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

I.  INFORMACJE OGOLNE

Noble Securities S.A. informuje, ze inwestowanie $rodkdw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem
charakterystycznym dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Ponadto Inwestorzy powinni liczy¢ sie
z ryzykiem zwigzanym z niewfasciwymi lub zawodnymi procesami wewnetrznymi, systemami technicznymi lub
zdarzeniami zewnetrznymi oraz wptywem podmiotdw trzecich, ktére mogg skutkowa¢ niewtasciwg realizacjg lub
rozliczeniem zlecenia. Natomiast ryzyko rynkowe zwigzane jest ze zmiang wartosci inwestycji w skutek zmiany
ceny. Na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne
od emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m.in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne,
prawne, polityczne i podatkowe.

Wobec powyzszego, Klienci powinni mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg
pociggna¢ za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia
poniesienia dodatkowych kosztéow, w szczegdlnosci inwestujgc w instrumenty finansowe zwigzane z dzwignig
finansowg np. kontrakty terminowe, produkty kredytowe lub z wykorzystaniem limitu naleznosci z tytutu
transakcji z odroczonym terminem ptatnosci

Dzwignia finansowa to stosunek wartosci aktywéw Inwestora do jego kapitatdw wtasnych, wystepuje, gdy wartosé¢
srodkdw witasnych przeznaczonych na nabycie danych aktywdw jest nizsza od wartosci nabywanych aktywoéw.
Dzwignia finansowa moze wystepowac jako cecha instrumentu finansowego wbudowana w jego konstrukcje
(np. derywaty) lub powstawa¢ w nastepstwie finansowania inwestycji Srodkami pochodzgcymi z kredytu lub
dokonywania transakcji z odroczonym terminem petnej ptatnosci.

Nalezy zauwazy¢, iz z inwestycjami w instrumenty finansowe wigze sie obowigzek podatkowy. Polski system
podatkowy, jego interpretacje i stanowiska organdw podatkowych odnoszgce sie do przepisow prawa
podatkowego ulegajg czestym zmianom. Dlatego tez, wiasciciele instrumentdw finansowych mogg zostaé
narazeni na niekorzystne zmiany, gtdwnie w odniesieniu do stawek podatkowych. Moze to negatywnie wptyngc
na zwrot z zainwestowanego kapitatu w instrumenty finansowe.

Klienci podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy instrumentéw finansowych powinni wzigé¢ pod uwage fakt
wystepowania ryzyka, ktére wigze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwosci zmiany
ceny instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem tej decyzji wbrew ich oczekiwaniom i w zwigzku z tym
nieuzyskania zatozonych zyskéw, dlatego tez przed podjeciem decyzji o inwestycji, Klienci powinny zapoznac sie
z niniejszg informacja o ryzykach wynikajagcych z poszczegdlnych instrumentéw finansowych, a decyzje
inwestycyjne podejmowac po zapoznaniu sie z prospektami, raportami biezgcych i okresowymi lub innymi
powszechnie dostepnymi dokumentami i materiatami opublikowanymi zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
prawa.

Informacje zawarte ponizej zostaty przygotowane rzetelnie i z nalezytg starannoscig, jednak nie zawierajg opisu
wszystkich mozliwych rodzajow ryzyka.
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Il. OGOLNY OPIS INSTRUMENTOW FINANSOWYCH | RYZYKA ZWIAZANEGO Z NIMI:

Dom Maklerski informuje, ze podane przykiady pozytywne i negatywne nie uwzgledniajg kosztow, optat
i podatkéw poniesionych przez Klienta.

1. AKCIE

S3 to instrumenty o charakterze udziatowym, co oznacza, ze posiadacz akcji staje sie wspdtwiascicielem spétki
(akcjonariuszem) i przystugujg mu z tego tytutu okreslone prawa majgtkowe i korporacyjne.

Prawa majgtkowe obejmujg prawo do dywidendy oraz prawo do odpowiedniej czesci majatku spotki w przypadku
jej likwidacji. Do praw korporacyjnych zalicza sie m.in. prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
spotki, prawo do informac;ji czy prawo gtosu.

Przedmiotem obrotu zorganizowanego s3 akcje nieposiadajgce postaci materialnej. Akcje mogg charakteryzowac
sie duzg zmiennoscig notowan, zarédwno w horyzoncie krdotkoterminowym, jak i dtugoterminowym. Spadek
wartosci rynkowe] akcji moze prowadzi¢ do utraty czesci zainwestowanego kapitatu, a w skrajnych przypadkach
np. w przypadku upadtosci spotki, catkowitej jego utraty.

Akcje emituje sie na czas nieokreslony, totez prawa z nich wynikajgce nie majg ograniczenia czasowego.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

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

Ryzyko ptynnosci — polegajgce na braku mozliwosci sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych w krétkim
okresie, w znacznej ilosci i bez istotnego wptywania na poziom cen rynkowych. W przypadku matych obrotéw
ros$nie ryzyko zmiennosci ceny.

Ryzyko emitenta — wyniki osiggane przez emitenta, bedace nastepstwem sposobu zarzgdzania i prowadzenia
gospodarki ekonomicznej emitenta akcji majg zasadniczy wptyw na wycene notowanych akcji oraz ich zmiennos¢
cenowa.

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

Ryzyko branzizowe - specyficzne dla danej grupy spdétek uwarunkowania ekonomiczno-gospodarcze,
tj. niekorzystne dla branzy uwarunkowania finansowe, konkurencja, spadek popytu na produkty skutkujgce
pogorszeniem sie sytuacji ekonomicznej emitenta lub czynniki niemierzalne zwigzane z okres$lonym zachowaniem
Inwestoréw (grup Inwestoréw) wynikajacych z popularyzowanych trendéw inwestycyjnych mogacych mie¢ wptyw
na przewartosciowanie lub niedowartosciowanie cen akgji.

Ryzyko walutowe — w przypadku akcji nabywanych na rynkach zagranicznych dodatkowym elementem
niepewnosci inwestycji jest ryzyko ksztattowania sie kurséw walut obcych w czasie. Powoduje to, ze inwestycja

osiggnie odmienny efekt od zaktadanego.

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

W praktyce precyzyjna prognoza wptywu tego ryzyka na ksztattowanie sie kursu akcji i jego wyeliminowanie jest
niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Ryzyko rynkéw finansowych — zmiana indeksow gietdowych na innych rynkach finansowych na skutek zniesienia
barier przeptywu kapitatu. Szybkos¢ przeptywu informacji oraz globalne powigzanie rynkéw kapitatowych moze
skutkowa¢ wahaniami cen akcji na rynku lokalnym, pomimo stabilnej sytuacji finansowej ich emitenta
nieuzasadniajgcej tak duzej zmiennosci.

Ryzyko zawieszenia obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW — w znaczacy sposéb moze wptynac
na rynkowg wycene oraz ptynnosé instrumentdw finansowych. Ryzyko to wynika z aktualnego stanu prawnego
oraz regulacji GPW.

Ryzyko finansowe — jest spowodowane wykorzystywaniem kapitatu obcego (zaciggniete kredyty, wyemitowane
przez spoétke obligacje) celem finansowania projektéw inwestycyjnych. Ma wtedy miejsce efekt dzwigni
finansowej, ktérego niekorzystne dziatanie wystepuje wtedy, gdy udziat kapitatu obcego w kapitale spoétki jest zbyt
duzy. Spodtka nie jest w stanie dotrzymac warunkdw zobowigzan, totez ma to istotny wptyw na wycene akcji przez
nig wyemitowanych.

Ryzyko przymusowego wykupu — polega na koniecznosci zbycia posiadanych akcji w drodze wezwania
do sprzedazy. Ryzyko to wynika z aktualnie obowigzujgcych przepisow prawa i dotyczy akcjonariuszy
mniejszosciowych reprezentujgcych nie wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego.

Ryzyko utraty kapitatu — zwigzane jest z mozliwoscig utraty zainwestowanego kapitatu, ktére pojawia
sie w sytuacjach, gdy nie wystepuje gwarancja ochrony w catosci lub czesci zainwestowanego kapitatu
w instrumenty finansowe notowane na rynkach regulowanych oraz w alternatywnych systemach obrotu. Nabycie
akcji moze wigzad sie z ryzykiem utraty do 100% wartosci kapitatu.

W przypadku oferowania akcji mogg wystgpic¢ rdwniez nastepujace rodzaje ryzyka:

Ryzyko zwiazane z niedojsciem oferty do skutku — oferta moze nie dojs¢ do skutku ze wzgledu na miedzy innymi:
nieztozenie waznych zapiséw i nieoptaceniem akcji oferowanej na dzien zamkniecia subskrypcji w terminach
okreslonych w prospekcie lub odstgpieniem od przeprowadzenia oferty. Niedojscie do skutku oferty powoduje
zwrot wptaconych srodkéw pienieznych po okreslonym czasie, utrate potencjalnych korzysci przez Inwestordéw,
ktore mogliby osiggnac lokujgc te Srodki w innych instrumentach dostepnych na rynku finansowym. Skutkiem jest
takze brak mozliwosci dochodzenia odszkodowania lub zwrotu wydatkdw poniesionych na dokonanie zapisu.

Ryzyko odstgpienia emitenta od przeprowadzenia oferty lub jej zawieszenia — odstgpienie lub zawieszenie
oferty moze nastgpi¢ nie pdzniej niz do chwili przydziatu oferowanych akcji. Emitent okresla w dokumencie
ofertowym przestanki odstgpienia od przeprowadzenia oferty. Odstgpienie moze nastgpic¢ przed i po rozpoczeciu
przyjmowania zapiséw na akcje. Po terminie rozpoczecia przyjmowania zapisow, odstgpienie bedzie skuteczne
jedynie z waznych powoddw, okreslonych w dokumencie ofertowym. Zawieszenie oferty moze zosta¢ dokonane
na warunkach okreslonych w dokumencie ofertowym przez emitenta, miedzy innymi bez podania nowych
terminow oferty. Jednakze gdy bedzie kontynuowana w pdzniejszym terminie, zmianie mogg ulec czynniki bedace
podstawg podjecia decyzji inwestycyjnej. Skutkiem moze by¢ pogorszenie sie wartosci inwestycji oraz stopy
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zwrotu z inwestycji. W takiej sytuacji Inwestor ma mozliwo$¢ uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego
zapisu.

Ryzyko naruszenia przepisOw prawa zwigzanych z oferta — naruszenie przepiséw wigze sie z natozeniem
okreslonych sankcji na emitenta lub akcjonariusza sprzedajgcego akcje.

Ryzyko zmiany harmonogramu oferty — zmiana termindw przeprowadzenia oferty, takich jak termin
przyjmowania zapisdw, co moze powodowaé czasowe zamrozenie Srodkdw pienieznych, utrata potencjalnych
korzysci przez Inwestordw, ktére mogliby osiggnac lokujac te srodki w innych instrumentach dostepnych na rynku
finansowym oraz brak mozliwosci uzyskania pozytkow z tytutu wptaty na oferowane akcje w ramach oferty.

Ryzyko przekazania przez emitenta aneksu z informacjq mogaca istotnie negatywnie wptynaé na ocene akcji —
ryzyko zwigzane z podaniem do publicznej wiadomosci aneksu do oferty w okresie miedzy udostepnieniem
prospektu emisyjnego do publicznej wiadomosci, a przydziatem akcji oferowanych, zawierajgcego informacje
mogace istotnie negatywnie wptynaé na ocene akcji emitenta.

Ryzyko wysokiej stopy redukcji zapiséw — w przypadku przekroczenia w sposéb istotny liczby akcji objetych
prawidtowo ztozonymi zapisami, moze nastgpi¢ znaczgca redukcja zapiséw. Przydziat oferowanych akcji moze
zosta¢ dokonany uznaniowo przez emitenta w uzgodnieniu z firmg inwestycyjng lub w oparciu o zasade
proporcjonalnej redukgc;ji.

W ramach przydziatu uznaniowego emitent, w uzgodnieniu z oferujgcym, moze braé¢ pod uwage kolejnosc
sktadania przez Inwestordw deklaracji oraz kolejnos¢ dokonywania przez Inwestorow wptat na oferowane akcje.
Zastosowanie redukcji skutkuje nabyciem przez Inwestoréw mniejszej liczby akcji niz oczekiwana. Nastepnie
Inwestorom zostang zwrdécone niewykorzystane srodki. Inwestorzy nie otrzymajg odszkodowania lub odsetek
z tytutu redukcji zapiséw i zwrotu niewykorzystanej kwoty srodkdw pienieznych.

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

PRZYKLAD

Warunki pozytywne:

Cena rynkowa akcji wynosi 100 PLN i cena ta wzrosnie o 5%, czyli o kwote 5 PLN, zysk z takiej inwestycji wynosi
5 PLN. Pierwotnie zainwestowany kapitat zostanie powiekszony o zysk zwigzany ze wzrostem ceny akcji.

Warunki negatywne:

Cena rynkowa akcji wynosi 100 PLN i cena ta spadnie o 10%, czyli o kwote 10 PLN, strata z takiej inwestycji wynosi
10 PLN. Gdrna granica straty nie moze przekroczy¢ wartosci pierwotnie zainwestowanego kapitatu.
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2. PRAWA DO AKCIJI

W mysl ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, prawa do akcji (,PDA”) to papiery wartoSciowe, ktore
uprawniajg do otrzymania akcji nowej emisji. Instrument stosowany w przypadku spétek, ktdérych akcje
dopuszczone zostaty do obrotu na rynku regulowanym. Powstajg z chwilg dokonania przydziatu akcji nowej emisji
i wygasajg z chwilg zarejestrowania akcji w depozycie papieréw wartosciowych. Pomiedzy chwilg przydzielenia
akcji nowej emisji a ich rejestracja w sadzie, mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu PDA sg automatycznie zamieniane na akcje. PDA nie dajg ich posiadaczowi
uprawnien, ktére wynikajg z posiadania akgji.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Ryzyka rozktadajg sie analogicznie ja w przypadku akcji. Ponad to istnieje:

Ryzyko odmowy lub opdznienia rejestracji podwyzszenia kapitatu przez sad, ktére powigzane jest z ryzykiem
niedojs$cia emisji do skutku — w przypadku odmowy rejestracji akcji nowej emisji istnieje ryzyko niedojscia emisji
do skutku. W tym przypadku emitent zobowigzany jest do zwrotu Srodkéw posiadaczowi PDA. Natomiast
w przypadku opdznienia rejestracji akcji nowej emisji moze nastgpi¢ opdznienie w zamianie PDA na akcje oraz
czasowy brak mozliwosci rynkowej wyceny PDA do chwili rejestracji.

Ryzyko wysokiej zmiennosci cen — cena PDA moze by¢ wyzsza lub nizsza od cen akcji tej samej spéfki.
PRZYKtAD

Cena rynkowa akcji wynosi 16 PLN. Spdtka postanowita wyemitowac¢ 500.000 akcji. Prawa do akcji zostaty
dopuszczone do obrotu przed zarejestrowaniem nowej emisji i ich cena rynkowa wynosi 15 PLN. Po takiej cenie
Inwestor nabywa 1.000 praw do akgji.

Warunki pozytywne

Po zarejestrowaniu nowej emisji oraz potgczeniu linii notowan (akcji oraz PDA, ktore po zarejestrowaniu staty
sie akcjami) cena rynkowa jednej wyniosta 17 PLN.

Tym samym zysk Inwestora wynosi 2.000 PLN [(17PLN — 15 PLN) x 1.000 = 2.000 PLN].

Warunki negatywne

Po zarejestrowaniu nowej emisji oraz potgczeniu linii notowan (akcji oraz PDA, ktore po zarejestrowaniu staty
sie akcjami) cena rynkowa jednej wyniosta 12 PLN.

Tym samym strata Inwestora wynosi 3.000 PLN [(15 PLN — 12 PLN) x 1.000 = 3.000 PLN].

3. PRAWO POBORU

Zgodnie z regutg zawartg w Kodeksie spétek handlowych dotychczasowi akcjonariusze spétki majg prawo
pierwszenstwa objecia nowych akcji proporcjonalnie w stosunku do liczby juz posiadanych. Jest to nazywane
prawem poboru. Dzieki wykorzystaniu tego instrumentu, po dokonaniu emisji nowych akcji przez spoétke,
akcjonariusze majg mozliwos¢ zachowania dotychczasowego udziatu w kapitale spétki. Walne zgromadzenie
akcjonariuszy moze podjac decyzje o wytgczeniu prawa pierwszenstwa w obejmowaniu akcji nowej emisji przez
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dotychczasowych akcjonariuszy. Wartos¢ praw poboru zalezy bezposrednio od ceny akcji, do objecia ktérych dane
prawo poboru uprawnia. Prawo poboru moze by¢ przedmiotem samodzielnego obrotu na rynku regulowanym.
Termin obrotu jest scisle okreslony i wynosi z reguty od kilku do kilkunastu dni. W praktyce w dniu ustalenia
prawa poboru na rachunkach inwestycyjnych wszystkich akcjonariuszy pojawi sie nowy instrument - prawo
poboru. Realizacja prawa poboru polega na ztozeniu zapisu na akcje nowej emisji. Jezeli posiadacz praw poboru
nie ztozy zapisu na akcje nowej emisji lub nie zbedzie praw poboru na gietdzie, wraz z uptywem terminu sktadania
zapiséw na nowe akcje, prawa poboru znikng z rachunkdéw ich posiadaczy nie dajgc ich posiadaczowi zadnych
korzysci. Natomiast w przypadku Inwestoréw, ktérzy dokonali zapisu na akcje nowej emisji w miejsce praw
poboru pojawig sie prawa do akcji. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez sad, stang sie
akcjami.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Ryzyko analogiczne jak w przypadku akcji oraz:

Ryzyko ceny emisyjnej — cena emisyjna moze zostac ustalona po dniu przyznania praw poboru, co uniemozliwia
oszacowanie jego wartosci w dniu jego nabycia.

Ryzyko wygasniecia prawa poboru — w przypadku niewykonania prawa poboru w ustalonym terminie, prawo to
wygasa, co skutkuje catkowity utratg ulokowanych w nim srodkow.

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

PRZYKtAD

Kapitat zaktadowy spétki w wysokosci 4.000.000 PLN dzieli sie na 4.000.000 akcji. Cena rynkowa akcji wynosi
22 PLN. Spétka postanowita wyemitowaé 800.000 akcji. Do objecia jednej nowej akcji potrzebne bedzie 5 praw
poboru. Cene emisyjng ustalono na 10 PLN. Teoretyczna warto$¢ prawa poboru wynosi 2 PLN:

(22 PLN -10 PLN) / (5 praw poboru +1) =2 PLN

Wartos$¢ teoretyczng oblicza sie poprzez ustalenie réznicy w cenie pomiedzy ceng rynkowa akcji spétki a ceng
emisyjng akcji nowej emisji, nastepnie nalezy podzieli¢ te warto$¢ przez liczbe praw poboru przystugujacych
na jedna akcje nowej emisji podwyzszong o 1.

Jezeli Inwestor ma 150 akcji, zatem na jego rachunku inwestycyjnym pojawi sie 150 praw poboru. Bedzie
uprawniony do ztozenia zapisu na 30 akcji nowej emisji (150 : 5 = 30), za ktére musi zaptaci¢ cene 300 PLN [30
akcji x 10 PLN (cena emisyjna) = 300 PLN].

Warunki pozytywne

Inwestor realizujgc prawa poboru, uzyskuje 30 praw do akcji. Po zarejestrowaniu przez sgd podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o nowa emisje akcji, prawa do akcji zamieniajg sie na akcje i w ten sposdb Inwestor jest wtascicielem
180 akcji, tj. 150 dotychczasowych oraz 30 akcji nowej emisji, wynikajgcej z prawa poboru. Gdy cena rynkowa
akcji po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez sad i realizacji prawa poboru jest wyzsza niz cena
emisyjna nowej akcji (zwigzanej z prawem poboru), Inwestor wykazuje zysk.
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Warunki negatywne
Inwestor, ktéry nie wykona 150 przystugujacych mu praw poboru albo nie sprzeda ich (nie majgc zamiaru
wykonywania praw poboru) traci kwote 300 PLN (warto$¢ praw poboru).

4. OBLIGACIE

Obligacje sg dtuznymi papierami wartosciowymi. Mogg by¢é emitowane przez przedsiebiorcdw (tzw. obligacje
korporacyjne) w celu pozyskania srodkéw finansowych na ich inwestycje. Emitentami obligacji moga by¢ réwniez
Skarb Panstwa (obligacje skarbowe) oraz gminy, powiaty, wojewddztwa, zwigzki tych jednostek samorzadu
terytorialnego, a takze jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panistwa
cztonkowskiego Unii Europejskiej (tzw. obligacje komunalne). Obligacje moga by¢ emitowane ponadto przez
instytucje finansowe, ktdérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej
jedno z panstw nalezgcych do Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) lub bank centralny takiego
panstwa, lub instytucje, z ktédrymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujgce dziatalnosé takich instytucji
na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajgce stosowne postanowienia dotyczgce emisji obligacji.

Obligacje emitowane sg na czas okreSlony (wyjgtkiem sg obligacje wieczyste). Okres trwania obligacji (zwany
rowniez okresem zapadalnosci obligacji) powinien byé dopasowany do okresu, w ktdrym emitent zamierza zebrac
kapitat niezbedny do sptaty zaciggnietego dtugu obligacyjnego wraz z odsetkami. W praktyce obligacje emitowane
sg gtéwnie na okres od 1 roku do 7 lat.

SWIADCZENIA OD OBLIGACJI
Emitent wykupujgc obligacje dokonuje sptaty zacigghietego u nabywcy obligacji (obligatariusza) dtugu.

Dodatkowo obligatariusz moze uzyska¢ wynagrodzenie z uwagi na korzystanie z jego kapitatu — odsetki
od obligacji. Odsetki od obligacji wyptacane sg najczesciej co 3 lub 6 miesiecy. Ich czestotliwo$é i wysokosc
wyptaty okresla emitent w warunkach emisji obligacji. Oprocentowanie obligacji jest przede wszystkim miarg
ryzyka, jakie towarzyszy inwestycji w obligacje. Punktem odniesienia jest oprocentowanie obligacji Skarbu
Panstwa, czyli instrumentéw o teoretycznie niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego. Rdéznica pomiedzy
oprocentowaniem wybranych obligacji a oprocentowaniem obligacji Skarbu Paristwa zwana jest premig za ryzyko.
Im wyzsze jest oprocentowanie, tym teoretycznie inwestycja w dane obligacje jest bardziej ryzykowna. Ponadto
wysokos$¢ oprocentowania ustala sie poréwnujac parametry podobnych emitentéw (o podobnym profilu i skali
dziatalnosci oraz podobnych wynikach finansowych).

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

PODZIAL OBLIGACII
Klasyfikacje obligacji mozna oprze¢ na rdéznych kryteriach, miedzy innymi z uwagi na: osobe emitenta, okres

trwania, oprocentowanie.

Kryterium osoby emitenta:

e obligacje skarbowe — emitowane przez Skarb Panstwa;

e obligacje korporacyjne — emitowane przez przedsiebiorstwa (np. banki, deweloperzy, spétki windykacyjne,
producentéw zywnosci, etc.);

e obligacje komunalne — emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa,
jak réowniez ich zwigzki).
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Kryterium okresu trwania:

e krétkoterminowe — emitowane na okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy;

¢ Srednioterminowe — emitowane na okres nie krétszy niz 12 miesiecy i nie dtuzszy niz 5 lat;
e dtugoterminowe — emitowane na okres dtuzszy niz 5 lat.

Kryterium oprocentowania:
¢ statokuponowe — oprocentowanie nie zmienia sie przez caty okres, az do wykupu obligacji;
e zmiennokuponowe - oprocentowanie moze zmieniac¢ sie w kazdym okresie odsetkowym (np. WIBOR 3M + 300
p.b., gdzie
~WIBOR” oznacza referencyjng wysokos¢ oprocentowania kredytéw na polskim rynku
miedzybankowym, po jakich banki s3 gotowe pozyczaé pienigdze innym bankom; jest zmienny
w czasie; w zaleznosci od okresu, na jaki udzielona jest pozyczka, sg rézne stawki WIBOR, np. ,3M”
oznacza kredyt na 3 miesigce, ,6M” oznacza kredyt na 6 miesiecy;
— 300 p.b.” oznacza 300 punktéw bazowych, co przektada sie na 3%.
Zatem jesli oprocentowanie obligacji jest okreslone jako WIBOR 3M + 300 p.b., to jesli w danym dniu ,, WIBOR
3M” wynosi 1,73%, to oprocentowanie obligacji wynosi 4,73% (1,73% + 3% = 4,73%);
e zerokuponowe — emitowane po cenie emisyjnej nizszej niz wartos¢ nominalna i ktoérych warunki emisji
nie przewidujg wyptaty odsetek.

CENY OBLIGACII
Dla obligacji charakterystyczne sg réine rodzaje cen. Cena nominalna stanowi wartos¢, w oparciu o ktdérg

naliczane sg nalezne odsetki. Jest to rownoczesnie cena po jakiej emitent wykupuje obligacje. Cena emisyjna
stanowi natomiast cene, po jakiej nabywane sg przez Inwestora obligacje od emitenta. Zaleznie od tego,
jak emitent ocenia szanse powodzenia emisji, moze by¢ ona wyzsza lub nizsza od ceny nominalnej.

Cena rynkowa - to rynkowy kurs obligacji; jest wyrazona w procentach wartosci nominalnej obligacji i nie
uwzglednia odsetek.

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

OBROT OBLIGACIAMI
Obligacje mozna kupic:

1) na rynku pierwotnym — tj. podczas emisji obligacji. Nabycie obligacji na rynku pierwotnym jest mozliwe
bezposrednio od ich emitenta albo za posrednictwem firmy inwestycyjnej obstugujgcej emisje obligacji
(np. domu maklerskiego);

2) na rynku wtérnym — tj. po ich wyemitowaniu. Nabycie obligacji na rynku wtérnym nastepuje bezposrednio
od dotychczasowego ich wtasciciela lub jest dokonywane za posrednictwem firmy inwestycyjnej.

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

Obligacje mogg by¢ sprzedane przed terminem ich wykupu:

1) w drodze transakcji gietdowej zawartej w obrocie zorganizowanym (np. rynek regulowany GPW, rynek
Catalyst) — o ile obligacje zostaty dopuszczone do obrotu zorganizowanego; w takiej sytuacji sprzedajacy
powinien skontaktowac¢ sie z domem maklerskim, ktéry prowadzi dla niego rachunek papieréow
wartosciowych, na ktédrym zapisane sg obligacje majace by¢ przedmiotem transakcji i ztozy¢ stosowne
zlecenie sprzedazy tych papieréw wartosciowych;

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

Ptynnos¢ obligacji, rozumiana jako tatwos¢ ich zbycia, uzalezniona jest od kilku czynnikéw, sposréd ktérych nalezy
wskaza¢ w szczegdlnosci rodzaj obligacji, wielkos¢ emisji, okres pozostajgcy do terminu zapadalnosci obligacji,
okolicznos¢, czy dane obligacje zostaty dopuszczone lub wprowadzone do obrotu zorganizowanego. Notowanie
obligacji w obrocie zorganizowanym co do zasady sprzyja ich tatwiejszej zbywalnosci, ale nie mozna wykluczy¢
sytuacji, w ktérej dozna ona ograniczenia, np. wskutek zawieszenia obrotu obligacjami lub wykluczenia
ich z obrotu na rynku, na ktérym sg notowane, co moze utrudni¢ lub wrecz uniemozliwi¢ sprzedaz obligacji.
Inwestor powinien liczy¢ sie z tym, ze nie bedzie mdgt zby¢ obligacji w dowolnym terminie, w liczbie przez siebie
zaktadanej i za satysfakcjonujgcg cene. Inwestor musi sie liczy¢ z catkowitym brakiem mozliwosci zakonczenia
inwestycji przed terminem zapadalnosci obligacji lub ryzykiem zbycia obligacji w oczekiwanym terminie
po wartosci znaczenie odbiegajgcej od wartosci godziwej.

Nalezy pamietac¢, ze w przypadku sprzedazy obligacji przed terminem ich wykupu cena, jakg posiadacz obligacji
uzyska ze sprzedazy obligacji moze rdézni¢ sie od kwoty zainwestowanej w obligacje, w szczegdlnosci moze by¢
nizsza (posiadacz obligacji osiggnie strate na inwestycji).

RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM W OBLIGACIE
Inwestowanie w obligacje korporacyjne jest zwigzane z ponoszeniem rdznego rodzaju ryzyka. Szczegdtowy opis

czynnikdow ryzyka jest na ogoét zamieszczony w dokumencie propozycji nabycia obligacji lub w prospekcie
emisyjnym.

Obligacje korporacyjne nie sg gwarantowane przez Skarb Panstwa, Bankowy Fundusz Gwarancyjny ani zaden inny
system gwarantowania depozytéw. W przypadku ogtoszenia upadtosci przez emitenta obligacji korporacyjnych,
bad?Z tez wystgpienia innych czynnikdw ryzyka, wtasciciel obligacji moze straci¢ czesé lub wszystkie zainwestowane
srodki.

W celu zwiekszenia bezpieczenstwa S$rodkdéw zainwestowanych w obligacje emitent moze ustanowié
zabezpieczenie wierzytelnosci z tytutu obligacji. Zabezpieczeniem takim moze by¢ m.in.:

e hipoteka;

e zastaw na prawach (np. na udziatach w sp. z 0.0., papierach wartosciowych, znakach towarowych);

e zastaw na rzeczach ruchomych (np. srodki transportu, maszyny i urzadzenia).

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

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

Najwazniejsze czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w obligacje zostaty zamieszczone ponize;j:

Ryzyko przysztego ksztattowania sie kursu obligacji - brak pewnosci co do kierunku ksztattowania sie ceny
obligacji w przysztosci. Moze potencjalnie skutkowaé stratg czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko ptynnosci - polega na niemozliwosci kupna lub sprzedazy instrumentu bez znaczacego wptywu na jego
cene.

Ryzyko zmiennosci - kurs rynkowy w krdtkim okresie moze podlega¢ znaczagcym wahaniom, powodujac istotng
fluktuacje wartosci zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko zawieszenia obrotu obligacjami lub ich wykluczenia z obrotu - na podwyzszenie ryzyka inwestycyjnego
wptywa rowniez mozliwos¢ zawieszenia notowan, wycofania lub wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu
na rynku regulowanym. Taka sytuacja w znaczacy sposdb moze wptyngé na rynkowg wycene instrumentow
finansowych. Ryzyko to wynika z aktualnego stanu prawnego.

Ryzyko zwigzane 1z sytuacja makroekonomiczng i miedzynarodowa, okreslonym stanem prawnym
i podatkowym oraz moiliwoscig ich zmian. Ryzyko to dotyczy takze tendencji zachodzgcych w innych
segmentach rynku finansowego (m.in. wahania kurséw walutowych, zmiany stép procentowych).

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

Ryzyko ztego zarzadzania - zachodzi w sytuacji ztego zarzadzania spdtka bedacg emitentem obligacji, co ma wptyw
na wartos¢ wyemitowanych przez nig instrumentéw finansowych.

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

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

Ryzyko niewyptacalnosci lub bankructwa emitenta — gdy przyszta sytuacja finansowa emitenta jest niepewna,
mozna zatozy¢, iz dojdzie do jego bankructwa. Oznacza to dla Inwestora czesciowg lub catkowitg utrate

zainwestowanych srodkdéw.

Ryzyko opdinienia w realizacji wyptat odsetek lub wykupu - wystepuje w przypadku pogarszajgcej sie sytuacji
finansowej emitenta lub jego niesolidnosci.
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Ryzyko reinwestycji - brak mozliwosci reinwestowania przychodéw odsetkowych wedtug oczekiwanej stopy
zwrotu.

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

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

Ryzyko walutowe - dotyczy obligacji denominowanych w walutach obcych. Wigze sie to z niepewnoscig,
co do wartosci przeptywow gotéwkowych, w zaleznosci od kursu wymiany walut obowigzujgcego w momencie
dokonywania ptatnosci.

Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem obligacji — polega na zabezpieczeniu obligacji lub wskazaniu na przysztos¢,
iz obligacje nie bedg zabezpieczone. Ryzykiem niezabezpieczonych obligacji jest mozliwos¢ braku wystarczajgcych
aktywow do zaspokojenia roszczen finansowych obligatariuszy. Ryzykiem zabezpieczonych obligacji jest
konieczno$¢ dochodzenia roszczen wynikajacych z obligacji w postepowaniu egzekucyjnym w przypadku utraty
ptynnosci finansowej przez emitenta.

Ryzyko niedojscia emisji obligacji do skutku lub odwotania oferty — emisja obligacji moze nie dojs¢ do skutku
z przyczyn opisanych w dokumencie ofertowym. Emitent moze rédwniez w trakcie trwania oferty obligacji
postanowi¢ o jej odwotaniu. Mozliwe przyczyny odwotania oferty powinny by¢ opisane w dokumencie ofertowym.
W obu przypadkach Inwestorom, ktdrzy dokonajg wptaty na nabycie obligacji zostang zwrécone $rodki pieniezne
bez zadnych odsetek lub odszkodowan w sposdb okreslony w formularzu zapisu.

Ryzyko nieprzydzielenia obligacji Inwestorowi — polega na zmniejszeniu liczby przydzielonych obligacji lub
nieprzydzieleniu ich przez emitenta, ktéry wraz z firmg inwestycyjng ustala sposéb przydziatu obligacji, objetych
nowg emisjg. Inwestor sktadajgcy zapis na obligacje powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ nieprzydzielenia catosci
lub czesci subskrybowanych obligacji.

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

Ryzyko zwigzane z niewaznoscig zapisu na obligacje — w przypadku nieprawidtowego ztozenia formularzu zapisu
lub nieoptaceniu go zgodnie z zasadami opisanymi w propozycji nabycia, skutkiem tego jest niewaznos¢ zapisu.
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PRZYKtAD

Warunki pozytywne

Obligacje serii XY majg wartos¢ nominalng 1.000 PLN. W dniu 30 listopada sg notowane po cenie 100,8, a odsetki
wynoszg 25 PLN. Cena rozliczeniowa obligacji wynosi 1.033 PLN.

Cena rozliczeniowa: (100,8%*1000 PLN) +25 PLN = 1.033 PLN

Klient A sprzedaje Klientowi B obligacje po cenie rozliczeniowej wynoszgcej 1.033 PLN. Emitent obligacji bedzie
wyptacat odsetki na koniec grudnia 2016 r. za caty okres odsetkowy w wysokosci 30 PLN. Otrzyma je Klient B.

6-miesieczny okres odsetkowy: 01.07.2017-31.12.2017 >
01.07.2017 I 31.12.2017
Odsetki skumulowane: Transakcja 30.11.2017 Odsetki skumulowane:
0,00 PLN Odsetki skumulowane: 30,00 PLN (brutto)
25,00 PLN (brutto)
\ Obligacje posiada klient A }\ Obligacje posiada klient B }

| |

Przyktad 1: Obligacja o statym oprocentowaniu w wysokosci 8%, termin wykupu za 3 lata, wartosé¢ nominalna 100
PLN, cena emisyjna po jakiej emitent oferuje obligacje wynosi 96 % wartosci nominalnej (co daje 96 PLN za
obligacje), odsetki ptacone co pét roku.

Przy oprocentowaniu 8% w skali roku warto$¢ odsetek od 100 PLN wynosi 8 PLN. Odsetki ptacone sg co pét roku,
czyli nabyweca obligacji co 6 miesiecy dostaje w zaokragleniu odsetki w wysokosci 4 PLN.

W dniu wykupu obligacji Inwestor otrzymat 100 PLN (warto$¢ nominalna obligacji) oraz 4 PLN (ostatnie odsetki).
Przez 3 lata od zainwestowania kwoty 96 PLN Inwestor otrzymat: 100 PLN + 24 PLN odsetek (co 6 miesiecy
po 4 PLN), czyli 124 PLN. Zatem zysk na inwestycji wynidst 28 PLN.

Przyktfad 2: Obligacja o zmiennym oprocentowaniu, z terminem wykupu za 3 lata, o wartosci nominalnej 100 PLN,
cenie emisyjnej 95 % wartosci nominalnej (co daje 95 PLN za obligacje). Odsetki ptacone sg co pét roku.
Oprocentowanie w skali roku jest rowne WIBOR 6M + 450 punktow bazowych. W kolejnych szesciu okresach
poprzedzajgcych wykup oprocentowanie obligacji wyniosto: 7,02%, 6,68%, 6,56%, 6,35%, 6,32% i 6,31%. Odsetki,
liczone dla okreséw szesSciomiesiecznych wyniosg zatem kolejno: 3,51 PLN, 3,34 PLN, 3,28 PLN, 3,18 PLN, 3,16 PLN
oraz 3,16 PLN.

W dniu wykupu obligacji Inwestor otrzymat 100 PLN (warto$¢ nominalna obligacji) oraz 3,16 PLN (odsetki
za ostatnie 6 miesiecy).

Przez 3 lata od zainwestowania kwoty 95 PLN Inwestor otrzymat 119,63 PLN: 100 PLN wartosci nominalnej
obligacji + 19,63 PLN odsetek. Zatem zysk na inwestycji wynidst 24,63 PLN.

Warunki negatywne

Przyktad 1: Emitent obligacji korporacyjnych ogtosit upadtos¢ przed dniem wykupu tych obligacji, a obligacje
zabezpieczone byly hipotekga, ktdrg udato sie sprzedac i uzyskac z tej sprzedazy (po odjeciu kosztow zwigzanych
z egzekucjg zabezpieczenia) cene stanowigcg 80% tgcznej wartosci nominalnej wyemitowanych obligacji. Strata
z takiej inwestycji, w przypadku obligacji o wartosci nominalnej 100 PLN, moze wynie$¢ 20 PLN za kazdg obligacje
w przypadku nieuzyskania naleznosci z masy upadtosci emitenta (nie wliczajgc wyptaconych odsetek od obligacji).
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Jezeli obligacje byly zabezpieczone, ale nie udato sie spieniezyé zabezpieczenia, np. z uwagi na catkowity spadek
jego wartosci, to obligatariusz straci 100% inwestycji lub niecate 100%, jezeli w miedzyczasie byty wyptacane
odsetki.

Przyktad 2: Emitent obligacji korporacyjnych ogtosit upadtos¢ przed dniem wykupu tych obligacji, a obligacje nie
byly zabezpieczone. W takiej sytuacji wierzytelnosci z obligacji beda zaspokajane z majatku emitenta na réwni
z pozostatymi zobowigzaniami. Z majatku emitenta przeznaczonego na zaspokojenie zobowigzan wytacza sie te
sktadniki, ktére stanowia zabezpieczenie innych wierzytelnosci. Ze sprzedazy majatku emitenta w postepowaniu
upadtosciowym udato sie uzyska¢ kwote (po odjeciu kosztéow zwigzanych z egzekucjg) pozwalajacg na
zaspokojenie 55% wszystkich niezabezpieczonych zobowigzann emitenta. Strata z takiej inwestycji w przypadku
obligacji o wartosci nominalnej 100 PLN moze wynie$¢ 45 PLN za kazdg obligacje, nie wliczajac wyptaconych
odsetek od obligacji. Moze sie réwniez okazac¢, ze majgtek emitenta nie pozwolit na uzyskanie kwoty niezbednej
do zaspokojenia zobowigzan emitenta. Wéweczas obligatariusz straci 100% inwestycji lub niecate 100%, jezeli
w miedzyczasie byly wyptacane odsetki.

5. CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Certyfikaty inwestycyjne (,Cl”) to papiery wartosciowe emitowane przez zamkniete fundusze inwestycyjne
(,FIZ"). Ich wycena oraz ryzyko zwigzane sg ze sktadem portfela inwestycyjnego funduszu. Cl publiczne maja
posta¢ zdematerializowang i sg notowane na rynku, gdzie podlegajg wycenie. Cl niepubliczne nie s3 notowane na
zadnym rynku. Dodatkowo, dla wszystkich ClI zaréwno publicznych, jak i niepublicznych, emitent okresowo
publikuje wycene aktywow netto przypadajacych na Cl.

Cl maja charakter papieréw wartosciowych dtuznych. Ich istotg jest to, ze przyznajg ich posiadaczowi uprawnienie
do uczestniczenia w majatku funduszu w zakresie i co do wartosci przypadajacej na dany Cl.

WYCENA CI

Celem istnienia FIZ jest lokowanie zebranych srodkéw pienieznych. Zmiana wartosci aktywdow funduszu (wzrost
lub spadek) przektada sie na zmiane wartosci nabytych CI (wzrost lub spadek), albowiem Cl odzwierciedlajg udziat
ich posiadacza w majatku FIZ, w zakresie i co do wartosci przypadajacej na dany Cl.

Wyceny Cl dokonuje cyklicznie FIZ. Czestotliwos¢ dokonywania wyceny okresla statut funduszu, jednak nie moze
by¢ to rzadziej niz raz na 3 miesigce oraz na 7 dni przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na certyfikaty
kolejnej emisji, a takze w dniu wykupywania certyfikatow.

Jedli Cl s3 notowane na gietdzie, podlegajg one codziennej wycenie rynkowej, analogicznie jak inne papiery
warto$ciowe notowane na tym rynku.

WHtasciciel Cl moze zrealizowad jego warto$¢ przez sprzedaz na rynku wtdérnym, sprzedaz emitentowi (o ile ten
bedzie skupowat wtasne Cl) lub otrzymac wyptate sSrodkéw przypadajacych na posiadane Cl w przypadku likwidacji
funduszu.

LOKOWANIE SRODKOW PRZEZ FiZ
Paleta instrumentéw, w ktére mogg inwestowacd FIZ jest znacznie wieksza niz w przypadku funduszy otwartych

i obejmuje m.in. transakcje terminowe, prawa pochodne, waluty, a nawet udziaty spoétek z o0.0., a wiec lokaty
niedostepne z mocy prawa dla funduszy otwartych.
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KOSZTY ZWIAZANE Z UCZESTNICTWEM
Nabycie Cl oraz uczestnictwo w FIZ wigze sie z koniecznoS$cig poniesienia réznego rodzaju kosztow.

Do typowych kosztéw ponoszonych na rzecz funduszu, a warunkujacych nabycie Cl na rynku pierwotnym, nalezy
zaliczy¢ cene emisyjng oraz optate manipulacyjng, ktdra jest pobierana przy zapisach na Cl, jezeli statut funduszu
tak stanowi. W praktyce mozna spotkac sie z réznym nazewnictwem optaty manipulacyjnej (np. optata wstepna,
optata za wydanie). W wiekszosci przypadkéw optata manipulacyjna moze byé negocjowana, a jej wysokos¢ waha
sie w przedziale od 0,25% do 5% wartosci nabywanych Cl. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢ ewentualne optaty, jakie
Zwyczajowo ponoszone sg W zwigzku z dokonywaniem transakcji na rynku kapitatowym (m.in. prowizje
maklerskie, optaty notarialne, podatki).

W przypadku nabywania Cl na rynku wtérnym do typowych kosztéw nalezy zaliczy¢ cene ptacong na rzecz zbywcy
Cl oraz ewentualne optaty transakcyjne (np. prowizje maklerskie, optaty notarialne, podatki).

Koszty, jakie wigzg sie z uczestnictwem w FIZ to przede wszystkim optata za zarzadzanie FIZ, ktdra obcigza aktywa
FIZ i jest pobierana przez towarzystwo zarzadzajgce FIZ oraz optata manipulacyjna, ktéra pobierana jest
od uczestnikdéw przy wykupie Cl, jezeli statut funduszu tak stanowi.

FIZ jest zobowigzany do okreslenia w statucie rodzajow, maksymalnej wysokosci, sposobu kalkulacji i naliczania
kosztow obcigzajgcych FIZ, w tym w szczegdlnosci wynagrodzenie towarzystwa oraz najwczesniejszego terminu
pokrycia optat obcigzajgcych aktywa FIZ. Katalog tych optat moze by¢ ksztattowany przez towarzystwo w statucie
FIZ.

W wyniku nabycia Cl, Inwestor moze przyjgé¢ zobowigzanie finansowe w zakresie dodatkowe] optaty w postaci
prowizji od zysku (tzw. success fee), ktéry wynika i powstaje z chwilg wypracowania przez fundusz wiekszej stopy
zwrotu niz prognozowana.

RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM W CI
Inwestycja w Cl nie jest gwarantowana przez Skarb Panstwa, Bankowy Fundusz Gwarancyjny ani zaden inny

system gwarantowania depozytow. Dokonujgc nabycia Cl Inwestor w kazdym wypadku powinien liczy¢
sie z mozliwoscig utraty catosci lub czesci zainwestowanych $rodkéw, w szczegdlnosci w przypadku dokonywania
przez FIZ nierentownych inwestycji.

Z inwestowaniem w Cl zwigzane sg wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla inwestycji w dany typ
aktywow, a ponadto:

Ryzyko ptynnosci — Inwestor winien liczy¢ sie z ograniczeniem mozliwosci sprzedazy lub zakupu Cl na rynku
wtérnym (zorganizowanym lub poza obrotem zorganizowanym) na skutek ograniczonej liczby posiadaczy Cl oraz
braku mozliwosci zbycia lub nabycia Cl bez istotnego wptywania na poziom cen. Ponadto Cl s3 wykupywane
w terminach i na warunkach okreslonych w dokumentach bedacych podstawg emisji i w statucie FIZ,
co w praktyce moze oznaczaé, ze dzien wykupu przypada raz w kwartale albo raz w roku.

Ryzyko wyceny Cl — w zwigzku z ograniczong ptynnoscia istnieje ryzyko, ze cena mozliwa do uzyskania w wyniku
transakcji na rynku zorganizowanym lub poza obrotem zorganizowanym bedzie mniejsza niz aktualna wycena

aktywow netto funduszu. Wyceny Cl dokonywane sg przez fundusze inwestycyjne zamkniete rzadziej niz wyceny
dokonywane przez fundusze inwestycyjne otwarte.

Ryzyko polityki inwestycyjnej - brak mozliwosci biezagcego okreslenia doktadnych parametréow inwestycyjnych,
w tym poziomu ryzyka oraz aktualnego sktadu portfela inwestycyjnego danego funduszu.
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Ryzyko zarzadzajgcego - wigze sie z mozliwoscig podjecia btednej decyzji przez zarzadzajgcego funduszem,
co do selekcji rodzaju aktywéw do portfela inwestycyjnego funduszu oraz momentu podjecia decyzji
inwestycyjnej.

Ryzyko makroekonomiczne jako nastepstwo stanu koniunktury gospodarczej na swiecie lub w danym kraju.
Bezposrednio lub posrednio wptywa na realizacje polityki inwestycyjnej Funduszu. W szczegdlnosci rynki,
na ktérych inwestuje FIZ sg wrazliwe na krajowe i Swiatowe wskazniki makroekonomiczne tj. stopy procentowe,
stope bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, ceny surowcéw, poziom inflacji, sytuacje polityczna.

Ryzyko diwigni finansowej — istnieje mozliwos¢ pojawienia sie w sytuacji, gdy FIZ inwestuje w instrumenty
finansowe, ktére w swojej konstrukcji zawierajg dzwignie finansowa. Inwestor narazony jest na strate do wartosci
pierwotnej inwestycji (ceny nabycia certyfikatéw).

PRZYKtAD
Cena emisyjna certyfikatu inwestycyjnego wynosi 1.000 PLN.

Warunki pozytywne
Po dokonaniu wyceny aktywéw funduszu, dokonanej w zwigzku z zapadalnoscig funduszu (ceng wykonania)
wartosc¢ certyfikatu inwestycyjnego wzrosnie do kwoty 1.050 PLN, Inwestor odnotuje zysk w kwocie 50 PLN.

Warunki negatywne

Po dokonaniu wyceny aktywow funduszu, dokonanej w zwigzku z zapadalnoscig funduszu (ceng wykonania),
wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego spadnie do kwoty 950 PLN, Inwestor odnotuje strate w kwocie 50 PLN. Gdrna
granica straty nie moze przekroczy¢ wartosci pierwotnie zainwestowanego kapitatu.

6. PRODUKT STRUKTURYZOWANY

Produkty strukturyzowane (,PS”) sg konstrukcjg tgczacg w sobie wiele typdéw instrumentéw finansowych
i emitowane sg przez instytucje finansowe, w szczegdlnosci banki lub firmy inwestycyjne. Majg budowe
hybrydalng i s ztozone z minimum dwadch aktywéw: podstawowego, (np. obligacja, lokata) oraz jednego lub kilku
instrumentéw pochodnych (opcja, kontrakt terminowy), ktére zgodnie z zatozeniami majg zapewni¢ osiggniecie
zysku. Totez, w zaleznosci od konstrukcji instrumentu mozemy wyrdzni¢ dwa podstawowe rodzaje produktéw
strukturyzowanych:

a) produkty gwarantujgce ochrone kapitatu - pozwalajg Inwestorowi partycypowac w zyskach, jakie generuje
wbudowany w produkt wskaznik rynkowy, zapewniajac jednoczesnie ochrone okreslonej wartosci
zainwestowanej kwoty w dniu wykupu certyfikatu,

b) produkty niegwarantujgce petnej ochrony kapitatu - pozwalajg Inwestorom na wiekszy udziat Inwestora
w zyskach generowanych przez produkt wbudowany, lecz jednoczesnie dopuszczajg mozliwos¢ poniesienia
straty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu.

Ich wycena jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (np. kursu akcji lub koszykéw akcji,
wartosci indekséw gietdowych, kurséw walut). Instytucja finansowa bedgca emitentem produktu zobowigzuje
sie w stosunku do nabywcy (Inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu finansowego wyptaci mu kwote
rozliczenia kalkulowang wg okreslonego wzoru. Formuta okreslajgca zasady wyptaty utatwia posiadaczom takich
instrumentow sSledzenie biezgcej wartosci danego instrumentu.
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Nalezy pamietaé, ze nieograniczony zbiér mozliwych konstrukcji strategii inwestycyjnych PS czyni niemozliwe
okreslenie generalnego profilu ryzyka.

Notowane produkty strukturyzowane, za sprawg ograniczonej ptynnos$ci, moga odznacza¢ sie znaczaca
zmiennoscig oraz ograniczong ptynnoscia.

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

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

Ryzyko rynkowe — na cene instrumentu finansowego ma wptyw nie tylko zmiana ceny samego PS, ale rowniez
ryzyko zwigzane ze zmiang cen instrumentéw finansowych w oparciu, o ktére skonstruowany jest PS. W tym
przypadku nalezy rozpatrywac rowniez ryzyka charakterystyczne dla instrumentéw finansowych, na ktérych
opiera sie konstrukcja PS.

Ryzyko emitenta — ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig lub bankructwem emitenta przed terminem ostatecznego
rozliczenia. Inwestor moze utraci¢ catos¢ zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko zmiennosci cen — ryzyko obejmujgce zmiany ceny zardwno produktu strukturyzowanego, jak réwniez
instrumentu finansowego w oparciu, o ktéry skonstruowany jest produkt.

Ryzyko dzwigni finansowej — istnieje mozliwos¢ pojawienia sie w sytuacji, gdy PS jest skonstruowany
o instrument finansowy, zawierajgcy dzwignie finansowg. Wptyw mechanizmu dzwigni finansowej na zyski/straty
z inwestycji w produkty strukturyzowane jest uzalezniony od udziatu i rodzaju instrumentéw pochodnych
sktadajacych sie na czes¢ produktu obarczong ryzykiem. Im wyzszy udziat instrumentéw pochodnych, tym wieksze
ryzyko poniesienia straty.

W przypadku PS nominowanych w walutach obcych dodatkowym elementem niepewnosci jest ryzyko
ksztattowania sie kurséw walut obcych w czasie powodujace, ze inwestycja w te instrumenty moze mie¢ efekt
odmienny od zatozonego.

PRZYKtAD

Whptyw zmiany kurséw walut na wynik transakcji, w przypadku produktéw, dla ktérych instrument bazowy jest
notowany w walucie obcej:

Warunki pozytywne

Wartos$¢ instrumentu finansowego, stanowigcego instrument bazowy dla produktu strukturyzowanego wzrasta
z 1.000 EUR do 1.050 EUR, w tym samym czasie kurs EUR/PLN wzrosnie z 4,30 PLN do 4,35 PLN (umocnienie EUR).
Pierwotna wartos$¢ instrumentu bazowego: 1.000 EUR x 4,30 = 4.400 PLN.

Koncowa wartosc¢ instrumentu bazowego: 1.050 EUR x 4,35 = 4.672,50 PLN.

OPIS.IF.2020.3.1 16




NOBLE

— SECURITIES

DOM MAKLERSKI

4.672,50 PLN — 4.400 PLN = 272,50 PLN
Zysk w tym przypadku wyniesie 272,50 PLN.

Warunki negatywne

Wartos¢ instrumentu finansowego, stanowigcego instrument bazowy dla produktu strukturyzowanego wzrasta
2 1.000 EUR do 1.050 EUR, jednak kurs EUR/PLN spada z 4,35 PLN do 3,80 PLN (ostabienie EUR). Mimo wzrostu
wartosci instrumentu bazowego, spadek kursu EUR/PLN doprowadza do straty Inwestora.

Pierwotna wartos¢ instrumentu bazowego: 1.000 EUR x 4,35 = 4.350 PLN.

Koncowa wartosc¢ instrumentu bazowego: 1.050,00 EUR x 3,80 = 3.990 PLN.

4.350 PLN —3.990 PLN = 360 PLN

Strata w tym przypadku wyniesie 360 PLN.

7. TYTULY UCZESTNICTWA W INSTYTUCJACH WSPOLNEGO INWESTOWANIA

Poprzez tytuty uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania nalezy rozumiec¢ niebedgce papierami
wartosciowymi instrumenty finansowe reprezentujgce prawa majgtkowe przystugujace uczestnikom instytucji
wspdllnego inwestowania (jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych). Emisja tych instrumentéw
finansowych moze by¢ prowadzona na podstawie wtasciwych przepisdw prawa polskiego lub prawa obcego.
Jednostki uczestnictwa stanowig tytut wspdtwtasnosci w majgtku funduszu inwestycyjnego otwartego
lub specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego i prezentujg przypadajgcg na jednostke uczestnictwa
warto$¢ aktywdw netto funduszu. Inwestor moze naby¢ te instrumenty finansowe poprzez dokonanie wptat
do funduszu. Fundusz otwarty zobowigzany jest do zbycia jednostek uczestnictwa kazdemu, kto dokona
na nie wptaty. Fundusz ma rdéwniez obowigzek odkupienia jednostek uczestnictwa od kazdego uczestnika
funduszu, ktéry zgtosi takie zgdanie. W takim wypadku jednostka uczestnictwa jest umarzana i nie moze by¢
po raz kolejny zbyta. Uczestnik funduszu otwartego nie moze zby¢ jednostki uczestnictwa na rzecz oséb trzecich.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Ryzyko kredytowe — zwigzane z trwatg lub czasowg utratg przez emitentéw instrumentéw finansowych zdolnosci
do wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W sktad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane
z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowg i wynikajgcy z niego spadek cen dtuznych
papieréw wartosciowych emitenta. Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw instrumentéw finansowych
lub obnizenie ratingu dla tych instrumentéw finansowych lub emitentéw moze w efekcie powadzi¢ do spadkow
wartosci jednostek uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci — niepewnos¢ zwigzana z mozliwoscia szybkiego wyjscia z dokonanej inwestycji.

Ryzyko kontrahenta - istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscig niewywigzania sie kontrpartneréw funduszu
ze zobowigzan wynikajgcych z zawieranych przez fundusz umoéw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywéw
funduszu.

Ryzyko operacyjne — istnieje ryzyko wystgpienia strat zwigzanych z btedng lub opdzniong realizacjg transakgji

w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systemdw, a takze
w wyniku zdarzen zewnetrznych.
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Ryzyko selekcji instrumentéw finansowych — zarzadzajacy funduszem moze podjgé btedne decyzje w zakresie
wyboru wtasciwych instrumentéw finansowych do portfela inwestycyjnego funduszu. Skutkiem moze
byc¢ czesciowa lub catkowita utrata srodkéw pienieznych, wptaconych przez Inwestora. Ryzyko jest ograniczone
poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciag nabywania przez fundusz instrumentéw pochodnych — zwigzku z tym, ze fundusz
moze nabywac instrumenty pochodne, pojawig sie dodatkowe ryzyka, w tym niewfasciwego zabezpieczenia,
oznaczajgce, ze zyski na instrumencie pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

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

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

Ryzyko zwigzane z koncentracja aktywow lub rynkéw - ryzyko zwigzane z mozliwoscig skoncentrowania
sktadnika aktywow funduszu na okreslonym rynku, segmencie rynku lub w okreslonym sektorze, ktére moze miec
wptyw na wahanie i wartos¢ jednostek uczestnictwa poprzez niekorzystne zdarzenie majgce negatywny wptyw
na dany rynek, segment rynku lub sektor.

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

Ryzyko kontrpartneréw — polega na mozliwosci niewywigzywania sie kontrpartneréw funduszu ze zobowigzan,
ktore wynikajg z umoéw, zawartych przez fundusz. Dotyczy to gtdwnie rynku miedzybankowego i transakgcji,
zawieranych z terminem realizacji znaczaco pdzniejszym od daty zawarcia transakgji.

PRZYKtAD

Cena nabycia jednostek uczestnictwa wynosi 1.000 PLN.

Warunki pozytywne

Po dokonaniu wyceny aktywow funduszu na potrzeby umorzenia jednostek uczestnictwa, cena jednostki wzrosta
do kwoty 1 050 PLN. Inwestor osiggnat zysk w kwocie 50 PLN.

Warunki negatywne

Po dokonaniu wyceny aktywéw funduszu na potrzeby umorzenia jednostek uczestnictwa, cena jednostki spadnie

do kwoty 950 PLN. Inwestor odnotuje strate w kwocie 50 PLN. Gdrna granica straty Inwestora nie moze
przekroczy¢ wartosci pierwotnie zainwestowanego kapitatu.
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8. LISTY ZASTAWNE

Listy zastawne to dtugoterminowe dtuzne instrumenty finansowe emitowane przez banki hipoteczne. Podstawg
emisji sg wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami. Bank hipoteczny emitujacy listy zastawne
zobowigzuje sie wobec ich nabywcdéw do spetnienia okreslonego swiadczenia pienieznego — wyptaty odsetek oraz
wykupienia samego listu w sposdb i w terminach okreslonych w warunkach emisji.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Ryzyko kredytowe — moze nastgpi¢ pogorszenie sie jakosci portfela kredytowego, co w konsekwencji moze miec
wptyw na wynik finansowy i na zdolnos$¢ emitenta do wywigzywania sie z zobowigzan, tj. pfatnosci odsetek oraz
wykupu wyemitowanych listdw zastawnych.

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

Ryzyko zmiennosci — dotyczy zmian cen listéw zastawnych bedgcych przedmiotem obrotu na rynku wtérnym
w zaleznosci od zdarzen zwigzanych z emitentem instrumentéw dtuznych, jak i zdarzen o charakterze
makroekonomicznych.

Ryzyko ptynnosci — niemozliwos¢ kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych bez znaczacego wptywu
na jego cene.

Ryzyko walutowe — ryzyko zwigzane z instrumentami notowanymi w walucie obcej, na ktdre oddziatywanie majg
zmiany kurséw walut. Wptywa to na ptatnosci dokonywane na rzecz Inwestora przez emitenta.

PRZYKtAD

Warunki pozytywne
Po odnotowaniu wzrostu wartosci stop procentowych, wartosé zakupionego po 300 PLN listu zastawnego wzrosta
0 5%, czyli do kwoty 315 PLN. Tym samym zysk wynidst 15 PLN.

Warunku negatywne
Po odnotowaniu spadku wartosci stép procentowych, wartos¢ zakupionego po 300 PLN listu zastawnego spadta
0 10% czyli do kwoty 270 PLN. Tym samym strata wyniosta 30 PLN.

9. OPCJE/ KONTRAKTY OPCYJNE

Kontrakty Opcyjne (,KO” lub ,opcja”) to instrumenty finansowe bedgace instrumentami pochodnymi, ktorych
wartos¢ zalezy gtdwnie od ceny instrumentu bazowego, na ktdry dana opcja opiewa oraz terminu jej wygasniecia.
Ponadto moze zaleze¢ od: wysokosci stopy procentowej aktywdw uznawanych za pozbawione ryzyka, wysokosci
dywidendy (o ile jest wyptacana) z instrumentu bazowego, zmiennosci instrumentu bazowego, czasu
pozostajgcego do wygasniecia opcji.

Instrumentem bazowym dla KO mogg by¢ miedzy innymi indeksy, akcje, waluty, kontrakty terminowe, stopy
procentowe czy obligacje.
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KO nalezy do niesymetrycznych instrumentéw pochodnych, co oznacza, ze wystawca KO oraz jej nabywca
nie majg réwnych praw i obowigzkow.

Nabywca KO ma prawo zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego w okreslonej liczbie (lub réwnowaznego
Swiadczenia pienieznego), po ustalonej cenie oraz w $cisle okreslonym terminie w przysztosci. W zamian za prawo
ptaci premie (tzw. premia opcyjna). Nabywca KO zawsze kupuje opcje (zajmuje pozycje dtugg). Maksymalny zysk
nabywcy jest nieograniczony, natomiast maksymalna strata jest ograniczona do wysokosci zaptaconej premii.

Wystawca KO — ma obowigzek zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego w okreslonej liczbie
(lub rownowaznego Swiadczenia pienieznego), po ustalonej cenie oraz w Scisle okreslonym terminie w przysztosci.
Wystawca KO otrzymuje od nabywcy premie (tzw. premia opcyjna). Wystawca opcji zawsze sprzedaje opcje, czyli
zajmuje pozycje krétka. Maksymalny zysk wystawcy jest ograniczony do wysokosci otrzymanej premii, natomiast
maksymalna strata moze by¢ nieograniczona.

Opcja moze byc¢ sprzedawana i kupowana wielokrotnie przed uptywem terminu waznosci, z zastrzezeniem
dotyczagcym momentu dokonania transakcji. Wyrézniamy opcje europejskg i amerykanska.

Opcja europejska charakteryzuje sie tym, ze transakcja moze by¢ dokonana jedynie w dniu wygasniecia opcji.
Natomiast opcja amerykanska dopuszcza dokonanie transakcji w dowolnym dniu, az do dnia wygasniecia.

W przypadku nabycia lub zbycia KO Inwestor winien liczy¢ sie z efektem dzwigni finansowej wynikajacej
z przyjetego mnoznika wtasciwego dla danej opcji. Wielko$¢ dZzwigni podawana jest w informacjach okreslajacych
standard danej opcji.

Z wystawieniem KO zwigzany jest obowigzek wniesienia depozytu zabezpieczajgcego, jego uzupetniania
w przypadku wystgpienia niedoboru lub zamkniecia opcji, gdy depozyt zabezpieczajgcy nie zostanie wyréwnany
przynajmniej do wymaganej wysokosci koniecznej do zabezpieczenia wykonania zobowigzan.

Opcje notowane sg w seriach obejmujgcych wszystkie opcje danego typu z takim samym terminem wykonania.
Inwestycja w kontrakty opcyjne wigze sie z ryzykiem dodatkowych zobowigzan, wynikajacych z niekorzystnej
dla Inwestora posiadajgcego pozycje krotkg zmiany wyceny opcji. Innym zobowigzaniem jest takze mozliwosc¢
powstania obowigzku dostawy okreslonej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej cenie.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Inwestycje w opcje sg obarczone wysokim ryzykiem, a szczegdlnie narazeni na ryzyko sg Inwestorzy, ktorzy
wystawiajg opcje. Inwestor przed podjeciem decyzji inwestycyjnej powinien naby¢ wiedze na temat konstrukcji
opcji, zasad obrotu oraz obowigzkéw wynikajgcych z obrotem tymi instrumentami finansowymi, jak réwniez
posiada¢ doswiadczenie niezbedne do wtasciwego oszacowania poziomu ryzyka.

Do czynnikow ryzyka w przypadku KO nalezg wszystkie czynniki ryzyka dotyczace instrumentu bazowego oraz:

Ryzyko rynkowe — zwigzane jest z ryzykiem zmiany ceny opcji, ale réwniez ryzyko zwigzane ze zmianami wartosci
instrumentu bazowego.

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

Ryzyko wyceny opcji — Inwestor winien bra¢ pod uwage fakt, ze brak jest jednoznacznego, ogdlnego sposobu
wyceny opcji przed terminem wygasniecia, co moze skutkowac rozbieznoscia pomiedzy wyceng opcji, ktérag
stosuje Inwestor a jej ceng rynkowa.
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Ryzyko nabywcy opcji — Inwestor nabywajacy opcje musi liczy¢ sie z mozliwoscig strat finansowych do wysokosci
zainwestowanego kapitatu (utrata premii).

Ryzyko wystawienia opcji - Inwestor wystawiajgcy opcje musi liczy¢ sie z mozliwoscig strat finansowych
przekraczajacych wartos¢ zainwestowanego kapitatu. Wystawca opcji wnosi depozyt zabezpieczajacy, ktérego
celem jest wykonanie zobowigzania przez wystawce do dostarczenia w terminie wygasniecia kwoty rozliczenia.
Wystawca musi utrzymywaé depozyt zabezpieczajgcy w wysokosci, ktdra w petni pokryje zobowigzanie wystawcy
lub umozliwi domowi maklerskiemu na zamkniecie pozycji, w przypadku gdy depozyt zabezpieczajgcy nie bedzie
uzupetniony.

Ryzyko zmiennosci - kurs rynkowy w krétkim okresie moze podlegac¢ znaczagcym wahaniom powodujac istotne
zmiany wartosci zainwestowanego kapitatu. Sprzedaz opcji wigze sie z koniecznoscig wniesienia depozytéow
zabezpieczajacych i wigze sie z efektem dzwigni finansowe;.

Ryzyko czasu — cena opcji jest uzalezniona od czasu, jaki pozostat do jej wykonania. Zblizanie sie terminu
wygasniecia moze powodowaé spadek wartosci niektérych typdw opcji przy niezmienionej cenie instrumentu
bazowego.

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

Ryzyko zawieszenia obrotu opcjami lub ich wykluczenia z obrotu - na podwyzszenie ryzyka inwestycyjnego
wptywa rowniez mozliwos¢ zawieszenia notowan, wycofania lub wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu
na rynku regulowanym. Taka sytuacja w znaczacy sposdb moze wptyngé na rynkowag wycene instrumentow
finansowych. Ryzyko to wynika z aktualnego stanu prawnego.

Ryzyko dywidendy - w przypadku opcji kupna opartych o akcje spétek wyptacajacych dywidendy lub o indeksy
cenowe, pfatnosci dywidendowe wptywajg ujemnie na wycene instrumentu bazowego, a w konsekwencji opcji
na dany instrument.

PRZYKtAD

Przedmiotem ponizszych przyktaddéw sg opcje na zakup akcji spdétki X po ustalonym kursie, tj. 105 PLN, ktora jest
wazna przez nastepny miesigc. Cena jednej opcji (zawiera mozliwos¢ zakupu 100 akcji) wynosi 200 zt za sztuke.
Podsumowujac, zakup jednej opcji, w ktdrej jest 100 akcji to koszt 200 PLN.

Warunki pozytywne

Cena akcji spétki X wzrasta z 100 PLN do 108 PLN. Inwestor korzysta z opcji i dokonuje zakupu akcji spétki X
po ustalonym wczesniej kursie, tj. 105 PLN. Nastepnie sprzedaje akcje po cenie rynkowej, tj. 108 PLN, dzieki
czemu Inwestor zarabia 3 PLN na jednej akcji (108 PLN — 105 PLN wynosi 3 PLN). Akcji byto 100, dlatego tez
Inwestor osiggnat zysk 300 PLN, jednakze od tej kwoty nalezy odjg¢ koszt zakupu opcji, tj. 200 PLN. Tym samym
zysk Inwestora wynidst 100 PLN.
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Warunki negatywne
Cena akcji spotki X spadta z 100 PLN do 95 PLN. Inwestor nie skorzystat z opcji w wymaganym terminie, dlatego
tez opcja traci waznos$¢é. Natomiast Inwestor ponosi strate w kwocie 200 PLN, tj. koszt zakupu opcji.

10. WARRANTY

Warranty to papiery wartosciowe z grupy instrumentow pochodnych, notowane na rynku kasowym. Ich wycena
zalezna jest od ceny lub wartosci instrumentu bazowego. Wsrdd instrumentéow bazowych wskaza¢ mozna akcje,
obligacje, kursy walut, towary, indeksy gietdowe, a takze wartosci stép procentowych. Warranty, inaczej niz opcje,
posiadajg okreslonego emitenta. Konkretna seria warrantdw obejmuje ograniczong ilos¢ wystawionych
warrantow.

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

Poprzez wykorzystywanie efektu dzwigni finansowej warranty dajg mozliwos¢ osiggania zyskow,
i to w przypadkach kiedy cena instrumentu bazowego rosnie (warrant typu kupna, call), jak i wtedy gdy spada
(warrant typu sprzedazy, put).

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

Wyrdznia sie warranty subskrypcyjne oraz opcyjne. Warranty subskrypcyjne charakteryzujg sie tym, iz mogg by¢
emitowane tylko i wytgcznie przez spétki, ktére w przysztosci bedg dokonywac emisji nowych akcji. Warranty
opcyjne moga byé emitowane przez banki i inne instytucje finansowe na akcje innych spétek, ktére znajduja
sie w obrocie.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w warranty sg tozsame z czynnikami ryzyka odpowiednimi
dla kontraktéw opcyjnych (w tym wszystkie czynniki ryzyka dotyczace instrumentu bazowego). Ponadto mozna
wymieni¢ nastepujgce czynniki ryzyka:

Ryzyko zmiennosci ceny — warranty charakteryzujg sie bardzo duzg zmiennoscig notowan na rynku. Na cene
warrantu ma réwniez wptyw zmiennos¢ instrumentu bazowego.

Ryzyko ptynnosci — polega na niemozliwosci kupna lub sprzedazy instrumentu bez znaczacego wptywu na jego
cene, warranty zwykle sg emitowane w matych ilosciach, co zwieksza ryzyko ptynnosci dla Inwestoréw.

Ryzyka dla kontraktow opcyjnych — ze strony Inwestora, ktéry zajmuje pozycje dtugg (nabywca warrantu).

Ryzyko straty potegowanej efektem diwigni finansowej - inwestycja w warranty wigze sie z koniecznoscig
whiesienia depozytéw zabezpieczajgcych stanowigcych jedynie utamkowg czes¢ wielkosci catego zobowigzania
wynikajgcego z tego typu instrumentu finansowego (tzw. dZzwignia finansowa). Na skutek niewielkiej niekorzystnej
zmiany wartosci instrumentu finansowego, ktéra powoduje utrate istotnej czes¢ depozytu zabezpieczajacego,
moze to prowadzi¢ do zwielokrotnienia ryzyka poniesienia straty ze wzgledu na mechanizm dzwigni finansowej.
Klient moze zosta¢ wezwany do niezwtocznego uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego do wymaganego
poziomu. Klient zawierajgcy transakcje musi liczy¢ sie z mozliwoscia strat finansowych przekraczajacych wartosé
zainwestowanego kapitatu.
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PRZYKtAD

Zobowigzaniem emitenta warrantu jest wyptata nabywcom warrantdw kwoty rozliczenia. Jezeli mamy do
czynienia z warrantem kupna, kwota rozliczenia stanowi dodatnig réznice pomiedzy ceng instrumentu bazowego
(np. obligacji) a ceng wykonania okreslong przez emitenta. Natomiast w przypadku warrantu sprzedazy, jest to
dodatnia réznica pomiedzy ceng wykonania a ceng instrumentu bazowego.

Nabywajac warrant kupna na 1 obligacje z terminem wygasniecia za rok, w chwili nabycia warrantu 1 obligacja
korporacyjna warta jest 100 PLN, cena nabycia warrantu (premia) wynosi 40 PLN, a cena wykonania warrantu
wynosi 110 PLN.

Warunki pozytywne

Inwestor zacznie osiggac zysk w momencie, kiedy wartosc instrumentu bazowego (tj. obligacji) przekroczy cene
wykonania warrantu powiekszong o koszt nabycia warrantu (w zaprezentowanym przypadku Inwestor odnotuje
zysk z transakgcji, kiedy wartosc¢ obligacji korporacyjnej przekroczy kwote 150 PLN).

Warunki negatywne

Warrant nie zostanie wykonany w przypadku kiedy cena rynkowa obligacji korporacyjnych w dniu wykonania
warrantu bedzie nizsza niz 110 PLN. Tym samym jego nabywca poniesie strate opiewajacg na kwote za jaka
warrant zostat nabyty, czyli 40 PLN.

W przypadku jednak, kiedy cena rynkowa obligacji korporacyjnej, na ktérg Inwestor nabedzie warrant, w dniu
wykonania warrantu bedzie wyzsza niz 110,00 PLN, ale nie wyzsza niz 150,00 PLN (przyktadowo 130,00 PLN), to
jezeli Inwestor podejmie decyzje o wykonaniu warrantu, otrzyma 20,00 PLN, stanowigce réznice miedzy ceng
obligacji a ceng wykonania (130,00 PLN — 110,00 PLN = 20,00 PLN). W tym wypadku strata jest rownowartoscig
réznicy pomiedzy ceng nabycia warrantu a kwotg uzyskang z jego wykonania (40,00 PLN — 20,00 PLN = 20,00 PLN).

11. JEDNOSTKI INDEKSOWE

Jednostki indeksowe to instrumenty finansowe zaliczane do instrumentédw pochodnych, ktérych obrét zwigzany
jest gtdwnie z okreslonym indeksem gietdowym. Opiera sie z reguty o akcje duzych spoétek, ktore tworzg
modelowy portfel.

Jednostki indeksowe umozliwiajg inwestowania miedzy innymi w indeks WIG20 (portfel papieréw wartos$ciowych,
obejmujgcy w okreslonych proporcjach, akcje 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek GPW). Nabyweca
jednostki ptaci jej wystawcy cene jednostki indeksowej jako premie. Po nabyciu Inwestor moze zamkng¢ dwojako
swojg pozycje — wykonujac lub wystawiajac jednostke indeksowga. Cene rozliczenia ustala sie wéwczas jako
wartos¢ indeksu WIG20 na otwarciu nastepnego dnia. Ten instrument finansowy mozna réwniez zachowac¢ do
dnia wygasniecia, ktérym bedzie przedostatni dzien sesyjny przypadajgcy w grudniu 2025 roku.

Premia, ktéra jest wptacana przez nabywce, zasila depozyt zabezpieczajacy, ktéry zostat wniesiony przez druga
strone transakcji (wystawca) jako zajmujacy pozycje krétkg. Zamkniecie pozycji krotkiej nastepuje przez kupienie
jednostki indeksowej lub w sytuacji, gdy nabyweca zgtosi chec jej wykonania.

Inwestycja w jednostki indeksowe wigze sie z ryzykiem dodatkowych zobowigzan, wynikajacych z niekorzystnej
dla Inwestora posiadajgcego pozycje krotkg zmiany kursu jednostki.
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NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

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

Ryzyko zmiennosci instrumentu bazowego — zmiennos¢ cen jednostek indeksowych jest zblizona do zmiennosci
instrumentu bazowego. Nalezy uwzgledni¢, ze cena na rynku w krétkim okresie moze podlegac istotnym
zmianom, co bedzie miato znaczacy wptyw na wartos¢ zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko straty potegowanej efektem diwigni finansowej - inwestycja w jednostki indeksowe wigze sie
z koniecznoscig wniesienia depozytéw zabezpieczajgcych stanowigcych jedynie utamkowg czesé wielkosci catego
zobowigzania wynikajgcego z tego typu instrumentu finansowego (tzw. dZwignia finansowa). Na skutek
niewielkiej niekorzystnej zmiany wartosci instrumentu finansowego, ktéra powoduje utrate istotnej czesc¢
depozytu zabezpieczajgcego moze skutkowac to zwielokrotnieniem ryzyka poniesienia straty ze wzgledu
na mechanizm dzwigni finansowej. Klient moze zosta¢ wezwany do niezwtocznego uzupetnienia depozytu
zabezpieczajgcego do wymaganego poziomu. Klient zawierajgcy transakcje musi liczy¢ sie z mozliwoscig strat
finansowych przekraczajgcych wartosc zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko makroekonomiczne — analogiczne jak w przypadku inwestycji w akcje.

Ryzyko przymusowego wykonania - Inwestor posiadajgcy pozycje krotkg musi uwzglednié fakt, ze moze zostaé
wylosowany do wykonania jednostki w niesprzyjajagcym dla niego czasie.

Ryzyko ceny rozliczeniowej — Inwestor posiadajgcy pozycje dtuga, zainteresowany wykonaniem posiadanych
jednostek, sktada deklaracje wykonania po nieznanej sobie cenie rozliczeniowej.

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

PRZYKtAD

Inwestor nabyt 100 jednostek indeksowych. Na otwarciu sesji w dniu 17 pazdziernika indeks wynosit 1000 pkt,
natomiast transakcje na jednostkach indeksowych zostaty przeprowadzone po kursie 100 PLN. Koszt poniesionej
inwestycji wynidst zatem 10.000 PLN (100 x 100 PLN = 10.000 PLN). Inwestor podejmuje decyzje zamkniecia
posiadanych pozycji poprzez wykonanie jednostek. W takim przypadku Inwestor otrzymatby kwote rozliczenia
réwna 1/10 wartosci indeksu bazowego dla posiadanych jednostek indeksowych, pomnozong przez liczbe
jednostek indeksowych do wykonania.

Warunki pozytywne

Na otwarciu sesji w dniu 18 pazdziernika indeks wynosit 1030 pkt, czyli wykonanie 1 jednostki indeksowej
nastgpitoby po cenie 103 PLN, za$ suma jakg otrzymatby Inwestor wynositaby 10.300 PLN (103 PLN x 100 = 10.300
PLN). Oznacza to, ze Inwestor osiggnat zysk na kwote 300 PLN (10.300 PLN — 10.000 PLN = 300 PLN).
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Warunki negatywne

Na otwarciu sesji w dniu 18 pazdziernika indeks wynosit 950 pkt, czyli wykonanie 1 jednostki indeksowej
nastgpitoby po cenie 95 PLN, zas suma jakg otrzymatby Inwestor wynositaby 9.500 PLN (95 PLN x 100 = 9.500 PLN
Oznacza to, ze Inwestor ponidstby strate na kwote 500 PLN (10.000 PLN —9.500 PLN = 500 PLN)

12. ETF

ETF (ang. Exchange Traded Fund) jest funduszem inwestycyjnym, ktdry jest notowany na gietdzie na analogicznych
zasadach jak akcje, dzieki czemu Inwestor ma mozliwosé inwestowania krétko-, Srednio-, dtugoterminowo. Jego
istotg jest wierne odwzorowanie danego indeksu gietdowego, dzieki czemu daje to mozliwo$¢ statej kreacji i
umarzania jednostek uczestnictwa. Charakteryzuje sie duzg ptynnoscig, zapewniang przez animatoréw, a takze
niskimi kosztami transakcyjnymi w poréwnaniu z samodzielnym kupowaniem walordw, na ktérych opiera sie dany
indeks ETF.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

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

Ryzyko zmiennosci — kurs rynkowy moze podlegac znaczgcym wahaniom, w szczegdlnosci w przypadku ETF, ktére
zostaty wyemitowane w oparciu o indeksy rynkdéw akcji, tym samym ich ryzyko jest wyzsze od ryzyka inwestycji
w instrumenty finansowe np. o statym dochodzie jak obligacje. Inwestor na koniec inwestycji moze uzyskac kwote
nizszg od zainwestowanej,

Ryzyko ptynnosci — polega na niemozliwosci kupna lub sprzedazy instrumentu bez znaczacego wptywu na jego
cene.

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

Ryzyko niedoktadnego odwzorowania — mozliwos$¢ wystepowania réznic pomiedzy stopg zwrotu ETF a stopa
zwrotu nasladowanego indeksu.

Ryzyko kontrahenta — wynikajgce z wykorzystania instrumentow finansowych zawartych z instytucjg kredytowa
i potencjalnym jej niewywigzaniem sie ze swoich zobowigzan z tytutu tych instrumentéw.

Ryzyko walutowe — wynika z rdznicy, jaka moze wystgpi¢ pomiedzy oficjalng walutg funduszu ETF, w ktérej

inwestowane sg $rodki finansowe i w jakiej okreslana jest wartosé jego tytutéw uczestnictwa, a walutg w jakiej
tytuty uczestnictwa funduszu sg przedmiotem obrotu na rynku gietdowym,
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Ryzyko zmiany przepisow — szczegdlne znaczenie dla uczestnikdw funduszy ETF mogg mie¢ zmiany prawa
podatkowego dotyczgcego lokowania srodkdw w tytutach uczestnictwa tych podmiotéw.

Ryzyko braku notowan — na danym rynku, gdzie notowane sg ETF moze nastgpi¢ zawieszenie notowan lub
wykluczenia z obrotu instrumentow.

Ryzyko wystgpienia szczegolnych okolicznosci dotyczgcych ETF — ryzyko zwigzana z takimi okolicznosciami jak:
likwidacja ETF (decyzjg emitenta lub wystgpienie okolicznosci zapisanych w przepisach prawa), zmiana polityki
inwestycyjnej, usuniecie funduszu ETF z gietdy (wycofanie z obrotu gietdowego).

PRZYKtAD

Warunki pozytywne
Cena rynkowa ETF-u wynosi 500 PLN i wzrosnie o 5%, czyli o kwote 25 PLN. Zysk z takiej inwestycji wynosi wtasnie
25 PLN.

Warunki negatywne
Cena rynkowa ETF-u wynosi 500 PLN i spadnie o 10%, czyli o kwote 50 PLN Strata z takiej inwestycji wynosi 50
PLN. Maksymalna strata jest ograniczona do wysokosci zainwestowanego kapitatu.

13. KONTRAKTY TERMINOWE (,,KT”)

Instrumenty finansowe bedace instrumentami pochodnymi, ktére s3 umowg pomiedzy dwiema stronami,
z ktérych jedna zobowigzuje sie do kupna, a druga do sprzedazy, w Scisle okreslonym, przysztym terminie (dniu
wygasniecia) i po scisle okreslonej w momencie zawarcia transakcji cenie, okreslonej ilosci instrumentu bazowego
lub dokonania réwnowaznego rozliczenia pienieznego.

Instrumentami bazowymi dla KT moga by¢ miedzy innymi indeksy gietdowe, akcje, obligacje, kursy walut, towary
gietdowe okreslone w Ustawie o gietdach towarowych dopuszczone do obrotu na TGE.

W przypadku polskiego rynku regulowanego instrumentem bazowym sg indeksy, wybrane akcje, kursy walut oraz
obligacje Skarbu Panstwa i stopy procentowe (WIBOR), oraz na TGE — ww. towary gietdowe.

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

KT jest symetrycznym instrumentem pochodnym, co oznacza, ze Inwestorzy zajmujacy pozycje dtugg lub krotka
majg réwne prawa i obowigzki. Nalezy pamietaé, iz obie strony transakcji terminowej majg obowigzek wywigzania
sie z zobowigzan wynikajgcych z zajetych pozycji. W przypadku KT Inwestorzy majg do czynienia z efektem dzwigni
finansowej, co generuje mozliwos¢ poniesienia straty przewyzszajgcej zainwestowany kapitat.

Efekt dZzwigni finansowej wystepuje w przypadku, gdy Inwestor kupuje lub sprzedaje KT i podczas wymienionych
transakcji musi wptacié tylko czes¢ wartosci kontaktu — tzw. depozyt zabezpieczajacy, gwarantujgcy prawidtowosé
rozliczen pomiedzy uczestnikami rynku oraz zabezpieczenie ryzyka zwigzanego z rozliczeniem transakgcji
uczestnika.
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Dzieki wptacie i utrzymaniu depozytu zabezpieczajgcego na wymaganym poziomie (odpowiedniej wartosci
srodkéw wtasnych na rachunku Klienta) jest mozliwos¢ nabywania KT. Wartos$¢ depozytu zabezpieczajgcego jest
okreslona przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych.

Srodki wtasne (bedace takze depozytem zabezpieczajgcym) zostang pomniejszone o kwote straty w przypadku
niekorzystnych zmian na rynku. Inwestor jest zobowigzany do uzupetnienia srodkéw witasnych lub zamkniecia
odpowiedniej liczby pozycji w sytuacji, gdy ich wartos¢ spadnie ponizej wymaganego poziomu depozytu
zabezpieczajgcego. W przypadku, gdy Inwestor nie wyréwna kwoty minimalnego depozytu zabezpieczajacego,
otwarta pozycja kontaktu terminowego zostanie zamknieta.

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

Kontrakty terminowe emitowane sg w seriach obejmujgcych KT majgce ten sam instrument bazowy, sposdb
rozliczenia, ale rézne terminy wygasniecia.

Dla Inwestora dokonujgcego transakcji kupna lub sprzedazy KT, zostajg otwarte odpowiednio dtuga i krotka
pozycja.

Pozycja otwarta powstaje z chwilg zawarcia transakcji terminowej po uzgodnieniu ceny realizacji. Natomiast
zamkniecie pozycji nastepuje w sytuacji, gdy kontrakt terminowy wygasnie lub zostanie zawarta transakcja
przeciwstawna (pozycja dtuga lub pozycja krétka).

Pozycja dtuga dotyczy sytuacji, gdy Inwestor chce naby¢ kontrakt terminowy, zobowigzuje sie do kupna
w przysztosci okreslonej liczby instrumentu bazowego po okreslonej cenie zawartej w transakcji. Wartosc
ostateczna inwestycji uzalezniona jest od ceny instrumentu bazowego w momencie rozliczenia, tj. w formie
fizycznej lub poprzez rozliczenie pieniezne. Zysk lub strata generowane sg dla Inwestora w momencie, gdy
wartos$¢ instrumentu bazowego jest taka sama lub gdy jest nizsza od ustalen w chwili zawarcia kontraktu.

Pozycja krotka odnosi sie do sprzedajgcego kontrakt terminowy, ktory zobowigzuje sie do zbycia w przysztosci
instrumentu bazowego po ustalonej cenie. Decydujgcg kwestig jest cena instrumentu bazowego, od ktorej
uzalezniony jest zysk Inwestora. W przypadku, gdy cena jest nizsza niz w dniu zawarcia transakcji, Inwestor osigga
zysk. Natomiast w przeciwnym razie, ponosi strate ze wzgledu na obowigzek dostarczenia instrumentu bazowego
po ustalonej w transakcji cenie.

NAJWAZNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA:

Uwzglednia sie czynniki ryzyka dotyczace instrumentu bazowego oraz:

Ryzyko rynkowe — zwigzane jest ze zmiang cen KT, ale réwniez ze zmianami wartosci instrumentu bazowego.
Cena KT zalezna jest od ceny instrumentéw bazowych.

Ryzyko ptynnosci — Inwestor winien liczy¢ sie z ograniczeniem ptynnosci w obrocie niektdrymi seriami w KT
np. w przypadku KT na akcje.

Ryzyko diwigni finansowej — Inwestor lokujgc kapitat w KT w zwigzku z efektem dzwigni finansowej, musi sie
liczy¢ z mozliwoscia spotegowania strat finansowych nieproporcjonalnie do wniesionego kapitatu,
a nawet przekraczajgcych jego wartos¢ w zwigzku z wyznaczaniem zyskéw i strat w oparciu o petng wartos¢
kontraktu terminowego.
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PRZYKtADY

Przyktady pokazujg wystapienie straty i koniecznosci doptaty depozytu zabezpieczajgcego jak réwniez osiggniecie
zysku.

Kurs kontraktu podaje sie w punktach, a cene ustala sie mnozac kurs przez odpowiedni mnoznik. Mnoznik to
jednostka pieniezna, przez ktérg pomnozona zostaje warto$é¢ jednego punktu indeksu / jednej akcji; stuzy do
wyznaczenia wartosci kontraktu i moze réznic sie w zaleznosci od instrumentu, na ktédrym jest oparty. Przyktadami
mnoznika jest kontakt na WIG20 — wynosi 20 zf, kontakt na WIG40 — wynosi 10 zt, kontakt akcyjny — wynosi 100
PLN.

Depozyt zabezpieczajgcy ustalany jest w % wartosci kontraktu i w tym przypadku wynosi 6%.

Inwestor kupujac kontrakt na WIG20 notowany po 2.500 punktdw musi wptaci¢ depozyt zabezpieczajacy, ktory
wynosi 3.000 PLN (2.500 x 20 PLN x 6 % = 3.000 PLN), podczas gdy wartos¢ tego kontraktu wynosi 50.000 PLN
(2.500 zt x 20 PLN)

Warunki pozytywne

Zatézmy, ze wartos¢ indeksu wzrosta o 10 punktéw. W takim przypadku zysk osiggniety przez Inwestora wyniesie
200 PLN: 50.000 PLN +(2.500 +10) x 20 PLN = 200 PLN.

Zysk wynosi 200 PLN. Kwota przewyzszajgca wymagany depozyt zostaje do dyspozycji klienta.

Warunki negatywne
Zatézmy, ze spadek wartosci indeksu wynosi 10 punktdw. Poniesiona strata wynosi wéwczas 200 PLN:
50.000 - (2.500 - 10) x 20 PLN = 200 PLN

Strata wynosi 200 PLN.

Strata powoduje spadek wartosci depozytu ponizej wymaganej wartosci. W takiej sytuacji Inwestor jest wezwany
do uzupetnienia depozytu albo jego pozycja bedzie zamknieta przez Dom Maklerski.

Drugi przyktad pokazuje strate, ktéra przekracza wartos¢ wniesionego depozytu, co pokazuje mozliwosé
poniesienia wiekszej straty niz kapitat pierwotnie zainwestowany. Wielkos¢ straty jest teoretycznie
nieograniczona.

Zatéimy, ze spadek wartosci indeksu wynosi 200 punktdw. Poniesiona strata wynosi 4.000 PLN: 50.000 PLN —
(2.500 - 200) x 20 PLN = 4.000 PLN

Strata jest wieksza niz wniesiony depozyt (w tym przypadku wynosit 3000 PLN). W takiej sytuacji Inwestor jest
wezwany do uzupetnienia depozytu do wymaganej wysokosci (powiekszonej o kwote wynikajgcg z rdznicy
pomiedzy poniesiong stratg a wniesionym wczesniej depozytem). Jezeli tego nie zrobi jego pozycja bedzie
zamknieta przez Dom Maklerski, a na Kliencie bedzie cigzyt obowigzek uzupetnienia kwoty wynikajgcej z réznicy
pomiedzy poniesiong stratg a wniesionym depozytem.

Ill. RYZYKO PRAWNE ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM W INSTRUMENTY FINANSOWE:

Klienci inwestujgcy w instrumenty finansowe powinni mie¢ na uwadze ryzyko wynikajgce z systemu prawa. Po
pierwsze do ryzyka prawnego zaliczane jest zagrozenie zZwigzane
z mozliwoscig zmian uregulowan dotyczgcych obrotu instrumentami finansowymi, przepiséw prawa handlowego
i gospodarczego, przepiséw podatkowych, celnych i innych. Nalezy pamietaé, ze wyrazajgc wole inwestycji
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w poszczegdlne instrumenty finansowe, na Klientach mogg spoczywaé pewne zobowigzania, ktérych musza
dopetni¢. Do tej kategorii mozna zaliczy¢ np. obowigzek podatkowy.

Ryzyko podatkowe wynika z watpliwosci interpretacyjnych zwigzanych ze stosowaniem przepisow prawa
podatkowego, w tym w szczegdlnosci ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osdb fizycznych,
ktora reguluje zaréwno obowigzki Klientow - podatnikéw podatku dochodowego od oséb fizycznych, jak i
obowigzki Domu Maklerskiego.

Powyzsze czynniki mogg powodowac polepszenie lub pogorszenie warunkow dziatania emitentdw i Inwestordw,
a w ten sposéb powodujg posrednio niepewnos¢ efektow inwestycji.
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