zachowuje wptacong przez Inwestora premie. Warrant sprzedazy daje prawo
nabywcy do odpowiedniego rozliczenia pienieznego w przypadku gdy cena wykonania warrantu jest wyzsza od ceny instrumentu
bazowego w dniu wygasniecia.
Podstawowe pojecia:
1) Instrument bazowy — instrument finansowy na ktéry wyemitowano warranty,
2) Cena emisyjna warrantu — cena nabycia warrantu okreslona przez spétke,
3) Warrant kupna — uprawnia witasciciela do nabycia instrumentu bazowego po ustalonej cenie lub otrzymania kwoty
rozliczenia,
4) Warrant sprzedazy — uprawnia wiasciciela 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 warrantéw,
7) Termin wykonania warrantu (termin wygasnigcia) - ostateczny termin nabycia/zbycia instrumentu bazowego przez
posiadaczy warrantow.
Czynniki ryzyka
1) Ryzyko ptynnosci — warranty opcyjne charakteryzujg sie niskg ptynnoscig obrotu.
2)  Ryzyko rynkowe - ryzyko poniesienia strat w wyniku spadku kursu warrantu.
3) 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.
4)  Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystapienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania inwestycji,
nawet w przypadku osiggnigcia zysku.
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 warratéw.
Ryzyko dodatkowych zobowigzan
Posiadanie warrantu kupna w przypadku rozliczenia przez dostawe powoduje dodatkowe zobowigzanie z tytutu nabycia
instrumentu bazowego.
Zmiennos¢ ceny instrumentu
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Warranty opcyjne nalezg do grupy instrumentéw o duzej zmiennosci notowan.

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

Wptyw warunkéw rynkowych na instrument finansowy analogiczny jak w przypadku opcji, zaréwno w wariancie pozytywnym jak i
negatywnym. Giéwne ryzyko inwestycyjne w przypadku warrantéw opcyjnych zalezne jest od konstrukcji danego warrantu, w
szczegoblnosci uzaleznione jest od instrumentu bazowego, a tym samym wystepujg réznice pomigdzy funkcjonowaniem
poszczegdlnych warrantéw opcyjnych.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakciji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji jak w przypadku opcji.

Informacje dotyczace charakteru poszczegolnych warrantéw opcyjnych oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskow i strat
z nim zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje (KID) dotyczacym tych warrantow.

10. Jednostki Uczestnictwa

Charakterystyka

Jednostki uczestnictwa (JU) to tytuty wspotwiasnosci w majatku (aktywach netto) funduszu inwestycyjnego otwartego lub
specjalistycznego otwartego. Nie sg papierami wartosciowymi. Mogg by¢ przedmiotem transakcji wytgcznie pomiedzy funduszem
a jego uczestnikiem — nie jest mozliwy obrot nimi na gietdzie. Fundusz ma obowigzek sprzedania jednostek uczestnictwa
kazdemu, kto dokona na nie wptaty oraz obowigzek ich odkupienia od kazdego uczestnika funduszu, ktéry tego zazada.
Podstawowe pojecia

1) Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO) — fundusz inwestycyjny zbywajacy jednostki uczestnictwa, charakteryzujacy sie
brakiem ograniczen co do mozliwo$ci przystapienia oraz rezygnacji z uczestnictwa. Zbywa jednostki uczestnictwa i
dokonuje ich odkupienia na zgdanie uczestnika. FIO zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa z czestotliwosciag
okreslong w statucie, nie rzadziej jednak niz raz na 7 dni. Uczestnikiem FIO moze by¢ zaréwno osoba fizyczna, osoba
prawna jak i jednostka organizacyjna nieposiadajgca osobowosci prawnej;

2) Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SFIO) — fundusz inwestycyjny zbywajgcy jednostki uczestnictwa,
charakteryzujgcy sie w odréznieniu od funduszu inwestycyjnego otwartego mozliwoscig ograniczenia czestotliwosci
odkupywania jednostek uczestnictwa, dopuszczalnym ograniczeniem katalogu uczestnikéw tylko do oséb prawnych
oraz mozliwoscig prowadzenia polityki inwestycyjnej odpowiadajgcej funduszom inwestycyjnym zamknigtym;

3) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) — osoba prawna (spotka akcyjna) bedaca organem funduszu
inwestycyjnego, ktérej podstawowym celem jest tworzenie funduszy, zarzgdzanie nimi i reprezentowanie ich wobec
os6b trzecich;

4)  Uczestnik funduszu — osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajgca osobowosci prawnej
posiadajgca jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny do udziatu w aktywach funduszu;

5) Agent Transferowy (AT) — podmiot prowadzacy rejestry uczestnikéw funduszy inwestycyjnych otwartych i
specjalistycznych otwartych. W ramach wykonywania czynnosci zwigzanych z prowadzeniem tego rejestru, agent
transferowy dokonuje biezgcego uaktualniania salda rejestru, przyjmuje i realizuje dyspozycje uczestnikéw funduszu,
organizuje i przeprowadza obieg dokumentow i Srodkéw pienieznych;

6) Opfata dystrybucyjna (manipulacyjna) — optata pobierana przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych przy zbywaniu,
odkupywaniu, konwersji lub zamianie jednostek uczestnictwa;

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

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe —ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci jednostki uczestnictwa w wyniku niekorzystnych zmian wycen
aktywow funduszu;

2) Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci umorzenia/sprzedazy jednostek uczestnictwa;

3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalnosci emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie wséréd aktywow
funduszy;

4)  Ryzyko koncentracji aktywow — ryzyko niewtasciwej dywersyfikacji aktywow funduszu;

5) Ryzyko wyceny aktywéw funduszu — ryzyko ograniczonej mozliwosci dokonania aktualnej wyceny poszczegdinych
aktywow;

6) Ryzyko zmiany stép procentowych — ryzyko uzaleznienia wartosci czesci aktywdw od zmian stép procentowych;

7) Ryzyko walutowe — ryzyko mozliwosci znacznych wahan kursu waluty, w ktérej wyceniane sg aktywa funduszu;

8) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

Dodatkowe rodzaje ryzyka

Inwestycje w jednostki uczestnictwa nie sg zobowigzaniem oraz nie sg gwarantowane, a jednostki uczestnictwa nie sg depozytem
bankowym i istnieje mozliwos¢ utraty zainwestowanego kapitatu.

Whyniki inwestycyjne funduszy osiggane w przesztosci nie sg gwarancjg osiggniecia takich samych lub podobnych wynikéw w
przysztosci.

Warto$¢ inwestyciji (wycena jednostek uczestnictwa) moze rosnaé lub male¢, a w okreslonych okoliczno$ciach zbywalno$¢
jednostek uczestnictwa moze byé ograniczona lub wytgczona. Srodki zainwestowane w jednostki uczestnictwa nie sg objete
ustawowym systemem gwarantowania.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa za $rodki wtasne (bez korzystania z kredytu) mechanizm dzwigni finansowej nie
wystepuje. Nabycie jednostek za $rodki z kredytu powoduje pojawienie sie mechanizmu dzwigni finansowej i ryzyka strat
przewyzszajgcego wartos¢ srodkéw wiasnych wniesionych do funduszu.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Zmienno$¢ wycen jednostek uczestnictwa jest uzalezniona od profilu zbywajgcego je funduszu. Jednostki uczestnictwa funduszy
inwestujgcych w papiery udziatowe charakteryzujg sie zazwyczaj wigkszg zmiennoscig wycen niz fundusze diuzne lub pieniezne.
Funkcjonowanie i wynik instrumentu w réznych warunkach rynkowych, w tym w warunkach pozytywnych i negatywnych

Woptyw warunkéw rynkowych na jednostki uczestnictwa zalezny jest od instrumentéw finansowych, w ktére inwestuje dany
fundusz inwestycyjny i opisany zostat w ramach poszczegdlnych typdw instrumentéw finansowych.
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Jednostki uczestnictwa to instrument finansowy, ktdérego warto$¢ w zaleznosci od profilu ryzyka danego funduszu moze sie
charakteryzowa¢ niskg lub duzg zmiennoscig. Jednostki uczestnictwa funduszy inwestujgcych w papiery udziatowe
charakteryzujg sie zazwyczaj wiekszg zmiennos$cig wycen niz fundusze dtuzne lub pienigzne. Na wycene portfela inwestycyjnego
wptywa szereg czynnikdéw, w zaleznosci od przyjetej przez zarzadzajgcego strategii, spektrum inwestycyjnego itp. Wsréd
najbardziej istotnych czynnikow wymieni¢ mozna ryzyko zwigzane ze zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametrow
makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stép procentowych, poziomu
deficytu budzetowego itp.), ryzyko selekcji (zwigzane z btednymi decyzjami zarzgdzajgcego odnosnie selekcji konkretnych
instrumentow do portfela, ograniczane przez dywersyfikacje), alokacji (zwigzane z btednymi decyzjami zarzgdzajgcego odnosnie
alokacji w poszczegdlne kategorie) czy koncentracji (zwigzane z faktem inwestycji znacznej czgs¢ aktywéw funduszu w jeden
instrument finansowy lub rynek).

Wariant pozytywny — W przypadku wzrostu wartosci instrumentéw finansowych, w ktére 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 wartosci jednostki uczestnictwa tego funduszu. W przypadku nabywania jednostek uczestnictwa bez
wykorzystania srodkéw z kredytu, strata inwestora moze osiggng¢ wysokos$¢ wniesionego kapitatu. W przypadku nabywania
jednostek uczestnictwa z wykorzystaniem srodkéw z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dzwigni
finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane srodki wiasne.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenia zalezne od typu funduszu inwestycyjnego opisane zostaty w sekcji dotyczgcej podstawowych pojec.

11. Certyfikaty inwestycyjne

Charakterystyka

Certyfikaty inwestycyjne to papiery wartosciowe emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte, reprezentujace prawa
majatkowe uczestnika funduszu okreslone ustawg i statutem, w tym tytut do udziatlu w aktywach funduszu inwestycyjnego
zamknigtego. Wyrdznia sie publiczne certyfikaty inwestycyjne — mogace by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie - oraz niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne, ktdre nie sg dopuszczone do tego obrotu.

Podstawowe pojecia

1) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (FIZ) — fundusz inwestycyjny emitujgcy certyfikaty inwestycyjne, charakteryzujgcy sie
ograniczonym dostgpem inwestorow (mozliwos¢ przystgpienia istnieje w okresie subskrypcji certyfikatow oraz w
pdzniejszym okresie jedynie poprzez nabycie certyfikatdw na rynku wtérnym) oraz ograniczong mozliwoscig ,wyjscia”
(fundusz inwestycyjny zamknigty wykupuje certyfikaty inwestycyjne jedynie w przypadkach wskazanych w statucie).
Charakteryzuje sie szerokim katalogiem dopuszczalnych lokat.

2) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) — osoba prawna (spdtka akcyjna) bedaca organem funduszu
inwestycyjnego, ktérej podstawowym celem jest tworzenie funduszy, zarzadzanie nimi i reprezentowanie ich wobec
0so6b trzecich;

3) Uczestnik funduszu — osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajgca osobowosci prawnej
posiadajgca tytut prawny (jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny) do udziatu w aktywach funduszu;

4) Optata za zarzadzanie — wynagrodzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych za zarzadzanie funduszem,
uwzglednione juz w cenie netto jednostki uczestnictwa lub wartosci certyfikatu inwestycyjnego;

5) Opfata za wydanie certyfikatbw — optata pobierana podczas subskrypcji certyfikatow inwestycyjnych funduszu
inwestycyjnego zamknietego;

6) Opfata za wykup certyfikatow — optata pobierana za nabycie przez fundusz certyfikatow inwestycyjnych od jego
uczestnika.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe —ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci jednostki uczestnictwa w wyniku niekorzystnych zmian wycen
aktywow funduszu;

2)  Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci umorzenia/sprzedazy certyfikatéw inwestycyjnych, istotne w szczegolnosci
w przypadku certyfikatéw inwestycyjnych nie bedgcych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym;

3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalnosci emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie wéréd aktywow
funduszy;

4)  Ryzyko koncentracji aktywow — ryzyko niewtasciwej dywersyfikacji aktywow funduszu;

5) Ryzyko wyceny aktywéw funduszu — ryzyko ograniczonej mozliwosci dokonania aktualnej wyceny poszczegdlnych
aktywow;

6) Ryzyko zmiany stép procentowych — ryzyko uzaleznienia wartosci czesci aktywdw od zmian stép procentowych;

7) Ryzyko walutowe — ryzyko mozliwosci znacznych wahan kursu waluty, w ktérej wyceniane sg aktywa funduszu;

8) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobiefnstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

Dzwignia finansowa

Fundusze inwestycyjne zamkniete mogg dokonywac lokat w wiele rodzajéw instrumentéw finansowych, w tym instrumenty z
dzwignig finansowg. Inwestor nabywajacy certyfikaty za $rodki wtasne moze by¢ zatem posrednio narazony na mechanizm
dzwigni finansowej, chociaz w takim przypadku strata inwestora jest ograniczona do wartosci pierwotnej inwestycji (ceny nabycia
certyfikatéw). W przypadku nabycia certyfikatdw za $rodki z kredytu wystepuje réwniez bezposredni mechanizm dzwigni
finansowej - strata inwestora moze przekroczy¢ wartos¢ pierwotnej inwestycji.

Zmiennos¢ ceny instrumentu

Z uwagi na zazwyczaj ograniczong ptynnosc¢ certyfikatdw 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 charakteryzowac sie znaczng zmiennoscig notowan.

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

Woplyw warunkéw rynkowych na certyfikaty inwestycyjne zalezny od aktywoéw, w ktére inwestuje dany fundusz inwestycyjny, a w
przypadku inwestowania w instrumenty finansowe opisany zostat w ramach poszczegoélnych typdw instrumentéw finansowych.
Certyfikat inwestycyjny to instrument finansowy, ktérego warto$¢ w zaleznosci od profilu ryzyka danego funduszu moze sie
charakteryzowa¢ niskg lub duzg zmiennoscig. Certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestujgcych w papiery udziatowe
charakteryzujg sie zazwyczaj wiekszg zmiennoscig wycen niz fundusze dtuzne lub pieniezne. Z uwagi na zazwyczaj ograniczong
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ptynnosé certyfikatow w obrocie gieldowym (liczba certyfikatéw znacznie mniejsza niz w przypadku popularnych akcji) oraz
szerszy niz w przypadku jednostek uczestnictwa wachlarz instrumentéw, w ktére FIZ dokonuje lokat powodujg, ze zmiennos¢
instrumentu moze by¢ znaczna. Na wycene portfela inwestycyjnego wptywa szereg czynnikow, w zaleznosci od przyjetej przez
zarzgdzajgcego strategii, spektrum inwestycyjnego itp. Wsrdd najbardziej istotnych czynnikéw wymieni¢é mozna ryzyko zwigzane
ze zmiang sytuacji makroekonomicznej (zmiany parametrow makroekonomicznych np. inflacji, tempa wzrostu PKB, stopy
bezrobocia, poziomu walut, wysokosci stop procentowych, poziomu deficytu budzetowego itp.), ryzyko selekcji (zwigzane z
btednymi decyzjami zarzadzajgcego odnosnie selekcji konkretnych instrumentéw do portfela, ograniczane przez dywersyfikacje),
alokaciji (zwigzane z btednymi decyzjami zarzgdzajgcego odnos$nie alokacji w poszczegdlne kategorie) czy koncentracji (zwigzane
z faktem inwestycji znacznej czg$¢ aktywow funduszu w jeden instrument finansowy lub rynek, limity koncentracji dla zamknigtych
funduszy inwestycyjnych umieszczone sg w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi). Polityka inwestycyjna dla danego FIZ zostata okreslona w statucie danego FIZ.

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

Wariant negatywny - W przypadku spadku wartosci aktywéw, w ktére inwestuje FIZ, nastepuje spadek wartosci certyfikatu
inwestycyjnego. W przypadku nabywania certyfikatow bez wykorzystania srodkéw z kredytu, strata inwestora moze osiagng¢
wysoko$¢ wniesionego kapitatu. W przypadku nabywania certyfikatdw z wykorzystaniem $rodkéw z kredytu wystepuje
podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane
srodki wlasne. W odniesieniu do certyfikatéw inwestycyjnych wystepujg ograniczenia mozliwosci ich wykupu, w szczegolnosci
okreslone w statucie danego FlZ, w tym ograniczenia co do liczby certyfikatéw i terminéw w jakich moze nastgpi¢ ich wykup, jak
tez ograniczona mozliwos¢ zbycia certyfikatow inwestycyjnych na rynku wtérnym, w szczegdlnosci w przypadku certyfikatow
inwestycyjnych nie bedacych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, co moze powodowac, iz srodki finansowe klienta
mogg zostac¢ zablokowane na diuzszy okres czasu.

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamknigcia transakciji na instrumencie

Ograniczona mozliwo$¢ wykupu certyfikatow inwestycyjnych okreslona przez dany fundusz inwestycyjny zamknigty, w tym
ograniczenia co do liczby certyfikatow i termindw w jakich moze nastgpi¢ ich wykup, jak tez ograniczona mozliwosé zbycia
certyfikatéow inwestycyjnych na rynku wtdérnym, w szczegolnosci w przypadku certyfikatow inwestycyjnych nie bedacych
przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym.

Informacje dotyczace charakteru poszczegdlnych certyfikatéw inwestycyjnych oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych
zyskow i strat z nim zwigzanych zostaly zawarte w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje (KID) dotyczgcym tych
certyfikatow.

12. ETF

Charakterystyka

ETF to tytut uczestnictwa funduszu typu ETF (ang. Exchange Traded Fund - fundusz notowany na giefdzie). ETF to otwarty
fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie na takich samych zasadach jak akcje, ktérego zadaniem jest odzwierciedlanie
zachowania sie danego indeksu gietdowego. Jego funkcjonowanie jest regulowane, tak jak innych funduszy inwestycyjnych,
dyrektywami unijnymi i regulacjami krajowymi. Charakteryzuje sie on mozliwoscig statej (codziennej) kreacji i umarzania
jednostek.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe —wynika ono z faktu, iz ceny pojedynczych instrumentéw o charakterze wtascicielskim (akcji lub kwitéw
depozytowych spétek) notowanych na rynku gietdowym zalezg od stanu koniunktury na catym rynku,

2) Ryzyko makroekonomiczne — jest zalezne od ksztattowania sie podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych (np.
produkcji przemystowej, inwestycji, eksportu i importu, inflacji, bezrobocia) okreslajagcych konkurencyjno$¢ gospodarki
danego kraju lub regionu w skali globalnej. Niekorzystne tendencje w ksztattowaniu sie tych wskaznikéw, badz tylko
obawy odnosnie ich warto$ci w przysztosci, mogg spowodowaé wycofanie sie gtdwnie zagranicznych instytuciji
finansowych z lokalnego rynku kapitalowego, a tym samym doprowadzi¢ do spadku cen akcji na gietdzie,

3) Ryzyko btedu nasladowania — cho¢ celem funduszu ETF jest jak najwierniejsze odwzorowanie zachowania okreslonego
indeksu (przed uwzglednieniem réznego rodzaju opfat i kosztéw, za wyjatkiem kosztéw zarzgdzania), w praktyce
zawsze wystepujg roznice (zwykle stosunkowo niewielkie) pomiedzy stopg zwrotu funduszu ETF a stopg zwrotu
replikowanego indeksu,

4) Ryzyko wystepowania znacznej réznicy pomiedzy wartoscig tytutu uczestnictwa funduszu ETF ustalang w obrocie na
rynku regulowanym a wartoscig tytutu wynikajacg z podzielenia wartosci aktywow netto funduszu przez liczbe tytutow,

5) Ryzyka wystgpienia szczegdlnych okolicznosci:

a) ryzyko likwidacji - zgodnie z obowigzujgcym prawem fundusz ETF moze ulec likwidacji - moze to by¢ wynikiem
wystapienia okolicznosci zapisanych w przepisach prawnych lub moze by¢ rezultatem decyzji emitenta;

b)  ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej - fundusz ETF moze w trakcie swojej dziatalno$ci zmieni¢ realizowang polityke
inwestycyjna;

c) ryzyko usunigcia funduszu ETF z gietdy - fundusz moze zosta¢ wycofany z obrotu gieldowego, co znaczaco
utrudnitoby handel tym instrumentem finansowym.

6) Ryzyko walutowe — wynika z réznicy, jaka moze wystapi¢ pomiedzy walutg bazowa instrumentéw ETF (czyli walutg, w
jakiej okreslana jest warto$¢ portfela), a walutg rozliczenia (czyli waluta, jaka uzyt klient do zakupu instrumentu ETF)
tzw. ryzyko kursowe,

7) Ryzyko Inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

W przypadku ETF nabywanych w zagranicznych miejscach wykonania zlecen istniejg dodatkowe czynniki ryzyka, do ktérych w
szczegoblnosci nalezy zaliczyc¢:

1) ryzyko wahania waluty, w ktérej notowane sg ETF w stosunku do ziotego,

2)  ryzyko posiadania ograniczonego (op6znionego) dostepu do informac;ji,

3) ryzyko prawne zwigzane z emisjg i posiadaniem ETF na podstawie innych reziméw prawnych niz polski.

Dzwignia finansowa
W przypadku nabywania ETF z wykorzystaniem srodkow z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem

dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wkasne. Ponadto powstajg zobowigzania
finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat). Konstrukcja instrumentu moze uwzglednia¢ dzwignie wbudowang w sam
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instrument, niezwigzang z wysokoscig wnoszonego depozytu, a jedynie samg podwyzszong zmiennoscig instrumentu ETF w
stosunku do instrumentu (koszyka) bazowego.

Zmiennos¢ cen instrumentu

Tytut uczestnictwa funduszy ETF to instrument finansowy, ktéry zachowuje stosunkowo wysokg ptynnos¢.

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

Gtéwny wplyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z ETF ma zmiennosc¢ ceny instrumentéw wchodzacych w sktad struktury danego
ETF, a tym samym wptyw warunkéw rynkowych w przypadku ETF jest analogiczny jak w przypadku tych instrumentéw, zaréwno
w zaréwno w wariancie pozytywnym, jak i negatywnym.

ETF to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty
mogq sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig. Ponadto w przypadku niektérych ETF, mechanizm dzwigni finansowej zwigksza
zmiennos$¢ notowan z punktu widzenia inwestora. W$réd najbardziej istotnych wymieni¢ mozna 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.).

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci rynku ETF.

Informacje dotyczace charakteru poszczegélnych ETF oraz ryzyka, kosztow, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim
zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajgcym kluczowe (KID) informacje dotyczacym tych ETF.

13. ETC

Charakterystyka

Exchange traded comodities (ETC) to tytut uczestnictwa w funduszu typu ETC. ETC to fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie.
Instrumentem bazowym dla funduszy ETC sg surowce, towary, metale lub Exchange Traded Currency (pol. waluty). Fundusze
ETC umozliwiajg inwestowanie w wycene powyzszych instrumentéw bazowych, ktdre sg trudno dostepne dla inwestoréw
detalicznych. Portfel funduszu ETC moze by¢ zbudowany poprzez fizyczny zakup aktywow lub, dzigki uzyskaniu ekspozycji na
instrument bazowy, przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych np. kontraktow terminowych, opcji. ETC moga by¢ notowane
w walutach innych niz waluta bazowa i znajdowac¢ sie w obrocie na jednej lub kilku gietdach. Charakteryzuje sie on mozliwoscig
statej (codziennej) kreacji i umarzania certyfikatow.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe —wynika ono z faktu, iz ceny pojedynczych instrumentéw ETC notowanych na rynku gietdowym zalezg
od stanu koniunktury na catym rynku, a niejednokrotnie takze w skali globalnej,

2) Ryzyko makroekonomiczne — jest zalezne od ksztattowania sie podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych (np.
produkcji przemystowej, inwestycji, eksportu i importu, inflacji, bezrobocia) okreslajgcych konkurencyjno$¢ gospodarki
danego kraju lub regionu w skali globalnej. Niekorzystne tendencje w ksztattowaniu sie tych wskaznikéw, badz tylko
obawy odnosnie ich warto$ci w przysztosci, mogg doprowadzi¢ do spadku zapotrzebowania na surowce lub towary, a
tym samym spowodowac spadek cen instrumentéw ETC na gietdzie,

3) Ryzyko btedu nasladowania — cho¢ celem instrumentu ETC jest z zasady jak najwierniejsze odwzorowanie zachowania
okreslonego towaru albo indeksu towarowego (przed uwzglednieniem réznego rodzaju opfat i kosztéw, za wyjatkiem
kosztéw zarzadzania), w praktyce zawsze wystepujg réznice (zwykle stosunkowo niewielkie) pomiedzy stopg zwrotu
instrumentu ETC a stopg zwrotu replikowanego towaru albo indeksu towarowego,

4) Ryzyko wystepowania znacznej réznicy pomiedzy wartoscig pojedynczego instrumentu ETC ustalang w obrocie na
rynku regulowanym, a wartoscig instrumentu wynikajgca z podzielenia warto$ci aktywéw netto funduszu przez liczbe
certyfikatéw,

5) Ryzyka wystgpienia szczegdlnych okolicznosci:

a) ryzyko likwidacji - zgodnie z obowigzujgcym prawem fundusz ETC moze ulec likwidacji - moze to by¢ wynikiem
wystapienia okolicznosci zapisanych w przepisach prawnych lub moze by¢ rezultatem decyzji emitenta;

b)  ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej - fundusz ETC moze w trakcie swojej dziatalnosci zmienic¢ realizowang polityke
inwestycyjna;

c) ryzyko usuniecia funduszu ETC z gietdy - fundusz moze zosta¢ wycofany z obrotu gietdowego, co znaczaco
utrudnitoby handel tym instrumentem finansowym.

6) Ryzyko walutowe — wynika z réznicy, jaka moze wystgpi¢ pomiedzy walutg bazowsg instrumentéw ETC (czyli walutg, w
jakiej okreslana jest warto$¢ jego portfela), a walutg rozliczenia (czyli walutg, jaka uzyt klient do zakupu instrumentu
ETC) tzw. ryzyko kursowe,

7) Ryzyko Inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

8) Ryzyko Contago — posiadacz tych instrumentéw moze réwniez ponies¢ strate, jezeli zaistnieje konieczno$¢ rolowania
instrumentow w czasie trwania inwestycji. W obrocie surowcami i towarami, to réznica cenowa, ktéra wystepuje przy
rolowaniu kontraktdw na kolejne terminy wygasania. Jest to sytuacja, w ktdrej cena kontraktu przekracza obecng cene
spot.

W przypadku ETC nabywanych w zagranicznych miejscach wykonania zlecen istniejg dodatkowe czynniki ryzyka, do ktérych w
szczegolnosci nalezy zaliczy¢:

1) ryzyko wahania waluty, w ktérej notowane sg ETC w stosunku do ztotego,
2) ryzyko posiadania ograniczonego (opéznionego) dostepu do informacii,
3) ryzyko prawne zwigzane z emisjg i posiadaniem ETC na podstawie innych reziméw prawnych niz polski.

Dzwignia finansowa

W przypadku nabywania ETC z wykorzystaniem srodkéw z kredytu wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane z mechanizmem
dzwigni finansowej. W takiej sytuacji strata moze przekroczy¢ zainwestowane $rodki wlasne. Ponadto powstajg zobowigzania
finansowe z tytutu kredytu (odsetki, kapitat). Konstrukcja instrumentu moze uwzglednia¢ dzwignie wbudowang w sam instrument,
niezwigzang z wysokoscig wnoszonego depozytu, a jedynie samg podwyzszong zmiennoscig instrumentu ETC w stosunku do
zmiany warto$ci instrumentu bazowego.

Zmiennos¢ cen instrumentu

Certyfikat funduszy ETC to instrument finansowy, ktéry zachowuje stosunkowo wysokg ptynnosc.

Funkcjonowanie i wynik instrumentu w réznych warunkach rynkowych, w tym w warunkach pozytywnych i negatywnych
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Giéwny wptyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z ETC ma zmienno$¢ ceny surowcéw lub towaréw wechodzgcych w sktad struktury
danego ETC, a tym samym wptyw warunkéw rynkowych w przypadku ETC jest analogiczny jak w przypadku tych surowcéw lub
towarow, zaréwno w wariancie pozytywnym, jak i negatywnym.

ETC to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty
mog3 sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig. Ponadto w przypadku niektérych ETC, mechanizm dzwigni finansowej zwieksza
zmiennos$¢ notowan z punktu widzenia inwestora. W$réd najbardziej istotnych wymieni¢ mozna 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 dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci rynku, na, ktérym
notowany jest wybrany ETC.

Informacje dotyczace charakteru poszczegolnych ETC oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim
zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajacym kluczowe (KID) informacje dotyczacym tych ETC.

14. ETN

Charakterystyka

Fundusze ETN (Exchange-Traded Note) to rodzaj finansowego instrumentu inwestycyjnego, ktory jest notowany na gietdzie,
podobnie jak akcje. Sg to krétko- lub dtugoterminowe zobowigzania zabezpieczone przez emitenta, zwykle bank lub instytucje
finansowa. Inwestorzy mogg zakupi¢ ETN w celu ekspozycji na okreslony wskaznik, indeks, surowiec lub inng warto$¢ bazows.
Zmiana wartosci ETN jest zwigzana ze zmiang wartosci instrumentu bazowego. W przeciwienstwie do funduszy ETF (Exchange-
Traded Fund), ETN nie ma rzeczywistego udzialu w aktywach bazowych, a inwestorzy sg wystawieni na ryzyko kredytowe
emitenta ETN. ETN mogg by¢ notowane w walutach innych niz waluta bazowa i znajdowa¢ sie w obrocie na jednej lub kilku
gieldach. Ostateczny poziom kursu ETN zalezy wiec réwniez od kursu wymiany waluty lokalnej w stosunku do waluty bazowe;j.
Charakteryzuje sie on mozliwoscia statej (codziennej) kreacji i umarzania instrumentow.

Podstawowe rodzaje ryzyka

1) Ryzyko rynkowe —wynika ono z faktu, iz ceny pojedynczych instrumentéw ETN notowanych na rynku gietdowym zaleza
od stanu koniunktury na catym rynku, a niejednokrotnie takze w skali globalnej,

2) Ryzyko makroekonomiczne — jest zalezne od ksztattowania si¢ podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych (np.
produkcji przemystowej, inwestycji, eksportu i importu, inflacji, bezrobocia) okreslajgcych konkurencyjno$¢ gospodarki
danego kraju lub regionu w skali globalnej. Niekorzystne tendencje w ksztattowaniu sie tych wskaznikéw, badz tylko
obawy odnosnie ich wartosci w przysztosci, mogg doprowadzi¢ do spadku zapotrzebowania na surowce lub towary, a
tym samym spowodowac spadek cen instrumentoéw ETN na gietdzie,

3) Ryzyko kredytowe (wyptacalnosci emitenta) — ryzyko niedotrzymania przez emitenta ETN-6w warunkow ich emisiji,
niewyptacenia w terminie naleznego kapitatu,

4) Ryzyka wystgpienia szczegdlnych okolicznosci:

a) ryzyko likwidacji - zgodnie z obowigzujgcym prawem portfel ETN moze ulec likwidacji - moze to by¢ wynikiem
wystapienia okolicznosci zapisanych w przepisach prawnych lub moze by¢ rezultatem decyzji emitenta;

b)  ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej - portfel ETN moze w trakcie swojej dziatalno$ci zmieni¢ realizowang polityke
inwestycyjna;

c) ryzyko usuniecia instrumentéw ETN z gieldy - instrumenty ETN mogg zosta¢ wycofane z obrotu gieldowego, co
znaczgco utrudnitoby handel tym instrumentem finansowym.

5) Ryzyko walutowe — wynika z réznicy, jaka moze wystgpi¢ pomiedzy walutg bazowg instrumentéw ETN (czyli walutg, w
jakiej okreslana jest warto$¢ jego instrumentéw), a walutg rozliczenia (czyli walutg, jakiej uzyt klient do zakupu
instrumentu ETN) tzw. ryzyko kursowe,

6) Ryzyko Inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystgpienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku,

7)  Ryzyko btedu nasladowania — cho¢ celem funduszu ETN jest jak najwierniejsze odwzorowanie zachowania okreslonego
instrumentu (przed uwzglednieniem réznego rodzaju optat i kosztéw, za wyjatkiem kosztéw zarzadzania), w praktyce
zawsze wystepujg réznice (zwykle stosunkowo niewielkie) pomiedzy stopg zwrotu funduszu ETN a stopg zwrotu
replikowanego instrumentu.

W przypadku ETN nabywanych w zagranicznych miejscach wykonania zlecen istniejg dodatkowe czynniki ryzyka, do ktérych w
szczegolnosci nalezy zaliczyc¢:

1) ryzyko wahania waluty, w ktérej notowane sg ETN w stosunku do ztotego,
2) ryzyko posiadania ograniczonego (opéznionego) dostepu do informacii,
3) ryzyko prawne zwigzane z emisjg i posiadaniem ETN na podstawie innych reziméw prawnych niz polski.

Dzwignia finansowa

Konstrukcja instrumentu moze uwzglednia¢ dzwignie wbudowang w sam instrument, niezwigzang z wysokoscia wnoszonego
depozytu, a jedynie samg podwyzszong zmiennoscig instrumentu ETN w stosunku do zmiany wartosci instrumentu bazowego.
Zmiennos¢ cen instrumentu

Instrument ETN to instrument finansowy, ktéry zachowuje stosunkowo wysoka ptynnosé.

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

Giéwny wptyw na ryzyko inwestycyjne zwigzane z ETN ma zmienno$¢ ceny surowca, towaru lub innego instrumentu bazowego
wchodzacych w sktad struktury danego ETN, a tym samym wptyw warunkéw rynkowych w przypadku ETN jest analogiczny jak w
przypadku tych instrumentéw bazowych, zaréwno w wariancie pozytywnym, jak i negatywnym.

ETN to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu akcje, indeksy, waluty
mog3 sie charakteryzowaé duzg zmiennoscia. Ponadto w przypadku niektérych ETN, mechanizm dzwigni finansowej zwigksza
zmiennos$¢ notowan z punktu widzenia inwestora. W$réd najbardziej istotnych wymieni¢ mozna 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 dotyczgcych zamkniecia transakciji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci rynku ETN.
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Informacje dotyczace charakteru poszczegolnych ETN oraz ryzyka, kosztéw, a takze potencjalnych zyskéw i strat z nim
zwigzanych zostaty zawarte w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID) dotyczgcym wybranego ETN.

15. Produkty strukturyzowane
Charakterystyka
Produkt strukturyzowany - to instrument finansowy oparty na strategii inwestowania w instrumenty wolne od ryzyka (obligacje
skarbowe, depozyty) i instrumenty obarczone ryzykiem (akcje, derywaty). Powstaje w wyniku ztozenia instrumentéw o roznym
poziomie ryzyka, ktére tworzg jego strukture. Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktorych cena jest uzalezniona
od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (np. kursu akcji lub koszykéw akcji, wartosci indeksow gietdowych, kurséw walut).
Sa emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej banki lub domy maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego
zobowigzuje sie w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang
wg okreslonego wzoru. Formuta okreslajgca zasady wyptaty utatwia posiadaczom takich instrumentéw sledzenie biezacej
wartosci danego instrumentu. W zaleznosci od konstrukgji instrumentu mozemy wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje produktow
strukturyzowanych:
1) Produkty gwarantujace wylacznie ochrone pierwotnie zainwestowanej kwoty - dajg inwestorowi okreslony udziat
w zyskach, jakie generuje wbudowany w produkt wskaznik rynkowy i jednoczesnie gwarancje zwrotu zainwestowanego
kapitatu bez odsetek (inwestor nie poniesie straty pierwotnie zainwestowanej kwoty).
2) Produkty nie gwarantujace peitnej ochrony pierwotnie zainwestowanej kwoty - instrumenty ryzykowne, gdyz
wiekszy jest udziat inwestora zaréwno w zyskach, jak i w stratach generowanych przez produkt wbudowany.
Produkty strukturyzowane mozemy réwniez podzieli¢ w zaleznosci od terminu ich wykupu na krétko-, srednio i dlugoterminowe.
Podstawowe pojecia
a) Emitent (Animator) — instytucja, ktéra stworzyta i wyemitowata dany produkt,
b)  Dystrybutor - Instytucja oferujgca produkt Inwestorom,
c) Minimalna kwota inwestycji — minimalna kwota jakg mozna przeznaczyé¢ na inwestycje,
d) Czas trwania inwestycji — termin do wykupu produktu przez Emitenta,
e) Ochrona kapitatu - gwarantowana przez emitenta wielko$¢ zwrotu zainwestowanego kapitatu (max 100%),
f)  Wspodtczynnik partycypaciji — udziat inwestora w zyskach z inwestycji.
Czynniki ryzyka
1) Ryzyko rynkowe — ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci aktywow tworzgcych ryzykowng czes¢ produktu.
2)  Ryzyko ptynnosci — ryzyko braku mozliwosci sprzedazy na rynku lub odkupienia przez fundusz.
3) Ryzyko kredytowe — ryzyko niewyptacalnosci emitenta produktu.
4) Ryzyko inflacji — ryzyko prawdopodobienstwa wystapienia spadku sity nabywczej pienigdza w okresie trwania
inwestycji, nawet w przypadku osiggniecia zysku.

Dzwignia finansowa

Woptlyw dzwigni finansowej na zyski/straty z inwestycji w produkty strukturyzowane jest uzalezniony od udziatu i rodzaju derywatéw
skfadajgcych sie na czes¢ produktu obarczong ryzykiem. Im wyzszy udziat derywatéw tym wieksze ryzyko poniesienia straty.
Zmiennos¢ ceny instrumentu

Produkty strukturyzowane w postaci papieréow wartosciowych notowanych na rynkach kapitalowych z reguly cechujg
sie ograniczong ptynnoscia i duzg zmiennoscig notowan.

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

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

Produkt strukturyzowany to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku instrumentéw bazowych typu
akcje, indeksy, waluty moga sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig. Ponadto w przypadku niektérych produktow
strukturyzowanych, mechanizm dzwigni finansowej zwieksza zmienno$¢ notowan z punktu widzenia inwestora. Wéréd najbardziej
istotnych wymieni¢ mozna 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 dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenia dotyczgce wczesniejszego zamkniecia transakcji okreslone s3g indywidualnie dla kazdego produktu
strukturyzowanego.

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

16. ADR/GDR

Charakterystyka

ADR (American Depository Receipts) — amerykanskie kwity depozytowe, ktére sg emitowane przez amerykanskie instytucje
finansowe w celu umozliwienia inwestorom amerykanskim inwestowania kapitatu w akcje spétek zagranicznych.

GDR (Global Depository Receipts) - globalne kwity depozytowe. Certyfikat wystawiany przez instytucje finansowa w celu
poswiadczenia akcji ztozonych w depozycie banku - emitenta certyfikatu.

Kwit depozytowy jest papierem wartosciowym inkorporujgcym prawo wiasnosci do jednej lub wielu akcji spétki, ktora podlega
zdeponowaniu. Kwity te sg emitowane i stanowig przedmiot obrotu na zagranicznych rynkach kapitatowych. Jest to zbywalny
dokument reprezentujgcy prawo wiasnosci papierow wartosciowych, w szczegélnosci akcji, ale tez obligacji przedsigbiorstw i
obligacji skarbowych, dopuszczonych do publicznego obrotu na zagranicznym rynku kapitatowym. Kwity depozytowe sg
emitowane przez bank bedgcy depozytariuszem tych papierow wartosciowych. Kwity depozytowe mogg by¢ wystawiane jako
amerykanskie kwity depozytowe ADR Ilub globalne kwity depozytowe GDR. ADR s3g wystawiane i notowane w USD.

Kwity ADR sg podporzadkowane regutom rynku amerykanskiego, a GDR regutom rynkéw innych krajéw. Ze wzgledu na rodzaj
emisji wyrézniamy emisje niesponsorowang i sponsorowang. Pierwsza odbywa sie bez udziatu remitenta akcji, a jej mechanizm
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polega na tym, ze inwestor zagraniczny np. bank inwestycyjny, kupuje okreslony pakiet akcji danej spétki na rynku lokalnym.
Akcje te sg nastepnie sktadane w banku depozytowym, ktory na tej podstawie emituje kwity depozytowe, z ktérych kazdy
odzwierciedla prawo do jednej lub kilku zdeponowanych akcji emitujgcej je spotki. Kwit ten staje sie prawomocnym papierem
warto$ciowym na rynku innego kraju. Wyemitowane przez bank depozytowy w emisji niesponsorowanej kwity depozytowe sg
przekazywane inwestorowi deponujacemu akcje, ktéry moze je nastepnie odsprzedawac innym inwestorom. Bardziej popularne
sg emisje sponsorowane. Odbywajg sie one na podstawie formalnej umowy, ktorg spotka-emitent zawiera z bankiem
depozytowym, w ktorym kwity depozytowe majg by¢ emitowane. Z inicjatywg emisji sponsorowanej wychodzi zwykle spétka
emitujgca akcje, ktora wspolnie z bankiem depozytowym ustala sposéb przeprowadzenia emisji oraz jej strukture.

Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka sg tozsame z czynnikami ryzyka zwigzanymi z akcjami. Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko prawne zwigzane z
tym, ze kwity depozytowe emitowane sg na podstawie innych krajowych reziméw prawnych.

Dzwignia finansowa

Konstrukcja instrumentu nie zawiera dzwigni finansowe;.

Zmiennos¢ cen instrumentu

Czynniki determinujgce zmienno$¢ ADR/GDR sg tozsame z czynnikami determinujgcymi zmienno$¢ akgiji.

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

Wptyw warunkéw rynkowych w przypadku ADR/GDR jest analogiczny jak w przypadku akcji, zaréwno w wariancie pozytywnym
jak i negatywnym.

ADR/GDR to instrument finansowy, ktérego notowania podobnie jak w przypadku akcji mogg sie charakteryzowaé duzag
zmiennoscig. Dodatkowym ryzykiem jest ryzyko prawne zwigzane z tym, ze kwity depozytowe emitowane sg na podstawie innych
krajowych reziméw prawnych. Na cene instrumentu, podobnie jak w przypadku akcji, wptywa szereg czynnikéw. Wsrod
najbardziej istotnych wymieni¢ mozna zmiany sytuacji w samej spotce (zwigzane z jej wynikami finansowymi, sytuacjg w danej
branzy, konkurencjg, dzwignig finansowg), 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.).

Informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczgcych zamkniecia transakcji na instrumencie

Ograniczenie mozliwosci wczesniejszego zamkniecia transakcji mozliwe jest w przypadku braku ptynnosci rynku.
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