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Istotne informacje

Informacje dotyczace Prospektu emisyjnego — Niniejszy Prospekt emisyjny zawiera informacje dotyczgce
Funduszu i Portfeli oraz informacje, ktére potencjalni inwestorzy powinni pozna¢ przed dokonaniem inwestycji
w Funduszu, dlatego nalezy go zachowa¢ w celu ich wykorzystania w przysziosci. Wyjsciowa umowa rachunku
naktada na potencjalnych inwestoréw potwierdzenia, ze przeczytali izrozumieli Prospekt emisyjny. Kolejne
egzemplarze Prospektu emisyjnego mozna uzyska¢ od Funduszu lub od Spoétki zarzgdzajgcej, odpowiednio pod
ich adresami okreslonymi w czesciDane adresowe” Prospektu emisyjnego. Egzemplarze najnowszego raportu
rocznego oraz wszelkich dalszych raportéw pétrocznych Funduszu sg dostepne bezptatnie na zadanie.

Fundusz oferuje Tytuly uczestnictwa w swoich Portfelach w oparciu o informacje zawarte w Prospekcie
emisyjnym oraz w dokumentach w nim przywolywanych. Zadna osoba nie zostata upowazniona do
udzielania informacji ani do sktadania oswiadczen poza informacjami lub oswiadczeniami zawartymi w
Prospekcie emisyjnym, zas na wszelkich ewentualnie udzielonych informacjach badZ zobowigzaniach nie
mozna polegaé jako na udzielonych z odpowiednim upowaznieniem. Dostarczenie Prospektu emisyjnego,
ani zadna sprzedaz dokonana na jego podstawie nie beda w zadnych okolicznosciach stanowity
domniemania, ze informacje w nim zawarte sg poprawne w jakimkolwiek momencie po dniu publikacji
Prospektu emisyjnego ani ze nie nastapi zmiana sytuacji Funduszu po takiej dacie.

Zarzad zachowat nalezytg staranno$¢ w celu zapewnienia, ze fakty tu podane sg zgodne z prawdg i rzetelne pod
wszelkimi istotnymi wzgledami oraz Zze nie wystepujg zadne inne istotne fakty, ktérych pominiecie sprawiatoby, ze
dowolne zawarte tu o$wiadczenie wprowadzatoby w btgd. Zarzad przyjmuje odpowiedzialno$¢ stosownie do
powyzszego. Oswiadczenia wyrazone w niniejszym Prospekcie emisyjnym, o ile nie stwierdzono inaczej, sg oparte
na prawie ipraktyce obowigzujgcych aktualnie w Luksemburgu ipodlegajg zachodzagcym w owym prawie
i praktyce zmianom. Niniejszy Prospekt emisyjny moze by¢ ttumaczony na inne jezyki, pod warunkiem ze takie
ttumaczenie bedzie bezposrednim ttumaczeniem tekstu angielskiego, za$ w razie sporu rozstrzygajgca bedzie
wersja angielska. Wszelkie spory dotyczace postanowien takich ttumaczen bedag podlegaty prawu Wielkiego
Ksiestwa Luksemburga i bedg zgodnie z nim interpretowane.

Informaciji tych nie nalezy interpretowac jako porad inwestycyjnych czy podatkowych. Przyszli inwestorzy powinni
skonsultowac sie ze swoim doradcg finansowym i podatkowym, zanim zaczng inwestowac; pozwoli to ustali¢, czy
dana inwestycja bedzie dla nich odpowiednia.

Informacje dotyczace Funduszu - Fundusz stanowi strukture 2z wydzielonymi portfelami, umozliwiajgca
inwestorom wybér miedzy jednym badz wiekszg liczbg celéw inwestycyjnych poprzez inwestowanie w jeden lub
wiekszg liczbe osobnych Portfeli oferowanych w ramach Funduszu. Na dzien publikacji niniejszego Prospektu
emisyjnego Fundusz oferuje Tytuly uczestnictwa w Portfelach opisanych w najnowszych Suplementach
obowigzujgcych na dzien publikacji Prospektu. Zarzgd moze podejmowac decyzje oferowania dodatkowych,
osobnych Portfeli inwestycyjnych lub dodatkowych Klas Tytutdéw uczestnictwa w dowolnym istniejgcym Portfelu.
W takim przypadku Prospekt emisyjny zostanie zaktualizowany izmieniony tak, aby obejmowat szczegoétowe
informacje odnosnie do nowych Portfeli lub Klas Tytutéw uczestnictwa, lub zostanie przygotowany i rozprowadzony
osobny suplement lub Aneks dotyczacy takich Portfeli lub Klas Tytutdw uczestnictwa. Zaktualizowany i zmieniony
prospekt lub nowy, osobny suplement bgdz Aneks nie beda rozprowadzane wsréd obecnych Posiadaczy tytutow
uczestnictwa, chyba Zze w zwigzku z ich subskrypcjg Tytutdéw uczestnictwa w takich Portfelach.

Fundusz zapewnia i odwiadcza, ze jest wylgcznym wiascicielem wszystkich swoich aktywdw i Ze nie istniejg zadne
ograniczenia dotyczace przekazania, sprzedazy ani innego rodzaju zbycia zadnej czesci tych aktywdw oraz Ze nie
istnieje ani nie zaistnieje zadna opcja, zastaw, obcigzenie, prawo do przedmiotu zabezpieczenia ani roszczenie
w wyniku jakiegokolwiek dziatania ani zaniechania po stronie Funduszu, poza takim, ktére moze wystgpic
w wyniku typowych uzgodnien dotyczgcych zarzadzania pomiedzy Depozytariuszem a Funduszem lub jakie moze
by¢ dozwolone lub okreslone Dokumentacjg Funduszu.

Informacje dla Inwestoréw — Potencjalni inwestorzy powinni przeprowadzi¢ niezalezne badanie i analize wedle
wiasnego uznania w celu oceny korzysci i ryzyka inwestycji w Portfele. Istnieje mozliwos$¢ utraty zainwestowanych
Srodkéw. Inwestor powinien inwestowac wytacznie wtedy, gdy ma zasoby finansowe umozliwiajgce poniesienie
catkowitej straty zainwestowanych $rodkdéw. Inwestorzy moga, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa,
inwestowaé w dowolny Portfel oferowany przez Fundusz. Inwestorzy powinni wybra¢ Portfel najbardziej
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odpowiadajgcy ich konkretnym oczekiwaniom odnosnie do ryzyka i zwrotu oraz ich potrzebom dywersyfikacji, oraz
zalecane jest, aby uzyskali niezalezng porade w tym zakresie. Kazdy Portfel bedzie obejmowat odrebng pule
aktywow, inwestowang zgodnie z politykg inwestycyjng majgcg zastosowanie wobec danego Portfela w celu
osiggniecia jego celu inwestycyjnego. Oczekiwane jest zréznicowanie wartosci aktywow netto oraz wynikow
Tytutdbw uczestnictwa réznych Portfeli i Klas Tytutdbw uczestnictwa w tych Portfelach. Nalezy pamietac, ze cena
Tytutdbw uczestnictwa oraz (ewentualny) zysk z tych Tytutdw moze nie tylko wzrosnaé, ale réwniez spas¢ i ze nie
ma gwarancji ani pewnosci, ze podany cel inwestycyjny Portfela zostanie zrealizowany.

Prawa Posiadacza Tytutow uczestnictwa — Fundusz zwraca uwage inwestoréw na fakt, ze inwestor bedzie moégt
w petni wykonywa¢ swoje prawa inwestora bezposrednio wobec Funduszu, pod warunkiem Ze inwestor
zarejestrowat sie we wlkasnym imieniu w rejestrze Posiadaczy Tytutdow uczestnictwa. W przypadkach, gdy inwestor
dokonuje inwestycji w Funduszu poprzez posrednika inwestujgcego w Fundusz we wtasnym imieniu, ale na rzecz
inwestora, nie zawsze moze by¢ mozliwe dla inwestora wykonywanie pewnych praw Posiadacza tytutow
uczestnictwa bezposrednio wobec Funduszu. Zacheca sie inwestoréw do zasiegniecia porady odnosnie do swoich
praw.

Inwestycja w narzedzie zbiorowego inwestowania — Fundusz jest strukturg z wydzielonymi portfelami, zas
kazdy Portfel stanowi narzedzie zbiorowego inwestowania. Inwestycja w strukture z wydzielonymi portfelami
zbiorowego inwestowania posiada pewne cechy, ktérych inwestorzy powinni byé swiadomi.

Srodki pieniezne z subskrypcji tworzg zbiorczg pule ze $rodkami pienieznymi innych inwestoréw, za$ Portfel,
w ktéry inwestuje inwestor, nie zostat utworzony ani zaprojektowany z myslg o zadnych poszczegdinym
inwestorze. Oznacza to, ze nie zostat dostosowany do indywidualnych okolicznosci inwestora, zas kazdy inwestor
musi okresli¢, czy inwestycja w ten Portfel jest odpowiednia w kontekscie jego indywidualnych okolicznosci.

Ponadto inwestorzy nie bedg mieli mozliwosci decydowania o inwestycjach dokonywanych w ramach Portfela;
Doradca inwestycyjny bedzie miat petng swobode wyboru inwestycji kupowanych i sprzedawanych przez Portfel.
Powodzenie Portfela zalezy wiec w duzym zakresie od ustug Doradcy inwestycyjnego, zas inwestorzy nie beda
mieli zadnego bezposredniego roszczenia umownego wobec Doradcy inwestycyjnego odnosnie do ustug
Swiadczonych na rzecz Portfela.

Kazdego roku zostanie sporzadzony raport roczny i pétroczny. Ponadto Fundusz moze, ale nie musi udostepniac
Posiadaczom tytutdéw uczestnictwa, na zyczenie i na podstawie okreslonych regulaminéw i warunkéw, raporty
zawierajgce szacunki wynikébw Portfela, liste pozycji inwestycyjnych Portfela Ilub pozycji idziatan
zabezpieczajgcych, bgdz zawierajgce inne informacje odnosnie Portfela. O ile nie wskazano inaczej w tresci
danego raportu, zadne sprawozdanie nie bedzie dostosowane do poszczegdlnych inwestorow ani nie bedzie
odnosito sie do ich konkretnej sytuacji. Ponadto, poza sytuacjg dotyczgca raportu rocznego i pétrocznego, Fundusz
ani Doradca inwestycyjny nie sktadajg zadnych o$wiadczenh dotyczacych rzetelnosci, kompletnosci, przydatnosci
do okreslonego celu ani aktualnosci zadnych informacji zawartych w jakimkolwiek raporcie, oraz Fundusz, Doradca
inwestycyjny i odpowiednio ich Jednostki stowarzyszone nie bedg ponosi¢ odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty
poniesione przez inwestoréw w wyniku polegania na takim raporcie.

Fundusz jest narzedziem z wydzielonymi portfelami, z wigcej niz jednym Portfelem. Zgodnie z prawem
Luksemburga Fundusz nie powinien odpowiadac¢ jako cato$¢ wobec oséb trzecich i nie powinna istnie¢ mozliwo$¢
przenoszenia zobowigzan pomiedzy réznymi Portfelami. Nie mozna jednak stanowczo zapewni¢, ze jesli pozew
zostanie wniesiony przeciw Funduszowi do sgdu innej jurysdykcji, odrebnosé Portfeli na pewno zostanie uznana.
W zwigzku z tym nie jest niewatpliwe, ze aktywa Portfelu, w ktory inwestuje inwestor, nie bedg narazone na
zobowigzania innych Portfeli.

Ochrona danych osobowych — Zgodnie z przepisami luksemburskiej Ustawy z dnia 2 sierpnia 2002 r. o ochronie
danych osobowych, z pdzniejszymi zmianami, Fundusz jako administrator danych, gromadzi, przechowuje
i przetwarza, elektronicznie lub w inny sposéb, dane dostarczone przez Posiadaczy tytutdw uczestnictwa w celu
realizacji ustug zamowionych przez Posiadaczy tytutdw uczestnictwa i zgodnie ze swoimi obowigzkami prawnymi.
Przetwarzane dane obejmujg w szczegdlnosci imie i nazwisko, dane kontaktowe (w tym adres pocztowy lub adres
e-mail), dane rachunku bankowego, zainwestowang kwote i sktad portfeli Funduszu kazdego Posiadacza tytutéw
uczestnictwa (,Dane osobowe”). Posiadacz tytutdw uczestnictwa moze wedle wiasnego uznania odmowic¢ podania
Danych osobowych Funduszowi. W takim przypadku jednak Fundusz moze odrzuci¢ wniosek takiego Posiadacza
tytutdbw uczestnictwa o przyznanie Tytutldw uczestnictwa. Dane dostarczane przez Posiadaczy tytutow
uczestnictwa sg przetwarzane w celu (i) prowadzenia rejestru Posiadaczy tytutdéw uczestnictwa, (ii) przetwarzania
subskrypcji i umorzen Tytutdw uczestnictwa oraz wyplaty dywidendy Posiadaczom tytutdw uczestnictwa, (iii)
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realizacji ograniczania praktyk nadmiernego wolumenu transakcji (ang. excessive trading) i nadmiernego tempa
transakcji kupna isprzedazy (ang. market timing), oraz (iv) zachowania przestrzegania stosownych zasad
przeciwdziatania praniu pieniedzy. Dane osobowe mogg by¢ przekazywane podmiotom przetwarzajgcym dane
Funduszu (,Podmioty przetwarzajgce”), obejmujgcym w szczegolnosci Spotke zarzadzajgca, Agenta rejestrowego
i Agenta transferowego, Administratora i Dystrybutora, zlokalizowanym na obszarze UE. W szczegdlnosci takie
Dane osobowe moga by¢ ujawniane miejscowym organom podatkowym, ktdre moga z kolei, dziatajgc jako
administrator danych, ujawnia¢ je zagranicznych organom podatkowym. Dane osobowe mogg tez byc¢
przekazywane Podmiotom przetwarzajgcym zlokalizowanym w krajach poza UE, ktorych przepisy dotyczgce
ochrony danych mogg nie zapewnia¢ odpowiedniego poziomu ochrony. Nabywajgc Tytuly uczestnictwa,
Posiadacz tytutdw uczestnictwa wyraza w sposob wyrazny zgode na przekazywanie swoich Danych osobowych
Podmiotom przetwarzajgcym z siedzibg w Australii, Singapurze, Japonii, Korei, Hongkongu, Indiach iw USA.
Takie przekazanie umozliwi Posiadaczom tytutdw uczestnictwa w szczegodlnosci korzystanie z ustug
informacyjnych poza godzinami pracy w Europie. Nabywajgc Tytuty uczestnictwa, Posiadacz tytutéw uczestnictwa
przyjmuje ponadto iw sposob wyrazny zgadza sie na ujawnianie swoich danych przez Spétke zarzadzajgca
nastepujgcym podmiotom: Access Data Corp., prowadzacej dziatalno$s¢ w USA i w Indiach, Broadridge Investor
Communication Solutions Inc., prowadzacej dziatalno$¢ w USA, w Kanadzie i w Indiach, obu $wiadczgcych ustugi
monitorowania informacji dla Spdtki zarzgdzajgcej, oraz Boston Financial Data Systems i DST Systems, obu
zlokalizowanych w USA, zapewniajgcym ustugi elektronicznej archiwizacji dokumentéw i technologie hostowania
obiegu dokumentéw stuzgce zwiekszeniu skutecznosci kontroli Srodkdéw przeciwdziatania praniu pieniedzy
stosowanych w imieniu Funduszu przez Spotke zarzadzajgcg oraz poprawy kontroli obiegu dokumentow
w zakresie obstugi posiadaczy tytutdbw uczestnictwa przez Spotke zarzgdzajgcg. Ponadto dokonujgc subskrypcji
Tytutdw uczestnictwa, Posiadacz tytutdéw uczestnictwa w sposéb wyrazny wyraza zgode na przetwarzanie swoich
Danych osobowych przez spétki Goldman Sachs Asset Management LP, Goldman Sachs & Co oraz Goldman
Sachs Group, Inc., zlokalizowane w USA, oraz przez niektére Jednostki stowarzyszone Goldman Sachs Group
Inc., ktére mogg by¢ stosowne iktére mogg by¢ zlokalizowane w krajach poza UE, w ktdrych moze nie byé
zapewniony odpowiedni poziom ochrony, w celu bardziej skutecznego przetwarzania, $ledzenia i monitorowania
informacji sprzedazowych dotyczgcych Funduszu. Kazdy Posiadacz tytutéw uczestnictwa ma prawo dostepu do
swoich Danych osobowych i moze zwrdci¢ sie o sprostowanie nierzetelnych lub niepetnych Danych osobowych,
zwracajgc sie na pismie do Funduszu, poprzez Spotke zarzgdzajgca, na adres okre$lony w Danych kontaktowych.

Luxembourg — Fundusz zostat zarejestrowany zgodnie z cze$cig | Ustawy z 17 grudnia 2010 r Jednak taka
rejestracja nie wymaga zatwierdzenia Ilub odrzucenia przez jakikolwiek organ Luksemburga w zakresie
bezbtednosci lub rzetelnosci Prospektu emisyjnego ani aktywéw w roznych Portfelach. Jakiekolwiek przeciwne
oswiadczenia sg nieupowaznione iniezgodne zprawem. Fundusz wyznaczyt Spotke zarzgdzajgcg do
wystepowania w charakterze wyznaczonej przez Fundusz spotki zarzgdzajgcej zgodnie z Ustawg
z 17 grudnia 2010 r.

Ograniczenia sprzedazy — Dystrybucja Prospektu emisyjnego i oferta Tytuléw uczestnictwa podlegaja
ograniczeniom w niektérych jurysdykcjach. Prospekt emisyjny nie stanowi oferty sprzedazy ani zachety
oferty kupna czegokolwiek poza Tytutami uczestnictwa, ktérych dotyczy, ani nie stanowi oferty sprzedazy
ani zachety oferty kupna Tytuléw uczestnictwa przez jakgkolwiek osobe w okolicznosciach, w ktérych taka
oferta lub zacheta bytaby niezgodna z prawem, lub w dowolnej jurysdykciji, w ktérej bytloby to niezgodne
z prawem, lub osoba skladajgca oferte lub zachete nie jest uprawniona do jej sktadania, lub osoba, do
ktorej jest skierowana oferta lub zacheta, nie jest uprawniona zgodnie z prawem do jej otrzymywania.
Osoba bedaca w posiadaniu Prospektu emisyjnego oraz dowolna osoba chcaca wystapi¢ o Tytuly
uczestnictwa jest odpowiedzialna za powziecie informacji co do wszelkich stosownych przepiséw
ustawowych iwykonawczych we wszelkich stosownych jurysdykcjach oraz za ich przestrzeganie.
Inwestorzy powinni zasiegna¢ informacji i odpowiedniej porady odnosnie do ewentualnych stosownych
wymogow prawnych, ewentualnych konsekwencji podatkowych, jak rowniez ograniczeni kontroli wymiany
walut przewidzianych prawem krajéw, ktorych sa obywatelami, rezydentami lub w ktérych znajduje sie ich
domicyl i ktére moga dotyczy¢ subskrypcji, kupna, posiadania, wymiany, umorzenia lub zbycia Tytulow
uczestnictwa.

Unia Europejska — Fundusz kwalifikuje sie jako przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (ang. Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities, UCITS) na mocy dyrektywy
w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe do celéw zwigzanych
z wprowadzeniem do publicznego obrotu w okreslonych panstwach cztonkowskich i okreslonych panstwach EOG.
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Szczegotowe informacje na ten temat mozna uzyskaé u Dystrybutora, ktérego adres zostat podany w czesci "Dane
adresowe" niniejszego Prospektu emisyjnego.

USA — Oferowane tu Tytuly uczestnictwa nie sg ani nie bedg zarejestrowane zgodnie z Amerykanskg Ustawg
z 1933 roku do oferty ani sprzedazy wramach ich dystrybucji, ani tez Fundusz nie jest, ani nie bedzie
zarejestrowany zgodnie z Amerykanskg Ustawg z 1940 roku. W zwigzku ztym, wedle wytgcznego uznania
Zarzadu, Tytuly uczestnictwa mogg nie by¢ oferowane ani sprzedawane Osobie podlegajgcej jurysdykcji USA
rozumianej zgodnie z definicjami w niniejszym Prospekcie emisyjnym ani na jej rzecz. Statut przewiduje, ze
Fundusz moze obowigzkowo umarza¢ dowolne Tytuty uczestnictwa przekazane lub w stosunku do ktérych zostata
podjeta proba ich przekazania jakiejkolwiek Osobie podlegajgcej jurysdykcji USA lub na jej rzecz. Od inwestorow
moze by¢ wymagane poswiadczenie Funduszowi m.in., ze Tytuly uczestnictwa nie sg nabywane przez Osobe
podlegajgcyg jurysdykcji USA ani nie bedg nigdy w posiadaniu, bezposrednio lub posrednio, na korzys¢ ani na
rzecz Osoby podlegajacej jurysdykcji USA, z zastrzezeniem przypadkéw dopuszczonych przez Zarzad zgodnie
z rozdziatem 15 ,Przekazanie Tytutdw uczestnictwa” (pod nagtéwkiem ,Subskrypcja przez Osoby podlegajace
jurysdykcji USA oraz przekazanie tytutdw na ich rzecz ”) Prospektu emisyjnego. Posiadacz tytutéw uczestnictwa
odpowiada za weryfikacje, czy nie jest Osobg podlegajaca jurysdykcji USA objetg zakazem posiadania Tytutdw
uczestnictwa. Oferowanie isprzedaz Tytutdw uczestnictwa Osobie niepodlegajgcej jurysdykcji USA bedzie
wytgczone z rejestracji na mocy Przepisu wykonawczego S do Amerykarnskiej Ustawy z 1933 roku. W przypadku
wyrazenia zgody przez Zarzad jakikolwiek nabywca Tytutéw uczestnictwa bedgcy Osobg podlegajgca jurysdykciji
USA musi by¢ ,wykwalifikowanym nabywcg” zgodnie z definicja zawartg w Amerykanskiej Ustawie z 1940 roku
oraz zasadami okreslonymi wjej przepisach wykonawczych oraz ,akredytowanym inwestorem” zgodnie
z Przepisem wykonawczym D do Amerykanskiej Ustawy z 1933 roku.

Chociaz Doradca inwestycyjny jest, za$ niektére jego stowarzyszone podmioty doradcze mogg by¢,
zarejestrowane zgodnie z Amerykanskg Ustawg o doradcach, poniewaz Portfele sg podmiotami inwestycyjnymi
niepodlegajgcymi jurysdykcji USA, inwestorzy Portfela nie bedg korzystali z przywilejow materialnych postanowien
prawa USA, w tym Amerykanskiej Ustawy o doradcach, poza zakresem, w ktorym Doradca inwestycyjny powierzyt
dowolne swoje zobowigzania wobec Funduszu Jednostce stowarzyszonej, zlokalizowanej w USA, ktoéra zostata
zarejestrowana zgodnie z Amerykanskg Ustawg o doradcach.

Niezaleznie od ewentualnych odmiennych postanowien zawartych powyzej lub gdziekolwiek w niniejszym
Prospekcie emisyjnym, z wyjatkiem przypadkow, w ktorych jest to w uzasadniony sposob niezbedne w celu
zapewnienia zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami o papierach wartosciowych, kazdy potencjalny inwestor
(oraz kazdy jego pracownik, przedstawiciel lub inny petnomocnik) moze ujawnia¢ dowolnej osobie, bez zadnych
ograniczen, postanowienia dotyczgce opodatkowania oraz struktury podatkowej oferty, wiasnosci Tytutow
uczestnictwa oraz wszelkich potencjalnych opisanych tu transakcji, oraz wszelkie materiaty jakiegokolwiek rodzaju
(w tym opinie oraz inne analizy podatkowe), ktére sg przekazywane potencjalnemu inwestorowi w zwigzku z tego
rodzaju postanowieniami dotyczgcymi opodatkowania oraz struktury podatkowej. Dla tych celow ,struktura
podatkowa” oznacza dowolne fakty dotyczgce amerykanskiego federalnego i stanowego podatku dochodowego
odnosnie do oferty, wtasnosci Tytutdw uczestnictwa iwszelkich potencjalnych transakcji tu opisanych, nie
obejmuje zas informacji dotyczgcych tozsamosci emitenta oraz jego Jednostek stowarzyszonych.

ZGODNIE Z OKOLNIKIEM 230 AMERYKANSKIEGO DEPARTAMENTU SKARBU FUNDUSZ INFORMUJE
POTENCJALNYCH INWESTOROW, ZE (A) JAKIEKOLWIEK UJAWNIENIE INFORMACJI PODATKOWYCH TU
OKRESLONE NIE MA NA CELU I NIE ZOSTALO SFORMULOWANIE ANI NIE MOZE BYC UZYWANE PRZEZ
JAKIEGOKOLWIEK PODATNIKA W CELU UNIKNIECIA KAR WYNIKAJACYCH Z AMERYKANSKICH
FEDERALNYCH PRZEPISOW PODATKOWYCH, KTORE MOGA ZOSTAC NALOZONE NA PODATNIKA, (B)
DOWOLNE UJAWNIENIE INFORMACJI PODATKOWYCH TU OKRESLONE ZOSTALO SFORMULOWANE
W ZWIAZKU Z PROMOCJA LUB MARKETINGIEM TYTULOW UCZESTNICTWA PRZEZ FUNDUSZ ORAZ
POSREDNIKOW OFERTY, ORAZ (C) KAZDY PODATNIK POWINIEN ZASIEGNAC PORADY NIEZALEZNEGO
DORADCY PODATKOWEGO W ZAKRESIE INDYWIDUALNYCH OKOLICZNOSCI DOTYCZACYCH
KONKRETNEGO PODATNIKA.

Hongkong — Niniejszy Prospekt emisyjny nie zostat przedstawiony w celu rejestracji kierownikowi Rejestru Spotek
w Hongkongu ani jego tres¢ nie byta przedmiotem oceny przez zaden organ regulacyjny w Hongkongu. W zwigzku
z tym, za wyjatkiem sytuacji, gdy jest to dozwolone przepisami o papierach wartosciowych Hongkongu, (i) zadna
osoba nie moze rozprowadzaé ani zleca¢ rozprowadzania niniejszego Prospektu emisyjnego w Hongkongu, poza
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rozprowadzaniem na rzecz osob bedacych ,profesjonalnymi inwestorami” w rozumieniu Rozporzgdzenia
0 papierach wartosciowych i kontraktach terminowych futures (Rozdziat 571 Ustawodawstwa Hongkongu) oraz
dowolnych zasad wprowadzonych na jego podstawie oraz poza okoliczno$ciami, w ktérych nie ma miejsca
publiczna oferta lub sprzedaz Tytutéw uczestnictwa Funduszu w Hongkongu w rozumieniu wymogow dotyczacych
prospektu emisyjnego okreslonych w Rozporzgdzeniu w sprawie spétek handlowych (Rozdziat 32 Ustawodawstwa
Hongkongu); oraz (ii) zadna osoba nie moze rozprowadzaé, ani tez posiada¢ w celu rozprowadzania, niniejszego
Prospektu emisyjnego, ani zadnej reklamy, zaproszenia ani dokumentu dotyczacych Tytutdw uczestnictwa
w Funduszu, w Hongkongu ani nigdzie indziej, jesli sg skierowane do ogétu odbiorcow, lub ich treS¢ moze byc¢
tatwo dostepna dla ogdétu odbiorcow w Hongkongu, poza przypadkiem Tytutdbw uczestnictwa w Funduszu, ktére
majg by¢ dostepne jedynie dla oséb poza Hongkongiem lub jedynie dla ,profesjonalnych inwestoréow” w rozumieniu
Rozporzgdzenia w sprawie papieréw wartosciowych ikontraktéw terminowych futures (Rozdziat 571
Ustawodawstwa Hongkongu) oraz wszelkich zasad wprowadzonych na jego podstawie.

Japonia — Niektére Klasy tytutdbw uczestnictwa niektorych Portfeli Funduszu moga by¢ zarejestrowane w Japonii.
Prospekt emisyjny nie jest przeznaczony do dystrybucji w Japonii. Jesli Klasa tytutéw uczestnictwa w Portfelu jest
zarejestrowana w Japonii, odrebny Prospekt emisyjny zostanie przygotowany w celu wykorzystania w Japonii
i prospekt taki bedzie dystrybuowany zgodnie z japoriskg Ustawg w sprawie instrumentéw finansowych i gietd oraz
bedzie zawierat zasadniczo wszelkie informacje dotyczgce stosownych Klas tytutdw uczestnictwa
zarejestrowanych Portfeli wymienionych w Prospekcie emisyjnym.

Urugwaj — Niektore Portfele Funduszu opisane w Prospekcie emisyjnym mogg by¢ jedynie oferowane osobom,
ktorym ich sprzedaz moze by¢ oferowana zgodnie z prawem. Niniejszy Prospekt emisyjny nie stanowi oferty ani
zachety skierowanej do ogétu odbiorcow w Urugwaju ani w zadnej jurysdykcji, w ktorej takie oferty lub zachety
bylyby nieupowaznione lub niezgodne z prawem, ani oferty czy zachety skierowanej do zadnej osoby, wobec
ktorej takie oferty lub zachety bytyby nieupowaznione lub niezgodne z prawem.

NIEKTORE PORTFELE FUNDUSZU MOGA BYC PRZEZNACZONE DO OFERTY PRYWATNEJ | NIE ZOSTALY
UTWORZONE ZGODNIE Z WYMOGAMI USTAWY NR 16.774 Z 27 WRZESNIA 1996 ROKU ORAZ NIE SA
ZAREJESTROWANE PRZEZ BANK CENTRALNY URUGWAJU.

Chile — Poczatek obowigzywania oferty: grudzien 2012 r. Niniejsza oferta podlega Ogolnej Normie nr. 336 (Norma
de Caracter General N° 336) chilijskiego organu regulacyjnego papierow wartosciowych i ubezpieczen
(,Superintendencia de Valores y Seguros”, ,SVS”). Niniejsza oferta dotyczy papieréw wartosciowych, ktére nie sg
zarejestrowane w Rejestrze papierow wartosciowych (Registro de Valores) ani w Rejestrze zagranicznych
papieréw wartosciowych (Registro de Valores Extranjeros) prowadzonych przez SVS, w zwigzku z czym papiery
wartosciowe, ktérych dotyczy niniejsza oferta, nie podlegajg nadzorowi SVS. Zwazywszy, ze papiery wartosciowe,
ktorych dotyczy niniejsza oferta, nie sg zarejestrowane przez SVS, emitent nie ma obowigzku ujawniania w Chile
informacji publicznych o wspomnianych papierach wartosciowych. Te papiery wartosciowe nie mogg byc¢
oferowane publicznie, dopdki nie zostang zarejestrowane w odpowiednim Rejestrze papierow wartosciowych
prowadzonym przez SVS.
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Definicje

W Prospekcie emisyjnym, o ile nie wskazano w nim wprost inaczej, nastepujace stowa i wyrazenia majg znaczenie
okreslone ponizej. W przypadku rozbieznosci miedzy Prospektem emisyjnym a Suplementem odnosnie do tych
stéw i wyrazen znaczenie im przypisane w Suplemencie bedzie rozstrzygajace dla Suplementu. Skroty walut sg
podane na koncu w rozdziale ,Definicje”.

,Amerykanska Ustawa z 1933 0znacza amerykanskg Ustawe o papierach wartosciowych (Securities Act)
roku” z 1933 roku z pdzniejszymi zmianami;

,Amerykanska Ustawa z 1934 oznacza amerykanska Ustawe o gietdach (Securities Exchange Act) z 1934
roku” roku z pdzniejszymi zmianami;

,Amerykanska Ustawa z 1940 oznacza amerykanskg Ustawg o przedsigbiorstwach inwestycyjnych

roku” (Investment Company Act) z 1940 roku z pdzniejszymi zmianami;

,Tytuly uczestnictwa oznacza te tytuly uczestnictwa, w przypadku ktérych wypracowane dochody
z dochodem netto netto powiekszajg wartos¢ aktywow netto tytutu  uczestnictwa
powiekszajacym wartos¢ i odzwierciedlajg takg liczbe tytutdw uczestnictwa w kapitale Funduszu, ktéra
tytutéw ” lub ,, Tytuly acc.” jest rébwna tytutowi uczestnictwa wyemitowanego w momencie subskrypcji

i powiekszonemu o kwote zatrzymanych dochoddéw netto proporcjonalng
wzgledem wyptaconych z tytutéw z prawem do dywidendy w odniesieniu do
kazdego posredniego okresu rozliczeniowego;

,Aneks” oznacza dokument lub dokumenty aktualizujgce lub zmieniajgce Prospekt
emisyjny, ktére skiada sie wraz z Prospektem emisyjnym wedtug wzoru
zatwierdzonego przez Luksemburski organ nadzorujacy (przy czym pojecie
»LAneksy” bedzie interpretowane odpowiednio);

,Umowa o zarzadzanie” oznacza umowe zawartg miedzy Spotkg zarzadzajgca, State Street oraz
Funduszem, na mocy ktérej Spétka zarzadzajgca mianuje Administratora
jako osobe wyznaczong przez nig do swiadczenia okreslonych ustug
administracyjnych w odniesieniu do Funduszu, a sama umowa moze by¢
aneksowana przez strony na pismie;

,Administrator” oznacza State Street lub dowolny inny podmiot wyznaczony, ktéry moze
zostac¢ zatrudniony przez Spotke zarzadzajgcg lub Fundusz do wystepowania
w charakterze administratora Funduszu;

,Amerykanska Ustawa oznacza amerykanskg Ustawa o doradcach inwestycyjnych z 1940 roku
o doradcach’ z pbdzniejszymi zmianami;;
,Tytuly klasy ADXY” oznacza klase Tytutdbw uczestnictwa Portfela opisang szczegoétowo

w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa”
(paragraf 3.26 ,Klasa tytutdw zabezpieczonych walutg iKlasa tytutdw
z ekspozycjg walutowg”);

,Jednostka stowarzyszona” W odniesieniu do osoby oznacza inng osobe, ktéra kontroluje lub jest
kontrolowana bezposrednio Ilub posrednio przez jednego Ilub wiecej
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.Portfel alternatywny”

LStatut’

.Klasa tytutow z ekspozycja
w walutach azjatyckich”

,1erytoria stowarzyszone”

~LAudytor’

.Waluta bazowa”

.Inwestorzy planu swiadczen
dodatkowych”

.Zarzad”

,Dzien Roboczy”

,Optata CDSC”
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posrednikow lub tez znajduje sie pod wspdlng kontrolg takiej osoby; termin
.Stowarzyszony” ijego inne formy gramatyczne bedzie interpretowany
odpowiednio;

oznacza te Portfele, ktére doktadniej zdefiniowano w Rozdziale 2 ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna” (paragraf 2.6 ,Portfele alternatywne”)
w Prospekcie oraz w jednym lub wiekszej liczbie Suplementéw;

oznacza statut Funduszu;

oznacza klase Tytutdéw uczestnictwa Portfela opisang szczegétowo w Rozdziale
3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutéw uczestnictwa” (paragraf 3.26 ,Klasa
tytutéw zabezpieczonych walutg i Klasa tytutdw z ekspozycjg walutowg”);

oznaczaArube, Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Curacao, Guernsey, Wyspe Man,
Jersey, Montserrat oraz Sint Maarten;

oznacza PricewaterhouseCooper, Société Coopérative, lub innego audytora
w Luksemburgu wyznaczonego przez Fundusz na audytora jako nastepca
prawny tej spétki, zgodnie z odnosnymi wymogami.

oznacza walute bazowg Portfela wskazang w Prospekcie emisyjnym;

ma znaczenie okreslone w Zatgczniku D do niniejszego dokumentu — ,Kwestie
zwigzane z ERISA”;

oznacza zarzad Funduszu lub jego nalezycie powotang komisje;

oznacza dla kazdego Portfela kazdy dzien, ktéry Zarzad w porozumieniu ze
Spotkg zarzadzajgcg okresli jako Dzien roboczy lub te dni, w ktére spetnione
sg wszystkie nastepujgce warunki (1) banki w Londynie iLuksemburgu sag
otwarte (2) Gietda papieréow wartosciowych w Luksemburgu jest otwarta (3) nie
jest to dzieh ustawowo wolny od pracy w kraju, w ktérym znajduje sie siedziba
zespotu zarzagdzajgcego Portfelem (4) Zarzad w porozumieniu ze Spodtkg
zarzgdzajgcg uwaza, ze otwarta jest odpowiednia liczba podstawowych
rynkéw, na ktérych moze inwestowac Portfel, aby zapewni¢ odpowiednig liczbe
transakcji i ptynnos¢, tak aby mozna byto wydajnie zarzadza¢ Portfelem oraz
(5) jezeli Portfel inwestuje w istotng liczbe podstawowych Dozwolonych
funduszy, wartos¢ aktywdéw netto tytutdw uczestnictwa odpowiedniej liczby
podstawowych Dozwolonych funduszy moze zosta¢ okreslona w sposaéb, ktory
Zarzad w porozumieniu ze Spotkg zarzgdzajgcg uwaza za wystarczajgcy do
zapewnienia odpowiedniej liczby transakcji oraz ptynnosci, tak aby umozliwié
wydajne zarzgdzanie odpowiednim Portfelem;Portfolio ;

oznacza warunkowg odroczong opfate z tytutu sprzedazy, okreslong bardziej
szczegbétowo w Prospekcie emisyjnym w Rozdziale 3 ,Opis klas tytutow
uczestnictwa” oraz w Rozdziale 14 ,Umorzenie tytutbw uczestnictwa”
(w paragrafie 14.3 ,Optaty z tytutlu umorzenia”);
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.Komisja CFTC”

.Papiery typu CoCo”

.,Kodeks”

.,Program zwrotu prowizji”

,LOsoba sprawujaca kontrole

,CRS”

.Klasa tytutow

z ekspozycjg walutowg”

.Klasa tytutéow
zabezpieczonych walutg’

,Dzien transakcyjny”

.,Depozytariusz”

,Umowa depozytowa”
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oznacza amerykanskg Komisje ds. Rynku Kontraktéw Terminowych
(Commodity Futures Trading Commission) lub kazdg instytucje bedacy jej
nastepca, ktdra przejmie jej uprawnienia i zadania;

oznacza podporzadkowane warunkowe kapitatowe papiery warto$ciowe,
instrumenty emitowane przez instytucje bankowe w celu zwigkszenia
buforéw kapitatowych w ramach nowych regulacji bankowych;

oznacza amerykanski
zZmianami;

Kodeks podatkowy z 1986 roku z pdzniejszymi

oznacza ustalenie, na mocy ktérego czes¢ prowizji handlowych nalezna od
Portfela zostaje zwrdocona na rachunek tego Portfela, oczym mowa
w Rozdziale 9 ,Depozytariusz, Administrator, Agent ptatnosci, Agent lokalny
oraz Agent ds. notowan”;

oznacza osoby fizyczne, kitdére sprawujg kontrole nad podmiotem.
W przypadku powiernictwa okreslenie to oznacza zatozyciela, powiernikow,
nadzorce (jezeli wystepuje), beneficjentdw lub grupe beneficjentéw oraz
kazdg inng osobe fizyczng sprawujgcg ostatecznie faktyczng kontrole nad
trustem oraz, w przypadku umow innych niz umowa powiernicza, okreslenie
to oznacza osoby o tym samym lub podobnym statusie. Okreslenie ,Osoby

sprawujgce kontrole” jest interpretowane w sposéb spojny
z Rekomendacjami Grupy Roboczej do Spraw Dziatan Finansowych.
oznacza postanowienia uchwalonego przez OECD  Standardu

Automatycznej Wymiany Informacji Podatkowych oraz odpowiedni Wspdiny
Standard Raportowania

oznacza klase Tytutdéw uczestnictwa Portfela opisang bardziej szczegoétowo
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa”
(paragraf 3.26 ,Klasa tytutdw zabezpieczonych walutg iKlasa tytutdw
z ekspozycjg walutowg”);

oznacza klase Tytutdw uczestnictwa Portfela opisang bardziej szczegdtowo
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa”
(paragraf 3.26 ,Klasa tytutbw zabezpieczonych walutg iKlasa tytutéw
z ekspozycjg walutowa”);

oznacza kazdy dzien, ktéry jest Datg nabycia lub Datg umorzenia;

oznacza State Street lub dowolny inny podmiot wyznaczony, ktéry moze
zosta¢ zatrudniony przez Fundusz do wystepowania w charakterze
depozytariusza aktywow Funduszu;

oznacza umowe zawartg pomiedzy Funduszem i State Street oraz Spétka

zarzgdzajgcg, na mocy ktorej Depozytariusz jest mianowany

Depozytariuszem Funduszu, ktéra to umowa moze by¢ aneksowana przez
13 Goldman Sachs Asset Management
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,Umowa dystrybucyjna”

.Dystrybucja tytutéw
uczestnictwa’

,Dystrybutor”

~,Agent lokalny oraz Agent ds.
notowan”

.Klasa tytutow

z zabezpieczeniem przed
wahaniami stép
procentowych”

,EOG”

.Klasa tytutéw ELMI+”

.Portfele akcyjne”

,ERISA”

uUE”

,Ustawa FATCA”
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strony na pismie;

oznacza umowe zawartg miedzy Spotkg zarzadzajgca, Dystrybutorem oraz
Funduszem, na mocy ktérej Spotka zarzadzajgca mianuje Dystrybutora
swoim przedstawicielem $wiadczgcym ustugi dystrybucji na rzecz Funduszu,
a sama umowa moze by¢ aneksowana przez strony na pismie;

oznacza te Tytuly uczestnictwa, ktére zapewniajg wyptate wypracowanego
zysku netto przypisanego Tytutowi uczestnictwa w dniu, w ktéorym ma
nastgpi¢c wyptata tego rodzaju zysku (patrz Rozdziat 18 Prospektu
emisyjnego  ,Polityka wyptaty dywidendy”) ireprezentujgce jeden
niepodzielny Tytut uczestnictwa w kapitale Funduszu;

oznacza GSI lub dowolny inny podmiot wyznaczony, ktéry moze zostaé
zatrudniony przez Spétke zarzadzajgcg do wystepowania w charakterze
dystrybutora Funduszu;

oznacza State Street lub dowolny inny podmiot wyznaczony, ktéry moze
zosta¢ zatrudniony przez Fundusz do wystepowania w charakterze agenta
lokalnego i agenta ds. notowan Funduszu;

oznacza Klase tytuldw uczestnictwa z Portfela, ktéra bedzie przede
wszystkim dagzy¢ do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej Portfela,
zgodnie z bardziej szczegétowym opisem podanym w Rozdziale 3 Prospektu
emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa” (paragraf 3.27 ,Klasa tytutdw
z zabezpieczeniem przed wahaniami stép procentowych”; te Klasy tytutow
uczestnictwa sg oznaczane jako ,Zabezpieczone przed wahaniami stop
procentowych”);

oznacza Europejski Obszar Gospodarczy;

oznacza klase Tytutdw uczestnictwa Portfela opisang bardziej szczegdtowo
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa”
(paragraf 3.26 ,Klasa tytutdbw zabezpieczonych walutg iKlasa tytutdw
z ekspozycjg walutowg”; te Klasy tytutdw uczestnictwa sg oznaczane jako
LELMI+");

oznacza te Portfele, ktére dokfadniej zdefiniowano w Rozdziale 2 ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna” (paragraf 2.1 ,Portfele akcyjne”)
w Prospekcie oraz w jednym lub wiekszej liczbie Suplementéw;

oznacza amerykanskg Ustawe o zabezpieczeniu $wiadczen emerytalnych
z 1974 roku z p6zniejszymi zmianami;

oznacza Unie Europejska;

oznacza przepisy amerykanskiej Ustawy o zachetach do zatrudniania w celu
przywrécenia poziomu zatrudnienia (Hiring Incentives to Restore
Employment, HIRE) z 18 marca 2010 roku, okreslanej powszechnie jako
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,FCA”

,Fitch”

.Portfele stalego dochodu”

.Portfel elastyczny”

,JFundusz’

,Goldman Sachs”

.Ekspozycja globalna”

,GSAM LP”

,GSAMGS”

,GSAMI”

,GSI”

,Doradca inwestycyjny”

,Umowa o doradztwo
inwestycyjne”

Kwiecien 2017 r.

Ustawa FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act);

oznacza Urzad Nadzoru Finansowego Wielkiej Brytanii oraz instytucje
bedace jego nastepcami;

oznacza Fitch Ratings;

oznacza te Portfele, ktére dokfadniej zdefiniowano w Rozdziale 2 ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna” (paragraf 2.2 ,Portfel statego dochodu”)
w Prospekcie oraz w jednym lub wiekszej liczbie Suplementow;

oznacza te Portfele, ktére doktadniej zdefiniowano w Rozdziale 2 ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna” (paragraf 2.5 ,Portfele elastyczne”)
w Prospekcie oraz w jednym lub wiekszej liczbie Suplementéw;

oznacza Fundusze Goldman Sachs, przedsiebiorstwo zbiorowego
inwestowania utworzone na mocy przepiséw prawa Wielkiego Ksiestwa
Luksemburga izbudowane w postaci ,struktury parasolowej” obejmujgcej
szereg Portfeli;

oznacza The Goldman Sachs Group, Inc. oraz jej Jednostki stowarzyszone;

oznacza ekspozycje okreSlonego Portfela na finansowe instrumenty
pochodne. Ekspozycje wylicza sie na podstawie biezgcej wartosci bazowych
instrumentéw  finansowych, ryzyka kontrahenta, zmian na rynkach
W przysztosci oraz czasu, w ktérym mozna zamkng¢ pozycje;

oznacza Goldman Sachs Asset Management, L.P., ktéra stanowi posrednig
jednostke zalezng The Goldman Sachs Group, Inc.;

oznacza Goldman Sachs Asset Management Global Services Limited, ktéra
stanowi posrednig jednostke zalezng The Goldman Sachs Group, Inc.;

oznacza Goldman Sachs Asset Management International, ktéra stanowi
posrednig jednostke zalezng The Goldman Sachs Group, Inc.;

oznacza Goldman Sachs International, ktora stanowi po$rednig jednostke
zalezng The Goldman Sachs Group, Inc.;

oznacza GSAMI (i w odpowiednich przypadkach Doradcow pomocniczych).

oznacza umowe zawartg miedzy Spoétke zarzadzajgcg, Doradca
inwestycyjnym oraz Funduszem, na mocy ktérej Doradca inwestycyjny
zostaje mianowany przez Spotke zarzadzajgcg jej przedstawicielem
wystepujgcym jako doradca inwestycyjny w odniesieniu do aktywow
Funduszu oraz jego jednostek zaleznych, a sama umowa moze by¢
aneksowana przez strony na pismie;
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.Klasa inwestycyjna”

,Dokument KIID”

,Ustawa z 17 grudnia 2010 r.”

.Klasa tytutow z ekspozycja
w walutach lokalnych”

.,Luksemburski organ
nadzorujacy”

~Spotka zarzadzajaca”

,Umowa ze spo6tka
zarzadzajacq’

,Oplata zarzadcza”

.Zarzadzajacy”

.Panstwa Cztlonkowskie”

~Spotka MLP”

Kwiecien 2017 r.

w odniesieniu do papierébw wartoSciowych oznacza takie papiery
warto$ciowe, ktére w momencie ich zakupu majg rating przynajmniej BBB-
wedlug S&P lub Fitch, lub Baa3 wedlug Moody’s, z wyjgtkiem
krétkoterminowych papieréw warto$ciowych, ktére muszg mieé rating
przynajmniej A-2 wedtug S&P, F-2 wedlug Fitch lub Prime-2 wedtug
Moody’s, lub w przypadku papieréw wartosciowych bez ratingu sg to papiery
wartosciowe, ktore Doradca inwestycyjny wuzna za posiadajgce
poréwnywalng jakosé

dokument zawierajacy kluczowe informacje dla inwestorow;

oznacza Ustawe Luksemburga z 17 grudnia 2010 r. dotyczacag
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, z pozniejszymi zmianami;

oznacza klase Tytuldbw uczestnictwa Portfela opisang szczegétowo
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa”
(paragraf 3.26 ,Klasa tytutdbw zabezpieczonych walutg iKlasa tytutow
z ekspozycjg walutowa”);

oznacza luksemburskg Commission de Surveillance du Secteur Financier
lub kazdg instytucje bedaca jej nastepcg prawnym, ktéra przejmie jej
uprawnienia i funkcje;

oznacza GSAMGS lub dowolny inny podmiot, ktéry zostanie ewentualnie
zatrudniony przez Fundusz do wystepowania w charakterze wyznaczonej
spoétki zarzgdzajgcej Funduszem;

oznacza umowe zawartg pomiedzy Funduszem oraz Spotkg zarzadzajgca, na
mocy ktérej Spoétka zarzadzajgca zostaje mianowana Spétkg zarzadzajgcg
Funduszu;

oznacza optate z tytutu zarzgdzania inwestycjg wnoszong przez Fundusz na
rzecz Doradcy inwestycyjnego na mocy Umowy o doradztwo inwestycyjne
oraz zgodnie ze szczegdtowymi informacjami zawartymi w dalszej czesci
niniejszego Prospektu emisyjnego;

oznacza zewnetrznego zarzgdce inwestycyjnego wybranego i mianowanego
przez Doradce inwestycyjnego (lub jego Jednostke stowarzyszong) w celu
zarzadzania aktywami Portfela;

oznacza panstwa czionkowskie Unii Europejskiej. Panstwa bedace stronami
porozumienia ustanawiajgcego Europejski Obszar Gospodarczy inne niz
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej uznaje sie za réwnorzedne panstwom
cztonkowskim Unii Europejskiej;

oznacza rodzaj spotki komandytowo-akcyjnej (ang. master limited
partnership), spotki notowanej na gieldzie papierow wartosciowych, ktéra
zazwyczaj prowadzi swojg dziatalnos¢ miedzy innymi w sektorze zasobow
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.Instrumenty rynku
pienieznego”

,Moody’s”

,NASDAQ"

.Klasa nieinwestycyjna”

,Osoba niepodlegajaca
jurysdykcji USA”

,OECD”

+Wyjsciowa umowa rachunku”

~-Agent platnosci”

,Dozwolony fundusz
alternatywny”

,Dozwolony fundusz’

,Dozwolone inwestycje’

.Portfel”

Kwiecien 2017 r.

naturalnych, ustug finansowych i nieruchomosci;

oznacza instrumenty, ktére zazwyczaj stanowig przedmiot obrotu na rynkach
pienieznych, sg ptynne imajg wartos¢, kitéorg mozna doktadnie okresli¢
w danym momencie;

oznacza Moody’s Investor Service;

oznacza Krajowe Stowarzyszenie Dealeréw Papierow Wartosciowych
(National Association of Securities Dealers Automated Quotation System);

w odniesieniu do papierow wartoSciowych oznacza takie papiery
wartosciowe, ktére majg rating ponizej Klasy inwestycyjnej;

ma znaczenie okreslone w Zatgczniku E do niniejszego dokumentu —
,Definicje Osoby podlegajacej jurysdykcji USA oraz Osoby niepodlegajgcej
jurysdykcji USA”;

oznacza Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Co-operation and Development);

oznacza wyjsciowg umowe rachunku wypetniang ipodpisywang przez
potencjalnego inwestora w formie okreslanej przez Fundusz;

oznacza State Street lub dowolny inny podmiot wyznaczony, ktéry moze
zosta¢ zatrudniony przez Fundusz do wystepowania w charakterze agenta
ptatnosci;

oznacza fundusze inwestycyjne, w ktére Portfel moze inwestowacé zgodnie
z postanowieniami paragrafu 2)(a) Ograniczen inwestycyjnych okreslonych
w Zatgczniku A — ,Ograniczenia inwestycyjne UCITS” do niniejszego
dokumentu, wtym w szczegdélnosci fundusze hedgingowe oraz fundusze
funduszy hedgingowych;

oznacza, w odniesieniu do inwestycji realizowanych przez Fundusz,
inwestycje w przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe, Dozwolony fundusz alternatywny, Dozwolony fundusz
zarzgdzany przez Doradce inwestycyjnego lub inny UCI lub inny spetniajgcy
kryteria lub dozwolony fundusz, ktéry moze by¢ dopuszczalny na mocy
przepiséw Ustawy z 17 grudnia 2010 r.;

oznacza te Zbywalne papiery wartosciowe, Instrumenty rynku pienieznego,
tytuty uczestnictwa w Dozwolonych funduszach, finansowe instrumenty
pochodne oraz inne inwestycje, w ktére Portfel moze inwestowaé na mocy
przepiséw Ustawy z 17 grudnia 2010 r. oraz zgodnie z celem inwestycyjnym
i politykg inwestycyjng w ramach Portfela;

oznacza wydzielony portfel w ramach Funduszu, zgodnie ze szczegétowym
opisem podanym w Prospekcie emisyjnym;
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,ChRL”

~gtéwnie”

.Prospekt emisyjny”

,Data nabycia”

,RBC”

,Opftata z tytutu umorzenia”

.Data umorzenia”

~-Agent rejestrowy i agent
transferowy”

.Rynek regulowany”

.Klasa tytutow z ekspozycja
walutowg RMB”

,<Umowa o swiadczenie ustug
agenta rejestrowego”

Kwiecien 2017 r.

oznacza Chinskg Republike Ludowg z wytgczeniem_Specjalnego Regionu
Administracyjnego Hongkongu, Specjalnego Regionu Administracyjnego
Macau oraz Republiki Chinskiej Tajwanu;

w odniesieniu do celu inwestycyjnego lub polityki inwestycyjnej Portfela
oznacza przynajmniej dwie trzecie aktywow netto (z wytaczeniem Srodkéw
pienieznych i ekwiwalentéw srodkéw pienieznych) danego Portfela, chyba ze
wyraznie podano inaczej w odniesieniu do konkretnego Portfela;

oznacza ten prospekt emisyjny wraz z wszystkimi Suplementami lub innymi
aneksami;

w odniesieniu do Klasy tytutbw uczestnictwa oznacza dowolny Dzien
roboczy, w ktéorym inwestor moze naby¢é Tytuty uczestnictwa (zgodnie
z ewentualnym dodatkowym wyszczegdlnieniem zawartym w Suplemencie);

oznacza RBC Investor Services Bank S.A;

oznacza optate za umorzenie (lub wymiane) Tytutéw uczestnictwa, ktére
moga zostaé potracone z kwot naleznych z tytutu umorzenia (lub Wartosci
netto Tytutdw uczestnictwa podlegajgcych wymianie), okreslong bardziej
szczegétowo w Rozdziale 3 ,,Opis klas tytutdéw uczestnictwa”, Rozdziale 14
,2Umorzenie tytutdw uczestnictwa” (w ust. 14.3 , Optaty z tytutu umorzenia”)
oraz Rozdziale 16 ,Wymiana tytutdbw uczestnictwa” w Prospekcie
emisyjnym;

w odniesieniu do Klasy tytutbw uczestnictwa oznacza dowolny Dzien
roboczy, w ktérym posiadacz Tytutdw uczestnictwa moze umorzyé Tytuty
uczestnictwa (zgodnie =z ewentualnym dodatkowym wyszczegdlnieniem
zawartym w Suplemencie);

oznacza RBC lub inny podmiot wyznaczony, ktéry zostat zatrudniony do
wystepowania w charakterze agenta rejestrowego iagenta transferowego
Funduszu;

meoznacza rynek regulowany zdefiniowany w dyrektywie 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych ;

oznacza klase Tytutdéw uczestnictwa Portfela opisang bardziej szczegdtowo
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa”
(paragraf 3.26 ,Klasa tytutdbw zabezpieczonych walutg iKlasa tytutdw
z ekspozycjg walutowg”);

oznacza umowe o $Swiadczenie ustug agenta rejestrowego iagenta
transferowego zawartg pomiedzy Funduszem, Agentem rejestrowym
i Agentem transferowym oraz Spdtkg zarzadzajgcg, na mocy ktérej Agent
rejestrowy i Agent transferowy zostaje mianowany przez Spodtke
zarzgdzajgcy jej przedstawicielem swiadczgcym ustugi agenta rejestrowego
i agenta transferowego na rzecz Funduszu, a sama umowa moze byc¢
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,Optata manipulacyjna”

~SEC”

.Portfele Select”

,Posiadacz tytutow
uczestnictwa”

.Klasa tytutow uczestnictwa”’

»Tytuly uczestnictwa”

,Portfel specjalistyczny”

.Standard & Poor’s” lub ,S&P”

~State Street”

,Doradca pomocniczy”

,Dystrybutor pomocniczy”

.,Formularz subskrypcyjny”

~Suplement’

Kwiecien 2017 r.

aneksowana przez strony na pismie;

oznacza optate z tytutu subskrypcji Tytutdw uczestnictwa, ktéra moze zostaé
naliczona od przychodéw z subskrypcji przez Dystrybutora lub
Dystrybutoréw pomocniczych;

przedtozenie dokumentéw amerykanskiej Komisji ds. Papieréw
Wartosciowych i Gield;

oznacza te Portfele, kiore dokfadniej zdefiniowano w Rozdziale 2 ,Cele
inwestycyjne ipolityka inwestycyjna” (paragraf 2.4 ,Portfele Select”)
w Prospekcie oraz w jednym lub wigkszej liczbie Suplementow;

oznacza posiadacza Tytutu uczestnictwa;

oznacza dowolng klase Tytuldw uczestnictwa dowolnego Portfela
wyemitowanego przez Fundusz, zgodnie 2z opisem zamieszczonym
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa” lub
w Statucie;

oznacza tytuty uczestnictwa dowolnej Klasy tytutéw uczestnictwa dowolnego
Portfela wyemitowane przez Fundusz, zgodnie z opisem zamieszczonym
w Rozdziale 3 Prospektu emisyjnego ,Opis klas tytutdw uczestnictwa” lub
w Statucie;

oznacza te Portfele, ktére doktadniej zdefiniowano w Rozdziale 2 ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna” (paragraf 2.3 ,Portfele specjalistyczne”)
w Prospekcie oraz w jednym lub wigkszej liczbie Suplementow;

oznacza Standard & Poor’s Corporation;

oznacza State Street Bank Luxembourg S.C.A;

oznacza GSAM LP lub dowolny inny podmiot wyznaczony doradcag
pomocniczym w odniesieniu do Funduszu lub Portfela;

oznacza podmioty mianowane przez Dystrybutora lub Spotke zarzadzajgca
do dystrybucji Tytutéw uczestnictwa Funduszu;

oznacza formularz subskrypcji wypetniany i podpisywany przez inwestora
w formie okreslanej przez Fundusz;

oznacza kazdy suplement do Prospektu emisyjnego, ktérego celem jest
doktadniejsze opisanie jednego lub wiekszej liczby Portfeli Funduszu;,
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~Zbywalne papiery
wartosciowe”

,UCI’

,UCITS”

,Dyrektywa UCITS ”

.Przepisy dotyczace UCITS”

,USA” lub ,Stany Zjednoczone”

,Osoba podlegajaca
jurysdykcji USA”

,Umowa dotyczaca
wyceny”

~-Wyceniajacy”’

,VaR’

Waluty

oznacza
1. akcje oraz inne papiery warto$ciowe réwnowazne akcjom (,akcje”);
2. obligacje oraz inne instrumenty dtuzne (,obligacje);

3. wszelkie inne zbywalne papiery wartosciowe, ktére dajg prawo do nabycia
tego rodzaju Zbywalnych papieréw wartosciowych w drodze subskrypcji lub
wymiany;

oprécz technik iinstrumentow, o ktérych mowa w paragrafie 8 Ograniczen
inwestycyjnych UCITS w Zatgczniku A — ,Ograniczenia inwestycyjne UCITS”
do niniejszego dokumentu;

oznacza przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania;

oznacza przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe w rozumieniu Dyrektywy UCITS;

oznacza dyrektywe 2009/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13
lipca 2009 roku wsprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe, z pdzniejszymi
zmianami;

oznacza Dyrektywe UCITS oraz przepisy jg wdrazajgce, dotyczace,
w zaleznosci od okolicznosci, Funduszu oraz Spotki zarzadzajgcej,
z pdzniejszymi zmianami;

oznacza Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocne;j

ma znaczenie okreslone w Zatgczniku E do niniejszego dokumentu —
,Definicje Osoby podlegajgcej jurysdykcji USA oraz Osoby niepodlegajgcej
jurysdykcji USA”;

oznacza umowe zawartg miedzy Spotkg zarzgdzajgcg oraz Wyceniajgcym,
na mocy ktérej Wyceniajgcy jest mianowany przez Spoétke zarzadzajgcy jej
przedstawicielem wcelu $wiadczenia okreslonych ustug wyceny
w odniesieniu do aktywow Funduszu oraz jego jednostek zaleznych;

oznacza Goldman, Sachs & Co. lub dowolny inny podmiot mianowany przez
Spotke zarzgdzajgcy jej przedstawicielem w celu swiadczenia ustug wyceny
w odniesieniu do aktywow Funduszu oraz jego jednostek zaleznych; oraz

oznacza wartos¢ zagrozong ryzykiem.

,»AUD” oznacza prawny srodek pfatniczy Zwigzku Australijskiego;

»BRL” oznacza prawny srodek ptatniczy Federacyjnej Republiki Brazylii;

Kwiecien 2017 r.
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,CAD” oznacza prawny $rodek ptatniczy Kanady;

,,CHF” oznacza prawny srodek ptatniczy Szwaijcarii;

,»CNH” dotyczy RMB pozostajgcych w obrocie poza ChRL;

»CNY” dotyczy RMB pozostajgcych w obrocie na terenie ChRL;

»DKK” oznacza prawny srodek ptatniczy Krélestwa Danii;

»EUR” oznacza prawny srodek ptatniczy Panstw cztonkowskich, ktére przystgpity do
strefy euro, lub walute stanowigcg jej nastepce wedtug decyzji Zarzadu;

,GBP” oznacza prawny srodek pfatniczy Zjednoczonego Krélestwa;

»HKD” oznacza prawny $rodek pfatniczy Hongkongu;

»IDR” oznacza prawny srodek ptatniczy Indonez;ji;

»ILS” oznacza prawny srodek ptatniczy Panstwa Izrael;

»INR” oznacza prawny srodek ptatniczy Republiki Indii;

»JPY” oznacza prawny Srodek pfatniczy Japonii;

»KRW” oznacza prawny $rodek pfatniczy Republiki Korei;

»NOK” oznacza prawny srodek ptatniczy Norwegii;

»NZD” oznacza prawny srodek ptatniczy Nowej Zelandii;

»PLN” oznacza prawny srodek pfatniczy Polski;

»RMB” oznacza prawny srodek ptatniczy ChRL;

»SEK” oznacza prawny $rodek pfatniczy Krolestwa Szweciji;

»SGD” oznacza prawny $rodek pfatniczy Republiki Singapuru; oraz

,USD” oznacza prawny srodek ptatniczy USA.
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1. Fundusz

Goldman Sachs Fundso publiczna spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (,société anonyme”) bedaca spotka
inwestycyjng ze zmiennym Kkapitalem zaktadowym w rozumieniu luksemburskiej Ustawy z 17 grudnia 2010 r.
Goldman Sachs Funds powotata GSAMGS jako wyznaczong spétke zarzadzajgcg. Siedziba Funduszu znajduje
sie pod adresem 49, Avenue J-F Kennedy, L-1855 Luxembourg. Fundusz zostat utworzony pod nazwg ,GS Equity
Funds” dnia 5 listopada 1992 r. na podstawie aktu notarialnego sporzgdzonego przez Maitre'a Franka Badena,
notariusza z siedzibg w Luksemburgu, iopublikowanego w rejestrze Mémorial C. Recueil des Sociétés et
Associations (zwanym dalej ,Mémorial”), numer referencyjny 597, dnia 15 grudnia 1992 r.

Statut zostat po raz pierwszy opublikowany w rejestrze Mémorial dnia 5 listopada 1992 r., a ostatnie zmiany
zostaty wprowadzone na mocy aktu notarialnego dnia 22 maja 2014 r. Ostatnia wersja Statutu zostata ztozona
w luksemburskim Rejestrze Dziatalnosci Gospodarczej dnia 12 czerwca 2014 r.

Fundusz =zostat zarejestrowany w luksemburskim Rejestrze Dziatalnosci Gospodarczej pod numerem
referencyjnym B 41.751. Fundusz zostat zarejestrowany zgodnie z czescig | Ustawy z 17 grudnia 2010 r. Fundusz
zostat zatwierdzony przez Luksemburski organ nadzorujacy.

Do celéw zwigzanych z wprowadzaniem do obrotu publicznego w okreslonych panstwach cztonkowskich
i okreslonych panstwach EOG Fundusz jest traktowany jak przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities, UCITS) na
mocy dyrektywy w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe.
Szczegotowe informacje na ten temat mozna uzyskaé u Dystrybutora, ktérego adres zostat podany w czesci "Dane
adresowe" na stronie 8 niniejszego Prospektu emisyjnego.

Walutg Funduszu jest USD.
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2. Cele inwestycyjne i polityka inwestycyjna

Obecnie Fundusz obejmuje kilka Portfeli, ktére zostaly bardziej szczegdétowo opisane w jednym lub wielu
Suplementach.

Nie ma pewnosci ani gwarancji, ze inwestycje w ramach Portfela beda optacalne, ani ze cele inwestycyjne z nim
zwigzane zostang osiggniete. Szczegdtowe omoéwienie czynnikéw, ktore nalezy wzig¢é pod uwage przy
inwestowaniu w Portfel, znajduje sie w Rozdziale 4 ,Kwestie zwigzane z ryzykiem , ktére nalezy wzig¢ pod uwage”
zawierajgcym opis Portfela, zawartym w niniejszym Prospekcie emisyjnym oraz w odpowiednim Suplemencie.

Cel inwestycyjny i polityka inwestycyjna w ramach kazdego Portfela moga podlega¢ zmianom bez koniecznosci
oddawania gtoséw przez Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. Jezeli cel inwestycyjny albo polityka inwestycyjna
w ramach Portfela ulegnie zmianie, Posiadacze tytutéw uczestnictwa powinni zastanowi¢ sig, czy w Swietle ich
obecnej pozycji finansowej oraz aktualnych potrzeb Portfel nadal stanowi odpowiedni instrument inwestycyjny.
Fundusz bedzie wprowadzaé zmiany do Prospektu emisyjnego w celu odzwierciedlenia jakichkolwiek zmian
okreslonego w nim celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej w ramach Portfela. Posiadacze tytutow
uczestnictwa bedg powiadamiani na pisSmie o wszelkich istotnych zmianach dotyczgcych celu inwestycyjnego
i polityki inwestycyjnej w ramach Portfela.

Portfel moze obejmowac pomocnicze aktywa ptynne, a takze w wyjatkowych i przejsciowych okolicznosciach moze
obejmowac aktywa ptynne wykraczajgce poza tego rodzaju ograniczenia, przy zatozeniu, ze Zarzad uzna to za
zgodne z najlepszym interesem Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.

Portfel moze wykorzystywaé zalezng spétke holdingowg Funduszu, za posrednictwem ktérej mozna dokonywaé
inwestycji Portfela. W celu uzyskania dalszych informacji na temat jednostki zaleznej w zwigzku z Portfelem, zob.
Rozdziat 4 ,Kwestie zwigzane zryzykiem, ktore nalezy wzig¢ pod uwage” (paragraf 4.12.11 ,Zalezne spofki
holdingowe”) Prospektu emisyjnego.

2.1. Portfele akcyjne

Celem inwestycyjnym kazdego Portfela akcyjnego jest diugoterminowe zwiekszanie warto$ci kapitatu poprzez
inwestowanie w dowolne Dozwolone inwestycje. Celem inwestycyjnym portfeli Goldman Sachs North America
Energy & Energy Infrastructure Equity Portfolio, Goldman Sachs Global Infrastructure Equity Portfolio i Goldman
Sachs Global Real Estate Equity Portfolio jest generowanie catkowitej stopy zwrotu sktadajgcej sie z dochodu oraz
wzrostu wartosci kapitatu. Kazdy Portfel akcyjny wspomniany w Suplementach bedzie w normalnych warunkach
rynkowych inwestowaé co najmniej dwie trzecie aktywow netto w akcje albo zbywalne kapitalowe papiery
wartosciowe, ktére obejmujg akcje zwykte, akcje uprzywilejowane, gwarancje i inne prawa do nabycia akcji, ADR,
EDR oraz GDR (wedtug definicji podanej w Rozdziale 4.7.6 ,Kwity depozytowe”) oraz nie wiecej niz jedng trzecig
aktywdw netto w zamienne papiery wartosciowe, obligacje (objete gwarancjg badz nie objete gwarancjg),
Instrumenty rynku pienieznego oraz Dozwolone fundusze niekapitatowe. W normalnych warunkach rynkowych
kazdy Portfel akcyjny bedzie inwestowac¢ aktywa netto gtéwnie w papiery wartosciowe emitentéw z siedzibg
w kraju/regionie albo emitentéw dziatajgcych w sektorze wymienionym w nazwie i celu inwestycyjnym Portfela lub
posiadajgcych kapitalizacje rynkowg w nich wymieniong. Podobnie inwestorzy powinni byé swiadomi, ze
Portfel akcyjny nie moze inwestowaé wszystkich aktywéw u emitentéw z siedzibg w kraju/regionie,
dziatajagcych w sektorze wymienionym w nazwie icelu inwestycyjnym Portfela lub posiadajacych
kapitalizacje rynkowa w nich wymieniong ani tez pochodzacych z krajéw stanowiacych region albo
wymienionych w celu inwestycyjnym Portfela. Papiery wartosciowe emitentéw z siedzibg w kraju/regionie albo
dziatajgcych w sektorze obejmujg papiery wartosciowe tych emitentow, ktérzy uzyskujg przewazajgcg czesé
dochoddéw albo zyskéw w tym konkretnym kraju/regionie lub sektorze.

Z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w Prospekcie emisyjnym (a w szczegolnosci w Zatgczniku A —
»Ograniczenia inwestycyjne UCITS” oraz w Zatgczniku C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”) oraz w dowolnym
Suplemencie Portfele te mogg angazowac¢ sie w transakcje na finansowych instrumentach pochodnych, w tym
miedzy innymi na umowach dotyczacych swapow réznicowych i swapoéw catkowitego dochodu w ramach ogdine;
polityki inwestycyjnej lub w celach zwigzanych z prowadzeniem transakcji zabezpieczajacych. Zob. Zatacznik C —
»opecjalne techniki inwestycyjne” wraz z Rozdziatem 4 ,Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktoére nalezy wziaé pod
uwage” oraz odpowiedni Suplement opisujgcy odpowiednie Portfele akcyjne.
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W ramach ogadlnej polityki inwestycyjnej Portfela akcyjnego oraz w ramach zakresu Dozwolonych inwestycji, ktére
moga by¢ wykorzystywane do angazowania sie w rynki kapitatowe, Portfel akcyjny moze inwestowaé w jednostki
badz tytuly uczestnictwa Dozwolonych funduszy kapitatowych, w tym Dozwolonych funduszy zarzgdzanych przez
Goldman Sachs, jednak zaden z Portfeli akcyjnych nie bedzie inwestowaé wiecej niz 10% aktywéw netto
w Dozwolone fundusze.

Kazdy Portfel akcyjny moze obejmowaé pomocnicze aktywa ptynne, atakze w wyjgtkowych i przejsciowych
okolicznosciach moze obejmowaé aktywa ptynne wykraczajgce poza tego rodzaju ograniczenia, przy zatozeniu, ze
Doradca inwestycyjny uzna to za zgodne z najlepszym interesem Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.

2.2. Portfele stalego dochodu

Celem inwestycyjnym kazdego Portfela statego dochodu jest generowanie catkowitej stopy zwrotu sktadajgcej sie
z dochodu oraz wzrostu wartosci kapitatu za posrednictwem Dozwolonych inwestycji. Kazdy Portfel statego
dochodu wspomniany w Suplementach w normalnych warunkach rynkowych bedzie inwestowa¢ co najmniej dwie
trzecie aktywdw netto w obligacje inie wiecej niz jedng trzecig aktywdéw netto winne papiery wartosciowe
i instrumenty oraz Dozwolone fundusze nieobligacyjne, a takze bedzie inwestowac nie wiecej niz jedng czwartg
aktywéw netto w zamienne papiery wartosciowe. Ponadto w granicach limitow okreslonych w Zatgczniku A
»Ograniczenia inwestycyjne UCITS” do Prospektu emisyjnego moze inwestowac¢ w instrumenty wspoétudziatu
w kredycie lub instrumenty cesji wierzytelnosci, z zastrzezeniem ze tego rodzaju instrumenty sg zgodne
z Instrumentami rynku pienieznego zwykle funkcjonujgcymi na rynku pienieznym, sg ptynne iich warto§¢ moze
zosta¢ prawidtiowo oszacowana w dowolnym momencie zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa i przepisami
wykonawczymi.

Nastepujgce Portfele statego dochodu inwestujg do jednej dziesigtej aktywow netto w akcje lub kapitatowe papiery
wartosciowe. Nalezy zauwazy¢, ze podany wyzej limit nie dotyczy inwestycji w akcje uprzywilejowane:

- Goldman Sachs Developed Markets High Yield Constrained Portfolio
- Goldman Sachs Emerging Markets Corporate Bond Portfolio

- Goldman Sachs Emerging Markets Debt Blend Portfolio

- Goldman Sachs Emerging Markets Debt Local Portfolio

- Goldman Sachs Emerging Markets Debt Portfolio

- Goldman Sachs Europe High Yield Bond Portfolio

- Goldman Sachs Global High Yield Portfolio

- Goldman Sachs Opportunistic Corporate Bond Portfolio.

Nastepujgce Portfele statlego dochodu nie bedag inwestowac w akcje iinstrumenty kapitatowe (z wyjatkiem (i)
tytutdw uczestnictwa w innych Dozwolonych funduszach, ktore nie inwestujg w kapitatowe papiery warto$ciowe, (ii)
instrumentéw, ktére sg otrzymywane w ramach restrukturyzacji albo w podobnej sytuacji oraz (iii) akciji
uprzywilejowanych):

- Goldman Sachs Euro Fixed Income Portfolio

- Goldman Sachs Euro Short Duration Bond Plus Portfolio

- Goldman Sachs Global Credit Portfolio (zabezpieczony)

- Goldman Sachs Global Fixed Income Portfolio

- Goldman Sachs Global Fixed Income Portfolio (zabezpieczony)
- Goldman Sachs Global Sovereign Bond Portfolio

- Goldman Sachs Sterling Broad Fixed Income Portfolio

- Goldman Sachs Sterling Corporate Income Bond Portfolio

- Goldman Sachs Sterling Credit Portfolio

- Goldman Sachs Sterling Ultra Short Duration Bond Portfolio

- Goldman Sachs US Dollar Short Duration Bond Portfolio

- Goldman Sachs US Dollar Ultra Short Duration Bond Portfolio
- Goldman Sachs US Fixed Income Portfolio

- Goldman Sachs US Mortgage Backed Securities Portfolio.

W normalnych warunkach rynkowych kazdy Portfel akcyjny bedzie inwestowac aktywa netto gtdéwnie w papiery
wartosciowe emitentéw z siedzibg w kraju/regionie albo emitentéw dziatajgcych w sektorze wymienionym w nazwie
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i celu inwestycyjnym Portfela lub posiadajgcych kapitalizacje rynkowg w nich wymieniong. Podobnie inwestorzy
powinni by¢ swiadomi, ze Portfel akcyjny nie moze inwestowaé¢ wszystkich aktywéw u emitentow
z siedziba w kraju/regionie, dziatajagcych w sektorze wymienionym w nazwie i celu inwestycyjnym Portfela
lub posiadajgcych kapitalizacje rynkowa w nich wymieniong ani tez pochodzacych z krajéow stanowiacych
region albo wymienionych w celu inwestycyjnym Portfela. Papiery wartosciowe emitentéw z siedzibg
w kraju/regionie albo dziatajgcych w sektorze obejmujg papiery wartosciowe tych emitentéw, ktérzy uzyskujg
przewazajacg czes¢ dochoddw albo zyskédw wtym konkretnym kraju/regionie lub sektorze. Kazdorazowo
z zastrzezeniem zasad opisanych powyzej Posiadacze tytutdw uczestnictwa powinni zdawaé sobie sprawe, ze
papiery wartosciowe mogg zostaC¢ posrednio zainwestowane w kraju lub krajach, regionach, sektorach lub
walutach, ktére nie zostaty wymienione w nazwie Portfela ani wjego celu inwestycyjnym, wtym zaréwno na
podstawie zaangazowania netto w pozycje dtugie, jak iw pozycje krotkie, ze wzgledu na wykorzystanie
finansowych instrumentéw pochodnych, jak to zostato szczegdtowo opisane ponizej.

Portfele statego dochodu moga w szczegodlnosci wykorzystywaé pewne techniki w oparciu o pochodne instrumenty
finansowe zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem walutowym, kredytowym oraz ryzykiem stopy procentowej
dotyczgcym aktywow znajdujgcych sie w odpowiednim Portfelu statego dochodu i mogg braé udziat w transakcjach
na finansowych instrumentach pochodnych, ktére z kolei mogg prowadzi¢ do zaangazowania netto w pozycje
diugie, jak i w pozycje krétkie oraz inne Dozwolone inwestycje w ramach ich ogdlnej polityki inwestycyjnej, w celu
generowania zwrotu lub wcelach zwigzanych 2z prowadzeniem ftransakcji zabezpieczajgcych. Zgodnie
z Zatgcznikiem A — ,Ograniczenia inwestycyjne UCITS” nie bedzie prowadzona zadna sprzedaz krétka papierow
wartosciowych; pozycje krétkie mogg byé zajmowane za pomocg sekurytyzowanych i niesekurytyzowanych
finansowych instrumentéw pochodnych. Zob. Zatgcznik C — ,Specjalne techniki inwestycyjne” wraz z Rozdziatem 4
.Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktére nalezy wzig¢ pod uwage” oraz odpowiedni Suplement opisujgcy odpowiednie
Portfele statego dochodu.

Dozwolone inwestycje w ramach Portfela statego dochodu, zgodnie z wyzej wymienionymi ograniczeniami, mogg
dotyczy¢é wszystkich typow diuznych papierow wartosciowych, z zastrzezeniem ograniczen obowigzujgcych
zgodnie z przepisami prawa luksemburskiego oraz odpowiednig politykg inwestycyjng w ramach Portfela, w tym
w szczegolnosci stép statych izmiennych, uprzywilejowanych albo podporzadkowanych dtuznych papieréw
wartosciowych przedsiebiorstw (takich jak obligacje, skrypty dtuzne, weksle iweksle kupieckie), kredytéw
hipotecznych i listbw zastawnych, zabezpieczonych wierzytelnosci, Instrumentdw rynku pienieznego, obligacji
Brady’ego oraz innych instrumentéw dtuznych emitowanych przez organy rzgdowe, ich agencje i urzedy albo przez
banki centralne, zamienne dtuzne papiery wartosciowe (wtym obligacje typu CoCo (zob. ponizej)), umowy
wspotuczestnictwa w kredytach oraz umowy warunkowej sprzedazy. Portfel statego dochodu moze inwestowaé
wiecej niz 20% aktywow netto w kredyty hipoteczne i listy zastawne bezposrednio lub posrednio na podstawie
indeksu finansowego, wtym w szczegoélnosci CMBX. Portfele mogg inwestowac/angazowac¢ sie w kredyty
hipoteczne i listy zastawne, ktére uzyskaty rating Klasy inwestycyjnej albo Klasy nieinwestycyjnej zgodnie z celem
inwestycyjnym danego Portfela. Emitenci tego rodzaju kredytéw hipotecznych oraz listéw zastawnych mogag
obejmowac¢ miedzy innymi agencje rzgdowe lub przedsiebiorstwa sponsorowane przez rzad ipodmioty
specjalnego przeznaczenia sponsorowane przez banki.

Niektore portfele mogg inwestowaé w Papiery typu CoCo. Zgodnie z zasadami dotyczgcymi Papieréow typu CoCo
niektére zdarzenia warunkowe, w tym zdarzenia znajdujgce sie pod kontrolg zarzgdu emitenta Papieréw typu
CoCo, mogg skutkowa¢ utworzeniem statego odpisu aktualizujgcego wartos¢ gtéwnej inwestycji lub narostych
odsetek do zera badz przeksztatceniem w akcje. Tego rodzaju zdarzenia warunkowe mogg obejmowac (i)
obnizenie wskaznika kapitalu podstawowego Core Tier 1/Common Equity Tier 1 (CT1/CET1) (albo innych
wskaznikow kapitatowych) banku emisyjnego ponizej wstepnie okreslonego limitu, (ii) subiektywne ustalenie przez
organ regulacyjny, ze instytucja jest ,nieoptacalna”, tzn. ustalenie, ze bank emitujgcy wymaga wsparcia ze strony
sektora publicznego, aby zapobiec niewyptacalnosci, bankructwu, niezdolnosci do sptacenia istotnej czesci
wierzytelnosci w terminie albo innego rodzaju niezdolnosci do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez
emitenta i natozenie wymogu albo spowodowanie przeksztatcenia papierow typu CoCo w akcje w okolicznosciach,
ktére znajdujg sie poza kontrolg emitenta albo (iii) decyzje wtadz krajowych o dokonaniu zastrzyku kapitatowego.
Portfel jako obligatariusz CoCo moze ponies¢ straty (i) wzgledem zaréwno inwestujgcych w akcje, jak iinnych
wierzycieli, ktérzy mogg mie¢ réwng range albo nizszg range od inwestoréw Papierow typu CoCo oraz (ii)
w okolicznosciach, w ktérych ma miejsce kontynuacja dziatalno$ci banku. Struktury terminowe Papieréw typu
CoCo moga by¢ zlozone i mogg rozni¢ sie w zaleznosci od emitenta i rodzaju obligacji. Aby uzyska¢ dodatkowe
informacje finansowe i dalszy opis czynnikdéw ryzyka, nalezy zapozna¢ sie z Rozdziatem 4 Prospektu emisyjnego
.-Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktére nalezy wzig¢ pod uwage”.
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Jezeli papier wartosciowy nie podlega ratingowi, Portfel moze inwestowa¢ w tego rodzaju papier wartosciowy tylko
wtedy, gdy zdaniem Doradcy inwestycyjnego jego jakos¢ kredytowa jest poréwnywalna do papieréw
wartosciowych poddanych ratingowi, w ktére Portfel moze inwestowac.

W ramach ogdlnej polityki inwestycyjnej Portfela statego dochodu oraz w ramach zakresu Dozwolonych inwestyciji,
ktore mogg by¢ wykorzystywane do angazowania sie w rynki o statym dochodzie, Portfel statego dochodu moze
inwestowaé w jednostki badz tytuty uczestnictwa Dozwolonych funduszy obligacyjnych, wtym Dozwolonych
funduszy zarzgdzanych przez Goldman Sachs, jednak Zzaden z Portfeli statego dochodu nie bedzie inwestowac
wiecej niz 10% aktywow netto w Dozwolone fundusze.

Kazdy Portfel stalego dochodu moze obejmowa¢ pomocnicze aktywa ptynne, atakze w wyjgtkowych
i przejsciowych okolicznosciach moze obejmowac aktywa ptynne wykraczajgce poza tego rodzaju ograniczenia,
przy zatozeniu, ze Doradca inwestycyjny uzna to za zgodne z najlepszym interesem Posiadaczy tytutow
uczestnictwa.

2.3. Portfele specjalistyczne

Cele inwestycyjne Portfeli specjalistycznych sg dostosowane do kazdego Portfela specjalistycznego, zgodnie z
warunkami opisanymi szczegotowo w odpowiednim Suplemencie.

Podczas gdy okreslone Portfele specjalistyczne sg zgodne z zasadami inwestycyjnymi okreslonymi w paragrafach
2.1 oraz 2.2 powyzej, gdzie tego rodzaju Portfele mogg by¢ zaklasyfikowane odpowiednio jako Portfele akcyjne
albo Portfele statego dochodu, niektére Portfele specjalistyczne nie mogg by¢ zakwalifikowane do kategorii Portfeli
akcyjnych ani Portfeli statego dochodu i dlatego tez mogg podlega¢ innym zasadom inwestycyjnym. Wspomniane
zasady inwestycyjne, na przyktad w zwigzku z proporcjg aktywow netto zainwestowanych w okreslone Dozwolone
inwestycje lub proporcjg tego rodzaju aktywdw netto zainwestowanych w kraju, regionie, sektorze lub walucie
wspomnianej w nazwie Portfela specjalistycznego, w stosownych przypadkach zostaty opisane w odpowiednim
Suplemencie w odniesieniu do Portfeli specjalistycznych.

Kazdy Portfel specjalistyczny bedzie posiadat odrebng polityke inwestycyjng zwigzang z wykorzystaniem
finansowych instrumentéw pochodnych, zgodnie z warunkami opisanymi szczegétowo w odpowiednim
Suplemencie.

Z zastrzezeniem warunkéw okre$lonych w Prospekcie emisyjnym (a w szczegdlnosci w Zatgczniku A -
sOgraniczenia inwestycyjne UCITS” oraz w Zatgczniku C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”) oraz w dowolnym
Suplemencie Portfele te mogg angazowac sie w transakcje na finansowych instrumentach pochodnych w ramach
ogolnej polityki inwestycyjnej lub w celach zwigzanych z prowadzeniem transakcji zabezpieczajgcych. Zob.
Zatagcznik C — ,Specjalne techniki inwestycyjne” wraz z Rozdziatem 4 ,Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktére nalezy
wzigé pod uwage” oraz odpowiedni Suplement opisujgcy odpowiednie Portfele specjalistyczne.

2.4. Portfele Select

Celem inwestycyjnym kazdego Portfela Select jest generowanie catkowitej stopy zwrotu sktadajgcej sie z dochodu
oraz wzrostu wartosci kapitatu za posrednictwem Dozwolonych inwestyc;ji.

Zgodnie z warunkami opisanymi szczegétowo w odpowiednim Suplemencie, Portfele Select zostaty
zaklasyfikowane jako Portfele statego dochodu i sg zgodne z zasadami inwestycyjnymi okreslonymi w paragrafie
2.2 powyze,j.

2.5. Portfele elastyczne

Celem inwestycyjnym kazdego Portfela elastycznego jest generowanie catkowitej stopy zwrotu sktadajgcej sie
z wzrostu wartosci kapitatu oraz dochodu z portfela Dozwolonych inwestycji. Kazdy Portfel elastyczny wspomniany
w odpowiednich Suplementach bedzie w normalnych warunkach rynkowych inwestowa¢ co najmniej dwie trzecie
aktywéw netto w akcje lub zbywalne kapitatowe papiery wartosSciowe, papiery wartosciowe o statym dochodzie,
Dozwolone fundusze i finansowe instrumenty pochodne.

Ponadto Portfel Goldman Sachs Global Income Builder Portfolio w granicach limitow okreslonych w Zatgczniku A
,ograniczenia inwestycyjne UCITS” do Prospekitu emisyjnego moze inwestowac¢ w instrumenty wspoétudziatu
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w kredycie lub instrumenty cesji wierzytelnosci, z zastrzezeniem Zze tego rodzaju instrumenty sg zgodne
z Instrumentami rynku pienieznego zwykle funkcjonujgcymi na rynku pienieznym, sg ptynne iich wartos¢ moze
zosta¢ prawidtowo oszacowana w dowolnym momencie zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa i przepisami
wykonawczymi.

Akcje lub zbywalne kapitalowe papiery wartosciowe obejmujg akcje zwykte, akcje uprzywilejowane, gwarancje
i inne prawa do nabycia akcji, ADR, EDR oraz GDR.

Papiery wartosciowe o statym dochodzie obejmujg stopy state i zmienne, uprzywilejowane albo podporzgdkowane
dtuzne papiery wartosciowe przedsiebiorstw (takie jak obligacje, skrypty diuzne, weksle iweksle kupieckie),
kredyty hipoteczne ilisty zastawne, zabezpieczone wierzytelnosci, Instrumenty rynku pienieznego, obligacje
Brady’ego oraz inne instrumenty diuzne emitowane przez organy rzagdowe, ich agencje i urzedy albo przez banki
centralne, zamienne dluzne papiery wartosciowe (wtym obligacje typu CoCo (zob. ponizej)), akcje
uprzywilejowane oraz umowy warunkowej sprzedazy.

Niektore portfele mogg inwestowaé w Papiery typu CoCo. Zgodnie z zasadami dotyczgcymi Papieréow typu CoCo
niektére zdarzenia warunkowe, w tym zdarzenia znajdujgce sie pod kontrolg zarzgdu emitenta Papieréw typu
CoCo, mogg skutkowa¢ utworzeniem statego odpisu aktualizujgcego wartos¢ gtownej inwestycji lub narostych
odsetek do zera badz przeksztatceniem w akcje. Tego rodzaju zdarzenia warunkowe mogg obejmowaé (i)
obnizenie wskaznika kapitatlu podstawowego Core Tier 1/Common Equity Tier 1 (CT1/CET1) (albo innych
wskaznikow kapitatowych) banku emisyjnego ponizej wstepnie okreslonego limitu, (ii) subiektywne ustalenie przez
organ regulacyjny, ze instytucja jest ,nieoptacalna”, tzn. ustalenie, ze bank emitujgcy wymaga wsparcia ze strony
sektora publicznego, aby zapobiec niewyptacalno$ci, bankructwu, niezdolnosci do sptacenia istotnej czesci
wierzytelnos$ci w terminie albo innego rodzaju niezdolnosci do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez
emitenta i natozenie wymogu albo spowodowanie przeksztatcenia papieréw typu CoCo w akcje w okolicznosciach,
ktére znajdujg sie poza kontrolg emitenta albo (iii) decyzje wtadz krajowych o dokonaniu zastrzyku kapitatowego.
Portfel jako obligatariusz CoCo moze ponies¢ straty (i) wzgledem zaréwno inwestujgcych w akcje, jak iinnych
wierzycieli, ktérzy mogg mie¢ rowng range albo nizszg range od inwestoréw Papierow typu CoCo oraz (ii)
w okolicznosciach, w ktérych ma miejsce kontynuacja dziatalnosci banku. Struktury terminowe Papieréw typu CoCo
mogg by¢ ztozone i mogg rdzni¢ si¢ w zalezno$ci od emitenta irodzaju obligacji. Aby uzyskaé dodatkowe informacje
finansowe i dalszy opis czynnikéw ryzyka, nalezy zapoznac sie z Rozdziatem 4 Prospektu emisyjnego ,Kwestie
zwigzane z ryzykiem, ktoére nalezy wzig¢ pod uwage”.

Jezeli papier warto$ciowy nie podlega ratingowi, Portfel moze inwestowac w tego rodzaju papier wartosciowy tylko
wtedy, gdy zdaniem Doradcy inwestycyjnego jego jakos¢ kredytowa jest poréwnywalna do papierow
warto$ciowych poddanych ratingowi, w ktére Portfel moze inwestowac.

W normalnych warunkach rynkowych kazdy Portfel elastyczny bedzie inwestowa¢ aktywa gtdwnie w papiery
wartosciowe emitentow z siedzibg w kraju/regionie albo emitentéw dziatajgcych w sektorze wymienionym w nazwie
i celu inwestycyjnym Portfela albo posiadajgcych kapitalizacje rynkowg w nich wymieniong. Podobnie inwestorzy
powinni by¢ swiadomi, ze Portfel elastyczny nie moze inwestowac¢ wszystkich aktywow u emitentow z siedzibg
w kraju/regionie albo dziatajgcych w sektorze wymienionym w nazwie icelu inwestycyjnym Portfela albo
posiadajgcych kapitalizacje rynkowg w nich wymieniong ani tez pochodzgcych z krajéw stanowigcych region albo
wymienionych w celu inwestycyjnym Portfela. Papiery wartosciowe emitentdow z siedzibg w kraju/regionie albo
dziatajgcych w sektorze obejmujg papiery wartosciowe tych emitentdéw, ktérzy uzyskujg przewazajgcg czesc
dochoddw albo zyskéw w tym konkretnym kraju/regionie lub sektorze.

Z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w Prospekcie emisyjnym (oraz w szczegolnosci Zatgcznikach A —
,Ograniczenia inwestycyjne UCITS” oraz C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”) oraz w dowolnym Suplemencie
wspomniane Portfele mogg angazowac sie w pochodne transakcje finansowe, wtym w szczegdlnosci swapy
(w tym swapy akcyjne, swapy stopy procentowej, swapy ryzyka kredytowego oraz swapy catkowitego dochodu),
kontrakty terminowe futures oraz kontrakty opcyjne (dotyczgce kapitalowych papieréw wartosciowych i rynkéw,
stop procentowych, kredytow i walut), kontrakty terminowe w obcej walucie, umowy warunkowej sprzedazy oraz
instrumenty indeksowane do zdarzen kredytowych. Wspomniane Portfele bedg wykorzystywa¢ pochodne
transakcje finansowe w ramach ich ogodlnej polityki inwestycyjnej lub w celach zwigzanych z prowadzeniem
transakcji zabezpieczajgcych.
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W ramach ogélnej polityki inwestycyjnej Portfela elastycznego oraz w ramach zakresu Dozwolonych inwestycji,
ktére moga by¢ wykorzystywane do angazowania sie w rynki kapitatowe, rynki o stalym dochodzie i inne rynki,
Portfel elastyczny moze inwestowa¢ w jednostki bgdz tytuty uczestnictwa Dozwolonych funduszy, w tym
Dozwolonych funduszy zarzgdzanych przez Goldman Sachs; jednak, z wyjatkiem Goldman Sachs Wealthbuilder
Multi-Asset Conservative Portfolio, Goldman Sachs Wealthbuilder Multi-Asset Balanced Portfolio oraz Goldman
Sachs Wealthbuilder Multi-Asset Growth Portfolio, zaden z Portfeli elastycznych nie bedzie inwestowac wiecej niz
10% aktywdw netto w Dozwolone fundusze.

2.6. Portfele alternatywne

Doradca inwestycyjny bedzie stara¢ sie osiggngc cel inwestycyjny kazdego Portfela alternatywnego poprzez
inwestowanie gtéwnie w aktywa bazowe zawarte w Czynnikach, rynkach, sektorach, Podstrategiach lub aktywach
(zgodnie z definicjg tych terminédw podang w odpowiednim Suplemencie), na warunkach okreslonych dla celu
inwestycyjnym kazdego Portfela alternatywnego albo opisie procesu inwestycyjnego zawartym w odpowiednim
Suplemencie (i) bezposrednio, inwestujgc w zbywalne papiery wartosciowe lub inne Dozwolone inwestycje lub (ii)
posrednio, wykorzystujgc réznorodne techniki iinstrumenty, takie jak finansowe instrumenty pochodne, ktére
mogg obejmowac jedng albo kilka umoéw warunkowej sprzedazy lub uméw typu swap, jak to zostato opisane
w Zatgczniku C — ,Specjalne techniki inwestycyjne” do Prospektu emisyjnego. Tego rodzaju zaangazowanie za
posrednictwem finansowych instrumentéw pochodnych moze by¢ zwigzane miedzy innymi z akcjami, statym
dochodem, waluta, kredytem i towarami, moze skutkowaé zastosowaniem istotnej dzwigni finansowej oraz moze
stanowi¢ zaréwno zaangazowanie netto w pozycje dtugie, jak ipozycje krotkie wramach ogolnej polityki
inwestycyjnej wcelu generowania zwrotu Ilub wcelach zwigzanych =z prowadzeniem transakcji
zabezpieczajgcych. W dowolnym momencie Doradca inwestycyjny moze wedle uznania okresli¢, ktére z wyzej
wymienionych form inwestowania albo ich kombinacje sg najodpowiedniejsze do osiggniecia celu inwestycyjnego
kazdego z Portfeli. Zob. Zatgcznik C — ,Specjalne techniki inwestycyjne” wraz z Rozdziatem 4 ,Kwestie zwigzane
z ryzykiem, ktére nalezy wzig¢ pod uwage” oraz odpowiedni Suplement opisujacy dany Portfel alternatywny.

W ramach Portfeli alternatywnych nie bedg zawierane w petni finansowane umowy typu swap. W granicach
okreslonych w niniejszym Prospekcie emisyjnym oraz na zasadzie dziatalno$ci pobocznej Portfele alternatywne
mogg obejmowaé srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych. Portfele alternatywne nie bedg nigdy
inwestowac wiecej niz 10% aktywdw netto w jakiekolwiek przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe albo inne przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania.

2.7. Wspdlne zarzgdzanie aktywami

W celu usprawnienia procesu zarzgdzania Zarzgd moze zdecydowaé, ze aktywa z niektoérych Portfeli bedag
zarzadzane wspolnie. Zarzadzane wspolnie aktywa beda okreslane jako ,pula”, niezaleznie od faktu, ze tego
rodzaju pule sg wykorzystywane wytgcznie do celdw zwigzanych z zarzgdzaniem portfelem. Pule nie stanowig
odrebnych podmiotéw inie sg bezposrednio dostepne dla inwestoréw. W ramach kazdego Portfela z puli
okreslone aktywa beda lokowane w puli, a aktywa w ten sposéb przypisywane do kazdego Portfela z puli beda
wyznaczane na zasadzie odniesienia do wstepnej alokacji aktywow do takiej puli i bedg zmieniaé sie w przypadku
dodatkowej alokacji albo wycofania. Uprawnienie do korzystania z aktywoéw w puli w ramach kazdego Portfela
z puli dotyczy kazdej linii inwestycyjnej w tego rodzaju puli. Dodatkowe inwestycje dokonywane w imieniu Portfeli
z puli bedg przydzielane do tego rodzaju Portfeli zgodnie z przystugujgcymi im odpowiednio uprawnieniami,
podczas gdy sprzedane aktywa bedg optacane podobnie jak aktywa przypisywane do kazdego Portfela z puli.
Inwestorzy powinni zdawaé sobie sprawe z faktu, iz koszty i wydatki wynikajgce z subskrypcji i umorzenia (np.
koszty transakcji zwigzane zinwestycjami idezinwestycjami) wramach jednego Portfela z puli mogg byc¢
pokrywane przez wszystkie Portfele z puli proporcjonalnie do ich udziatu w puli i wten sposéb tego rodzaju
subskrypcje i umorzenia mogg negatywnie wplywac¢ na inne Portfele z puli.
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3. Opis Klas tytutow uczestnictwa

Opisane ponizej Klasy tytutdow uczestnictwa mogg by¢ dostepne w postaci Tytutdw uczestnictwa z dochodem netto
powiekszajgcym wartos¢ tytutdw lub Tytutdw z prawem do dywidendy i denominowanych w réznych walutach.
W zaleznosci od okolicznosci w ramach Funduszu mogg by¢ tworzone okreslone Klasy tytutéw uczestnictwa, ktére
mogg podlega¢ innym terminom i mie¢ innego rodzaju charakterystyke zgodnie z opisem podanym ponizej.
Dodatkowe informacje mozna znalez¢é w Rozdziale Prospektu emisyjnego ,Polityka wyptaty dywidendy”
i w odpowiednich Suplementach. Zarzagd moze wedle uznania zdecydowac o zmianie charakterystyki jakiejkolwiek
klasy zgodnie z procedurami okreslanymi przez Zarzad.

3.1. Udziaty bazowe

TFundusz udostepnia Klasy tytutdéw uczestnictwa zazwyczaj denominowane lub zabezpieczone w walucie bazowej
danego Portfela (,Jednostki bazowe”). Optata manipulacyjna za Jednostki bazowe nie bedzie przekracza¢ 5,5%
ceny zakupu Tytutéw uczestnictwa.

3.2. Tytuly uczestnictwa klasy ,,DV”

W ramach Funduszu w niektorych Portfelach moga by¢ udostepniane Tytuty uczestnictwa klasy ,DV”.
W odniesieniu do Tytutdw uczestnictwa klasy ,DV” obowigzujg takie same Optaty zarzadcze, optaty dystrybucyjne
i wydatki operacyjne jak w przypadku Jednostek bazowych danego Portfela. Tytuty uczestnictwa klasy ,DV” mogg
podlegac¢ Optacie manipulacyjnej, ktéra nie bedzie przekracza¢ 4% ceny zakupu Tytutdéw uczestnictwa. Inwestorzy
powinni mie¢ na uwadze, ze Tytuty uczestnictwa klasy ,DV” moga by¢ ograniczone do pewnych dystrybutoréw.

3.3. Tytuly uczestnictwa denominowane w innych walutach

Fundusz moze udostepni¢ Klasy tytutdw uczestnictwa, kiére majg takie same Optaty manipulacyjne, Opfaty
zarzadcze, opfaty dystrybucyjne iwydatki operacyjne jak Jednostki bazowe, ale sg denominowane Iub
zabezpieczone w walucie innej niz Waluta bazowa danego Portfela. Te Tytuty uczestnictwa sg nazywane , Tytutami
uczestnictwa denominowanymi w innych walutach”.

Nalezy takze zauwazy¢, ze kazdy Portfel, ktérego Walutg bazowg jest GBP, moze zmieni¢ Walute bazowg na
EUR, jesli Wielka Brytania stanie sie cztonkiem Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej i przyjmie euro jako
swojg walute.

3.4. Tytuly uczestnictwa klasy ,,A”

Fundusz moze udostepni¢ Tytulty uczestnictwa klasy ,A” wramach niektérych Portfeli. Dystrybutor bedzie
otrzymywac miesieczng opfate dystrybucyjng z tytutu aktywéw Klasy tytutdbw uczestnictwa ,A” w danym Portfelu
w wysokosci maksymalnie 0,50% rocznie wartosci $rednich dziennych aktywow netto przypisanych do Klasy
tytutdbw uczestnictwa ,A”, ktérg moze zatrzymac lub przekaza¢ Dystrybutorom pomocniczym wedtug wiasnego
uznania. Optata manipulacyjna za Jednostki bazowe nie bedzie przekracza¢ 4% ceny zakupu Tytutow
uczestnictwa.

3.5. Tytuly uczestnictwa klasy ,,B”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,B” w ramach niektérych Portfeli. Tytuly uczestnictwa klasy
,B” nie podlegajg Optacie manipulacyjnej ,wnoszonej z gory” (tj. Optacie manipulacyjnej, ktéra zmniejsza kwote
subskrypcji inwestora do Funduszu), ale sg objete Optatg CDSC naktadang po umorzeniu Tytutdw uczestnictwa
klasy ,B” wnoszong w ciggu czterech (4) lat od daty zakupu (w przypadku Tytutéw uczestnictwa klasy ,B” nabytych
29 lutego danego roku za date zakupu uznaje sie dzien poprzedni) w nastepujacy sposob:
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Liczba lat od zakupu OPLATA CDSC
Rok lub krocej 4%
Ponad rok do dwdch lat 3%
Ponad dwa lata do trzech lat 2%
Ponad trzy lata do czterech lat 1%
Dtuzej niz cztery lata 0%

Optata CDSC bedzie oparta na nizszej sposréd wstepnej ceny zakupu lub catkowitej wartosci aktywow netto
umarzanych Tytutéw uczestnictwa klasy ,B” i zostanie potrgcona z kwot naleznych z tytutu umorzenia. Wszelkie
Optaty CDSC w przypadku Tytutéw uczestnictwa klasy ,B” nabytych w wyniku ponownego inwestowania dywidend
zostang uchylone. Ponadto, jesli Posiadacz Tytutdw uczestnictwa klasy ,B” umorzy czes¢ swoich Tytutdw
uczestnictwa, bedzie to uznane za umorzenie Tytutdw uczestnictwa nabytych w wyniku ponownego
(ewentualnego) inwestowania dywidend po raz pierwszy , po ktérym Tytuty uczestnictwa miaty najnizszg stawke
Optaty CDSC. Mimo ze Tytuly uczestnictwa klasy ,B” sg obecnie dostepne jedynie w USD, Fundusz moze
w przysztosci rozwazy¢ wprowadzenie Tytutdw uczestnictwa klasy ,B” w innych walutach.

Dystrybutor bedzie dodatkowo otrzymywaé miesieczng optate dystrybucyjng ioptate za obstuge posiadacza
tytutdw uczestnictwa ptatng z aktywdw nalezgcych do Klasy tytutdw uczestnictwa ,B” w danym Portfelu. Opfata
dystrybucyjna i optata za obstuge posiadacza tytutdbw uczestnictwa bedg naliczane maksymalnie w wysokoSci
odpowiednio 0,50% i1% rocznie w oparciu o srednig dzienng wartos¢ aktywow netto danej Klasy tytutow
uczestnictwa ,B”. Kwoty nalezne z tytutu Optaty CDSC, optaty dystrybucyjnej i optaty za obstuge posiadacza
tytutdw wyptacane sg Dystrybutorowi i mogg by¢ wykorzystane w czesci lub w catosci na pokrycie wydatkow
Dystrybutora zwigzanych ze swiadczeniem ustug na rzecz Spétki zarzadzajgcej w zwigzku z oferowaniem Tytutdw
uczestnictwa klasy ,B”, w tym ponoszeniem kosztéw wynagrodzenia na rzecz Dystrybutoréw pomocniczych (takich
jak wstepne prowizje zamiast Optat manipulacyjnych ,wnoszonych z gory”).

Kazdy Dystrybutor i Dystrybutor pomocniczy moze zrzec sie prawa do otrzymywania przystugujgcej mu, majgce;j
zastosowanie Optaty CDSC w czesci lub w catosci wedtug witasnego uznania (w przypadku Dystrybutoréow
pomocniczych za zgodg Dystrybutora).

3.6. Tytuly uczestnictwa klasy ,,C”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,C” w ramach niektoérych Portfeli. Tytuty uczestnictwa klasy
,C” nie podlegajg Opfacie manipulacyjnej ,wnoszonej z géry” (j. Optacie manipulacyjnej, ktéra zmniejsza kwote
subskrypcji inwestora do Funduszu), ale sg objete Opfatg CDSC w wysokosci 1% naktadang po umorzeniu
Tytutdbw uczestnictwa klasy ,C” wnoszong w ciggu jednego (1) roku od daty zakupu (w przypadku Tytutdw
uczestnictwa klasy ,C” nabytych 29 lutego danego roku za date zakupu uznaje sie dzien poprzedni).

Optata CDSC bedzie oparta na nizszej sposréd wstepnej ceny zakupu lub catkowitej wartosci aktywow netto
umarzanych Tytutéw uczestnictwa klasy ,C” i zostanie potrgcona z kwot naleznych z tytutu umorzenia. Wszelkie
Optaty CDSC w przypadku Tytutéw uczestnictwa klasy ,,C” nabytych w wyniku ponownego inwestowania dywidend
zostang uchylone. Ponadto, jesli Posiadacz Tytutdw uczestnictwa klasy ,C” umorzy czes¢ swoich Tytutdw
uczestnictwa, bedzie to uznane za umorzenie Tytutdw uczestnictwa nabytych w wyniku ponownego inwestowania
dywidend po raz pierwszy, po ktérym Tytuty uczestnictwa miaty najnizszg stawke Opfaty CDSC. Dystrybutor
bedzie dodatkowo otrzymywaé miesieczng optate dystrybucyjng ptatng z aktywdw nalezgcych do Klasy tytutow
uczestnictwa ,,C” w danym Portfelu. Optata dystrybucyjna bedzie naliczana maksymalnie w wysokosci 1% w skali
roku w oparciu o $rednig dzienng wartos¢ aktywdéw netto danej Klasy tytutow uczestnictwa ,C”. Kwoty nalezne
z tytutu Optaty CDSC i opfaty dystrybucyjnej wyptacane sg Dystrybutorowi i mogg by¢ wykorzystane w czesci lub
w catosci na pokrycie wydatkow Dystrybutora zwigzanych ze swiadczeniem ustug na rzecz Spétki zarzadzajgcej
w zwigzku z oferowaniem Tytutéw uczestnictwa klasy ,C”, w tym ponoszeniem kosztéw wynagrodzenia na rzecz
Dystrybutorow pomocniczych (takich jak wstepne prowizje zamiast Optat manipulacyjnych ,wnoszonych z gory”).

Kazdy Dystrybutor i Dystrybutor pomocniczy moze zrzec sie prawa do otrzymywania przystugujgcej mu, majgcej
zastosowanie Optaty CDSC wczesci lub w catosci wedtug witasnego uznania (w przypadku Dystrybutoréow
pomocniczych za zgodg Dystrybutora).
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3.7. Tytuty uczestnictwa klasy ,,D”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,D” w ramach niektérych Portfeli.

Dystrybutor bedzie otrzymywaé miesieczng optate dystrybucyjng z tytutu aktywéw Klasy tytutéw uczestnictwa ,D”
w danym Portfelu w wysoko$ci maksymalnie 0,25% rocznie wartosci $rednich dziennych aktywdéw netto
przypisanych do Klasy tytutbw uczestnictwa ,D”, ktérg moze =zatrzymac¢ Ilub przekaza¢ Dystrybutorom
pomocniczym wedtug wiasnego uznania. Optata manipulacyjna za Jednostki bazowe nie bedzie przekracza¢ 4%
ceny zakupu Tytutdw uczestnictwa.

3.8. Tytuly uczestnictwa klasy ,,E”

Dystrybutor bedzie otrzymywaé miesieczng optate dystrybucyjng z tytutu aktywéw Klasy tytutdw uczestnictwa ,E”
w danym Portfelu w wysokosci maksymalnie 1,00% rocznie wartosci $rednich dziennych aktywow netto
przypisanych do Klasy tytutdw uczestnictwa ,E”, ktérg moze =zatrzymac¢ Ilub przekaza¢ Dystrybutorom
pomocniczym wedtug wtasnego uznania. Opfata manipulacyjna za Jednostki bazowe nie bedzie przekracza¢ 4%
ceny zakupu Tytutdw uczestnictwa. Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku Portfeli, ktérych Walutg bazowa nie jest
EUR, Tytuly uczestnictwa klasy ,E” nie muszg by¢ zabezpieczone, w wyniku czego wahania kurséw walut mogg
wptynaé na wyniki Tytutdw uczestnictwa klasy ,E” niezaleznie od wynikdw danych inwestycji Portfela. Nalezy
zauwazy¢, ze Tytuly uczestnictwa klasy ,E” mogg by¢ oferowane w réznych walutach zgodnie z Suplementami.

3.9. Tytuly uczestnictwa klasy ,,G”

W ramach Funduszu w niektérych Portfelach mogg by¢ udostepniane Tytuty uczestnictwa klasy ,,G”. Inwestorzy
powinni wzig¢ pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,.G” nalezgcych do
Funduszu ogranicza sie wytgcznie do upowaznionych pracownikow Goldman Sachs spetniajgcych kryteria
okreslone przez Dystrybutora. Tytuly uczestnictwa klasy ,,G” moga podlega¢ Optacie z tytutu umorzenia naliczanej
po umorzeniu (lub wymianie) Tytutéw uczestnictwa klasy ,,G” w terminie dwéch (2) lat od daty wykupu, jak opisano
w Suplemencie do odpowiedniego Portfela. Optata z tytulu umorzenia zostanie potrgcona z kwot naleznych
z tytulu umorzenia (lub Wartosci netto Tytutdw uczestnictwa podlegajgcych wymianie) i zaptacona na rzecz
Doradcy inwestycyjnego.

3.10. Tytuly uczestnictwa klasy ,,I”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,I” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,I” jest ograniczone do osdéb, ktére sg
w stanie dowies¢ w sposob wystarczajgcy, ze kwalifikujg sie jako inwestorzy instytucjonalni i spetniajg kryteria
minimalnego progu inwestycyjnego danego Portfela. Rozwazajgc, czy dany subskrybent lub cesjonariusz
kwalifikuje sie jako inwestor instytucjonalny, Zarzad lub Spoétka zarzgdzajgca wezmg pod uwage wytyczne lub
zalecenia Luksemburskiego organu nadzorujgcego. Tytuly uczestnictwa klasy ,I” nie sg objete Optatg
manipulacyjng.

3.11. Tytuly uczestnictwa klasy ,,IS”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,IS” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,IS” jest ograniczone do osdb, ktére sg
w stanie dowies¢ w sposob wystarczajgcy, ze kwalifikujg sie jako inwestorzy instytucjonalni i spetniajg kryteria
minimalnego progu inwestycyjnego danego Portfela. Rozwazajgc, czy dany subskrybent lub cesjonariusz
kwalifikuje sie jako inwestor instytucjonalny, Zarzad lub Spoétka zarzgdzajgca wezmg pod uwage wytyczne lub
zalecenia Luksemburskiego organu nadzorujgcego. Tytuly uczestnictwa klasy ,IS” nie sg objete Opfatg
manipulacyjng.

3.12. Tytuly uczestnictwa klasy ,,ID”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,ID” w ramach niektorych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutldw uczestnictwa klasy ,ID” nalezgcych do Funduszu jest
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ograniczone do oso6b, ktére sg w stanie dowies¢ w sposdb wystarczajgcy, ze kwalifikujg sie jako inwestorzy
instytucjonalni i spetniajg kryteria minimalnego progu inwestycyjnego danego Portfela. Rozwazajgc, czy dany
subskrybent lub cesjonariusz kwalifikuje sie jako inwestor instytucjonalny, Zarzad lub Spétka zarzgdzajgca wezma
pod uwage wytyczne lub zalecenia Luksemburskiego organu nadzorujgcego. Tytuty uczestnictwa klasy ,ID” nie sg
objete Optatg manipulacyjna.

W przypadku Tytutdéw uczestnictwa klasy ,ID”, ktére sg Tytutami z prawem do dywidendy, Fundusz zamierza
wyptacac¢ czes¢ lub catosé zysku z inwestycji netto przypisanego do Tytutéw uczestnictwa klasy ,ID” czesciej niz
raz w roku.

3.13. Tytuly uczestnictwa klasy ,,II”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuly uczestnictwa klasy ,II” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdbw uczestnictwa klasy ,II” nalezacych do Funduszu jest
ograniczone do UCI oraz produktéw inwestycyjnych wedtug uznania Zarzgdu. Tytuty uczestnictwa klasy ,II” nie sg
objete Optatg manipulacyjna.

3.14. Tytuly uczestnictwa klasy ,,10”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,IO” w ramach niektorych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,10” nalezacych do Funduszu jest
ograniczone do o0sob, ktére sg w stanie dowieS¢ w sposdb wystarczajacy, ze kwalifikujg sie jako inwestorzy
instytucjonalni i spetniajg kryteria minimalnego progu inwestycyjnego danego Portfela. Ponadto Tytuty
uczestnictwa klasy ,I0” sg ograniczone do inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy posiadajg konto inwestycyjne
w GSAMI, za posrednictwem ktérego swiadczone sg pewne ustugi inwestycyjne lub uiszczane sg opfaty (inne niz
te okreslone w Prospekcie emisyjnym) na rzecz GSAMI zwigzane z ustugami inwestycyjnymi. Rozwazajgc, czy
dany subskrybent lub cesjonariusz kwalifikuje sie jako inwestor instytucjonalny, Zarzad lub Spétka zarzgdzajgca
wezmg pod uwage wytyczne lub zalecenia Luksemburskiego organu nadzorujgcego. Tytuty uczestnictwa klasy
,I0” nie sg objete Opfatg manipulacyjng, chyba, ze odpowiedni Suplement stanowi inaczej.

3.15. Tytuly uczestnictwa klasy ,,1I0D”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,|OD” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdbw uczestnictwa klasy ,|OD” nalezacych do Funduszu jest
ograniczone do 0sob, ktére sg w stanie dowieS¢ w sposdb wystarczajacy, ze kwalifikujg sie jako inwestorzy
instytucjonalni ispetniajg kryteria minimalnego progu inwestycyjnego danego Portfela. Ponadto Tytuty
uczestnictwa klasy ,lIOD” sg ograniczone do inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy posiadajg konto inwestycyjne
w GSAMI, za posrednictwem ktérego swiadczone sg pewne ustugi inwestycyjne lub uiszczane sg opfaty (inne niz
te okreslone w Prospekcie emisyjnym) na rzecz GSAMI zwigzane z ustugami inwestycyjnymi. Rozwazajgc, czy
dany subskrybent lub cesjonariusz kwalifikuje sie jako inwestor instytucjonalny, Zarzad lub Spotka zarzadzajgca
wezmg pod uwage wytyczne lub zalecenia Luksemburskiego organu nadzorujgcego. Tytuty uczestnictwa klasy
,IOD” nie sg objete Optatg manipulacyjna, chyba, ze odpowiedni Suplement stanowi inaczej.

3.16. Tytuly uczestnictwa klasy ,,IX”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuly uczestnictwa klasy ,IX” w ramach niektorych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,IX” nalezacych do Funduszu jest
ograniczone do innych UCI. Tytuty uczestnictwa klasy ,IX” nie sg objete Optatg manipulacyjna.

3.17. Tytuly uczestnictwa klasy ,,IXO”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuly uczestnictwa klasy ,IXO” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdbw uczestnictwa klasy ,IXO” nalezgcych do Funduszu jest
ograniczone do innych UCl.zarzadzanych przez Goldman Sachs. Tytuty uczestnictwa klasy ,IXO” nie sg objete
Optatg manipulacyjna.
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3.18. Tytuly uczestnictwa klasy ,,J”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuly uczestnictwa klasy ,J” w ramach niektorych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,J” moze by¢ ograniczone do pewnych
jednostek stowarzyszonych Dystrybutora.

Dystrybutor bedzie otrzymywac¢ miesieczng optate dystrybucyjng z tytutu aktywow Klasy tytutéw uczestnictwa ,J”
w danym Portfelu w wysoko$ci maksymalnie 0,75% rocznie wartosci $rednich dziennych aktywéw netto
przypisanych do Klasy tytutéw uczestnictwa ,J”, ktérg moze zatrzymac lub przekaza¢ Dystrybutorom pomocniczym
wedtug wtasnego uznania. Optata manipulacyjna za Jednostki bazowe nie bedzie przekracza¢ 3,5% ceny zakupu
Tytutdw uczestnictwa.

3.19. Tytuly uczestnictwa klasy ,,P”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,P” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni wzig¢
pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,P” moze by¢ ograniczone do
kwalifikujgcych sie inwestoréw, ktérzy spemniaja pewne kryteria ustanowione przez Dystrybutora. W przypadku
Tytutdw uczestnictwa klasy ,P” nie nakiada sie na ogdt optaty dystrybucyjnej, a Optata manipulacyjna nie
przekracza 5,5% ceny zakupu Tytutdw uczestnictwa.

3.20. Tytuly uczestnictwa klasy ,,R”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,R” wramach niektorych Portfeli. W przypadku Tytutow
uczestnictwa klasy ,R” Opfata manipulacyjna nie przekroczy 5,5% ceny zakupu Tytutéw uczestnictwa.

Tytuly uczestnictwa klasy ,R” mogg by¢ oferowane w pewnych ograniczonych okolicznosciach do dystrybuciji
w pewnych krajach za posrednictwem dystrybutoréw, platform lub brokeréw/dealeréw, ktoérzy posiadajg osobne
ustalenia dotyczgce optat ze swoimi klientami. W poréwnaniu do Jednostek bazowych Tytuty uczestnictwa klasy
,R” sg objete nizszymi Optatami zarzgdczymi, jednak poniewaz zwykle Posiadacze tytutdw uczestnictwa beda
musieli uiszcza¢ optate za doradztwo lub inng ustuge inwestycyjng, ktérg otrzymujg w zwigzku z zainwestowaniem
w Tytuly uczestnictwa klasy ,R”, moze sie zdarzy¢, ze tgczna kwota wplacana przez takich Posiadaczy tytutéw
uczestnictwa (tj. Optata zarzadcza wraz z osobnymi opfatami, kidére bedg oni zobowigzani uisci¢) bedzie w
przyblizeniu réwna wysokosci Optaty zarzadczej majgcej zastosowanie wobec Posiadaczy tytutdw uczestnictwa
w jednostkach bazowych lub od niej wyzsza (cho¢ mogg zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych bedzie ona nizsza).

3.21. Tytuly uczestnictwa klasy ,,RS”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,RS” w ramach niektorych Portfeli. W przypadku Tytutow
uczestnictwa klasy ,RS” Optata manipulacyjna nie przekroczy 5,5% ceny zakupu Tytutéw uczestnictwa.

Tytuly uczestnictwa klasy ,RS” mogag by¢ oferowane w pewnych ograniczonych okolicznosciach do dystrybuciji
w pewnych krajach za posrednictwem dystrybutoréw, platform lub brokeréw/dealeréw, ktoérzy posiadajg osobne
ustalenia dotyczgce optat ze swoimi klientami.

3.22. Tytuly uczestnictwa klasy ,,S”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuly uczestnictwa klasy ,S” wramach niektérych Portfeli. W przypadku Tytutow
uczestnictwa klasy ,,S” Optata manipulacyjna nie przekroczy 5,5% ceny zakupu Tytutéw uczestnictwa.

3.23. Tytuly uczestnictwa klasy ,,U”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,U” w ramach niektérych Portfeli, ktére sg denominowane
w USD ipodlegajg kryterium minimalnego progu inwestycyjnego w wysokosci 20000000 USD. W przypadku
Tytutéw uczestnictwa klasy ,U” Optata manipulacyjna nie przekroczy 5,5% ceny zakupu Tytutéw uczestnictwa.

3.24. Tytuly uczestnictwa klasy ,,UC”

Fundusz moze udostepnic¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,UC” w ramach niektérych Portfeli. Tytuty uczestnictwa klasy
,UC” beda miaty termin zapadalnosci ustalany okresowo przez Zarzgd. Po uplywie terminu zapadalnosci Tytuty
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uczestnictwa klasy ,UC” zostang obowigzkowo umorzone. Zarzad moze wedle uznania skraca¢ iwydtuzac
uprzednio wyznaczone terminy zapadalnosci.

Inwestorzy powinni wzigé pod uwage, ze sprzedaz oraz przeniesienie Tytutdw uczestnictwa klasy ,UC” nalezacych
do Funduszu jest ograniczone do pewnych dystrybutoréw wyznaczonych przez Zarzad lub Spétke zarzadzajaca.
W przypadku Tytutdéw uczestnictwa klasy ,UC”, ktére sg Tytutami z prawem do dywidendy, Fundusz bedzie staraé
sie wyptaca¢ dywidende bez wzgledu na wyniki i osiggane zyski zwigzane z aktywami przypisanymi do Tytutow
uczestnictwa klasy ,UC”. W przypadku Klasy tytutéw uczestnictwa ,UC” Opfata manipulacyjna nie przekroczy 4%
ceny zakupu Tytutdw uczestnictwa.

3.25. Tytuly uczestnictwa klasy ,,AB1”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuly uczestnictwa klasy ,,AB1” w ramach niektoérych Portfeli. W przypadku klasy ,AB1”
Dystrybutor bedzie otrzymywac¢ miesieczng optate dystrybucyjng z tytutu aktywéw Klasy tytutdw uczestnictwa
»,AB1” w wysokosci maksymalnie 0,25% rocznie wartosci srednich dziennych aktywow netto, ktérg moze zatrzymac
lub przekaza¢ Dystrybutorom pomocniczym wediug wiasnego uznania. W przypadku Tytutéw uczestnictwa klasy
»,AB1” Opfata manipulacyjna nie przekroczy 1% ceny zakupu Tytutdbw uczestnictwa. Nalezy zauwazy¢, ze Tytuty
uczestnictwa klasy ,AB1” mogg byé oferowane w réznych walutach zgodnie z Suplementami i ograniczone do
pewnych dystrybutoréw.

3.26. Tytuly uczestnictwa klasy ,,AB2”

Fundusz moze udostepni¢ Tytuty uczestnictwa klasy ,AB2” w ramach niektérych Portfeli. W przypadku klasy ,AB2”
Dystrybutor bedzie otrzymywac¢ miesieczng optate dystrybucyjng z tytutu aktywow Klasy tytutdw uczestnictwa
~AB2” w wysokosci maksymalnie 0,25% rocznie warto$ci $rednich dziennych aktywow netto, ktérg moze zatrzymac
lub przekazaé Dystrybutorom pomocniczym wedtug wiasnego uznania. W przypadku Tytutdw uczestnictwa klasy
,AB2” Opfata manipulacyjna nie przekroczy 2% ceny zakupu Tytuldw uczestnictwa. Nalezy zauwazy¢, ze Tytuty
uczestnictwa klasy ,AB2” mogg by¢ oferowane w réznych walutach zgodnie z Suplementami i ograniczone do
pewnych dystrybutoréw.

3.27. Klasa tytutow zabezpieczonych walutg i Klasa tytutéw z ekspozycja walutowg

Fundusz moze udostepni¢ ,Tytuty uczestnictwa zabezpieczone walutg” lub ,Tytuty uczestnictwa z ekspozycjg
walutowg” w ramach niektérych Portfeli. Inwestorzy powinni sobie zdawa¢ sprawe z tego, ze w celu wdrozenia
wymaganego zabezpieczenia walutg lub ekspozycji walutowej mogg by¢ wykorzystywane rézne techniki (patrz
Zatgcznik C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”), ktére mogg wigzaé sie z dodatkowym ryzykiem. Wszelkie koszty
powstate w wyniku wdrazania zabezpieczenia walutg lub ekspozycji walutowej zostang poniesione przez dang
Klase tytutdow uczestnictwa.

Inwestorzy powinni sobie zdawaé sprawe z tego, ze inwestowanie w Tytuly uczestnictwa zabezpieczone
walutg lub Tytuly uczestnictwa z ekspozycjg walutowa, ktére nie zabezpieczaja bazowych ekspozyciji
walutowych portfela w walucie bazowej inwestora, oznacza przyjecie przez inwestora walutowych pozycji
spekulacyjnych, co moze sie wigzaé ze zmiennoscig i znacznym wplywem na zyski inwestora.

Nie ma pewnosci ani gwarancji, ze Doradca inwestycyjny bedzie w stanie zabezpieczy¢ lub osiggngé ekspozycije
walutowe w ogole lub w okreslonym czasie, ani ze skutecznie zabezpieczy ekspozycje walutowe lub osiggnie
ekspozycje walutowe w czesci lub w catosci. Patrz Rozdzial 4 Prospektu emisyjnego; ,Kwestie zwigzane
z ryzykiem, ktore nalezy wzig¢ pod uwage”.

Inwestorzy powinni takze zauwazyé, ze wdrozenie Tytutdw uczestnictwa zabezpieczonych walutg lub Tytutéw
uczestnictwa z ekspozycjg walutowg przez Doradce inwestycyjnego jest odmienne od réznych strategii, ktore
Doradca inwestycyjny moze wdraza¢ na szczeblu portfela, aby zarzadzaé ryzykiem kazdego Portfela. Optata
manipulacyjna naliczana w stosunku do Klas tytutéw zabezpieczonych walutg i Klas tytutéw z ekspozycjg walutowg
nie przekroczy optaty okreslonej dla odpowiednich Klas tytutéw bez zabezpieczenia walutowego i bez ekspozycji
walutowe;.

W przypadku pewnych rynkéw wschodzgcych, na ktérych lokalne waluty nie sg w peini wymienialne, w celu
wdrozenia Klas tytutéw zabezpieczonych walutg i Klas tytutéw z ekspozycjg walutowg mogg zosta¢ zastosowane
Kontrakty forward bez dostawy waluty (Non-Deliverable Forward, NDF). Kontrakty NDF sg walutowymi
finansowymi instrumentami pochodnymi, ktére réznig sie od zwykitych kontraktow forward w obcej walucie tym, ze
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w terminie zapadalnosci nie nastepuje fizyczne rozliczenie dwoch walut. Zamiast tego jedna strona dokonuje na
rzecz drugiej rozliczenia netto srodkéw pienieznych (zwykle w USD) w oparciu o wahania kurséw obu walut. Patrz
Rozdziat 4 Prospektu emisyjnego; ,Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktére nalezy wzigé pod uwage”. Klasy tytutéw
zabezpieczonych walutg, ktére wykorzystujg NDF, sg oznaczane jako ,(NDF)”. Nazwa Klasy tytutéw uczestnictwa
Klas tytutéw z ekspozycjg walutowg, ktére moga wykorzystywac wytacznie NDF, nie bedzie zawierata oznaczenia
wskazujgcego na wykorzystanie NDF.

Klasy tytutéw zabezpieczonych waluta

Dostepne moga by¢ trzy rézne rodzaje Klas tytutow zabezpieczonych waluta:

(a) Klasy tytutdbw uczestnictwa, ktdrych celem jest zabezpieczenie Waluty bazowej lub innych ekspozyciji
walutowych w Portfelu w walucie denominowanej Klasy tytutdw uczestnictwa. Takie Klasy tytutdw
uczestnictwa, uzywajgc klasy denominowanej w EUR jako przykfadu, bedg oznaczane jako: ,(zabezpieczone
w EUR)".

(b) Klasy tytutdw uczestnictwa, ktérych celem jest jedynie zabezpieczenie zyskoéw portfela w danej walucie (a nie
bazowych ekspozycji walutowych) w walucie denominowanej Klasy tytutéw uczestnictwa. Nalezy zauwazyé¢, ze
niektorzy inwestorzy mogag nie traktowac tej klasy jako zabezpieczonej w walucie, poniewaz transakcje
walutowe nie sg potgczone z bazowymi ekspozycjami walutowymi portfela.

Na przyktad w przypadku Klasy tytutbw uczestnictwa denominowanej w EUR, w ktdrej zysk, ktéry ma byc¢
zabezpieczony, jest zyskiem w USD, Doradca inwestycyjny wymieni EUR na USD zgodnie z subskrypcja EUR
do Klasy tytutdw uczestnictwa oraz rozpocznie transakcje walutowg typu forward USD/EUR majaca na celu
utworzenie zabezpieczonej ekspozycji zUSD na EUR. Oznacza to, ze inwestor tej Klasy tytutow
uczestnictwa bedzie narazony na wahania walut bazowego portfela w stosunku do USD, anie na
wahania walut bazowego portfela w stosunku do EUR. Przykiadowo taka Klasa tytutdbw uczestnictwa
Portfela Goldman Sachs BRICs bedzie oznaczona w nastepujacy sposob: ,(EUR) (df. poz. wal. BRIC vs.
usD)”.

Ta Klasa tytulow uczestnictwa bedzie odpowiednia jedynie dla inwestoréw, ktérzy sadza, ze EUR
umocni sie wzgledem USD. Jesli to USD umocni sie wobec EUR, zyski inwestora z Klasy tytutéw
uczestnictwa beda nizsze, niz gdyby inwestor zainwestowaf jedynie w niezabezpieczong klase
denominowang w EUR.

(c) Klasy tytutdbw uczestnictwa, ktoérych celem jest zabezpieczenie jedynie pewnej czesci ekspozycji Waluty
bazowej Portfela w walucie denominowanej Klasy tytutdw uczestnictwa. Takie Klasy tytutdw uczestnictwa,
uzywajgc klasy denominowanej w EUR jako przyktadu, bedg oznaczane jako: ,(Czesciowo zabezpieczone
w EUR)”. Inwestorzy powinni sobie zdawaé¢ sprawe, ze takie Klasy tytutdw uczestnictwa zachowajg poziom
ekspozycji walutowej, ktéry moze by¢ znaczny i nie sg w petni zabezpieczone w walucie denominowanej Klasy
tytutdbw uczestnictwa.

Klasy tytutéw z ekspozycja walutowa

Klasy z ekspozycjg walutowg majg na celu zapewnienie dilugiej ekspozycji w pojedynczej walucie lub koszyku
walut w stosunku do USD. Klasy z ekspozycjg walutowg mogag istnie¢ w nastepujgcych formatach:

(i) Klasy tytutléw z ekspozycja w walutach lokalnych, ktérych celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycji
w ,Walutach lokalnych” w stosunku do USD. Termin ,Waluty lokalne” odnosi sie do walut kazdego
kraju, ktéry jest reprezentowany wramach zewnetrznego portfela papieréw dtuznych Ilub
odpowiedniego zewnetrznego punktu odniesienia dotyczgcego papieréw diuznych (ij. portfel lub punkt
odniesienia obejmujgcy papiery warto$ciowe denominowane w USD). Na przykiad Klasa tytutéw
uczestnictwa, ktérej celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycji w walutach lokalnych w stosunku do
USD iktora jest denominowana w EURO, jest oznaczona jako: ,(EUR) (Ekspozycja w walutach
lokalnych)”.
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(i) Klasy tytutdw z ekspozycja w walutach azjatyckich, kiorych celem jest zapewnienie dtugiej
ekspozycji w walutach nalezgcych do koszyka walut azjatyckich w stosunku do USD. Na przykfad Klasa
tytutdbw uczestnictwa denominowana w EUR, ktérej celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycji
w walutach azjatyckich w stosunku do USD, jest oznaczona jako: , (EUR) (Ekspozycja w walutach
azjatyckich)”.

(i) Klasy tytutéw ELMI+, ktorych celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycji na indeksie JP Morgan
Emerging Local Markets Plus (“ELMI+”) w stosunku do USD. Indeks ELMI+ przedstawia catkowite zyski
instrumentéw rynku pienieznego denominowane w lokalnych walutach na rynkach wschodzacych.
Obecnie na indeksie ELMI+ znajdujg sie 24 kraje reprezentujgce Azje, europejskie rynki wschodzace,
Ameryke tacinskg, Bliski Wschdéd oraz Afryke. Docelowa wartos¢é wskaznika dla kazdego kraju jest
oparta na wartosci handlu zagranicznego wyrazonej w USD. Denominowana w EUR Klasa tytutéw
ELMI+, ktérej celem jest zapewnienie diugiej ekspozycji na indeksie ELMI+ w stosunku do USD, jest
oznaczana jako: ,(EUR) (Ekspozycja ELMI+)".

(iv) Klasy tytutéw ADXY, ktérych celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycji na indeksie Bloomberg-
JPMorgan Asia Currency (,ADXY”) w stosunku do USD. ADXY jest indeksem przedstawiajgcym
w czasie rzeczywistym najczesciej wymieniane pary walutowe, ktorych wartosé jest okreslana wobec
USD. Skiad indeksu jest oparty gtéwnie na warto$ciach dotyczacych handlu oraz dodatkowym filtrze
uwzgledniajgcym ptynnos¢. Denominowana w EUR Klasa tytutéw ADXY, ktdrej celem jest zapewnienie
dtugiej ekspozycji na indeksie ADXY w stosunku do USD, jest oznaczana jako: ,(EUR) (Ekspozycja
ADXY)".

(v) Klasy tytutow z ekspozycja walutowg RMB, ktérych celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycii
walutowej w RMB w stosunku do USD. Na przyktad Klasa tytutéw uczestnictwa denominowana w EUR,
ktérej celem jest zapewnienie dtugiej ekspozycji walutowej w RMB w stosunku do USD, jest oznaczona
jako: ,(EUR) (Ekspozycja w RMB)”. Wedle uznania Doradcy inwestycyjnego ekspozycje walutowg
w RMB mozna osiggng¢ poprzez wykorzystanie walutowych kontraktow forward bez dostawy waluty
w CNY (Patrz Rozdziat 4 Prospektu emisyjnego: ,Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktore nalezy wzig¢ pod
uwage”), walutowych kontraktéw forward w CNH (walutowych kontraktéw forward z dostawg w RMB
poza granicami) lub innych stosownych finansowych instrumentéw pochodnych, ktére zapewniajg
ekspozycje w RMB.

Kazdy z wyzej wymienionych wariantow Klasy tytutéw z ekspozycjg walutowg moze takze wystepowac jako Klasa
tytutdw zabezpieczonych walutg, ktéra ma na celu catkowite zabezpieczenie ekspozyciji walutowych aktywow
w bazowym portfelu w walucie denominowanej Klasy tytutéw uczestnictwa. Na przykiad Klasa tytutéw z ekspozycja
walutowg RMB nalezaca do Portfela Goldman Sachs Developed Markets High Yield Constrained Portfolio, ktéra
jest zabezpieczona w EUR, bedzie oznaczona jako: ,(zabezpieczone w EUR) (Ekspozycja w RMB)”. W tym
przyktadzie bazowa ekspozycja walutowa portfela (USD) bedzie catkowicie zabezpieczona w EUR i wystgpi
dodatkowa ekspozycja: krétka w USD i dluga w RMB.

3.28. Klasy tytutow z zabezpieczeniem przed wahaniami stép procentowych

Fundusz moze udostepni¢ ,Tytuty uczestnictwa zzabezpieczeniem przed wahaniami stéop procentowych”
w ramach niektérych Portfeli, ktérych celem bedzie giéwnie zabezpieczenie Portfela przed ryzykiem stopy
procentowej; taka Klasa tytutdw uczestnictwa oznaczana bedzie jako: ,(zabezpieczona przed wahaniami stdp
procentowych)”. Inwestorzy powinni jednak mie¢ swiadomos¢, ze do zabezpieczenia takich Tytutdbw uczestnictwa
mozna zastosowaé rézne techniki oraz ze takie zabezpieczenia wigzg sie z dodatkowym ryzykiem i nie zostaty
opracowane do zabezpieczenia Portfela przed kazdym rodzajem ryzyka zwigzanego z czasem trwania. Doradca
inwestycyjny wykorzysta rozmaite techniki (patrz Zatgcznik C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”), aby znalez¢
zabezpieczenie dla Portfela przed ekspozycjg na zmiany stop procentowych. Wszelkie koszty wynikajgce z takich
zabezpieczeh zostang pokryte z srodkéw danej Klasy tytutdw z zabezpieczeniem przed wahaniami stop
procentowych.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomosé, ze nawet w przypadku prob zabezpieczenia Portfela przy wykorzystaniu
takich technik zabezpieczajgcych nie ma mozliwosci catkowitego i doskonatego zabezpieczenia przed wahaniami
rynku wplywajgcymi na wartos¢ papierow wartosciowych inie ma pewnosci ani gwarancji, ze tego rodzaju
zabezpieczenie przed ryzykiem stopy procentowej bedzie skuteczne (patrz Rozdziat 4 Prospektu emisyjnego:
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.Kwestie zwigzane z ryzykiem, kitére nalezy wzig¢ pod uwage”). Bardzo wazne jest, aby inwestorzy inwestujgcy
w Klasy tytutdw z zabezpieczeniem przed wahaniami stép procentowych zwrdcili uwage na to, ze operacje
zabezpieczajgce takich Klas tytutdw uczestnictwa przeprowadzane przez Doradce inwestycyjnego: (1) réznig sie
od rozmaitych aktywnych strategii, ktére Doradca inwestycyjny moze wdrozy¢ na poziomie portfela w celu
zyskania i wazenia ekspozycji na réznego typu ryzyko w kazdym z Portfeli, w tym réwniez ryzyka zwigzanego
z czasem ftrwania oraz (2) nie majg na celu aktywnego przewazenia lub niedowazenia ryzyka zwigzanego
z czasem trwania. W zwigzku z powyzszym, nawet jedli operacje zabezpieczajgce bedg catkowicie skuteczne,
moze to oznaczal, Zze wzgledu na aktywng ocene Doradcy inwestycyjnego ekspozycja Klasy tytutéw
z zabezpieczeniem przed wahaniami stép procentowych bedzie wieksza lub mniejsza niz ryzyko zwigzane
z czasem trwania Portfela, co bedzie oznaczalo, ze wcigz mogg wystepowac¢ aktywne pozycje powodujgce
dodatnig albo ujemng ekspozycje oraz ryzyko dla tych Klas tytutdw z zabezpieczeniem przed wahaniami stép
procentowych. Z tego wzgledu inwestorzy powinni by¢ swiadomi tego, ze Klasy tytutéw z zabezpieczeniem przed
wahaniami stép procentowych moga wcigz zachowywaé znaczacag wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych, ktére
moga wptywac na warto$¢ skfadu ich portfela. Ponadto inwestorzy powinni zdawa¢ sobie sprawe z tego, ze Klasy
tytutdbw z zabezpieczeniem przed wahaniami stop procentowych mogg cechowac sie wyzszym stopniem ryzyka
i znacznie nizszym stopniem rentownosci niz Klasy tytuldbw bez zabezpieczenia przed wahaniami stép
procentowych ztego samego Portfela. Opfata manipulacyjna naliczona w stosunku do Klasy tytutow
z zabezpieczeniem przed wahaniami stop procentowych nie przekroczy optaty okreslonej dla odpowiednich Klas
tytutdéw bez zabezpieczenia przed wahaniami stép procentowych.

Klasy tytutéw z ujemnym czasem trwania

Fundusz moze udostepni¢ ,Tytuly uczestnictwa z ujemnym czasem trwania” w niektérych Portfelach, ktérych
celem bedzie zapewnienie ujemnej ekspozycji netto na ryzyko stopy procentowej; taka Klasa tytutdéw uczestnictwa
oznaczana bedzie jako: ,(z ujemnym czasem trwania)”. Na przyktad w przypadku gdy ryzyko stopy procentowej
Portfela, mierzone wedtug czasu trwania wyniesie pie¢ lat, Doradca inwestycyjny moze wykorzysta¢ rozmaite
techniki majgce na celu osiggniecie profilu czasu trwania Klasy tytutéw uczestnictwa wynoszgcego minus piec lat.
W ramach takiej ekspozycji usituje sie wygenerowac dodatnig stope zwrotu w zakresie, w jakim odpowiednie stopy
procentowe rosng, podczas gdy w przeciwnym wypadku nastgpitoby zmniejszenie stopy zwrotu przy spadku
odpowiednich stép procentowych.

Inwestorzy powinni by¢ swiadomi, ze oczekuje sie, iz w poréwnaniu z Klasami tytutéw uczestnictwa bez ujemnego
czasu trwania, inwestowanie w Klasy tytutdw uczestnictwa z ujemnym czasem trwania mogtoby przynie$é
znaczgce straty w przypadku spadku odpowiednich stép procentowych.

Ponadto inwestorzy powinni zdawaé sobie sprawe ztego, ze Klasy tytutdw z ujemnym czasem trwania mogg
cechowac sie wyzszym stopniem ryzyka i znacznie nizszym stopniem rentownosci niz Klasy tytutdw bez ujemnego
czasu trwania z tego samego Portfela.

Inwestorzy powinni zdawac sobie sprawe z tego, ze rézne techniki stosowane przez Doradce inwestycyjnego
(patrz Zatgcznik C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”) w celu osiggniecia ujemnego czasu trwania ekspozycji
netto moga wigzaé sie z dodatkowym ryzykiem. Wszelkie koszty wynikajgce z osiggniecia takiej ekspozyciji
zostang rowniez pokryte ze Srodkow danej Klasy tytutdéw z ujemnym czasem trwania.

Opfata manipulacyjna naliczona w stosunku do Klasy tytutdbw z ujemnym czasem trwania nie przekroczy optaty
okreslonej dla odpowiednich Klas tytutéw bez ujemnego czasu trwania.

3.29. Klasa tytutéw uczestnictwa ze stalg optatg ryczattowa

Fundusz moze udostepni¢ ,Klasy tytutdw uczestnictwa ze stalg optatg ryczaltowg” w niektorych Portfelach
posiadajgcych prowizje za wyniki; taka Klasa tytutdw uczestnictwa oznaczana bedzie jako: ,Bazowa (stata)”
w przypadku Klasy bazowej ze statg opfatg ryczattowa.

W Klasach tytutéw uczestnictwa ze statg opfatg ryczaltowg obowigzuje taka sama Opfata manipulacyjna, optata
dystrybucyjna i wydatki operacyjne jak w odpowiedniej Klasie tytutdbw uczestnictwa (np. Bazowej lub Bazowej
(statej)), jednak Opfata zarzadcza bedzie inna i nie zostanie naliczona prowizja za wyniki.
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4. Kwestie zwigzane z ryzykiem, ktére nalezy wzig¢ pod uwage

4.1 Wprowadzenie

4.1.1 Postanowienia ogdlne

Na ogét kazdy z Portfeli przeznaczony jest dla inwestoréw dtugoterminowych, ktérzy mogg zaakceptowac ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w okre$lony Portfel. Nie ma pewno$ci, ze uda sie osiggng¢ cel inwestycyjny Portfela.
Nie udziela sie zadnych gwaranciji ani nie sktada Zzadnych oswiadczen, ze program inwestycyjny bedzie pomysiny;
wyniki inwestycji danego Portfela mogg ulega¢ znaczacym zmianom wraz z uptywem czasu. Istnieje mozliwosé
catkowitej lub czeSciowej utraty kapitatu, wiec potencjalni inwestorzy nie powinni dokonywac¢ subskrypcji Tytutow
uczestnictwa, jezeli nie sg gotowi ponies¢ konsekwenc;ji takiej straty.

Inwestycja w Tytuly uczestnictwa wchodzace w sktad Portfela nie stanowi kompletnego programu inwestycyjnego.
Inwestorzy mogg chcie¢ uzupehi¢ inwestycje w Portfel przy pomocy innego rodzaju inwestycji. Inwestorzy powinni
zdawac sobie sprawe z tego, ze warto$¢ Tytutdw uczestnictwa moze zaréwno wzrastaé, jak i maleé. Inwestorzy
mogg nie odzyska¢ kwoty, ktérg zainwestowali, a ewentualny zysk moze ulega¢ fluktuacji. Na wartos¢ inwestycji
Portfela mogg wptywaé rézne czynniki, w tym wydarzenia ekonomiczne i polityczne, stopy procentowe i kursy
wymiany walut, jak réwniez wydarzenia dotyczace emitenta.

Niektére rodzaje ryzyka mogg mie¢ wieksze znaczenie w odniesieniu do okreslonych Portfeli. Inwestorzy powinni
upewni¢ sie, ze rozumiejg wszystkie rodzaje ryzyka omawiane w Prospekcie emisyjnym oraz w stosownym
Suplemencie i Zatgczniku, w zakresie, w jakim mogg dotyczy¢ danego Portfela.

Réznica w cenie sprzedazy i umorzenia Tytutdw uczestnictwa w Portfelu w dowolnym momencie oznacza, ze
inwestycje nalezy postrzegac¢ jako srednio- lub dtugoterminowa.

Wymienione ponizej kwestie zwigzane zryzykiem, ktére nalezy wzigé pod uwage, zawierajg szczegotowe
informacje zwigzane zinwestowaniem w Fundusz. Zachecamy inwestorow do omoéwienia ich ze swoimi
zawodowymi doradcami. Ponizsze podsumowanie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w Fundusz nie jest
wyczerpujace.

42 Ryzyko inwestycyjne
4.2.1 Ryzyko inwestycyjne i handlowe

Inwestowanie w Portfel pocigga za sobg duze ryzyko, w tym ryzyko utraty catej zainwestowanej kwoty. Portfel
moze obejmowac inwestycje w indeksy towarowe i aktywny handel nimi za pomocg finansowych instrumentow
pochodnych, papierow wartosciowych, walut iinnych instrumentéw finansowych, przy zastosowaniu strategii
i technik inwestycyjnych o znaczacych parametrach ryzyka, wtym w szczegdlnosci ryzyka wynikajgcego ze
zmiennosci rynku towarowego, akcji, instrumentéw o stalym dochodzie iinnych rynkéw finansowych, ryzyka
wynikajacego z ewentualnego braku ptynnosci finansowych instrumentéw pochodnych, ryzyka straty wynikajgcej
Z niewywigzania sie ze zobowigzan przez kontrahenta iryzyka zwigzanego z pozyczkg, w tym pozyczki w celu
dokonania inwestycji ispetnienia wymogdéw dotyczacych umorzenia tytutdbw oraz ryzyka zwigzanego
z dokonywaniem inwestycji na réznych rynkach krajowych. Tego rodzaju ryzyko moze wzrosnaé przy
zastosowaniu dzwigni finansowe;.

W ramach programu inwestycyjnego Portfela mogg by¢ bezposrednio lub posrednio stosowane takie techniki
inwestycyjne, jak transakcje opcyjne, dzwignia finansowa, transakcje zwigzane z finansowymi instrumentami
pochodnymi, kontrakty terminowe forward i futures, transakcje z uzyciem depozytu zabezpieczajgcego, sprzedaz
krétka, umowy warunkowego zakupu i umowy warunkowej sprzedazy oraz inne transakcje obejmujgce transakcje
zabezpieczajgce lub inne strategie, ktorych praktyki wigzg sie ze zmiennoscig i moga znaczaco zwigkszacé
niekorzystny wptyw na Portfel. Wszelkie inwestycje dokonywane w ramach Portfela niosg ze soba ryzyko utraty
kapitatu. Nie mozna zapewnic, Zze uda sie znalez¢ odpowiednie mozliwosci inwestycyjne do wykorzystania catego
kapitatu dla Portfela. Zmniejszenie zmiennosci i nieefektywnos¢é cenowa rynkow, na ktérych planuje sie inwestycje
w ramach danego Portfela, jak réwniez inne czynniki rynkowe, mogg zmieni¢ liczbe izakres dostepnych
mozliwosci realizacji strategii inwestycyjnych Portfela.
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4.2.2 Transakcje przyspieszone

Analizy dotyczgce inwestycji i decyzje podejmowane przez Doradce inwestycyjnego czesto mogg wymagac
szybkiego podjecia dziatah w celu wykorzystania okazji inwestycyjnych. W takich sytuacjach Doradca inwestycyjny
moze posiadac¢ dostep do ograniczonej ilosci informacji w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej. Z tego
wzgledu nie mozna zapewni¢, ze Doradca inwestycyjny bedzie znal wszystkie okolicznosci, ktére mogag
niekorzystnie wptywac¢ na inwestycje. Ponadto Doradca inwestycyjny moze polega¢ na niezaleznych konsultantach
w zakresie oceny proponowanej inwestycji i nie mozna zapewnié, ze informacje zapewnione przez takich
niezaleznych konsultantéw bedg doktadne i kompletne, ani ze w przypadku ich btedu lub niedopatrzenia bedzie
przystugiwato prawo do roszczenia regresowego dla Portfela.

423 Ryzyko zwigzane z rozliczeniem

Na réznych rynkach obowigzujg rézne procedury dotyczgce rozliczen. Opdznienia w rozliczeniu mogg prowadzic¢
do przej$ciowych okreséw, podczas ktérych pewna czes¢ aktywow Portfela nie jest inwestowana i nie przynosi
zadnych zyskow lub do utraty atrakcyjnej mozliwo$ci inwestycyjnej dla danego Portfela. Brak mozliwosci zbycia
papieréw warto$ciowych ze wzgledu na problemy zrozliczeniem moze powodowac straty dla Portfela
spowodowane kolejnymi spadkami wartosci tych papierow wartosciowych lub w przypadku, gdy w ramach danego
Portfela zawarto umowe sprzedazy, prowadzi¢ do ewentualnej odpowiedzialnosci wobec nabywcy. Na niektérych
rynkach moze by¢ wymagane, aby zaptaci¢ za papiery warto$ciowe przed ich dostawa, co naraza odpowiedni
Portfel na zwigzane z tym ryzyko kredytowe.

Portfel moze réwniez inwestowac na rynkach (patrz ,Rynki wschodzgce”) lub w inwestycje np. kredyty bankowe
(patrz ,Ryzyko zwigzane z kredytami bankowymi”), ktére majg inne cykle rozliczeniowe niz Portfel lub ktérych cykle
rozliczeniowe sg w rzeczywistosci krétsze ze wzgledu na wymaog optacenia z goéry czynnosci rozliczeniowych lub
zaksiegowania depozytu zabezpieczajgcego. W wyniku tego Portfel moze zostaé obcigzony kosztami
finansowania zewnetrznego przy przeprowadzaniu transakcji na takich rynkach i w ramach takich inwestycji.

424 Ryzyko rynkowe

Pogorszenie warunkéw na rynkach finansowych i warunki ekonomiczne na $wiecie mogg niekorzystnie wptywac
na Portfel, niektore z nich mogag zwigkszac ryzyko opisane ponizej i nie$¢ ze sobg inne niekorzystne skutki. Od
czasu do czasu rzgdy podejmujg interwencje na niektérych rynkach bezposrednio i za pomoca regulacji. Takie
interwencje czesto majg na celu wywarcie bezposredniego wplywu na ceny i mogg wraz z innymi czynnikami
powodowaé gwattowne, jednokierunkowe zmiany na tych rynkach.

Pogorszenie warunkéw rynkowych lub niepewno$¢ panujgca na rynkach gospodarczych mogg zasadniczo
powodowaé spadek wartosci rynkowych faktycznych lub potencjalnych inwestycji albo wiekszy brak ptynnosci
w odniesieniu do inwestycji. Takie spadki lub brak ptynno$ci mogg prowadzi¢ do strat i ograniczenia mozliwosci
inwestycyjnych dla danego Portfela, mogg uniemozliwi¢ Portfelowi skuteczne osiggniecie celdow inwestycyjnych
albo mogg prowadzi¢ do koniecznosci zbycia inwestycji ze stratg dla Portfela podczas utrzymywania sie tych
niekorzystnych warunkéw rynkowych.

W zakresie wystepowania takich zaktoceh wyzej opisane konsekwencje (w tym spadki wartosci rynkowych i brak
ptynnosci w zakresie inwestycji) mogg dotkng¢ pojedynczego rynku lub wszystkich rynkéw, na ktérych rownolegle
prowadzi sie inwestycje dla danego Portfela, co moze nies$¢ ze sobg istotne niekorzystne skutki dla Portfela i jego
inwestycji. Ponadto wszelkie dalsze zakiécenia tego typu na rynku moga prowadzi¢ do kolejnych zmian wymogow
regulacyjnych lub innych interwencji rzadowych. Takie regulacje mogg by¢ wprowadzane doraznie, co moze
niespodziewanie uniemozliwi¢ wdrozenie pewnych strategii inwestycyjnych dla Portfela lub zarzgdzanie ryzykiem
dla jego zalegtych pozycji.

4.2.5 Ryzyko zwigzane z emitentem

Emitenci papieréw wartosciowych, w ktére inwestuje Portfel, czasem niosg ze sobg wysokiego stopnia ryzyko
biznesowe i finansowe. Emitenci ci mogg znajdowa¢ sie na wczesnych etapach rozwoju, mogg nie posiadac
udowodnionej historii dziatalnosci, mogg ponosi¢ straty w dziatalnosci lub mie¢ znaczgce wahania w zakresie
wynikow dziatalnosci, moga by¢é zaangazowani w dziatalnos¢ ulegajgcg gwattownym zmianom zwigzang
z produktami, ktére niosg ze sobg znaczace ryzyko wyjécia z uzycia, mogg wymagac¢ znaczgcych nakladow
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dodatkowego kapitatlu do wsparcia swojej dziatalnosci, sfinansowania rozwoju lub utrzymania konkurencyjnej
pozycji lub znajdowac¢ sie w stabej sytuacji finansowej z innych powoddw.

Ponadto, mimo ze ci emitenci mogg stosowaé dzwignie finansowa, zyski z tego dlugu moga zosta¢ wyptacone jako
dywidendy dla akcjonariuszy, anie zainwestowane w dziatalno$¢ lub aktywa finansowe lub winny sposdéb
zachowane przez spétke. W wyniku tego elastyczno$c¢ takich emitentoéw w zakresie reagowania na zmieniajgce sie
warunki biznesowe i ekonomiczne oraz na okazje biznesowe moze by¢ ograniczona. Zysk i aktywa netto emitenta,
ktory zastosowat dzwignie finansowa, beda miaty tendencje do wiekszych wzrostéw i spadkéw niz w przypadku
niekorzystania z pozyczonych pieniedzy, a emitent posiadajgcy lewarowang strukture kapitatu podlega zwiekszone;j
ekspozycji na niekorzystne czynniki ekonomiczne. W przypadku gdy emitent nie jest w stanie wygenerowac
odpowiednich przeptywow pienieznych, aby wywigzal sie ze spfaty gtéwnej kwoty iodsetek z dtugu, wartosé
inwestycji Portfela moze ulec znacznemu pomniejszeniu lub nawet inwestycja moze catkowicie straci¢ wartos¢.

Tacy emitenci mogg réwniez zmaga¢ sie zduzg konkurencjg, wtym konkurencjg ze strony emitentéw
posiadajgcych wigksze zasoby finansowe, wieksze mozliwosci rozwoju, produkcyjne, rynkowe i inne oraz wigkszg
liczbe wykwalifikowanych cztonkdw kierownictwa i personelu technicznego.

4.2.6 Skoncentrowanie na inwestycjach i strategiach

Portfele moga czasem obejmowac duze pozycje w stosunkowo ograniczonej liczbie inwestycji, sektorow albo
regiondéw, w zwigzku z czym mogg by¢ narazone na ryzyko wynikajgce z takiego skoncentrowania. Portfel moze
by¢ narazony na znaczace straty, jesli obejmuje stosunkowo duzg pozycje w pojedynczej strategii, walucie,
branzy, u jednego emitenta, na jednym rynku lub w okreslonej inwestycji, ktéra traci na wartosci, a straty mogag
wzrosng¢ jeszcze bardziej, jesli nie mozna uptynni¢ danej inwestycji, nie wywotujgc negatywnej reakcji na rynku
lub gdy zmiany warunkéw rynkowych lub okolicznosci wywierajg innego rodzaju niekorzystny wplyw na
inwestycje.Tego typu ryzyko moze dotyczy¢ wszystkich Portfeli, ktére inwestujg w okreslonych sektorach, nawet
jesli ich cel inwestycyjny ma bardziej ogdiny charakter. Tego typu ryzyko moze dotyczyé wszystkich Portfeli, ktére
inwestujg w okreslonych sektorach, nawet jesli ich cel inwestycyjny ma bardziej ogdlny charakter.

427 Ryzyko geopolityczne

Inwestowanie w papiery wartosciowe emitentéw z réznych krajow wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem. Takie
ryzyko moze obejmowacé wydarzenia polityczne i ekonomiczne, natozenie kontroli dewizowej, konfiskate iinne
ograniczenia naktadane przez rzad. Inwestowanie w papiery wartosciowe emitentéw z réznych krajow niesie ze
sobg potencjalne korzysci, ktére nie sg dostepne podczas inwestowania wytgcznie w papiery wartosciowe
emitentdw z pojedynczego kraju, ale wigze sie réwniez z pewnym znaczacym ryzykiem, ktére zazwyczaj nie
wystepuje w przypadku inwestowania w papiery wartosciowe emitentéw pochodzgcych z tego samego kraju.

Na ogét emitenci podlegajg innym standardom i wymogom oraz stosujg inne praktyki w zakresie rachunkowosci,
badania sprawozdan finansowych i sprawozdawczos$ci finansowej w réznych krajach na catym swiecie. Wolumen
obrotu, zmiennos$¢ cen i ptynnos¢ papierdw wartosciowych moga sie rézni¢ na rynkach réznych krajéow. Ponadto
stopieh nadzoru panstwa i regulacje w zakresie gietd papieréw warto$ciowych, dealeréw papieréw wartosciowych
oraz spétek notowanych i nienotowanych sg réozne na catym Swiecie.

4.2.8 Rynki wschodzace

Papiery wartosciowe, bedace przedmiotem obrotu na pewnych rynkach, mogag nies¢ ze sobg dodatkowe ryzyko
wynikajace ztakich czynnikéw, jak miedzy innymi brak dos$wiadczenia posrednikow finansowych, stabsze
zabezpieczenia w kwestii przechowywania papieréw wartosciowych, brak nowoczesnych technologii, mozliwosé
okresowego lub statego zawieszenia obrotéw oraz ogélna niestabilnos¢ spoteczna, polityczna i ekonomiczna. Taka
niestabilnos¢ moze wynikaé miedzy innymi Zzrzadoéw autorytarnych lub ingerencji struktur wojskowych
w podejmowanie decyzji politycznych i ekonomicznych, w tym zmiany rzadu i usitowanie wprowadzenia zmiany
rzadu z wykorzystaniem srodkéw pozakonstytucyjnych, powszechny niepokdj zwigzany z domaganiem sie
poprawy warunkéw politycznych, ekonomicznych lub socjalnych, powstania, wrogie relacje z sgsiadujgcymi
panstwami oraz nieche¢ lub konflikty na tle etnicznym, religijnym lub rasowym. W niektérych z tych krajéw mogty
w przesztosci wystepowaé przypadki nieuznawania praw wiasnosci prywatnej oraz nacjonalizacji lub
zawlaszczenia aktywéw spoétek prywatnych. Z tego wzgledu moze wystepowaé podwyzszone ryzyko zwigzane
z prowadzeniem inwestycji w tych krajach, w tym ryzyko nacjonalizacji lub zawtaszczenia aktywow.
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Nieprzewidziane wydarzenia polityczne lub spoteczne mogg wplywaé na wartos¢ inwestycji Portfela w danym kraju
oraz na dostepnos¢ dodatkowych inwestycji dla Portfela w tym kraju.

Dodatkowe czynniki, ktére moga wptywaé na wartos¢ inwestycji w Portfelu, to: stopy procentowe, inflacja, wzrost
importu i eksportu, ceny towaréw, mozliwos¢ obstugi zagranicznych dtugéw, wielkos¢ zadtuzenia zewnetrznego
w stosunku do produktu krajowego brutto oraz stopien wsparcia ze zrédet zewnetrznych, takich jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Swiatowy. W wyniku tego ryzyko zwigzane z inwestowaniem
w papiery wartosciowe opisane powyzej, w tym zwigzane z mozliwoscig nacjonalizacji lub zawlaszczenia, moze
by¢ podwyZzszone.

Maty rozmiar rynkéw papieréw wartosciowych i brak doswiadczenia z takimi rynkami w pewnych krajach oraz
ograniczony wolumen obrotu papierow wartosciowych mogg sprawi¢, ze inwestycje Portfela bedg posiadaty
mniejsza ptynnos¢ i bedg bardziej podatne na zmiennos¢ niz inwestycje na bardziej ugruntowanych rynkach oraz
mogg powodowac¢ koniecznos¢ ustanowienia specjalnych depozytéw lub innych ustalen przed dokonaniem
pewnych inwestycji. Moze by¢ dostepnych niewiele informacji na temat emitentéw lub informacji rachunkowych, co
moze powodowaé trudnosci z oceng wartosci lub perspektyw inwestycji. Ponadto w niektoérych krajach mogag
obowigzywaé ograniczenia lub zakazy dotyczgce mozliwosci inwestowania w emitentéw lub w gatezie przemystu
uwazane za wazne z perspektywy intereséw panstwowych, co moze wptywaé na cene rynkowg, ptynnos¢ i prawa
dotyczgce papieréw wartosciowych, ktére moze zakupi¢ Portfel.

Mechanizmy zwigzane z rozliczeniami na niektérych rynkach papieréw wartosciowych mogg byé mniej wydajne
irzetelne niz na innych rynkach, co moze zmniejsza¢ zdolnos¢ Portfela do przeprowadzania transakcji
portfelowych i moze prowadzi¢ do rozliczenia inwestycji z udziatem mniejszej liczby kontrahentéw niosgcych ze
sobg zwiekszone ryzyko kredytowe. Ponadto mogg wystepowaé opoznienia w kwestii wyptaty wplywow
z umorzenia w Portfelach inwestujgcych na rynkach wschodzgcych. W niektérych krajach moga obowigzywaé
systemy depozytdéw lub przedptaty wymagajgce ztozenia depozytu zabezpieczajgcego lub zaptacenia wszystkich
kosztow ksiegowania transakcji przed datg rozliczenia, co moze wigza¢ sie z ryzykiem kredytowym i operacyjnym,
jak rowniez z ewentualnymi kosztami finansowania zewnetrznego dla Portfela.

W niektérych krajach przez wiele lat wskazniki inflacji utrzymywaty sie na znacznym, a w niektérych okresach na
niezwykle wysokim poziomie. Inflacja igwaltowne wahania w zakresie wskaznikéw inflacji idewaluaciji
odpowiednich walut oraz wahania kursu wymiany walut ikoszty przewalutowania mialy i mogg nadal mie¢
negatywne skutki dla gospodarki i rynkéw papieréw wartosciowych pewnych krajow.

Dtug publiczny emitentéw w niektérych krajach mozna uznac¢ za réwny w zakresie jakosci papierom wartosciowym
o wiarygodnosci ponizej Klasy inwestycyjnej. Zbycie niektorych obligacji dtugu publicznego z Portfela moze by¢
trudne ze wzgledu na ograniczenia dotyczgce rynku obrotu takimi papierami warto$ciowymi.

W wielu krajach wréznym stopniu ogranicza sie mozliwosci inwestowania w akcje przez zagranicznych
inwestoréw. W niektérych krajach repatriacja zysku zinwestycji, kapitatu i wplywéw ze sprzedazy przez
zagranicznych inwestoréw moze wymagac rejestracji lub pozwolenia ze strony rzgdu. Mogg zosta¢ wprowadzone
nowe lub dodatkowe ograniczenia dotyczgce repatriacji juz po dokonaniu inwestycji wramach Portfela.
W przypadku wprowadzenia takich ograniczen po dokonaniu dla Portfela inwestycji w papiery warto$ciowe
okreslonego kraju mozna miedzy innymi ztozy¢ wniosek do odpowiednich organéw o odstgpienie od tych
ograniczen lub zaangazowaé sie w transakcje na innych rynkach w celu zrekompensowania ryzyka zatamania
w tym kraju. Takie ograniczenia bedg rozwazane w kontekscie potrzeb Portfela w zakresie ptynnosci i wszystkich
innych dopuszczalnych czynnikdw pozytywnych i negatywnych. Co wiecej, pewne atrakcyjne kapitatowe papiery
wartosciowe mogag nie by¢ dostepne dla Portfela, poniewaz zagraniczni posiadacze tytutéw uczestnictwa posiadajg
juz ich maksymalng ilos¢ dozwolong przez obecne przepisy prawa.

Stopien ingerencji rzgdu w sektorze prywatnym moze by¢ rézny w réznych krajach, w ktérych mozna dokonywac
inwestycji dla Portfela. Taka ingerencja moze obejmowac¢ w niektérych przypadkach posiadanie na wtasnosc
spotek z pewnych sektoréw przez rzad, mechanizmy kontroli ptac icen lub ustanawianie barier handlowych
i innych srodkéw protekcjonistycznych. W odniesieniu do dowolnego kraju nie ma pewnosci, ze przyszly kryzys
ekonomiczny lub polityczny nie doprowadzi do wprowadzenia kontroli cenowej, zmuszania spétek do fuzji,
zawtaszczenia lub utworzenia rzgdowych monopoli, co moze przynie$¢ ewentualne straty dla inwestycji Portfela.

Ponadto na niektérych rynkach miejscowe regulacje mogg ogranicza¢ mozliwos¢ inwestowania w miejscowe
papiery wartosciowe do pewnych kwalifikujgcych sie zagranicznych instytucji i inwestoréw przez wprowadzenie
wymogdéw licencyjnych oraz miejscowe wladze mogg ogranicza¢ inwestycje przez przydzielanie limitéw.
Potencjalni inwestorzy powinni zwrdci¢ uwage na to, ze nie mozna zagwarantowac, ze Portfel odniesie korzysci
z limitéw przydzielonych takim instytucjom iinwestorom, ani ze opcja ta bedzie zawsze dostepna dla Portfela,
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nawet jesli mogtby odnies¢ takie korzysci. Odwotanie lub niemozliwosé ponownego uzyskania takiego przydziatu
moze mie¢ znaczgce niekorzystne konsekwencje dla Portfela. Kolejng konsekwencjg inwestowania w warunkach
obowigzywania takich limitdw moze by¢ wystepowanie ograniczen dotyczacych wielkosci kapitatu akcyjnego, jaka
Portfel lub ogét zagranicznych inwestorow moze posiadaé w okreslonej spétce. Dziatania zagranicznych
inwestoréw niezwigzanych z Portfelem mogg wtedy wplywac¢ na pozycje Portfela. Korzystanie z limitéw czesto
wymaga przekazywania funduszy za posrednictwem ustugodawcéw ikont wyznaczonych przez rzad.
Obowigzkowe korzystanie z ustug takich ustugodawcéw moze nie zapewniaé tak korzystnych warunkéw dla
Portfela, jak w przypadku gdyby mozna byto dokona¢ wyboru na otwartym rynku.

4.2.9 Inwestycje w Rosji

Inwestycje w Rosji niosg ze sobg obecnie pewne zwiekszone ryzyko dotyczgce posiadania i przechowywania
papieréw warto$ciowych. Posiadanie rosyjskich papierow wartosciowych potwierdzane jest wpisami do ksigg
spoitki lub jej agenta rejestrowego (ktdry nie jest przedstawicielem Depozytariusza ani przed nim nie odpowiada.
Depozytariusz ani zaden zjego Ilokalnych korespondentdw nie bedzie posiadat zadnych certyfikatow
poswiadczajgcych wilasnos¢ rosyjskich spoétek; nie beda sie one znajdowaty réwniez w zadnym obowigzujgcym
centralnym systemie depozytowym. Taki system, jak réwniez niepewnos¢ dotyczgca skutecznosci i egzekwowania
regulacji panstwowych, mogg sprawi¢, ze Portfel utraci swoje wpisy rejestracyjne i prawo wiasnosci rosyjskich
papieréw wartosciowych z powodu oszustwa, zaniedbania lub zinnego powodu. Ponadto rosyjskie papiery
wartosciowe niosg ze sobg zwiekszone ryzyko dotyczace przechowywania, ze wzgledu na to, ze zgodnie
z praktykg rynkowg takie papiery wartosciowe przechowywane sg przez rosyjskie instytucje, ktére mogg nie
posiada¢ odpowiedniego ubezpieczenia do pokrycia strat wynikajgcych z kradziezy, zniszczenia lub niewywigzania
sie ze zobowigzan, podczas gdy przechowywane sg u nich aktywa.

Inwestycje w Zbywalne papiery warto$ciowe i Instrumenty rynku pienieznego ramach dowolnego Portfela, inne niz
opisane powyzej w rozdziatach od 1) a) do 1) d) Zatgcznika A — ,Ograniczenia inwestycyjne UCITS” nie moga
przekroczy¢ 10% aktywoéw netto danego Portfela. Dla celéw zwigzanych z tym limitem rosyjskie Zbywalne papiery
wartosciowe i Instrumenty rynku pienieznego na ogot podlegajg temu ograniczeniu do 10%, z wyjatkiem
Zbywalnych papieréw wartosciowych i Instrumentéw rynku pienieznego notowanych lub bedacych przedmiotem
obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Moskwie.

4.2.10 Inwestycje w Chinach za posrednictwem systemu Stock Connect

Portfel moze inwestowa¢ na chinskim rynku Tytutdw uczestnictwa klasy ,A” Chinskiej Republiki Ludowe;j (,Chiny”
lub ,ChRL") za posrednictwem systemu Stock Connect (,Stock Connect’), inwestujac w papiery wartosciowe
dostepne w Stock Connect (,Papiery wartosciowe Stock Connect”’) albo inwestujgc w instrumenty finansowe i inne
produkty dostepne na rynku zwigzane z takimi Papierami wartosciowymi Stock Connect.

Stock Connect to program wzajemnego dostepu do rynku, dzieki ktéremu inwestorzy z Hongkongu i inwestorzy
zagraniczni (,Inwestorzy Stock Connect’) mogg dokonywac transakcji dotyczacych wybranych papierow
wartosciowych notowanych na gietdzie papierow warto$ciowych w ChRL, obecnie réwniez na Szanghajskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych (Shanghai Stock Exchange, ,SSE”), a upowaznieni lokalni inwestorzy z ChRL
mogqg dokonywac transakcji dotyczgcych wybranych papieréw wartosciowych notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Hongkongu (The Stock Exchange of Hong Kong Limited, ,SEHK"za posrednictwem platformy
stworzonej przez gietde papierow wartosciowych w ChRL i SEHK.

Na dzien publikacji niniejszego prospektu emisyjnego w opracowaniu programu Stock Connect pomiedzy
Hongkongiem i SSE biorg udziat miedzy innymi SEHK, the Hong Kong Securities Clearing Company Limited
(,HKSCC”) i China Securities Depository and Clearing Corporation (,ChinaClear”). Stock Connect zapewnia
»potaczenie w kierunku pétnocnym”, dzieki ktéremu Inwestorzy Stock Connect mogg nabywac i posrednio posiadaé
chinskie Tytuty uczestnictwa klasy ,A” notowane na SSE (,Tytuty uczestnictwa SSE”) (,Northbound Trading”), jak
rowniez ,potgczenie w kierunku potudniowym”, dzieki ktéremu inwestorzy ChRL mogg nabywaé i posrednio
posiadac tytuty uczestnictwa notowane na SEHK.

W przyszitosci programem Stock Connect zostang objete chinskie Tytuly uczestnictwa klasy ,A” notowane na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Shenzhen iz zastrzezeniem e zaréwno Zarzad Funduszu, jak
i Depozytariusz bedg zadowoleni z warunkéw oraz ryzyko takich inwestycji nie bedzie sie rézni¢ od ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem na SSE, Doradca inwestycyjny bedzie mégt zdecydowac¢ o dokonaniu inwestycji
w chinskie Tytuly uczestnictwa klasy ,A” bedace przedmiotem obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Shenzhen, korzystajac z Stock Connect. W takim przypadku nalezy zweryfikowa¢ zamieszczone ponizej
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odniesienia do SSE, tytutdw uczestnictwa SSE i potgczenia Northbound Trading, aby uwzgledni¢ w odpowiednich
miejscach mozliwos¢ inwestowania w kwalifikujace sie chinskie Tytuty uczestnictwa klasy ,,A” notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Shenzhen, za posrednictwem Stock Connect.

Posiadacze tytutdw uczestnictwa powinni wzigé pod uwage to, ze Stock Connect jest nowym programem
transakcyjnym. Odnosne regulacje nie zostaty przetestowane i mogg ulec zmianie oraz nie ma pewnosci, ze Stock
Connect bedzie mégt kontynuowa¢ swoje dziatanie. W programie Stock Connect obowigzujg limity, ktére moga
ograniczaé mozliwosci Portfela w kwestii codziennego przeprowadzania transakcji za posrednictwem Stock
Connect. Moze to wptyng¢ na mozliwos¢ skutecznej realizacji strategii inwestycyjnej danego Portfela. Zakres
papierow wartosciowych w Stock Connect okresowo podlega regulacji ze strony odpowiednich Instytucji Stock
Connect (zgodnie z definicja ponizej) (patrz paragraf zatytutowany ,Wycofanie uprawnionych akcji i ograniczenia
dotyczgce transakcji” ponizej). Moze to mie¢ niekorzystny wplyw na mozliwos¢ osiggniecia celu inwestycyjnego
Portfela, na przyktad w przypadku wycofania z zakresu Stock Connect papieréw wartosciowych, ktére Doradca
inwestycyjny chce naby¢ dla Portfela. Ponadto Stock Connect, zastosowane w nim technologie izdolnosci
zarzgdzania ryzykiem majg jedynie krotkg historie funkcjonowania. Nie ma pewnosci, czy systemy i mechanizmy
kontroli programu Stock Connect bedg dziata¢ zgodnie z zamierzeniem i czy okazg sie odpowiednie.

kontrola oraz wzmozona kontrola przedtransakcyjna

Przepisy prawa Chinskiej Republiki Ludowej (ChRL) przewidujg, ze SSE moze odrzuci¢ zlecenie sprzedazy, jezeli
inwestor nie bedzie posiada¢ wystarczajgcej liczby dostepnych chinskich Tytutéw uczestnictwa klasy ,A” na swoim
rachunku. W odniesieniu do zleceh sprzedazy chinskich Tytutdw uczestnictwa klasy ,A”, ktére nie stanowig
Zlecenia sprzedazy typu Stock Connect dotyczgcego sprzedazy chinskich Tytutéw uczestnictwa klasy ,A”
trzymanych na Specjalnym wyodrebnionym rachunku (zwane dalej ,Zleceniami SPSA”) SEHK bedzie
przeprowadzaé podobne kontrole dotyczgce wszystkich zlecen sprzedazy Papieréw wartosciowych Stock Connect
zbywanych w granicach potgczenia gietdowego Northbound Trading w odniesieniu do zarejestrowanych
uczestnikdw gietdy w Hongkongu (zwanych dalej ,Uczestnikami gietdy”), aby zapewnié, ze zaden
z poszczegdblnych uczestnikédw gietdy nie dopusci sie nadmiernej sprzedazy. Wzmozona kontrola
przedtransakcyjnaprzeprowadzana przez SEHK (albo przez odpowiednig jednostke zalezng) obowigzuje
w odniesieniu do Zlecen SPSA (,Wzmozona kontrola przedtransakcyjna”). IPonadto Inwestorzy Stock Connect
beda zobowigzani do spetnienia wszelkich warunkéw dotyczgcych odpowiednio Kontroli przedtransakcyjnej albo
Wzmozonych kontroli przedtransakcyjnych zalecanych przez wiasciwy organ regulacyjny, agencje albo organ
wladzy posiadajgcy jurysdykcje, nadzorujgcy albo ponoszacy odpowiedzialno$¢ w zwigzku ze Stock Connect
(zwane dalej ,Instytucjami Stock Connect”).

Wymdg przeprowadzania Kontroli przedtransakcyjnej moze uwzglednia¢ przedtransakcyjne dostarczenie Papierow
wartosciowych Stock Connect przez lokalnego depozytariusza albo subpowiernika Inwestora Stock Connect do
Uczestnika gietdy, ktéry zachowa i zabezpieczy tego rodzaju papiery wartosciowe, aby zapewnic, ze mogg one by¢
przedmiotem transakcji w okreslonym dniu gietdowym. lIstnieje ryzyko, ze wierzyciele Uczestnika gietdy mogag
starac sie stwierdzi¢, czy tego rodzaju papiery wartosciowe sg wtasnoscig Uczestnika gietdy, a nie Inwestora Stock
Connect, jezeli nie zostato jasno okre$lone, ze Uczestnik gietdy dziata jako depozytariusz w odniesieniu do tego
rodzaju papieréw warto$ciowych na rzecz Inwestora Stock Connect.

Mimo Ze model Wzmozonej kontroli przedtransakcyjnej stanowi pozytywny krok w kierunku kwestii
przedtransakcyjnego dostarczania papieréw warto$ciowych, oczekuje sie, ze wiekszy naktad pracy idyskusje
w branzy lub w organach regulacyjnych sg konieczne, aby stato sie to ogdlnie przyjeta praktyka.

Ze wzgledu na to, ze w ramach Funduszu sg prowadzone transakcje handlowe na Tytutach uczestnictwa SSE za
posrednictwem brokera stowarzyszonego z subpowiernikiem bedgcym Uczestnikiem gietdy oraz agentem
rozliczeniowym stowarzyszonego brokera, nie jest wymagane dostarczenie papieréw wartosciowych, co zmniejsza
wyzej wspomniane ryzyko.

Struktura holdingowa nominalnego posiadacza tytulow uczestnictwa, prawo gtosu i dziatanie
spotek

Tytuty uczestnictwa SSE po rozliczeniu beda nalezaty do brokerow albo depozytariuszy jako agentéw
rozliczeniowych na rachunkach w systemie rozliczen Hong Kong Central Clearing and Settlement System (zwanym
dalej ,CCASS”) zarzadzanym przez HKSCC jako depozytariusza centralnych papieréw wartosciowych
w Hongkongu oraz nominalnego posiadacza tytutéw uczestnictwa. HKSCC jest ,nominalnym posiadaczem”
Tytutdw uczestnictwa SSE nabywanych przez Inwestora Stock Connect. Podczas gdy odrebne pojecia
nominalnego posiadacza tytutdw uczestnictwa irzeczywistego posiadacza sg ogdlnie rozpoznawalne zgodnie
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z zasadami systemu Stock Connect ChRL, jak réwniez innymi przepisami prawa i przepisami wykonawczymi
obowigzujgcymi w Chinach kontynentalnych, stosowanie tego rodzaju zasad nie byto sprawdzane inie ma
gwarancji, ze sady ChRL uznajg tego rodzaju zasady, np. w postepowaniach likwidacyjnych spotek ChRL albo
innych postepowaniach sgdowych. W mato prawdopodobnym przypadku, w ktérym w stosunku do HKSCC
zostatoby wszczete postepowanie likwidacyjne w Hongkongu, inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage, ze Tytuty
uczestnictwa SSE nie bedg uznawane za cze$¢ ogdlnych aktywédw HKSCC dostepnych do dystrybucji na rzecz
wierzycieli, nawet na mocy przepisow prawa ChRL. Inwestorzy Stock Connect posiadajgcy Tytuty uczestnictwa
klasy SSE (jako rzeczywisci posiadacze) beda ogdlnie rzecz biorgc korzystac¢ ze swoich praw w zwigzku z Tytutami
uczestnictwa SSE za posrednictwem spétki HKSCC petnigcej role nominalnego posiadacza tytutdw uczestnictwa.
Zgodnie z zasadami systemu CCASS spotka HKSCC jest gotowa udzieli¢ pomocy Inwestorom Stock Connect przy
wchodzeniu na droge prawng w ChRL, jezeli bedzie to konieczne, z zastrzezeniem pewnych warunkéw. Ponadto
Fundusz moze korzysta¢ z prawa gtosu odnosnie do Tytutdw uczestnictwa SSE wylgcznie wtedy, gdy przekaze
spotce HKSCC dyspozycje gtosowania (za posrednictwem uczestnikdbw CCASS), ktéra to spoétka dokona
konsolidacji tego rodzaju instrukcji i przedtozy je w formie jednej potaczonej dyspozycji glosowania odpowiedniej
spotce notowanej na gietdzie SSE. Zatem wramach Funduszu skorzystanie z praw gtosu w odniesieniu do
wspomnianej spotki w ten sam sposab, jak to sie odbywa na innych rynkach, moze okazac¢ sie niemozliwe.

Ponadto jakiekolwiek dziatanie spétki dotyczgce Papierow wartosciowych Stock Connect bedzie ogtaszane przez
odpowiedniego emitenta za posrednictwem witryny internetowej SSE oraz w pewnych oficjalnych czasopismach.
Inwestorzy Stock Connect moga odniesc¢ sie do witryny internetowej SSE i odpowiednich czasopism, aby uzyskac
informacje o najnowszych ogtoszeniach notowanych spétek albo ewentualnie strony internetowej Hong Kong
Exchanges and Clearing Limited, aby uzyska¢ informacje o zdarzeniach korporacyjnych dotyczacych Papierow
wartosciowych Stock Connect wyemitowanych poprzedniego dnia gietdowego. Jednak emitenci notowani na
gietdzie SSE publikujg dokumenty spotek kapitatowych wytgcznie w jezyku chinskim, a ttumaczenie owych
dokumentéw na jezyk angielski nie bedzie dostepne.

Biorgc pod uwage krotki przedziat czasowy, w ktérym nalezy przeprowadzi¢ glosowanie za posrednictwem
prokurenta albo w ktérym spotka moze podjaé dziatanie dotyczgce Papieréw wartosciowych Stock Connect, nie ma
gwarancji, ze uczestnicy CCASS, ktoérzy biorg udziat w Stock Connect, bedg gtosowac albo zaleca¢ gtosowanie
badz swiadczyé¢ inne ustugi z tym zwigzane. Podobnie nie ma gwarancji, ze w ramach Funduszu bedzie mozna
terminowo albo kiedykolwiek korzystac¢ z jakichkolwiek praw gtosu albo uczestniczy¢ w jakichkolwiek dziataniach
spotki w zwigzku z Papierami wartosciowymi Stock Connect.

Ograniczenia w dniu gieldowym

Z pewnymi wyjgtkami dzieh gietdowy (obrotowy) nie jest dozwolony na rynku chinskich Tytutéw uczestnictwa klasy
LA”. Jezeli w ramach Portfela zostang zakupione Papiery wartosciowe Stock Connect danego dnia transakcyjnego
(T), sprzedaz Papierow wartosciowych znajdujgcych sie w Portfelu moze nie by¢ mozliwa wczesniej niz w dniu T
albo jeden dzien po dniu T.

Brak zabezpieczenia ze strony Investor Compensation Fund

Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze fakt, iz jezeli w ramach Portfela angazujg sie w jakiekolwiek transakcje typu
Northbound Trading, Portfel nie bedzie pokrywany z funduszu Investor Compensation Fund z Hongkongu ani
chinskiego funduszu Securities Investor Protection Fund idlatego tez inwestorzy nie bedg mogli uzyskaé
odszkodowania na mocy tych programoéw zabezpieczenia.

Wykorzystane limity kwotowe

Jezeli taczny bilans limitu kwotowego dla transakcji typu Northbound Trading bedzie mniejszy niz limit dzienny,
odpowiednie zlecenia zakupu zostang zawieszone nastepnego dnia gieldowego (zlecenia sprzedazy nadal bedg
przyjmowane) do momentu, gdy tgczny bilans limitu kwotowego wréci do poziomu przewidzianego na kazdy dzien.
Po wykorzystaniu limitu kwotowego réwniez zatwierdzanie odpowiednich zleceh zakupu zostanie niezwtocznie
zawieszone izadne zlecenia zakupu skfadane przez dalszg czes¢ dnia nie bedg zatwierdzane. Na zlecenia
zakupu, ktére zostaty juz zaakceptowane, nie bedg miaty wplywu wykorzystane limity kwotowe, podczas gdy
Zlecenia sprzedazy nadal bedg akceptowane. W zaleznosci od sytuacji dotyczacej tagcznego bilansu limitéw
kwotowych ustugi kupna zostang podsumowane nastepnego dnia gietdowego.

Roéznica dotyczaca dnia gieldowego, godzin prowadzenia transakcji iinnych ograniczen
operacyjnych
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Ze wzgledu na réznice dotyczgce dni ustawowo wolnych od pracy w Hongkongu i Chinach kontynentalnych albo
z innych powoddw takich, jak zte warunki pogodowe, mogg wystgpi¢ réznice dotyczace dni gietdowych i godzin
prowadzenia transakcji pomiedzy SSE a SEHK. Stock Connect bedg funkcjonowa¢ wytgcznie w dni, w ktdrych oba
rynki prowadzg transakcje oraz w dni, w ktére banki na obu rynkach prowadzg transakcje w odpowiednie dni
rozliczeniowe. lIstniejg sytuacje, gdy wspomniany termin przypada na normalny dzien gietdowy w Chinach
kontynentalnych, jednak w Hongkongu nie jest mozliwe przeprowadzanie transakcji dotyczacych chiAskich Tytutow
uczestnictwa klasy ,A”. Ponadto SEHK (albo inna wiasciwa jednostka zalezna), w niektérych sytuacjach
okreslonych w regulaminie SEHK, moze w dowolnym czasie i bez uprzedniego powiadomienia oraz na taki okres
i w takiej czestotliwosci, jakg SEHK uzna za odpowiedniag, tymczasowo zawiesi¢ albo ograniczy¢ wszystkie badz
czesc ustug przekazywania zlecen i powigzanych ustug w odniesieniu do wszystkich albo czeéci transakcji typu
Northbound Trading.

W zwigzku ztym istnieje ryzyko wahan cen chifskich Tytutdw uczestnictwa klasy ,A” w okresie, w ktérym
transakcje typu Northbound Trading sg zawieszone albo ograniczone w sposéb opisany powyzej.

Wycofanie akcji kwalifikowanych i ograniczenia gietdowe

Akcje mogg zosta¢ wycofane z zakresu akcji kwalifikowanych do obrotu za posrednictwem Stock Connect
z roznych powodow. W takiej sytuacji akcje mozna sprzedawac, ale mozliwosé ich zakupu jest ograniczona. Moze
to niekorzystnie wptyng¢ na zdolnos¢ osiggniecia celu inwestycyjnego Portfela.

Zgodnie z zasadami Stock Connect Doradca inwestycyjny moze jedynie sprzedawac chinskie Tytuly uczestnictwa
klasy ,A”, ale nie moze ich kupowa¢, jezeli: (i) chinski Tytut uczestnictwa klasy ,A” przestanie nastepnie wchodzi¢
w sklad odpowiednich indeksow; (ii) chinski Tytut uczestnictwa klasy ,A” stanie sie nastepnie przedmiotem
ostrzezenia dotyczacego ryzyka lub (iii) stosowny Tytut uczestnictwa klasy ,H” chinskiego Tytutu uczestnictwa
klasy ,A” przestanie nastepnie by¢ przedmiotem transakcji gietdowych SEHK. Limity dotyczgce wahan cenowych
dotyczg réwniez chinskich Tytutéw uczestnictwa klasy ,A”.

Koszty prowadzenia transakcji oraz podatki

Oprécz optat gietdowych oraz opfat skarbowych zwigzanych z chinskimi Tytutami uczestnictwa klasy ,A”, Portfel,
w ramach ktérego prowadzone sg transakcje typu Northbound Trading, moze podlega¢é nowym optatom
gietdowym, podatkowi od dywidendy oraz podatkom zwigzanym z dochodem generowanym na podstawie
przeniesienia wtasnosci akcji w sposob ustalony przez wiasciwe organy.

Zgodnie z okolnikiem z dnia 31 pazdziernika 2014 r. dotyczgcym Polityki podatkowej programu pilotazowego
wspolnego dostepu do rynku akcji dla rynku w Szanghaju i rynku w Hongkongu pod tytutem Caishui [2014] nr 81
(zwanym dalej ,,Okélnikiem nr 81”), w odniesieniu do prowadzenia transakcji na chinskich Tytutach uczestnictwa
klasy ,A” za posrednictwem systemu Stock Connect:

e podatek dochodowy od oséb prawnych oraz podatek od dziatalnosci gospodarczej nie bedzie tymczasowo
naktadany na dochody inwestoréw rynku w Hongkongu (w tym inwestoréw bedgcych osobami prawnymi
oraz bedgcych osobami fizycznymi) pozyskiwane dzieki przenoszeniu wiasnosci chinskich Tytutow
uczestnictwa klasy ,A” notowanych na gietdzie SSE; oraz

e 0od osob inwestujgcych na rynku w Hongkongu wymaga sie uiszczenia podatku od dywidendy oraz premii
za chinskie Tytuly uczestnictwa klasy ,A” po standardowej stawce 10%, ktéra bedzie potrgcona u zrédta
i optacona na rzecz odpowiedniego organu ChRL przez odpowiednie spétki z listy (do czasu, gdy spoétka
HKSCC bedzie zdolna do podania ChinaClear informacji szczegétowych, takich jak dane osobowe
inwestoréw oraz okresy holdingu, polityka zréznicowanych stawek podatku na podstawie okreséw holdingu
nie bedzie tymczasowo wdrazana).

Zgodnie z Okoélnikiem nr 81 inwestorzy na rynku w Hongkongu prowadzacy transakcje za posrednictwem
programu Stock Connect muszg uisci¢ optate skarbowg w zwigzku ze sprzedazg i kupnem chiAskich Tytutow
uczestnictwa klasy ,A” oraz przeniesieniem wiasnosci chinskich Tytutdw uczestnictwa klasy ,A” w drodze
dziedziczenia idarowizny zgodnie z przepisami wykonawczymi prawa podatkowego ChRL o charakterze
nadrzednym.

Lokalne zasady rynkowe, ograniczenia dotyczace posiadania zagranicznych tytutéw
uczestnictwa oraz obowiazki zwigzane z ujawnianiem informacji finansowych
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Zgodnie z zasadami Stock Connect chinskie Tytuly uczestnictwa klasy ,A” spétek notowanych oraz transakcje na
chinskich Tytutach uczestnictwa klasy ,A” podlegajg zasadom rynkowym oraz wymogom dotyczgcym ujawniania
informacji finansowych obowigzujgcym na rynku chinskich Tytutdw uczestnictwa klasy ,A”. Jakiekolwiek zmiany
przepisOw prawa, przepisdw wykonawczych i zasad polityki dotyczgcych chinskich Tytutéw uczestnictwa klasy ,A”
albo zasad zwigzanych z systemem Stock Connect mogg wptyng¢ na ceny tytutdw uczestnictwa. Ograniczenia
dotyczgce posiadania zagranicznych tytutéw uczestnictwa oraz obowigzki zwigzane z ujawnianiem informacji
finansowych dotyczg rowniez chinskich Tytutéw uczestnictwa klasy ,A”.

Zaréwno Fundusz, jak iDoradca inwestycyjny bedg podlegaé ograniczeniom dotyczgcym przeprowadzania
transakcji (w tym ograniczeniom dotyczgcym zatrzymania wptywow) na chinskich Tytutach uczestnictwa klasy ,A”
ze wzgledu na ich prawa do chinskich Tytutdéw uczestnictwa klasy ,A” oraz bedg ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za
zachowanie zgodnosci ze wszystkimi powiadomieniami, raportami i odpowiednimi wymogami w zwigzku z tego
rodzaju prawami.

Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami prawa ChRL, jezeli inwestor posiada maksymalnie 5% tytutéw
uczestnictwa spdtki notowanej na gietdzie ChRL, inwestor powinien ujawni¢ informacje o posiadanym prawie do
tytutdbw uczestnictwa w ciggu trzech dni na mocy obowigzujgcych przepiséw wykonawczych, a w okresie
sprawozdawczym nie moze prowadzi¢ transakcji na tytutach uczestnictwa wspomnianej spotki. Od inwestora
wymaga sie rowniez ujawnienia jakiejkolwiek zmiany w posiadanych tytutach uczestnictwa oraz zachowania
zgodnosci z powigzanymi ograniczeniami transakcyjnymi obowigzujgcymi na mocy przepisow prawa ChRL.

Zgodnie z praktykami stosowanymi na terenie Chin kontynentalnych Fundusz jako rzeczywisty posiadacz chinskich
Tytutdow uczestnictwa klasy ,A”, na ktérych przeprowadzane sg transakcje za posrednictwem programu Stock
Connect, nie moze powotywac prokurentéw do uczestniczenia w zgromadzeniach posiadaczy tytutéw uczestnictwa
w imieniu Funduszu (zob. powyzszy paragraf zatytutowany ,, Struktura holdingowa nominalnego posiadacza tytutéw
uczestnictwa, prawo gtosu i dziatania spotki”)

Ryzyko zwigzane z rozliczeniami i z niedopetnieniem obowiazkow przez depozytariusza

Spotki HKSCC oraz ChinaClear ustanowity potgczenia rozliczeniowe pomiedzy dwoma gietdami i kazda stanie sie
uczestnikiem drugiej w celu usprawnienia rozliczen transakcji transgranicznych. W przypadku transakc;ji
transgranicznych zapoczatkowanych na danym rynku izba rozliczeniowa dziatajgca na tym rynku rozliczy swoich
uczestnikow i jednoczesnie podejmie sie spetnienia obowigzkdow rozliczeniowych uczestnikéw rozliczajgcych sie
nalezgcych do izby rozliczeniowej kontrahenta.

Inwestorzy z Hongkongu i inwestorzy zagraniczni, ktérzy nabyli Papiery wartosciowe Stock Connect na zasadzie
Northbound Trading, powinni zachowa¢ tego rodzaju papiery wartosciowe na rachunkach papieréw wartosciowych
brokerow albo depozytariuszy CCASS (obstugiwanych przez HKSCC).

Ryzyko walutowe

Transakcje typu Northbound Trading na Papierach warto$ciowych Stock Connect bedg przeprowadzane
i rozliczane w RMB. Jezeli Portfel wyda Klasy tytutéw uczestnictwa denominowane w walucie innej niz RMB,
Portfel bedzie narazony na ryzyko walutowe w przypadku inwestycji w produkty RMB ze wzgledu na potrzebe
przewalutowania na RMB. Koszty przewalutowania bedg rowniez pokrywane w ramach Portfela. Nawet jezeli cena
aktywow RMB nie ulega zmianom w momencie ich nabycia do Portfela i umorzenia/sprzedazy, Portfel nadal bedzie
odnotowywa¢ straty podczas przewalutowania wplywoéw z umorzenia/sprzedazy na lokalng walute, jezeli RMB
straci na wartosci.

Ryzyko naruszenia warunkéw umowy przez ChinaClear

ChinaClear ustanowita ramy dotyczace zarzgdzania ryzykiem oraz $rodki zaradcze zatwierdzone i nadzorowane
przez Chinskg Komisje Regulacyjng ds. Papierow Wartosciowych (China Securities Regulatory Commission,
CRSC). Zgodnie z Ogolnymi Zasadami CCASS, jezeli ChinaClear (jako przyjmujacy partner centralny) naruszy
warunki umowy, HKSCC w dobrej wierze bedzie straC¢ sie odzyska¢ nieoptacone Papiery wartosciowe Stock
Connect oraz srodki pieniezne z ChinaClear na drodze prawnej oraz w stosownych przypadkach w procesie
likwidacji ChinaClear.

Natomiast HKSCC przekaze odzyskane Papiery wartosciowe Stock Connect lub srodki pieniezne uczestnikom
rozliczajgcym sie na zasadzie proporcjonalnosci zgodnie z wymogami odpowiednich Instytucji Stock Connect.
Inwestorzy Stock Connect beda z kolei otrzymywac wytgcznie Papiery wartosciowe Stock Connect lub srodki
pieniezne w zakresie, w jakim zostaly one odzyskane bezposrednio albo posrednio z HKSCC. Chociaz
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prawdopodobienstwo naruszenia warunkéw umowy przez ChinaClear jest uznawane za nieznaczne, Posiadacze
tytutdw uczestnictwa powinni zdawaé sobie sprawe z tych ustalen i z potencjalnego ryzyka.

Ryzyko naruszenia warunkéw umowy przez HKSCC

Niedopetnienie badz opdznienie w dopetnieniu obowigzkéw przez HKSCC moze skutkowaé nierozliczeniem albo
utratg Papieréw wartosciowych Stock Connect lub srodkéw pienieznych z nimi zwigzanych, a Fundusz moze
odnotowa¢ straty.

Wiasnos¢ Papieréw wartosciowych Stock Connect

Papiery wartosciowe Stock Connect nie podlegajg certyfikacji i znajdujg sie na rachunkach posiadaczy tytutow
uczestnictwa prowadzonych przez HKSCC. W ramach Funduszu nie mozna zatozy¢ fizycznego depozytu ani
wycofaé Papieréw wartosciowych Stock Connect z depozytu zgodnie z zasadami Northbound Trading.

Tytut albo prawo oraz uprawnienia do posiadania Papieréw wartosciowych Stock Connect w ramach Funduszu (na
mocy przepisObw prawa, na zasadzie stusznosci bgdz innych) bedg podlega¢ obowigzujgcym wymogom, w tym
przepisom prawa dotyczgcym jakiegokolwiek wymogu ujawnienia posiadanych praw do tytutdéw albo ograniczeniom
zwigzanym z posiadaniem zagranicznych tytutéw uczestnictwa (zob. powyzszy paragraf zatytutowany ,Lokalne
zasady rynkowe, ograniczenia dotyczgce posiadania zagranicznych tytutdw uczestnictwa oraz obowigzki zwigzane
Z ujawnianiem informacji finansowych”). Nie potwierdzono jeszcze, czy chinskie sgdy uznajg prawa wtasnosci
Inwestorow Stock Connect, aby pozwoli¢ im podjg¢ kroki prawne przeciwko spétkom chinskim w zwigzku
z posiadanym interesem prawnym.

Brak mozliwosci przeprowadzania transakcji obstugiwanych recznie albo transakcji pakietowych

Obecnie nie istnieje system dla transakcji obstugiwanych recznie ani transakcji pakietowych przeprowadzanych na
Papierach wartosciowych Stock Connect zgodnie z zasadami Northbound Trading. Opcje inwestycji w Portfel moga
w rezultacie podlegaé ograniczeniom.

Hierarchia zlecen

Zlecenia brokerskie sg wprowadzane do systemu China Stock Connect System (zwanego dalej ,CSC”) na
podstawie czasu zfozenia zlecenia. Zlecenia brokerskie nie moga podlega¢ zmianom, ale mogg zosta¢ anulowane
i ponownie wprowadzone do systemu CSC jako nowe zlecenia umieszczane na koncu kolejki. Ze wzgledu na
ograniczenia albo zdarzenia zwigzane z interwencjg na rynku nie ma pewnosci, ze transakcje realizowane za
posrednictwem brokera zostang doprowadzone do kohca.

Kwestie zwigzane z realizacjq transakcji

Zgodnie z zasadami Stock Connect transakcje Stock Connect moga by¢ realizowane za posrednictwem jednego
brokera albo wiekszej ich liczby, a brokerzy ci mogg by¢ powotywani w ramach Funduszu do celéw zwigzanych
z Northbound Trading. Biorgc pod uwage wymogi dotyczgce Kontroli przedtransakcyjnej i co za tym idzie
przedtransakcyjnego dostarczania Papieréw wartosciowych Stock Connect do Uczestnika gietdy, Doradca
inwestycyjny moze uznaé, ze w interesie Portfela jest wylgcznie realizacja transakcji Stock Connect za
posrednictwem brokera stowarzyszonego z subpowiernikiem Funduszu bedgcym Uczestnikiem gietdy. W takiej
sytuacji Doradca inwestycyjny bedzie zobowigzany do wykonania swoich obowigzkéw jak najlepiej, jednak nie
bedzie mogt przeprowadzacé transakcji za posrednictwem wielu brokeréw i zmiana brokera na nowego nie bedzie
mozliwa bez wprowadzenia stosownej zmiany w ustaleniach subpowiernika Funduszu.

Brak mozliwosci przeprowadzania transakcji pozagieldowych oraz dokonywania przeniesien

Uczestnicy rynku muszg dostosowac, zrealizowaé albo zorganizowac realizacje wszelkie zlecenia sprzedazy
i zakupu albo wszelkie dyspozycje przeniesienia od inwestoréw dotyczgce jakichkolwiek Papieréw wartosciowych
Stock Connect zgodnie z zasadami Stock Connect. Stosowanie zasady dotyczacej transakcji na Papierach
wartosciowych Stock Connect zakazujacej przeprowadzania transakcji pozarynkowych i dokonywania przeniesien
zgodnie zzasadami Northbound Trading moze opézni¢ albo zakidci¢ realizacje zlecen ztozonych przez
uczestnikdw rynku. Jednak aby pomdc graczom rynkowym w przeprowadzaniu transakcji typu Northbound Trading
oraz w normalnym prowadzeniu dziatalnosci biznesowej, pozagietdowe albo nietransakcyjne przenoszenie
wiasnosci Papierow wartosciowych Stock Connect do celéw alokacji potransakcyjnej w réznych
funduszach/subfunduszach przeprowadzanej przez zarzadzajacych funduszem jest wyraznie dozwolone.
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Powyzsze moze nie obejmowaé wszystkich rodzajow ryzyka zwigzanych ze Stock Connect i jakiekolwiek wyzej
wspomniane przepisy prawa, zasady iregulacje podlegajg zmianom i nie ma pewnosci, czy albo w jaki sposéb
tego rodzaju zmiany albo osiggniecia mogg ograniczy¢ inwestycje w Fundusz za posrednictwem Stock Connect
albo jaki mogg mie¢ na nie wpltyw.

4.2.11 Papiery wartosciowe notowane na gietdzie

W przypadku, gdy do Portfela zostang zakupione notowane na gietdzie papiery wartosciowe o stalym dochodzie
lub kapitatowe papiery wartosciowe, Portfel bedzie podlega¢ ryzyku zwigzanemu z inwestowaniem w papiery
wartosciowe notowane na gietdzie. Ponadto w tego rodzaju okolicznosciach mozliwe jest, ze w ramach Portfela nie
bedzie mozna uzyskaé¢ zapewnien finansowych albo innych praw wynikajacych z umowy, ktére w przeciwnym
razie mozna by uzyskagé, przeprowadzajgc inwestycje na instrumentach diuznych w ramach negocjacji prywatnych.
Ponadto Portfel moze nie mie¢ takiego samego dostepu do informacji zwigzanych z inwestycjami w papiery
wartosciowe notowane na gietdzie, zaréwno badajgc mozliwosci inwestycyjne albo po dokonaniu inwestycji, jak
w przypadku inwestycji dokonywanych na podstawie negocjacji prywatnych. Ponadto zdolno$¢ inwestowania
i sprzedazy istniejacych inwestycji w papiery wartosciowe notowane na gieldzie w ramach Portfela moze byc¢
ograniczona, jezeli Goldman Sachs posiada istotne informacje niejawne na temat emitentow wspomnianych
papieréw wartosciowych. Brak zdolnosci sprzedazy papierow wartosciowych we wspomnianych okolicznosciach
moze w istotny sposéb niekorzystnie wptyng¢ na wyniki inwestycyjne Portfela.

4212 Krétka sprzedaz

Zgodnie z Zatgcznikiem A — ,Ograniczenia inwestycyjne UCITS” nie bedzie prowadzona zadna sprzedaz krétka
papieréw wartosciowych; pozycje krotkie mogg by¢é zajmowane wytgcznie za pomocg sekurytyzowanych
i niesekurytyzowanych finansowych instrumentéw pochodnych. Krétka sprzedaz pozwala inwestorom czerpac
zyski ze spadku wartosci papierow wartosciowych. Syntetyczna krétka sprzedaz tworzy ryzyko teoretycznie
nieograniczonych strat, co oznacza, ze cena bazowych papieréw wartosciowych moze teoretycznie wzrosngé bez
ograniczen. Papiery wartosciowe mogg by¢ sprzedawane na zasadzie syntetycznej sprzedazy krétkiej, korzystajgc
z dtugiej/krotkiej strategii, aby zabezpieczy¢ pozycje dilugie albo pozwoli¢é na wyrazenie poglgdéw na temat
wartosci wzglednej pozycji dtugich i krétkich w ramach Portfela.

Nie ma pewnosci, czy cele tej strategii zostang osiggniete ani, bardziej konkretnie, czy pozycje dtugie nie stracg na
wartosci, a wartos¢ syntetycznych pozycji krotkich nie wrosnie, powodujgc straty w ramach Portfela dotyczgce obu
sktadnikow transakciji.

Stosujgc srodki tymczasowe, organy regulacyjne odpowiedzialne za papiery wartosciowe moga natozy¢ na
jakiekolwiek osoby prawne albo osoby fizyczne zakaz (zwany dalej ,Zakazem krotkiej sprzedazy”) zawierania
transakcji, ktére mogg stanowi¢ pozycje krotkg netto dotyczacag finansowych instrumentéw pochodnych albo
zwiekszac¢ je. Celem takiego zabiegu jest Sciste monitorowanie sposobu funkcjonowania tego rodzaju rynkéw.
Zakazy krotkiej sprzedazy moga bezposrednio albo posrednio wptywaé na wyniki Portfela, poniewaz realizacja
celu inwestycyjnego poprzez stosowanie metod alternatywnych moze okaza¢ sie mniej skuteczna
z ekonomicznego punktu widzenia. Wspomniane wyzej ograniczenia i wymogi sprawozdawcze mogg uniemozliwié
skuteczne wdrazanie strategii inwestycyjnych danego Portfela, w tym w szczegdlno$ci, w ramach dtugiej/ krétkiej
strategii albo w zwigzku z zabezpieczeniem inwestycji, oraz realizacje celu inwestycyjnego Portfela. Ponadto
wymogi sprawozdawcze zwigzane z krotkg sprzedaza mogg zapewni¢ przejrzystos¢é konkurencji Portfela
w odniesieniu do pozyciji krétkich, dlatego tez majg one kluczowy wptyw na zwroty z Portfela.

4213 Ryzyko rynkowe zwigzane z transakcjami typu spread

W momencie gdy wramach Portfela zawierane sg transakcje typu spread, Portfel jest narazony na ryzyko
zwigzane z faktem, iz w okresie utrzymywania sie pozycji spreadu ceny papierow wartosciowych objetych
pozycjami sktadajgcymi sie na spready nie bedg podlega¢ wahaniom wten sam sposéb albo wtym samym
zakresie. W powyzszych okolicznosciach Portfel moze odnotowaé straty dotyczace jednego papieru
wartosciowego albo obu pozycji transakcji typu spread.

4.2.14 Spoiki o niskiej kapitalizacji rynkowej
Inwestycje w papiery warto$ciowe mniejszych, mniej znanych spotek mogg wigzaé sie z wiekszym ryzykiem
i narazeniem na wieksze wahania cenowe niz w przypadku inwestycji w wieksze spoétki o wypracowanej renomie
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i 0 ugruntowanej pozycji rynkowej albo w bardziej zdywersyfikowanym portfelu kapitalowych papieréw
wartosciowych. Papiery warto$ciowe spotek o niskiej kapitalizacji rynkowej i spotek niedawno utworzonych wigza
sie z wiekszym ryzykiem inwestycyjnym, poniewaz tego rodzaju spétki mogg mie¢ ograniczone linie produktéw,
kanaty dystrybucyjne oraz zasoby finansowe i kierownicze. Co wiecej, w przypadku tego rodzaju spotek zazwyczaj
mniej informaciji jest dostepnych publicznie niz w przypadku wiekszych jednostek biznesowych o ugruntowane;j
pozycji. Papiery wartosciowe spoétek o niskiej kapitalizacji rynkowej zazwyczaj podlegajg transakcjom w obrocie
pozagietdowym albo w obrocie na poziomie regionalnym iwolumen tych transakcji nie moze by¢é wolumenem
typowym dla krajowego obrotu gietdowego. W efekcie w ramach Portfela moze by¢ wymagane zbycie tego rodzaju
papieréw wartosciowych. Wartos¢ inwestycji w spétki o niskiej kapitalizacji rynkowej moze réwniez by¢ trudniejsza
do oszacowania niz w przypadku innych rodzajow papieréw warto$ciowych z uwagi na wyzej wspomniane kwestie,
jak réwniez ze wzgledu na wolumen obrotéw. Ponadto koszty transakcji zwigzane z tego rodzaju inwestycjami
zazwyczaj sg wyzsze niz te dotyczace spodtek o wyzszej kapitalizacji rynkowej.

4215 Spotki o kroétkiej historii operacyjnej

Inwestycje w spdtki posiadajgce krotkg historie operacyjng sg bardziej spekulatywne iwigzg sie z wiekszym
ryzykiem niz inwestycje w sp6tki o ugruntowanej pozycji na rynku.

4.2.16 Nieprzywigzywanie wagi do poprzednich wynikow

Poprzednie wyniki inwestycyjne Doradcy inwestycyjnego oraz Portfeli nie powinny by¢ uznawane za wyznacznik
przysztych rezultatdw osigganych przez Doradce inwestycyjnego albo Portfel. Portfel moze posiadac¢ krétkg
historie operacyjng, ze wzgledu na co potencjalni inwestorzy mogg nie by¢ w stanie oceni¢ wynikéw w sposéb
wiarygodny. Wyznacznika wynikéw, ktére mogg zosta¢ osiggniete w ramach Portfela, nie stanowig réwniez wyniki
innych funduszy inwestycyjnych utworzonych obecnie albo w przeszitosci oraz rachunkdéw zarzgdzanych takoz
przez Doradce inwestycyjnego, jego Jednostki stowarzyszone, jak i Goldman Sachs, ktére to fundusze i konta
posiadajg lub posiadaty programy inwestycyjne rdznigce sie od albo podobne do programoéw inwestycyjnych
Portfela bgdz ktére mogg posiadaé dtuzszg historie operacyjng. W ramach Portfela dokonywane sg inwestycje
w inny portfel papieréw wartosciowych. Dlatego tez wyniki dotyczgce Portfela mogg rézni¢ sie od wynikéw
wczesniej uzyskanych przez Doradce inwestycyjnego, wspomniane fundusze i rachunki inwestycyjne oraz byé¢ od
nich niezalezne. Co wiecej, Portfel i jego sposob dziatania moze rézni¢ sie w kilku aspektach od innych narzedzi
inwestycyjnych albo rachunkéw Goldman Sachs; np. réznig sie pod wzgledem celu inwestycyjnego i oczekiwanego
dochodu, a takze strategii dotyczgcych alokacji inwestycyjnej i w niektérych przypadkach technik inwestycyjnych.
Potencjalni inwestorzy, ktérzy chcieliby uzyskaé informacje o wynikach i powigzane informacje dotyczgce innych
funduszy inwestycyjnych utworzonych albo zarzgdzanych przez Goldman Sachs, powinni skontaktowac sie ze
swoim petnomocnikiem Goldman Sachs, z ktérego ustug zazwyczaj korzystaja, albo ze Spétka zarzgdzajgca.

4217 Transakcje pozagietdowe

Podczas gdy niektére rynki pozagietdowe charakteryzujg sie duzg ptynnoscig, transakcje na pozagietdowych,
niepodlegajgcych przeniesieniu finansowych instrumentach pochodnych moga wigzac¢ sie z wiekszym ryzykiem niz
ma to miejsce w przypadku inwestowania w gietdowe finansowe instrumenty pochodne, poniewaz nie istnieje
rynek gietdowy, na ktérym byloby mozliwe zamkniecie otwartej pozycji. Likwidacja istniejgcej pozycji, ocena
wartosci pozycji wynikajgcej z transakcji pozagietdowej albo ocena ryzyka mogg okazaé sie niemozliwe. Ceny
przetargowe i ofertowe nie muszg by¢é notowane inawet jezeli sg notowane, bedg ustalane przez dealera
wspomnianych instrumentéw finansowych i w konsekwenciji ustalenie wartosci godziwej moze okazac sie trudne.

4218 Transakcje oparte na depozycie zabezpieczajagcym

Zamiast optacania catej ceny zakupu od razu, niektdre transakcje oparte na depozycie zabezpieczajgcym (znane
jako transakcje na zobowigzaniach warunkowych) wymagajg od Portfela uiszczenia serii optat z tytutu ceny
zakupu.

Jezeli wramach Portfela przeprowadzane sg transakcje na kontraktach terminowych futures, Portfel moze
zachowaé¢ szkode catkowitg z depozytu zabezpieczajgcego zatozonego przez brokera w celu otworzenia albo
zachowania pozycji. Jezeli wahania na rynku nie sg korzystne dla Portfela, na Portfel moze zosta¢ natozony
obowigzek optacenia w krotkim terminie dodatkowego depozytu zabezpieczajgcego w znacznej kwocie, aby
zachowacé pozycje. Jezeli ten obowigzek nie zostanie dopetniony w wymaganym terminie, pozycja moze zostaé
zlikwidowana ze stratg i Portfel bedzie odpowiedzialny za jakikolwiek zwigzany z tym deficyt.
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Nawet jezeli transakcja nie zostata objeta depozytem zabezpieczajgcym, w pewnych okolicznosciach obowigzek
dokonania dalszych optat nadal moze by¢ aktualny powyzej i ponizej jakiejkolwiek kwoty optaconej przy zawieraniu
umowy. Transakcje na zobowigzaniach warunkowych niepodlegajgce zasadom obowigzujgcym w przypadku
uznanego albo wyznaczonego obrotu inwestycyjnego mogg naraza¢ Portfel na znacznie podwyzszone ryzyko.

4219 Ptynnos¢ transakcyjna

W pewnych warunkach transakcyjnych likwidacja pozycji moze by¢ trudna do wykonania albo niemozliwa. Moze
sie tak zdarzy¢ na przyktad w momencie gwattownych wahan cenowych, jezeli cena wzrosnie albo spadnie
w jednej sesji transakcyjnej w takim zakresie, w jakim, zgodnie zzasadami obowigzujgcymi w przypadku
odpowiednich transakcji gietdowych, transakcja zostata zawieszona albo zabroniona. Zlecenia stop-loss
niekoniecznie ograniczg straty do oczekiwanych kwot, poniewaz warunki rynkowe mogg uniemozliwi¢ realizacje
zlecenia po ustalonej cenie.

4.2.20 Ochrona poprzez Izbe rozliczeniowg

Na wielu gietdach realizacja transakcji przez brokera (lub osoby trzecie, z ktérymi prowadzi transakcje na rzecz
Portfela) jest ,gwarantowana” przez gietde lub izbe rozliczeniowg. Jednak w wiekszosci okolicznosci jest mato
prawdopodobne, aby gwarancja ta obejmowata Portfel w jego relacjach z brokerem, i moze ona nie chroni¢
Portfela, jesli broker lub inna osoba nie bedzie realizowa¢ swoich zobowigzan wobec Portfela. Wiecej informacji na
temat wymogow rozliczeniowych w przypadku finansowych instrumentéw pochodnych nieregulowanego rynku
pozagietdowego zawiera Rozdziat ,Specyficzne ryzyko finansowych instrumentéw pochodnych”.

4.2.21 Inwestycje bez prostej mozliwosci sprzedazy

Portfel ma prawo inwestowac do 10% swoich aktywow netto w Zbywalne papiery wartosciowe i Instrumenty rynku
pienieznego niezgodne z ograniczeniami inwestycyjnymi okreslonymi w paragrafie 1 Zatgcznika A— ,Ograniczenia
inwestycyjne UCITS”. Zgodnie z wymogami zachowania zgodnosci z art. 84 Dyrektywy UCITS, wdrozonej
w Luksemburgu przez art. 28 ust. 1 pkt b Ustawy z 17 grudnia 2010 r., ktére zobowigzujg fundusz bedacy
przedsiebiorstwem zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe do umorzenia ich tytutdw
uczestnictwa, zgodnie z postanowieniami Prospektu emisyjnego, na zadanie Posiadacza tytutdéw uczestnictwa,
niektére z inwestycji Funduszu mogg by¢ dokonywane w aktywa o mniejszej ptynnosci, lub takie, ktére mogag
posiadac¢ ptynnos¢ w momencie nabycia, lecz nastepnie jg utraci¢ w nastepstwie zmiany sytuacji rynkowej, ktora
moze nastgpi¢ nieoczekiwanie i nagle.

Takie pozbawione plynnosci papiery wartosciowe iinstrumenty finansowe mogg nie by¢ fatwo zbywalne i
w niektérych przypadkach mogg podlega¢ zakazom umownym, ustawowym lub regulacyjnym odnosnie zbycia
przez czas oznaczony. Wartos¢ rynkowa inwestycji Portfela moze sie waha¢ m.in. wraz ze zmianami powszechnie
obowigzujgcych na rynku stop procentowych, ogdlnych warunkéw gospodarczych, sytuacji na rynkach
finansowych, sytuacji lub trendéw w poszczegdlinych branzach oraz sytuacji finansowej emitentow papieréw
wartosciowych, w ktére inwestuje Portfel. Dla tego typu inwestycji rynek moze nie by¢ dostepny w prosty sposéb,
moga réwniez wystepowaé trudnosci w uzyskaniu wiarygodnych informacji odnosnie wartosci i zakresu ryzyka
powigzanego z takimi inwestycjami. W okresach ograniczonej ptynnosci i wigkszej niestabilnosci cen zdolno$¢
Portfela do nabywania lub zbywania inwestycji po cenie i w momencie, kiére Doradca inwestycyjny uzna za
korzystne, moze byé ograniczona. W wyniku tego w okresach wzrostu cen rynkowych Portfel moze nie byc¢
w stanie korzysta¢ w peini ze wzrostu cen w zakresie, w jakim nie bedzie zdolny do szybkiego nabycia lub zbycia;
z kolei brak zdolnosci Portfela do szybkiego zbycia w petni pozycji na znizkujgcych rynkach bedzie powodowaé
spadek wartosci jego aktywdéw netto, poniewaz wartos¢ niesprzedanych pozycji bedzie okreslana na podstawie
nizszych cen rynkowych.

Powyzsze okolicznosci mogg uniemozliwi¢ Portfelowi szybkg likwidacje pozycji i mogg narazi¢ Portfel na istotne
straty. Poniewaz w momencie otrzymania zgdania umorzenia Portfel nie jest zobowigzany do sprzedazy swoich
aktywéw proporcjonalnie dla catego swojego portfela, zgdania umorzenia ze strony Posiadaczy tytutow
uczestnictwa w Portfelu wymagajace od Portfela likwidacji bazowej pozycji moga prowadzi¢ do:

- sprzedazy przez Portfel wiekszosci bardziej ptynnych papieréw wartosciowych, prowadzacej do posiadania
przez Portfel w wigkszej koncentracji takich wzglednie mniej ptynnych udziatéw niz poprzednio, w wyniku
czego skitad inwestycji Portfela moze przesungC sie bardziej w kierunku wzglednie mniej ptynnych
papieréw wartosciowych, co moze zwiekszy¢ ryzyko dla pozostatych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa; lub
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- sprzedazy przez Portfel mniej ptynnych aktywdw w niekorzystnym momencie lub w niekorzystnych
warunkach, co moze niekorzystnie wptyngé na warto$¢ sprzedazy tych aktywow lub zdolno$é Portfela do
realizacji zgdan umorzenia w zwyktym cyklu rozliczeniowym.

Wartos¢ aktywow netto Portfela w danym dniu moze by¢ istotnie nizsza lub wyzsza niz wartos¢ aktywow netto
Portfela, ktéra zostataby okreslona przy likwidacji aktywéw Portfela w danym dniu. Przykladowo, jesli Portfel
musiatby sprzeda¢ sktadnik aktywow badz catos¢ lub istotng czesé swoich aktywdw w okreslonym dniu, faktyczna
cena, jaka Portfel uzyskatby w wyniku zbycia takiego sktadnika aktywow lub cato$ci aktywdéw, mogtaby by¢ istotnie
nizsza niz wartos¢ takiego sktadnika aktywoéw lub catosci aktywdéw odzwierciedlona w warto$ci aktywéw netto
Portfela. Zmienna sytuacja rynkowa moze tez powodowaé mniejszg ptynnosé na rynku okreslonych aktywow, co
moze skutkowaé wartosciami likwidacyjnymi istotnie nizszymi niz wartosci takich aktywéw odzwierciedlone
w wartosci aktywéw netto Portfela.

Portfel moze inwestowac¢ w aktywa niemajgce prostej do okreslenia warto$ci rynkowej, zas aktywa znajdujgce sie
w posiadaniu Portfela mogg w przysztosci nie mie¢ prostej do okreslenia wartosci rynkowej. Na warto$¢ aktywéw
netto Portfela bedg miaty wptyw wyceny wszelkich takich aktywow (w tym m.in. zwigzane z obliczeniami wszelkich
prowizji za zarzgdzanie inwestycjami iich wyniki). Przy okreslaniu prawdopodobnej wartosci sprzedazy lub
wartosci godziwej aktywow nieposiadajgcych prostej do okreslenia wartosci rynkowej, Fundusz (lub jego
stowarzyszony lub niezalezny petnomocnik) mogg skorzysta¢ z jednej lub kilku z szeregu metodologii wyceny
(w zaleznosci od czynnikdw obejmujgcych m.in. typ aktywdw). Aktywa mogg by¢ wyceniane przy wykorzystaniu
notowan przedstawiciela handlowego lub modeli wyceny opracowanych przez podmioty zewnetrzne, Spotke
zarzgdzajgcg, Doradce inwestycyjnego, Wyceniajgcego lub Jednostki stowarzyszone Spotki zarzgdzajgcej
i Doradcy inwestycyjnego. Takie metodologie mogg by¢ oparte na zatozeniach iszacunkach podlegajgcych
btedom.

Z uwagi na niepewnos¢ wtasciwg dla wyceny aktywow nieposiadajgcych prostej do okreslenia wartosci rynkowej,
wartosc¢ takich aktywéw odzwierciedlona przez wartos¢ aktywow netto Portfela moze rézni¢ sie znaczaco od cen,
po jakich Portfel mogtby zlikwidowac takie aktywa. Warto$é aktywow nieposiadajgcych prostej do okreslenia
wartosci rynkowej moze podlegaé pozniejszej korekcie w oparciu o informacje z wyceny dostepne Funduszowi (lub
jego petnomocnikom) w danym momencie, w tym np. w wyniku badania sprawozdania finansowego na koniec
roku.

Jesli Spodtka zarzgdzajgca lub dowolny inny podmiot sg zaangazowane w wycene aktywéw Funduszu, w tym
aktywdw nieposiadajgcych prostej do okreslenia wartosci rynkowej, Spotka zarzgdzajgca lub taki inny podmiot
moze napotka¢ konflikt interesébw przy wycenie takich aktywdéw, poniewaz ich warto§¢ moze wptywaé na
wynagrodzenie nalezne Spotce zarzgdzajgcej lub takiemu innemu podmiotowi. Wiecej informacji na temat sposobu
wyceny pozycji iobliczania wartosci aktywéw netto zawiera Rozdziat 17 Prospektu emisyjnego: ,Okreslanie
wartosci aktywow netto”.

4.2.22 Ryzyko grupy branz infrastrukturalnych

Spotki infrastrukturalne sg podatne na rézne czynniki mogace negatywnie oddziatywa¢ na ich dziatalnos¢ lub
operacje, w tym na koszty zwigzane z zachowaniem zgodnosci z przepisami i zmianami w przepisach dotyczgcych
Srodowiska, przepisach rzgdowych lub innych przepisach, wzrost kosztéw odsetkowych w zwigzku z programami
inwestycji i modernizacji, ograniczenia budzetu przez rzgd majgce wptyw na projekty finansowane ze Srodkéw
publicznych, wptyw warunkéw panujgcych w catej Swiatowej gospodarce, obawy o nadpodaz lub wyczerpanie
zasobow, rosngcg konkurencje ze strony innych ustugodawcéw, niepewnos¢ co do dostepnosci paliw po
odpowiednich cenach, wptyw polityk oszczednosci energii, niekorzystne przepisy podatkowe lub rachunkowe,
nadmierne zadtuzenie oraz katastrofy naturalne lub spowodowane przez cziowieka. Na spéiki infrastrukturalne
moga tez mie¢ wptyw innowacje technologiczne mogace sprawié¢, ze ich produkty lub ustugi stang sie przestarzate.

43 Kwestie prawne dotyczgace inwestycji

4.3.1 Rzadowe ograniczenia inwestycyjne

Przepisy iograniczenia rzgdowe w niektoérych krajach mogg ogranicza¢ ilos¢ ityp papieréow wartosciowych
nabywanych przez Portfel lub sprzedaz zakupionych papieréw wartosciowych. Inwestowanie przez Portfel
w papiery wartosciowe spotek lub rzgdoéw niektérych krajow moze podlegaé ograniczeniom lub, w pewnych
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przypadkach, byé zabronione. W wyniku tego wieksza czes$¢ aktywow Portfela moze zosta¢ zainwestowana
w krajach, w ktérych nie ma takich ograniczen. Takie ograniczenia mogg tez wplywa¢ na cene rynkowa, ptynnosc
i prawa z papieréw warto$ciowych, ktére mogg zostaé zakupione przez Portfel, a takze mogg zwiekszy¢ koszty
Portfela. Ponadto polityka rzadow niektorych krajow moze niekorzystanie wptywac na inwestycje poszczegdinych
Portfeli i zdolno$¢ Portfela do osiggania jego celéw inwestycyjnych.

Oprdcz tego repatriacja zaréwno zysku z inwestyciji, jak i kapitatu podlega czesto ograniczeniom, np. koniecznosci
uzyskania okreslonych zgdd rzadowych, a nawet jedli nie wystepuje wprost ograniczenie, mechanizmy repatriacji
lub, w niektorych krajach, niedostateczna dostepnos¢ dla podmiotéw pozarzadowych dolara USA Ilub innych
gtébwnych walut, moze wptyna¢ na niektdre aspekty dziatalnosci Portfela. W krajach o niedostatecznej podazy
dolara amerykanskiego lub stosownych gtéwnych walut emitenci majgcy obowigzek dokonania Portfelowi wyptaty
w dolarach amerykanskich lub innych gtéwnych walutach mogg mie¢ trudnosci i opdznienia w wymianie lokalnej
waluty na dolary amerykanskie lub inne waluty i w zwigzku z tym utrudni¢ repatriacje zysku z inwestycji i kapitatu
Portfela. Ponadto trudnosci takie moga sie w niektorych przypadkach zwiekszyé, jesli podmioty rzgdowe w takich
krajach majg pierwszenstwo w dostepie do deficytowej waluty. Ponadto zdolnos¢ Portfela do inwestowania na
rynkach papierow wartosciowych w wielu krajach jest ograniczona lub podlega kontroli w r6znym zakresie przez
przepisy ograniczajgce zagraniczne inwestycje, zas ograniczenia te mogg, w niektérych okolicznosciach,
uniemozliwi¢ Portfelowi dokonywanie inwestycji bezposrednich. Ponadto niektére jurysdykcje natozyly ostatnio
ograniczenia i wymogi sprawozdawcze na krétkg sprzedaz. Patrz czesé ,Krotka sprzedaz”. Ponadto organy
regulacyjne i gietdy majg mozliwo$¢ regulowania handlu lub innych dziatah odnosnie niektérych rynkéw i mogg
naktada¢ inne ograniczenia moggce miec istotny niekorzystny wplyw na sktad Portfela i zdolnos¢ Portfela do
realizowania jego strategii inwestycyjnych i osiggania celéw inwestycyjnych.

4.3.2 Brak gwarancji inwestycji

Inwestycja w Portfel nie ma charakteru lokaty na rachunku bankowym i nie jest chroniona przez gwarancje rzadu,
organéw rzgdowych ani przez inny program zabezpieczen mogacy stuzy¢ ochronie posiadacza lokaty bankowej
czy rachunku papieréw warto$ciowych, ani nie jest objeta zadng inng gwarancja.

4.3.3 Interpretacja ograniczen dyrektywy UCITS przez organy regulacyjne

Kazdy Portfel podlega ograniczeniom inwestycyjnym okreslonym w Zatgczniku A — ,Ograniczenia inwestycyjne
UCITS”. Zazwyczaj takie graniczenia inwestycyjne majg zastosowanie na poziomie Portfela, nie zas na poziomie
catego Funduszu. Jednak niektore ograniczenia byty interpretowane przez stosowne organy nadzoru (takie jak
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) czy luksemburskg Komisje Nadzoru Sektora
Finansowego (CSSF)) jako dotyczgce poziomu Funduszu. Oznacza to, ze aktywa réznych Portfeli bytyby tgczone
dla celow okreslania zgodnosci ze stosownymi ograniczeniami. Moze to sprawi¢, ze zastosowanie danego
ograniczenia bedzie bardziej restrykcyjne dla danego Portfela niz miatoby to miejsce, gdyby ograniczenie byto
stosowane na poziomie Portfela, nie zas Funduszu jako catosci. W wyniku tego dany Portfel moze by¢ zmuszony
do zbycia bgdz powstrzymania sie od zakupu aktywéw, ktére w przeciwnym razie bylyby w jego posiadaniu, co
moze obnizyé zdolnos¢ Portfela do osiggania jego celu inwestycyjnego.

Ponadto stosowanie i interpretacja przepiséw UE (lub ich implementacja w Panstwie cztonkowskim) mogg réznic
sie pomiedzy poszczegdlnymi Panstwami cztonkowskimi. W wyniku tego realizacja strategii inwestycyjnej danego
Portfela moze rézni¢ sie od sposobu realizowania takiej strategii, gdyby Portfel byt zlokalizowany w innym
Panstwie cztonkowskim.

4.4 Inwestycje w dluzne papiery wartosciowe

4.41 Papiery wartosciowe o stalym dochodzie

Portfel moze inwestowa¢ w papiery wartosciowe o statym dochodzie. Inwestycje w takie papiery wartosciowe
mogg oferowa¢ mozliwos¢é uzyskania dochodu iwzrost wartosci kapitatu oraz moga by¢ wykorzystywane
w krotkookresowych celach ochronnych, oraz w celu zachowania ptynnosci. Papiery wartosciowe o statym
dochodzie to zobowigzania emitenta do dokonania wyptat kapitatu lub odsetek w przysztych terminach dotyczace,
wsréd innych papierow wartosciowych: korporacyjnych obligacji, weksli oraz papieréw dtuznych; dluznych
papieréw wartosciowych emitowanych lub gwarantowanych przez rzady lub ich organy badz instytucje;
komunalnych papieréw wartosciowych; oraz zabezpieczonych hipotekg i aktywami papierow wartosciowych. Takie
papiery wartosciowe mogg przynosi¢ state, zmienne lub ptynne stopy zwrotu i mogg tez obejmowaé zobowigzania
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zerokuponowe. Papiery wartosciowe o statym dochodzie podlegaja ryzyku niezdolnosci emitenta lub poreczyciela
do realizacji wyptat kapitatu i odsetek zobowigzan (tzn. ryzyko kredytowe) i podlegajg niestabilnosci cen z uwagi na
czynniki takie jak wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych, postrzeganie zdolnosci kredytowej emitenta przez
uczestnikdw rynku i ogdlna ptynnos¢ rynku (tzn. ryzyko rynkowe).

Inwestycje Portfela w dluzne papiery wartosciowe mogg umozliwiaé wczesniejsze umorzenie, opcje
refinansowania, opcje wczesniejszej sptaty, lub obejmowaé podobne postanowienia, z ktérych kazde moze
powodowacé sptate przez emitenta kapitatu zobowigzania wobec Portfela wczesniej, niz oczekiwano. Moze to
nastgpi¢ w razie spadku stop procentowych lub jesli wyniki emitenta umozliwiajg refinansowanie diugu poprzez
zaciggniecie tanszego zadtuzenia. Wczes$niejsze sptaty inwestycji mogg miec istotny niekorzystny wptyw na cel
inwestycyjny Portfela oraz zyski z zainwestowanego kapitatu.

Portfel moze inwestowaé w papiery wartosciowe objete Regulg 144A, czyli papiery wartosciowe w ofercie
prywatnej, ktére mogg by¢ odsprzedawane wytacznie niektérym kwalifikujgcym sie nabywcom instytucjonalnym
(w rozumieniu Amerykanskiej Ustawy z 1933 roku). Poniewaz obrot takimi papierami wartosciowymi odbywa sie
wsrdd ograniczonej liczby inwestoréw, niektére papiery wartosciowe objete Regutg 144A mogg by¢é pozbawione
ptynnosci i nies¢ ryzyko, ze Portfel moze nie by¢ w stanie zby¢ tych papieréw wartosciowych szybko lub w razie
niekorzystnych warunkow rynkowych.

442 Instrumenty transzowane

Portfel moze wedle wylgcznego uznania Doradcy inwestycyjnego bezposrednio lub posrednio inwestowac
w instrumenty klasy inwestycyjnej lub inne instrumenty dtuzne spétek lub innych podmiotéw niepowigzanych
z krajami ani rzgdami. Niektore takie papiery wartosciowe mogg by¢ statymi pulami bgdZz mogg by¢ pulami
,0 wartosci rynkowej” lub zarzgdzanymi pulami zabezpieczenia, ktére sg zazwyczaj podzielone na transze
odpowiadajgce réznym stopniom jakosci kredytu, przy czym transze o nizszym ratingu sg podporzgdkowane
transzom nadrzednym. Zwrot z transz podporzgdkowanych takich pul jest szczegdlnie wrazliwy na wskazniki braku
realizacji zobowigzan w puli zabezpieczen. Ponadto wykonanie ewentualnych praw do umorzenia przez bardziej
nadrzedne transze takich pul iniektére inne zdarzenia mogg powodowac likwidacje, opdzniong dostepnos¢ lub
zmniejszenie funduszy na dokonywanie wyptat odsetek lub kapitatu transz podporzadkowanym takich pul.

Podobnie jak w przypadku innych inwestycji dokonywanych przez Portfel moze nie by¢ ptynnego rynku na te
instrumenty dluzne, co moze ogranicza¢ zdolno$¢ Portfela do sprzedazy tych instrumentéw dtuznych lub
uzyskania spodziewanej ceny. Kontrakty terminowe futures i opcje kontraktoéw terminowych futures oraz innych
papieréw wartosciowych o statym dochodzie podlegajg wszystkim powyzszym rodzajom ryzyka, dodatkowo wobec
rodzajow ryzyka powigzanego w szczegdlnosci z kontraktami terminowymi futures oraz ogdlnie finansowymi
instrumentami pochodnymi.

443 Inwestycje w papiery wartosciowe o stalym dochodzie aryzyko wahan stép
procentowych i kurséw walut

Warto$¢ aktywow netto Tytutdw uczestnictwa Portfela zainwestowanych w papiery wartosciowe o statym
dochodzie bedzie sie zmieniata w odpowiedzi na wahania stop procentowych oraz kurséw walut, ktére moga
wynikaé z réznorodnych czynnikéw rynkowych, w tym polityki pienieznej banku centralnego, poziomow inflacji oraz
zmian w ogolnej sytuacji gospodarczej. Poza zakresem, w jakim na wartosci wptywajg niezaleznie wahania kursow
walut, przy spadku stép procentowych mozna ogdlnie oczekiwa¢ wzrostu wartodci papierow warto$ciowych
o statym dochodzie i na odwrét. Wyniki inwestycji w papiery warto$ciowe o statym dochodzie denominowane
w okreslonej walucie bedg tez zalezne od otoczenia stop procentowych w kraju emitujgcym dang walute.
Poniewaz wartos¢ aktywow netto kazdego Portfela bedzie obliczana w jego Walucie bazowej, wyniki inwestycji
Portfela niedenominowanych w Walucie bazowej beda réowniez zalezne od pozycji takiej waluty wobec Waluty
bazowej oraz otoczenia stép procentowych w kraju emitujgcym walute. W razie braku innych zdarzen, ktére
mogtyby w odmienny sposob oddziatywa¢ na warto$¢ inwestycji w Walucie niebazowej (takich jak zmiana klimatu
politycznego lub jakosci kredytu emitenta), mozna ogdlnie rzecz biorgc oczekiwac, ze wzrost wartosci Waluty
niebazowej spowoduje wzrost wartosci odpowiednich inwestycji Portfela w Walucie niebazowej wyrazonej
w Walucie bazowej. Ogdlnie rzecz biorgc mozna oczekiwaé, ze wzrost stép procentowych lub spadek wartosci
walut innych niz Waluta bazowa wobec Waluty bazowej moze obnizy¢ wartos¢ inwestycji Portfela w walucie
niebazowe;.
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4.4.4 Kwestie niewyptacalnosci emitentéw zadtuzenia

Zadtuzenie obejmujgce zobowigzania réznych emitentéw moze podlegaé roznym przepisom w krajach ich emisij,
stuzgcym ochronie wierzycieli. Te kwestie dotyczgce niewyptacalnosci oraz zapewnianych poziomoéw ochrony
beda sie réznity w zaleznosci od kraju zamieszkania lub domicylu emitenta i mogg rézni¢ sie w zaleznosci od tego,
czy emitent jest podmiotem panstwowym czy niepanstwowym.

Ogdlnie rzecz biorgc emitent jest uznawany za niewyptacalnego w okreslonym momencie, jesli suma jego
zadtuzenia byta wieksza niz catos¢ jego majatku wycenionego wedtug wartosci godziwej, lub jesli warto$¢ godziwa
sprzedazy jego aktywow byta wéwczas nizsza niz kwota, jaka bytaby wymagana do sptaty jego prawdopodobnych
zobowigzanh z tytutu jego istniejagcego bezwarunkowo zapadtego zadtuzenia. Nie moze by¢ pewnosci co do tego,
jakie normy zastosuje sad przy okresleniu, czy emitent byt ,niewyptacalny” po zaciggnieciu zobowigzania
dtuznego, w ktoére Portfel zainwestowat ani odnosnie do tego, czy niezaleznie od metody wyceny sad nie stwierdzi,
ze emitent stat sie ,niewyptacalny” w nastepstwie zaciaggniecia takiego zobowigzania diuznego. Ponadto w razie
niewyptacalnosci emitenta zadluzenia, w ktére inwestuje Portfel, ptatnosci z tytutu takiego zadluzenia mogg by¢
unikane jako ,preferencyjne”, jesli sg dokonywane w okreslonym czasie (ktory moze wynosi¢ nawet rok
w przypadku inwestycji w spotki stowarzyszone z Goldman Sachs) przed ogtoszeniem niewyptacalnosci. Oznacza
to, ze jesli taka ptatnosé jest postrzegana jako ,preferencyjna”’, moze wymagac zwrotu. Ogodlnie rzecz biorac, jesli
ptatnosci z tytutu zadtuzenia zostang uniewaznione jako dokonane z pokrzywdzeniem wierzycieli lub stanowigce
nieuprawnione preferencyjne traktowanie, takie ptatnosci moga byc¢ przejete z powrotem od Portfela.

Nie przewiduje sie, aby jakikolwiek Portfel angazowat sie w postepowanie moggce da¢ podstawe do skutecznego
powédztwa o pokrzywdzenie wierzycieli, nieuprawnione preferencyjne traktowanie czy podporzgdkowanie
w oparciu o prawo stusznosci. Nie moze by¢ jednak pewnosci, czy instytucja pozyczajgca lub inny podmiot, od
ktorego Portfel moze naby¢ takie zadtuzenie, nie uczestniczyta w jakimkolwiek takim dziataniu (lub dowolnym
innym dziataniu, ktére moze spowodowac, ze takie zadtuzenie oraz Portfel bedg podlegac przepisom dotyczgcym
niewyptacalnosci) oraz, jesli miato to miejsce, czy takie roszczenia wierzycieli mogg by¢ dochodzone w sadzie od
Portfela.

4.4.5 Ratingi kredytowe

Doradca inwestycyjny moze, ale nie musi korzysta¢ z ratingéw kredytowych przy ocenie papierow wartosciowych.
Ratingi kredytowe wystawiane przez agencje zajmujgce sie ratingiem kredytowym majg na celu ocene
bezpieczenstwa sptaty kapitatu i odsetek ocenianych papieréw wartosciowych. Ocena ta nie dotyczy jednak ryzyka
wartosci rynkowej papierow wartosciowych nizszej jakosci, azatem moze nie odzwierciedlaé w petni
rzeczywistego ryzyka inwestycji. Ponadto agencje zajmujgce sie ratingiem kredytowym mogg uwzgledniac
w ratingach we wtasciwym czasie zmiany w gospodarce lub w sytuacji emitenta majgce wptyw na warto$¢ rynkowg
papieréw wartosciowych lub nie uwzglednia¢ ich we wtasciwym czasie. W zwigzku z powyzszym ratingi kredytowe
stuzg jedynie jako wstepne wskazniki jakosci inwestycji. Inwestycje o nizszej jakosci iporoéwnywalne
nieposiadajgce ratingu zobowigzania bedg bardziej zalezne od analizy kredytowej Doradcy inwestycyjnego, niz
miatoby to miejsce w przypadku inwestycji w zobowigzania diuzne Klasy inwestycyjnej. Ogdlnie rzecz biorgc,
agencja zajmujgca sie ratingiem kredytowym co do zasady nie przydziela korporacyjnym emitentom zadtuzenia
ratingu wyzszego niz rating przyznawany krajowi, w ktérym spétka posiada domicyl. Zatem ratingi w przypadku
emitentow korporacyjnych z rynkéw wschodzgcych sg ogolnie ograniczane przez ratingi krajéw.

446 Ryzyko inwestycji w papiery wartosciowe Klasy nieinwestycyjnej o staltym dochodzie

Papiery wartosciowe Klasy nieinwestycyjnej o statym dochodzie sg wedlug tradycyjnych standardéw
inwestycyjnych uznawane za w gtéwnej mierze spekulacyjne. W niektorych przypadkach te zobowigzania mogag
by¢ wysoce spekulacyjne i mie¢ staby potencjat osiggniecia pozycji Klasy inwestycyjnej. Papiery warto$ciowe
Klasy nieinwestycyjnej o statym dochodzie oraz papiery wartoSciowe bez ratingu o porownywalnej jakosci
kredytowej podlegajg zwiekszonemu ryzyku niezdolnosci emitenta do realizacji jego zobowigzan kapitatowych
i odsetkowych. Te papiery wartosciowe, okreslane tez jako papiery wartosciowe o wysokim dochodzie, mogg
podlegaé¢ wiekszym wahaniom cen z uwagi na czynniki, takie jak zmiany sytuacji poszczegodinych spotek,
wrazliwos¢ na zmiany stép procentowych, ogdlny negatywny odbiér rynkéw obligacji wysokiego ryzyka oraz
mniejsza ptynnosc¢ rynku wtdrnego.

Papiery wartosciowe klasy nieinwestycyjnej o statym dochodzie sg czesto emitowane w zwigzku z reorganizacjg
lub restrukturyzacjg spotek lub w ramach fuzji, nabycia, przejecia lub podobnego zdarzenia. Sg tez emitowane
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przez mniej uznane spotki dgzace do rozwoju dziatalnosci. Tacy emitenci korzystajg czesto z wysokiego
kredytowania i, ogdlnie rzecz biorgc, sg mniej zdolni do terminowych sptaty kapitalu iodsetek w razie
niekorzystnych zdarzen czy warunkéw dziatalno$ci, niz ma to miejsce w przypadku bardziej uznanych czy mniej
zadtuzonych podmiotow.

Warto$¢ rynkowa papieréw wartosciowych klasy nieinwestycyjnej o statym dochodzie zwykle odzwierciedla zmiany
dotyczgce poszczegdlnej spotki w wiekszym zakresie niz w przypadku wyzej notowanych papieréw warto$ciowych
reagujgcych gtéwnie na wahania ogdlnego poziomu stép procentowych. Dlatego je$li Portfel inwestuje w takie
papiery wartosciowe, jego zdolno$¢ do osiggania celéw inwestycyjnych moze zaleze¢ w wiekszym zakresie od
oceny zdolnosci kredytowej emitentow przez Doradce inwestycyjnego niz w przypadku inwestycji w papiery
wartosciowe o wyzszym ratingu. Emitenci papieréw wartosciowych klasy nieinwestycyjnej o statym dochodzie
mogg nie by¢é w stanie wykorzysta¢ bardziej tradycyjnych metod finansowania, za$ pogorszenie sytuacji
gospodarczej, zmiany sytuacji konkretnej spotki lub niezdolnos¢ emitenta do realizacji przewidzianych prognoz
biznesowych mogg mie¢ bardziej niekorzystny wptyw na ich zdolnos¢ do obstugi zobowigzan kredytowych niz
w przypadku emitentow z wyzej notowanymi papierami wartosciowymi. Negatywne opinie o rynku obligacji
wysokiego ryzyka oraz odbidr przez inwestoréw papierow warto$ciowych o nizszych ratingach, niezaleznie od
tego, czy opiera sie na analizie fundamentalnej, czy nie, mogg powodowaé obnizenie ceny takich papieréow
wartosciowych.

Ryzyko straty w wyniku niewywigzania sie ze zobowigzan jest istotnie wyzsze dla posiadaczy papierow
wartosciowych klasy nieinwestycyjnej o stalym dochodzie niz dla posiadaczy innych dtuznych papieréw
wartosciowych, poniewaz takie papiery wartosciowe klasy nieinwestycyjnej sg zwykle niezabezpieczone i czesto
podporzgdkowane prawom innych wierzycieli emitentéw takich papierow wartosciowych. Inwestowanie przez
Portfel w papiery wartosciowe, ktdérych emitenci nie wywigzujg sie ze zobowigzan, powoduje ryzyko straty w razie
dalszego braku spfat kapitatu i odsetek takich papierow wartosciowych. Nawet jesli takie papiery wartosciowe bedag
utrzymane do terminu zapadalnosci, odzyskanie przez Portfel jego poczatkowej inwestycji oraz uzyskanie
ewentualnie oczekiwanego zysku czy wzrostu wartosci aktywéw jest niepewne.

Rynek wtérny na papiery wartosciowe klasy nieinwestycyjnej o statym dochodzie skupia sie na wzglednie niewielu
animatorach rynku ijest zdominowany przez inwestoréw instytucjonalnych, wtym fundusze powiernicze,
ubezpieczycieli i inne instytucje finansowe. Odpowiednio rynek wtdrny takich papieréw wartosciowych nie jest tak
ptynny jak rynek wtérny wyzej notowanych papierow warto$ciowych oraz jest bardziej od niego zmienny. Ponadto
wolumen transakcji rynku wysokodochodowych papieréw wartosciowych o statym dochodzie jest ogdlnie rzecz
biorac nizszy, zas rynek wtorny takich papierow warto$ciowych moze skurczy¢ sie w niekorzystnych warunkach
rynkowych lub gospodarczych, niezaleznie od jakichkolwiek indywidualnych, niekorzystnych zmian warunkéw
konkretnego emitenta. Czynniki te moga mie¢ niekorzystny wptyw na ceny na rynku i zdolnos¢ Portfela do zbycia
okreslonych inwestycji portfela. Mniej ptynny rynek wtérny moze tez utrudni¢ Portfelowi uzyskanie doktadnych
wycen wysokodochodowych papieréw wartosciowych w jego portfelu.

Ratingi kredytowe nie zapewniajg oceny ryzyka wartosci rynkowej papieréow wartosciowych klasy nieinwestycyjnej,
a zatem moga nie odzwierciedlaé w petni rzeczywistego ryzyka inwestycji. Zobacz czes¢ ,Ratingi kredytowe’.
Doradca inwestycyjny opiera sie na wiasnych badaniach ianalizach wiarygodnosci obejmujgcych badanie
istniejgcego zadtuzenia, struktury kapitatowej, zdolnosci do obstugi dtugu i wyptaty dywidendy, podatnosci emitenta
na warunki gospodarcze, historie jego dziatalnosci oraz aktualne tendencje wynikéw. Doradca inwestycyjny stale
monitoruje inwestycje Portfela oraz ocenia, czy nalezy zby¢, czy zachowaé papiery wartosciowe klasy
nieinwestycyjnej oraz podobne papiery wartosciowe bez ratingu w miare zmian ich ratingu kredytowego lub jakosci
kredytowe;j.

W wyniku inwestowania przez Portfel w inwestycje klasy nieinwestycyjnej oraz w wyniku trudnosci kredytowych
takich inwestycji oraz mozliwosci zaangazowania Portfela w dziatania restrukturyzacyjne istnieje mozliwos¢, ze
dany Portfel moze zostaé zaangazowany w spor sgdowy. Spor sgdowy pocigga za sobg koszty dla Portfela
i mozliwos¢ wytoczenia przeciw niemu powoddztwa wzajemnego, za$ ostateczne wyroki mogg okazac¢ sie
niekorzystne dla Portfela, a Portfel moze nie posiada¢ ubezpieczenia na takg okolicznosc.

4.4.7 Nabycie papierow wartosciowych oraz innych zobowigzan spétek zagrozonych
Portfel moze bezposrednio lub posrednio nabywac papiery wartosciowe i innego rodzaju zobowigzania spofek,
ktére znajdujg sie w bardzo trudnej sytuacji finansowej lub biznesowej (,Spétki zagrozone”), w tym spotki

upadajgce, niewyptacalne lub bedgce w trakcie czynnosci reorganizacyjnych lub postepowania likwidacyjnego.
Tego typu zakupy mogg przynie$¢ znaczgce zyski, ale wigzg sie rowniez z powaznym ryzykiem, i mogg nie
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przynosi¢ zadnego zysku przez diugi czas albo w ogéle nie przynies¢ zysku. Ocena inwestycji w Spétki zagrozone
jest bardzo ztozona i nie ma pewnosci co do poprawnej oceny charakteru i znaczenia réznych czynnikow, ktére
moga wptywac na perspektywy przeprowadzenia pomysinej reorganizacji lub podobnych dziatan. W przypadku
czynno$ci zwigzanych z reorganizacjg lub postepowania likwidacyjnego w odniesieniu do Spdtek zagrozonych,
w ktére zainwestowano w ramach Portfela, Portfel moze straci¢ catg wartos¢ inwestycji lub moze by¢ zmuszony
przyja¢ gotéwke lub papiery wartosciowe o warto$ci znacznie mniejszej niz wartos¢ poczatkowej inwestycji.
Ponadto inwestycje w Spotki zagrozone mogg wymagaé aktywnego uczestnictwa Doradcy inwestycyjnego i jego
przedstawicieli. Moze to nies¢ ze sobg ryzyko dla Portfela zwigzane ze sporami sadowymi albo ograniczac
mozliwos¢ Portfela do zbycia inwestycji. W takich okolicznosciach zyski wygenerowane z inwestycji Portfela mogg
nie by¢é wystarczajgce, aby odpowiednio zrekompensowaé Posiadaczom tytutdw uczestnictwa podejmowane
ryzyko.

W zwigzku ze swojg sytuacjg finansowg Spdtki zagrozone stojg przed wiekszym ryzykiem upadiosci lub
niewyptacalnosci. Inwestowanie w Spoétki zagrozone, ktére sg lub mogg by¢ w trakcie postepowania
upadtosciowego lub postepowania zwigzanego z niewyptacalnoscig, niesie ze sobg liczne rodzaje ryzyka, w tym
niekorzystne istate skutki dotyczgce emitenta, takie jak utrata pozycji na rynku ikluczowego personelu,
niezdolno$¢ do powrotu do rangi rentownego podmiotu oraz w przypadku, gdy dojdzie do koniecznosci likwidacji,
ewentualna wartos¢ likwidacyjna spotki ponizej wartosci, ktérg brano pod uwage podczas dokonywania inwestycji.
Wiele wydarzen, ktére majg miejsce podczas upadiosci lub niewyptacalnosci, jest wynikiem kwestii spornych
i postepowan kontradyktoryjnych, ktore pozostajg poza kontrolg wierzycieli. Postepowania upadfo$ciowe Iub
postepowania zwigzane z niewyptacalno$cig czesto toczg sie przez dtugi czas, ciezko jest przewidzie¢ ich wynik
i mogg niekorzystnie wplywa¢ na zysk wierzyciela z inwestycji. Sgdy upadtosciowe posiadajg szeroki zakres
uprawnien iw pewnych okolicznosciach mogg zmienia¢ zobowigzania umowne upadtej spoétki. Patrz czesc
.Kwestie dotyczgce niewyptacalnosci, ktére nalezy wzig¢ pod uwage w odniesieniu do emitentow i zadtuzenia’.
Posiadaczom tytutdw uczestnictwa, wierzycielom iwszystkim zainteresowanym przystuguje prawo do
uczestniczenia w postepowaniach upadtosciowych i postepowaniach zwigzanych z niewyptacalnoscig; beda oni
usitowali wptyng¢é na wynik takiego postepowania, aby uzyskac¢ dla siebie jak najwieksze korzysci. Koszty
administracyjne zwigzane z postepowaniami upadtosciowymi lub postepowaniami zwigzanymi z niewyptacalnoécig
zostang optacone z majgtku dtuznika przed zaspokojeniem jakichkolwiek roszczen wierzycieli. Réwniez pewne
zobowigzania, na przyktad podatkowe, mogg mie¢ zgodnie z prawem pierwszenstwo przed roszczeniami pewnych
wierzycieli.

4.4.8 Zamienne papiery wartosciowe

Mozna dokonac¢ inwestycji w zamienne papiery warto$ciowe dla Portfela, ktére mogg obejmowaé papiery dtuzne
spoétek kapitatowych lub akcje uprzywilejowane, jednak przewaznie stanowig dtugoterminowe zobowigzania dtuzne
emitenta, zamienne wedtug ustalonego sposobu przeliczenia wymiany na akcje zwykte emitenta. Tak jak
w przypadku wszystkich diuznych papierow wartosciowych warto$¢ rynkowa zamiennych papieréw warto$ciowych
maleje wraz ze wzrostem stop procentowych i odwrotnie — rodnie wraz ze spadkiem stép procentowych. Zamienne
papiery wartosciowe zazwyczaj niosg ze sobg mniejsze stopy zwrotu ztytutu odsetek lub dywidend niz
niezamienne papiery wartosciowe o podobnej jakosci. Jednak w przypadku, gdy cena rynkowa akcji zwyktych
odpowiadajgcych zamiennym papierom wartosciowym przewyzsza cene wymiany, cena zamiennych papieréw
wartosciowych zazwyczaj odpowiada cenie bazowych akcji zwyktych. Wraz ze spadkiem ceny rynkowej bazowych
akcji zwyktych obrét zamiennych papierow warto$ciowych w oparciu o podstawe kapitalowg zaczyna sie
zwiekszaé, w zwigzku z czym zamienne papiery wartosciowe moga nie straci¢ na wartosci tak samo jak bazowe
akcje zwykte. Zamienne papiery wartoSciowe majg na ogot range wyzszg od akcji zwyklych w strukturze
kapitatowej emitenta, w zwigzku z czym sg wyzszej jakosci i wigzg sie z mniejszym ryzykiem niz akcje zwykle
emitenta. Zakres zmniejszenia takiego ryzyka zalezy w znacznej mierze od stopnia, w jakim zamienne papiery
wartosciowe sprzedajg sie powyzej swojej wartosci jako papieréw wartosciowych o dochodzie statym. Podczas
oceny zamiennych papieréw wartosciowych Doradca inwestycyjny bedzie kierowat sie gtownie atrakcyjnoscig
bazowych akcji zwyktych. W przypadku wezwania do umorzenia zamiennych papierow wartoSciowych
wchodzacych w skfad Portfela konieczne bedzie udzielenie zezwolenia emitentowi na umorzenie papieréw
wartosciowych, wymiane ich na akcje bazowe lub sprzedanie podmiotowi zewnetrznemu. Kazde z tych dziatan
moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwos¢ osiaggniecia celu inwestycyjnego Portfela.
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4.4.9 Obligacje zerokuponowe i obligacje z odroczong ptatnosciag odsetek

W ramach Portfela mogg zosta¢ dokonane inwestycje w obligacje zerokuponowe i obligacje z odroczong
pfatnoscig odsetek, ktére stanowig zobowigzania diuzne emitowane po znacznie nizszej cenie niz ich wartosc
nominalna. Poczatkowy opust jest rowny catkowitej wartosci odsetek, ktére narosng i ztozg sie dla danych obligacji
do terminu zapadalnosci lub pierwszego terminu naliczenia odsetek z zastosowaniem stopy procentowej
odpowiadajgcej stopie rynkowej danych papierow wartosciowych w czasie ich emisji. Obligacje zerokuponowe nie
wymagajg okresowego wyptacania odsetek, ale obligacje z odroczong ptatnoscig odsetek na ogot zaktadajg
pewien okres odroczenia przed rozpoczeciem regularnego wyptacania odsetek. Takie inwestycje sg korzystne dla
emitenta, poniewaz zmniejszajg jego wstepne zapotrzebowanie na srodki pieniezne do pokrycia kosztéw obstugi
zadtuzenia, a w niektérych przypadkach zapewniajg réwniez wyzszg stope zwrotu, aby zacheci¢ inwestorow
sktonnych do odroczenia otrzymania takich srodkéw pienieznych. Tego typu inwestycje sg bardziej podatne na
zmiennosc¢ wartosci rynkowej wynikajgcg ze zmian stép procentowych niz inwestycje w zobowigzania dtuzne, ktére
zapewniajg regularng wypftate odsetek, co sprawia, ze Portfel moze mie¢ zyski z takich zobowigzan, nawet jesli nie
otrzyma zadnych $rodkdw pienieznych.

4.4.10 Dtug typu mezzanine

Portfel moze inwestowa¢ w dlugi typu mezzanine. Diug typu mezzanine ma przewaznie nizszy stopien
uprzywilejowania niz zobowigzania spoétki wobec uprzywilejowanych wierzycieli, zobowigzania z tytutu dostaw
i zobowigzania wobec pracownikéw. Mozliwos¢ wplywu Portfela na sprawy spotki, w zakresie dozwolonym
przepisami prawa, szczegoélnie w okresach trudnosci finansowych lub po ogtoszeniu niewyptacalnosci, bedzie
Znaczgco mniejsza niz mozliwosci uprzywilejowanych wierzycieli.

4.4.11 Listy zastawne

Portfel moze inwestowac¢ w papiery warto$ciowe stanowigce udziaty w puli aktywow, takich jak kredyty hipoteczne
(,hipoteczne listy zastawne”), i zgodnie z odno$nymi przepisami prawa w wierzytelnosci zwigzane z zadtuzeniem
na kartach kredytowych lub innego typu kredyty (,listy zastawne”).

Listy zastawne tworzy sie przez zebranie w pulach okreslonych rzgdowych, udzielanych posrednio przez podmioty
zwigzane z rzgdem i udzielanych przez podmioty z sektora prywatnego kredytéw, wierzytelnosci i innych aktywow
kredytodawcéw. Udziaty wtych pulach sg sprzedawane jako osobne papiery warto$ciowe. Ptatnosci z puli
aktywéw mogg zostaé rozdzielone na kilka réznych transzy dtuznych papieréw wartosciowych, z ktérych niektére
mogg wigzaé sie z uprawnieniem do otrzymywania regularnych rat z tytutu kwoty gtéwnej i odsetek, inne — do
otrzymywania regularnych rat z tytutu odsetek i kwotg gtéwna ptatng w terminie wymagalnosci lub w okreslonych
terminach wezwania do zaptaty, a inne transze mogg wigzac¢ sie jedynie z uprawnieniem do otrzymania ptatnosci
z tytutu kwoty gtéwnej i naliczonych odsetek w terminie wymagalnosci lub w okreslonych terminach wezwania do
zaptaty. Rézne transze papieréw wartosciowych bedg obejmowaty rézne stopy procentowe, ktére mogg by¢ state
lub zmienne.

Platnosci z tytutu kwoty gtdwnej i odsetek kredytu bazowego przekazywane sg posiadaczom takich papierow
warto$ciowych przez okres trwania tych papieréw wartosciowych. Dla wiekszo$ci listdw zastawnych (w tym
hipotecznych listéw zastawnych) obowigzuje wczesniejsza sptata kwoty gtéwnej, ktérej przyspieszenia mozna
oczekiwaC w okresach spadku stop procentowych. Takie wczesniejsze sptaty mozna zazwyczaj ponownie
zainwestowac jedynie z nizszym zyskiem niz obowigzujgcy na rynku. Z tego wzgledu w okresach spadajgcych stop
procentowych wystepuje mniejsze prawdopodobiefstwo wzrostu wartosci takich papieréw wartosciowych niz
w przypadku innych obligacji o statym dochodzie oraz ich mniejsza skuteczno$¢ w zakresie zapewnienia
okreslonego zysku. Z drugiej strony listy zastawne (w tym hipoteczne listy zastawne) podlegajg zasadniczo
takiemu samemu ryzyku zwigzanemu ze spadkiem wartosci w okresach wzrostu stop procentowych jak inne
papiery wartosciowe o statym dochodzie.

Charakterystyka kredytowa listéw zastawnych réwniez rézni sie w wielu aspektach od typowych diuznych papieréw
wartosciowych. Jakos¢ kredytowa wiekszosci listow zastawnych zalezy gtéwnie od jakosci kredytowej zwigzanej
z aktywami bazowymi takich papieréw wartosciowych, stopnia zabezpieczenia podmiotu emitujgcego te papiery
warto$ciowe przed ryzykiem kredytowym instytucji inicjujgcej lub jakichkolwiek jednostek stowarzyszonych oraz od
stopnia i jakosci poprawy warunkéw kredytowania zwigzanego z takimi papierami warto$ciowymi.

Listy zastawne niosg ze sobg pewne ryzyko kredytowe, ktore nie wystepuje w przypadku hipotecznych listéw
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zastawnych, poniewaz listy zastawne na ogot nie wigzg sie z korzysciami wynikajgcymi z prawa do przedmiotu
zabezpieczenia poréwnywalnego z aktywami hipotecznymi. W niektorych przypadkach mozliwa jest sytuacja, ze
nie bedzie mozna odzyskac¢ zajetego zabezpieczenia, aby pokry¢ koszty tych papieréw wartosciowych.

4412 Hipoteczne listy zastawne

Hipoteczne listy zastawne to rodzaj listéw zastawnych.

Oprocz typdw ryzyka opisanych w czesci ,Listy zastawne” strategie inwestycyjne Portfela mogg obejmowaé obrot
hipotecznymi listami zastawnymi na zasadzie przekazania ptatnosci w przysztosci lub na zasadzie ,do
wyznaczenia” (ang. to be allocated, ,TBA”). W obrotach na zasadzie TBA zbywca i nabywca uzgadniajg rodzaj
papierow warto$ciowych ikupondw, warto§¢ nominalng itermin rozliczenia (zazwyczaj przynajmniej przysziy
miesigc) w dniu zawarcia transakcji, ale nie okreslajg faktycznych puli papieréw wartosciowych, kidre bedg
przedmiotem obrotu, az do czasu blizszego terminowi rozliczenia. W okresie od daty zawarcia transakcji do daty
rozliczenia Portfel bedzie narazony na ryzyko kredytowe kontrahenta i zachowa kwote aktywéw pienieznych lub
zblizonych do pienieznych rowng kwocie wynikajagcej ze zobowigzan dotyczgcych nabycia TBA. W przypadku
zbycia papieréw wartosciowych TBA, jako zabezpieczenie transakcji zachowane zostang réwnowazne papiery
wartosciowe, ktére zobowigzano sie dostarczy¢ lub kompensujgce zobowigzanie dotyczgce nabycia TBA.

4.4.13 Instrumenty typu CBO i CLO

Portfel moze inwestowa¢ w zabezpieczone zobowigzania wynikajgce z obligacji (ang. collateralised bond
obligations, ,instrumenty typu CBQO”) i zabezpieczone zobowigzania wynikajgce z kredytéw (ang. collateralised
loan obligations, ,instrumenty typu CLO”) oraz inne podobne papiery warto$ciowe, ktére niosg ze sobg podobne
ryzyko do listow zastawnych (patrz czes¢ ,Listy zastawne”). Mogg to by¢ pule state, pule ,,0 wartosci rynkowej” lub
zarzgdzane pule zabezpieczenia, wtym kredyty komercyjne, dlugi wysokodochodowe i Klasy inwestycyjnej,
strukturyzowane papiery wartosciowe ifinansowe instrumenty pochodne zwigzane z diugiem. Pule zazwyczaj
dzielg sie na transze odpowiadajgce roznym stopniom jakosci kredytowej, przy czym transze o nizszym ratingu sg
podporzgdkowane transzom nadrzednym. Transze nadrzedne instrumentéow typu CBO i CLO, ktére odpowiadajg
najwyzszej jakosci kredytowej w puli, posiadajg najwieksze zabezpieczenie iwigzg sie z wyptatg najnizszych
spreadow wzgledem obligacji skarbowych. Transze instrumentéw typu CBO i CLO o nizszym ratingu odpowiadajg
nizszemu stopniowi jakosci kredytowej i wigzg sie z wyptatg wyzszych spreadéw wzgledem obligaciji skarbowych
w celu zrekompensowania zwigzanego z nimi ryzyka. Najnizsze transze specjalnie otrzymujg wyptate z udziatu
koncowego (tj. ze srodkdéw pienieznych pozostatych po optaceniu wyzszych poziomdéw), a nie ze statej stopy
procentowej. Zwrot z transz podporzgdkowanych transzy instrumentéw typu CBO i CLO jest szczegdlnie wrazliwy
na wskazniki braku realizacji zobowigzan w puli zabezpieczehn. Ponadto wykonanie ewentualnych praw do
umorzenia przez bardziej nadrzedne transze instrumentéw typu CBO i CLO oraz niektdre inne zdarzenia mogag
powodowac likwidacje, opdzniong dostepnos¢ lub zmniejszenie funduszy na dokonywanie wyptat odsetek lub
kapitatu transzom podporzgdkowanym. Portfel moze inwestowa¢ w transze instrumentéw typu CBO iCLO
o dowolnym ratingu kredytowym.

Ponadto nie mozna zapewni¢, ze bedzie istniat odpowiedni ptynny rynek, gdy Portfel bedzie chciat zby¢ dowolne
z instrumentow typu CBO lub CLO. Jest réwniez mozliwe, ze inwestycja Portfela w instrumenty typu CBO i CLO
bedzie podlegata umownym ograniczeniom dotyczacym przeniesienia. Co wiecej, mogg wystepowac trudnosci
w zakresie okreslenia wartosci instrumentu typu CBO lub CLO, biorac pod uwage obecne warunki rynkowe.

4.414 Ryzyko zwigzane z kredytami bankowymi

Portfel moze inwestowac¢ w kredyty o statej lub zmiennej stopie procentowej jednej lub kilku instytucji finansowych
w drodze (i) cesji/przeniesienia albo (ii) wspétudziatu w catosci lub czesci pozostatej kwoty kredytu. Instrumenty
wspotudziatu w kredycie lub instrumenty cesji wierzytelnosci, w ktére Portfel inwestuje, mogg nie posiada¢ ratingu
zadnej agencji ratingowej o miedzynarodowej renomie.

W obydwu przypadkach musi wystepowaé mozliwosé wolnego obrotu iprzekazywania instrumentéow ces;ji
wierzytelno$ci i instrumentéw wspodtudziatu w kredycie pomiedzy uczestniczgcymi inwestorami. Zobowigzania
kredytowe podlegajg ryzyku kredytowemu zwigzanemu z brakiem spfaty kwoty gtownej lub odsetek. Ponadto
wyptaty kupondéw dotyczgce zobowigzan o zmiennej stopie procentowej mogg nie by¢ zalezne bezposrednio od
zmian stanu stép procentowych, jesli obwigzujg dla nich dolne putapy stopy procentowej LIBOR. Znaczgce wzrosty
stép procentowych mogg powodowal wzrost w zakresie niewywigzywania sie ze zobowigzan kredytowych.
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Chociaz zobowigzania kredytowe mogg by¢ w petni zabezpieczone w momencie nabycia, zabezpieczenie moze
straci¢ na wartosci, by¢ wzglednie nieptynne albo catkowicie lub w znaczacym stopniu straci¢ wartos¢ po
dokonaniu inwestycji. Wiele zobowigzan kredytowych podlega ograniczeniom prawnym lub umownym podczas
odsprzedazy i moze by¢ wzglednie pozbawione ptynnosci i trudne w zakresie oceny wartosci. Tego typu kredyty
mogg byé zabezpieczone lub niezabezpieczone. Kredyty w petni zabezpieczone zapewniajg Portfelowi wiekszg
ochrone niz kredyty niezabezpieczone w przypadku braku terminowej sptaty odsetek lub kwoty gtéwnej. Nie ma
jednak pewno$ci, ze uptynnienie zabezpieczenia kredytu zabezpieczonego wystarczy do wypetnienia zobowigzan
kredytobiorcy bedacego spdtkg kapitatowg. Ponadto inwestycje w kredyty w drodze bezposredniej cesji wigzg sie
zryzykiem, ze w przypadku anulowania kredytu Portfel stanie sie czesciowym wtascicielem zabezpieczenia
i bedzie musiat ponies¢ koszty i zobowigzania zwigzane z posiadaniem i zbyciem tego zabezpieczenia.

Zobowigzania kredytowe wigzg sie ze szczegdlnym ryzykiem, wtym zryzykiem ewentualnego uniewaznienia
inwestycji z racji pokrzywdzenia wierzycieli w rozumieniu odnosnych przepiséw prawa dotyczacych uprawnien
wierzycieli. Ponadto w przypadku zwigkszenia ekspozycji ztytutlu kredytédw przez nabycie instrumentéw
wspotudziatu w kredycie wystepuje dodatkowe ryzyko kredytowe iryzyko upadtosci bezposredniego uczestnika
oraz ryzyko zwigzane z nierozliczeniem sie przez niego, z dowolnego powodu, z Portfelem z tytutu srodkéw
pienieznych otrzymanych w zwigzku z kredytami wchodzacymi bezposrednio w sktad Portfela. Podczas analizy
kazdego kredytu czy instrumentu wspdétudziatu w kredycie Doradca inwestycyjny poréwna wzgledny stopien ryzyka
w stosunku do oczekiwanych korzysci z inwestycji. Patrz’paragraf 4.2.3 - Ryzyko zwigzane z rozliczeniem”.

Ryzyko zwiazane z instrumentami wspétudziatu w kredycie

Portfelowi nie zawsze moze przystugiwa¢ prawo do roszczenia regresowego przeciwko kredytobiorcy, ktory nie
dokona terminowe] sptaty kwoty gtéwnej i odsetek. W przypadku braku bezposredniego prawa do roszczenia
regresowego Portfel zwrdci sie do przedstawiciela kredytodawcéw o podjecie odpowiednich srodkéw zaradczych
przeciwko kredytobiorcy. Mogg wystgpi¢ wieksze opdznienia, wydatki iryzyko dla Portfela, niz by to byto
w przypadku, gdyby Portfel nabyt bezposrednie zobowigzania kredytobiorcy. Zgodnie z warunkami pewnych
instrumentéw wspoétudziatu w kredycie Portfel moze zostaé uznany za wierzyciela posredniego, a nie danego
kredytobiorcy, co moze nie$¢ ze soba ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig wierzyciela posredniego.

Ryzyko zwiazane z bankiem posredniczacym

Instrumenty wspétudziatu w kredycie zazwyczaj reprezentujg bezposredni udziat w kredycie przyznanym
kredytobiorcy bedacemu spoétkg kapitatowa i na ogoét sg oferowane przez banki lub inne instytucje finansowe albo
przez konsorcja kredytowe. Kredytem czesto zarzgdza bank posredniczacy, ktéry wystepuje w roli przedstawiciela
wszystkich posiadaczy. Jezeli Portfel nie posiada bezposredniego prawa do roszczenia regresowego przeciwko
kredytobiorcy bedgcemu spotkg kapitatowg wynikajgcego z warunkéw kredytu lub innej formy zadtuzenia, mozliwe
jest, ze Portfel bedzie musiat polega¢ na banku posredniczgcym lub innym posredniku finansowym w kwestii
ubiegania sie o zastosowanie odpowiednich $rodkéw zaradczych przeciwko kredytobiorcy bedgcemu spotkg
kapitatowg. Liczba dostepnych przedstawicieli jest jednak ograniczona, wiec ekspozycja nabywcy moze byc¢
skoncentrowana na niewielkiej liczbie przedstawicieli. W przypadku niewyptacalnosci przedstawiciela mozna go
odwotac¢ i mianowac jego nastepce prawnego, jednak nabywca moze ponies¢ pewne koszty i straty dotyczgce
kwoty gtéwnej lub odsetek, oraz mogg wystgpi¢ pewne opdznienia w realizacji sptaty kredytu bankowego. Patrz
paragraf 4.4.16 ,Brak kontroli nad emitentami”.

Ryzyko zwiazane z kredytami uprzywilejowanymi

Kredyty uprzywilejowane posiadajg najbardziej uprzywilejowang pozycje w strukturze kapitatowej podmiotu
gospodarczego, jak réwniez przewaznie posiadajg specjalne zabezpieczenie i przystuguje im prawo do roszczen
dotyczgcych aktywow lub akcji kredytobiorcy, kidre jest nadrzedne wzgledem praw posiadaczy podrzednych
instrumentéw dtuznych i akcjonariuszy kredytobiorcy. Kredyty uprzywilejowane zazwyczaj majg rating ponizej
Klasy inwestycyjnej i podlegajg podobnemu ryzyku, takiemu jak ryzyko kredytowe, jak papiery wartosciowe Klasy
nieinwestycyjnej. Kredyty uprzywilejowane sg jednak przewaznie uprzywilejowane izabezpieczone
w przeciwiehstwie do papieréw wartosciowych Klasy nieinwestycyjnej, ktére czesto sg podrzedne
i niezabezpieczone. W przypadku wiekszosci kredytow uprzywilejowanych wystepuje mniejsza ilos¢ tatwo
dostepnych, rzetelnych informacji niz w przypadku innych rodzajéw papieréw warto$ciowych, w zwigzku z czym
Doradca inwestycyjny polega gtéwnie na wiasnej ocenie jakosci kredytowej kredytobiorcy, a nie na dostepnych,
niezaleznych zrodtach. Portfel moze posiada¢ ograniczong zdolno$¢ do wykorzystania petnej wartosci
w przypadku konieczno$ci zbycia kredytu uprzywilejowanego ze wzgledu na brak aktywnego rynku obrotu
pewnych kredytow uprzywilejowanych lub niekorzystne warunki rynkowe ograniczajgce ptynnos¢. W przypadku
istnienia rynku wtérnego pewnych kredytow uprzywilejowanych na rynku moga wystepowac¢ nieregularna
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aktywnos¢ w kwestii obrotu, duza rozbieznosé pomiedzy ceng kupna i sprzedazy oraz dtugie okresy rozliczeniowe.
Chociaz kredyty uprzywilejowane, w ktore Portfel moze inwestowac, na ogoét bedg specjalnie zabezpieczone, nie
ma pewnosci, ze uptynnienie takiego przedmiotu zabezpieczenia wystarczy do pokrycia zobowigzan kredytobiorcy
w przypadku braku terminowej sptaty odsetek lub kwoty gtéwnej, ani ze taki przedmiot zabezpieczenia mozna
bedzie tatwo uptynnié. W przypadku upadtosci kredytobiorcy moga wystgpi¢ opdznienia lub ograniczenia dla
Portfela w zakresie mozliwosci wykorzystania korzy$ci wynikajgcych z przedmiotu zabezpieczenia kredytu
uprzywilejowanego. Ponadto kazdy specjalny przedmiot zabezpieczenia wykorzystany do zabezpieczenia kredytu
uprzywilejowanego moze straci¢ na wartosci lub utraci¢ ptynnos$¢, co moze negatywnie wptyng¢ na wartosc
kredytu uprzywilejowanego. Niezabezpieczone kredyty uprzywilejowane niosg ze sobg wieksze ryzyko straty.
Niektore kredyty uprzywilejowane sg narazone na ryzyko wynikajgce z tego, ze na mocy przepisow dotyczgcych
pokrzywdzenia wierzycieli lub innych podobnych przepiséw prawa sgd moze uzna¢ kredyty uprzywilejowane za
podrzedne wzgledem obecnego lub przysztego zadiluzenia kredytobiorcy lub podja¢ dziatania szkodzgce
kredytodawcom, w tym odpowiedniemu Portfelowi, takie jak uniewaznienie kredytu uprzywilejowanego.

Ryzyko zwigzane z kredytami podporzadkowanymi

Kredyty podporzgdkowane na ogot wiazg sie z podobnym ryzykiem, jak kredyty uprzywilejowane. Ze wzgledu na
to, Zze kredyty podporzadkowane (wtym kredyty zpodwojnym zastawem) sg podporzadkowane Ilub
niezabezpieczone, w zwigzku z czym posiadajg nizszy priorytet w kwestii wyptacania niz kredyty uprzywilejowane,
sg one obarczone dodatkowym ryzykiem zwigzanym z tym, Zze przeptywy pieniezne kredytobiorcy i $rodki trwate
stanowigce zabezpieczenie kredytu lub dtugu, jesli wystepujg, mogg nie wystarczyé do pokrycia przewidzianych
pfatnosci po spetnieniu zabezpieczonych zobowigzan uprzywilejowanych kredytobiorcy. Ryzyko jest na ogét
wieksze w przypadku podporzadkowanych kredytéw niezabezpieczonych, w przypadku ktérych nie przystuguje
prawo do przedmiotu zabezpieczenia. Kredyty podporzadkowane na ogét cechujg sie wiekszg zmiennoscig
w zakresie ceny niz kredyty uprzywilejowane i mogg posiada¢ mniejszg ptynnos¢. Mozliwe jest réwniez, ze
inicjatorzy nie beda mogli sprzeda¢ instrumentdw wspdtudziatu w kredycie podporzadkowanym, co moze
spowodowaé wiekszg ekspozycje posiadaczy tytutdbw w takich kredytach na ryzyko kredytowe. Niektére kredyty
podporzgdkowane, np. kredyty z podwdjnym zastawem, wigzg sie ztakim samym ryzykiem jak papiery
warto$ciowe Klasy nieinwestycyjne;.

Ryzyko zwiazane z udzielaniem kredytow

Nabywajagc instrumenty wspétudziatu w kredycie, zazwyczaj Portfel bedzie zawigzywat stosunki umowne jedynie
z instytucjg sprzedajgca, a nie z kredytobiorcg. Odpowiedni Portfel na ogoét nie bedzie posiadat zadnych praw, aby
bezposrednio wyegzekwowac przestrzeganie warunkéw umowy kredytowej przez kredytobiorce, zadnych praw do
rekompensaty ze strony kredytobiorcy ani zadnych praw sprzeciwu wobec pewnych zmian w umowie kredytowej,
na ktére zgodzi sie instytucja sprzedajgca. Odpowiedni Portfel nie moze odnies¢ bezposrednich korzysci
z zabezpieczenia kredytu i moze ponies¢ konsekwencje zwigzane zprawem do rekompensaty, z ktérego
kredytobiorca moze skorzysta¢ przeciwko instytucji sprzedajace;.

Ponadto w przypadku niewyptacalnosci instytucji sprzedajgcej, na mocy przepiséw prawa wiasciwej jurysdykcji,
Portfel moze by¢ traktowany jako zwykty wierzyciel instytucji sprzedajgcej i moze nie posiada¢ wytgcznego lub
uprzywilejowanego prawa do roszczenia w odniesieniu do udziatdow instytucji sprzedajacej w kredycie lub
zwigzanym z nim zabezpieczeniu. Z tego powodu Portfel moze byé narazony na ryzyko kredytowe instytuciji
sprzedajacej, jak réwniez kredytobiorcy. Doradca inwestycyjny moze nie przeprowadzi¢ niezaleznej analizy
kredytowej instytucji sprzedajace;.

Ponadto, jesli Portfel inwestuje w kredyty, w zwigzku z ktérymi ma stosunki umowne z kredytobiorca, wystepuje
dodatkowe ryzyko. Na przyktad w przypadku przejecia wlasnosci z tytutu niesptacenia kredytu odpowiedni Portfel
moze sta¢ sie czesciowym wiascicielem dowolnego zabezpieczenia i ponosi¢ koszty i zobowigzania zwigzane
z posiadaniem lub zbyciem tego zabezpieczenia. W wyniku tego Portfel ten moze zosta¢ narazony na straty
wynikajgce z niewywigzania sie z zobowigzan lub przejecia wlasnosci. Wszelkie koszty lub opdznienia zwigzane
z przeprowadzeniem przejecia wtasnosci wynikajgcego z niesptacenia kredytu albo z uptynnieniem aktywow
bazowych wptyng na jeszcze wieksze zmniejszenie wptywow i tym samym zwiekszenie strat. Nie mozna zapewnic,
ze ocena wartodci aktywow stanowigcych zabezpieczenie kredytu bedzie prawidiowa. W przypadku
przeprowadzenia reorganizacji lub postepowania likwidacyjnego przez kredytobiorce odpowiedni Portfel moze
straci¢ catos¢ lub czes¢ kwot wyptaconych temu kredytobiorcy. Nie ma gwarancji, ze ochrona udziatéw Portfela
bedzie odpowiednia, w tym gwarancji dotyczgcych waznosci i wykonalnosci kredytu, zachowania przewidywane;j
hierarchii i spetnienia wymogoéw formalnych zwigzanych z zabezpieczeniem. Ponadto nie mozna zapewni¢, ze nie
wystapig zadne roszczenia, ktére moga wptyng¢ na egzekwowanie praw Portfela.
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Z wyjatkiem przypadkéw wymienionych w odpowiednim Suplemencie nie istniejg zadne ograniczenia dotyczace
jakosci kredytow, w ktére Portfel moze inwestowac. Mozna uznac, ze kredyty wigza sie ze znaczacag wrazliwoscig
na niewywigzanie sie ze zobowigzan dotyczgcych sptaty odsetek lub kwoty gtdéwnej. Niektore kredyty, w ktérych
mozna ulokowaé fundusze Portfela, niosg ze sobg duzg niepewnos¢ lub powazng ekspozycje na niekorzystne
warunki i mozna je uzna¢ za w gtdbwnej mierze spekulacyjne. Na ogét takie kredyty oferujg wyzszg potencjalng
stope zwrotu niz kredyty o lepszej jakosci, ale wigzg sie z wieksza zmiennoscig w zakresie ceny i wiekszym
ryzykiem straty zysku i kwoty gtéwnej. Warto$¢ rynkowa pewnych tego typu kredytdw ma réwniez tendencje do
wiekszej wrazliwosci na zmiany warunkoéw ekonomicznych niz w przypadku kredytow o lepszej jakosci. Kredyty
udzielane spotkom podlegajgcym windykacji albo ustawowej ochronie ztytulu upadtosci w niektérych
okolicznosciach mogg podlega¢ pewnym ewentualnym zobowigzaniom, ktére mogg przekroczy¢ wysokosé
kredytu. Na przyktad w pewnych okolicznosciach roszczenia kredytodawcéw, ktérzy stosowali nieodpowiednig
kontrole w zakresie zarzadzania i regulaminu stosowanych przez dtuznika, mogg zosta¢ uznane z podrzedne lub
zosta¢ wykluczone, a sam kredytodawca moze zosta¢ uznany za odpowiedzialnego za szkody dla podmiotow,
wynikajace z takich dziatan.

Kredyty — bezpieczenstwo

Zobowigzania kredytowe wigzg sie ze szczegdlnym ryzykiem, wtym zryzykiem ewentualnego uniewaznienia
inwestycji z racji pokrzywdzenia wierzycieli w rozumieniu odnosnych przepiséw prawa dotyczgcych uprawnien
wierzycieli. Ponadto w przypadku zwigkszenia ekspozycji ztytutu kredytéw przez nabycie instrumentéw
wspétudziatu w kredycie wystepuje dodatkowe ryzyko kredytowe iryzyko upadto$ci bezposredniego uczestnika
oraz ryzyko zwigzane z nierozliczeniem sie przez niego, z dowolnego powodu, z Portfelem z tytutu $rodkéw
pienieznych otrzymanych w zwigzku z kredytami wchodzgcymi bezposrednio w sktad Portfela. Podczas analizy
kazdego kredytu czy instrumentu wspoétudziatu w kredycie Doradca inwestycyjny poréwna wzgledny stopien ryzyka
w stosunku do oczekiwanych korzysci z inwestyc;ji.

Poleganie na dtuzniku

Ani Portfel, ani Doradca inwestycyjny nie bedzie mie¢ kontroli nad dziataniami jakiejkolwiek spofki, ktdra
zaciggneta kredyt, w ktéry zainwestowat Portfel. Zarzadcy spétek, w kredyty ktorych Portfel zainwestowat, mogg
zarzgdzaé tymi spétkami w sposéb nieprzewidziany przez Portfel i Doradce inwestycyjnego.

Ryzyko zwigzane z amerykarnskim federalnym podatkiem dochodowym

Inwestowanie na amerykanskim rynku kredytowym moze prowadzi¢ do dodatkowego ryzyka zwigzanego
z uznaniem, ze Portfel prowadzi dziatalnos¢ handlowg lub biznesowg w Stanach Zjednoczonych i dochdd netto
podlega opodatkowaniu amerykanskim federalnym podatkiem dochodowym. W szczegdlnosci warunki okreslone
przez pewne organy prawne, dotyczace okolicznosci, w jakich dziatalno$¢ handlowg lub biznesowg na terenie USA
prowadzong przez kredytodawce inicjujgcego mozna przypisac¢ kolejnemu nabywcy w celu okreslenia, czy kolejny
nabywca jest zaangazowany w dziatalno$¢ handlowg lub biznesowg na terenie USA, sg niepewne i nierozerwalnie
wigzg sie z koniecznoscig ustalenia stanu faktycznego. Oczekuje sie, ze Fundusz bedzie dziatat w sposéb, ktéry
nie bedzie stanowit dziatalno$ci handlowej ani biznesowej na terenie USA. Nie mozna jednak zapewni¢, ze
Amerykanski Urzagd Skarbowy nie przyjmie przeciwnego stanowiska. Ponadto nie mozna zapewnié, ze nie uzna
sie, ze Fundusz jest zaangazowany w dziatalnos¢ handlowg lub biznesowg na terenie USA ze wzgledu na udziat
w Srodkach trwatych, ktére moze bezposrednio lub posrednio uzyskaé w wyniku przejecia niesptaconej wtasnosci
lub w podobnych okolicznosciach. W przypadku uznania, ze Fundusz byt zaangazowany w prowadzenie
dziatalnosci handlowej albo biznesowej w Stanach Zjednoczonych, Fundusz bytby zobowigzany do zaptacenia
amerykanskiego federalnego podatku dochodowego z podstawg opodatkowania netto od dochodu podlegajacego
opodatkowaniu faktycznie powigzanego z takg dziatalnoscig handlowg lub biznesowg (oraz 30% podatku od
zyskéw oddziatu od catosci lub czesci tego dochodu) oraz stanowych i miejscowych podatkéw, jak rowniez opfat
z tytutu udziatéw lub kar. Miatoby to znaczacy wptyw na zwrot osiggniety przez Posiadaczy tytutow uczestnictwa.
Kazdy potencjalny Posiadacz tytutdw uczestnictwa powinien skonsultowaé sie z wikasnym doradcg podatkowym
w kwestii wyzej wymienionego ryzyka.

ZGODNIE Z OKOLNIKIEM 230 AMERYKANSKIEGO DEPARTAMENTU SKARBU FUNDUSZ INFORMUJE
POTENCJALNYCH INWESTOROW, ZE (A) JAKIEKOLWIEK ZESTAWIENIE AMERYKANSKICH FEDERALNYCH
PRZEPISOW PRAWA DOTYCZACYCH PODATKU DOCHODOWEGO OKRESLONE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE MA NA CELU I NIE ZOSTALO SFORMULOWANIE ANI NIE MOZE BYC UZYWANE PRZEZ
JAKIEGOKOLWIEK PODATNIKA W CELU UNIKNIECIA KAR WYNIKAJACYCH Z AMERYKANSKICH
FEDERALNYCH PRZEPISOW PODATKOWYCH, KTORE MOGA ZOSTAC NALOZONE NA PODATNIKA, (B)
WSZELKIE ZESTAWIENIE AMERYKANSKICH FEDERALNYCH PRZEPISOW PRAWA DOTYCZACYCH
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PODATKU DOCHODOWEGO OKRESLONE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE ZOSTALO SFORMULOWANIE
W ZWIAZKU Z PROMOCJA LUB MARKETINGIEM TYTULOW UCZESTNICTWA PRZEZ FUNDUSZ ORAZ
DYSTRYBUTOROW TYTULOW UCZESTNICTWA, ORAZ (C) KAZDY PODATNIK POWINIEN ZASIEGNAC
PORADY NIEZALEZNEGO DORADCY PODATKOWEGO W ZAKRESIE INDYWIDUALNYCH OKOLICZNOSCI
DOTYCZACYCH KONKRETNEGO PODATNIKA.

4.4.15 Warunkowe kapitatowe papiery wartosciowe (Papiery typu CoCo)

W ramach nowych regulacji bankowych instytucje bankowe sg zobowigzane do zwigkszenia buforéw kapitatowych.
W tym celu wyemitowaty pewne rodzaje instrumentéw finansowych znane jako podporzgdkowane warunkowe
kapitatowe papiery wartosciowe (czesto nazywane ,Papierami typu CoCo”). Gtéwng cechg Papieréw typu CoCo
jest ich zdolnos¢ do pokrywania strat, zgodnie z wymogami szwajcarskich, brytyjskich i europejskich bankowych
organéw regulacyjnych jako czesci regulacyjnej struktury kapitatowej banku i nowego europejskiego systemu
umorzenia lub konwersji diugu (ang. Special Resolution Regime, Specjalny system naprawczy), ale inne podmioty
prawne takze mogg zdecydowac sie na ich emisje.

Zgodnie z zasadami dotyczacymi Papierow typu CoCo instrumenty pokrywajg straty po nastgpieniu pewnych
zdarzen warunkowych, w tym zdarzen znajdujgcych sie pod kontrolg zarzgdu emitenta Papieréw typu CoCo, ktére
moga skutkowac utworzeniem statego odpisu aktualizujgcego warto$¢ gtéwnej inwestycji lub narostych odsetek do
zera badz przeksztatceniem w akcje. Tego rodzaju zdarzenia warunkowe mogg obejmowaé (i) obnizenie
wskaznika kapitatu podstawowego Core Tier 1/Common Equity Tier 1 (CT1/CET1) (albo innych wskaznikéw
kapitatowych) banku emisyjnego ponizej wstepnie okreslonego limitu, (ii) subiektywne ustalenie przez organ
regulacyjny w dowolnym momencie, Ze instytucja jest ,nieoptacalna”, tj. ustalenie, ze bank emitujgcy wymaga
wsparcia ze strony sektora publicznego, aby zapobiec niewyptacalnosci, bankructwu, niezdolnosci do sptacenia
istotnej czedci wierzytelnosci w terminie albo innego rodzaju niezdolno$ci do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przez emitenta i natozenie wymogu albo spowodowanie przeksztatcenia Papierow typu CoCo
w akcje w okolicznosciach, ktére znajdujg sie poza kontrolg emitenta albo (iii) decyzje wiadz krajowych
o dokonaniu zastrzyku kapitatowego. Co wiecej, na wyliczenia zwigzane ze zdarzeniem warunkowym mogg takze
wptyngé zmiany majgcych zastosowanie zasad rachunkowosci stosowanych przez emitenta lub grupe emitenta
oraz stosowanie tych zasad. Wszelkie takie zmiany, w tym zmiany, ktérych moga dokonywa¢ emitent lub grupa
emitenta wedle uznania, mogg wywrze¢ istotny niekorzystny wplyw na wykazywang przez niego sytuacje
finansowg oraz z tego powodu mogg wywota¢ nastgpienie zdarzenia warunkowego w okolicznosciach, w jakich
takie zdarzenie warunkowe mogtoby w przeciwnym wypadku nie mie¢ miejsca, niezaleznie od niekorzystnego
wplywu na sytuacje posiadaczy Papieréw typu CoCo.

Po zajsciu takiego zdarzenia istnieje ryzyko wystgpienia czesciowej lub cato$ciowej straty warto$ci nominalnej lub
przeksztatcenia w akcje zwykte emitenta, co moze spowodowac, ze Portfel jako obligatariusz CoCo moze ponies¢
straty (i) wzgledem zaréwno inwestujgcych w akcje, jak iinnych wierzycieli, kiérzy moga mie¢ rowng range albo
nizszg range od inwestoréw Papierow typu CoCo oraz (ii) w okolicznosciach, w ktérych ma miejsce kontynuacja
dziatalnosci banku.

Na wartos¢ takiego instrumentu moze wplyngé mechanizm, za posrednictwem ktdrego instrumenty sg
przeksztatcane w akcje lub odpisywane i ktéry moze sie rézni¢ w zaleznosci od réznych papieréw wartosciowych,
ktére mogg mie¢ roéznigce sie od siebie struktury terminowe i terminy. Struktury terminowe Papieréow typu CoCo
moga by¢ ztozone i moga rézni¢ sie w zaleznosci od emitenta i rodzaju obligacji.

W przypadku Papieréw typu CoCo przeksztatcanych na akcje cena przeksztatcenia tytutu uczestnictwa jest istotna,
poniewaz okre$la ona strate ekonomiczng, ktérg poniesie Portfel jako posiadacz takich instrumentéw po
przeksztatceniu, i nie mozna jej wstepnie okreslic. W przypadku Papieréw typu CoCo z odpisem aktualizacyjnym
wartosci gtéwnej inwestycji odpis aktualizacyjny moze by¢ natychmiastowy, a w wielu przypadkach moze nastgpi¢
catkowita strata, bez mozliwosci zwrotu kwoty gtéwnej. Tylko niektére Papiery typu CoCo mogg zosta¢ odpisane
do satysfakcjonujgcej wysokosci, a nawet w takim przypadku prawdopodobnie bedzie to diugo trwaé. Jednakze
nawet jesli jest to mozliwe, emitent moze byé w stanie odwotaé takg inwestycje przed odwrdceniem odpisu
aktualizacyjnego do satysfakcjonujgcej wysokosci, co skutkuje stratg poniesiong przez obligatariusza.

Papiery typu CoCo sg wyceniane w odniesieniu do innych dtuznych papieréw wartosciowych w strukturze
kapitatowej emitenta, a takze w odniesieniu do akcji z dodatkowg doptatg zwigzang z ryzykiem przeksztatcenia lub
odpisu aktualizacyjnego. Wzgledne ryzyko zwigzane z réznymi Papierami typu CoCo bedzie zalezne od dystansu
pomiedzy biezgcym wspétczynnikiem kapitatowym a skutecznym poziomem zajscia zdarzenia warunkowego, po
przekroczeniu ktérego nastgpi automatyczne odpisanie Papieréw typu CoCo lub przeksztatcenie ich w akcje.
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Istnieje wiele czynnikéw, kiére moga zwiekszyé prawdopodobienstwo nastgpienia zdarzenia warunkowego.
Niektére z nich moga pozostawaé poza kontrolg emitenta. Realizowanie transakcji z udziatem Papieréw typu CoCo
moze przebiega¢ w inny sposéb niz transakcje z udziatem podporzgdkowanych instrumentéw diuznych emitenta,
ktére nie majg witasciwosci pozwalajgcych na odpis aktualizacyjny lub przeksztatcenie w akcje, co w niektérych
przypadkach moze skutkowa¢ spadkiem wartoéci lub ptynnosci. Obecnie rynek Papieréw typu CoCo jest zmienny,
co moze mie¢ wptyw na wartos¢ aktywdw.

W niektérych okolicznosciach, na przyktad jesli emitent zadecyduje nie wyptaca¢ odsetek lub jesli zyski do
podziatu sg niewystarczajgce, aby zaptaci¢ odsetki w czesci lub w catosci, mozliwe jest anulowanie przez emitenta
odsetek ztytutu pewnych Papieréw typu CoCo w czesci lub w catosci bez wczesniejszego powiadomienia
obligatariuszy. Z tego wzgledu nie mozna udzieli¢ Zadnego zapewnienia, ze inwestorzy otrzymajg odsetki z tytutu
Papieréw typu CoCo. Niewyptacone odsetki nie mogg sie fgczy¢ ani nie mogg zosta¢ wyptacone w pozniejszym
terminie. W zwigzku z tym obligatariusze nie majg prawa do wnoszenia roszczen z tytutu przesziych odsetek, ktére
moga wplyng¢ na wartos¢ Portfela, czy to w trakcie likwidacji, rozwigzania, zakonczenia dziatalnosci lub w innych
okolicznosciach.

Niezaleznie od tego, ze odsetki, ktére nie sg wyptacane lub odsetki wyptacane jedynie w czesci z tytutu Papieréw
typu CoCo lub wartosci gtéwnej takich instrumentéw, mogg zosta¢ odpisane do zera, na emitenta nie muszg byé
natozone ograniczenia co do wyptaty dywidendy z tytutu zwyktych tytutdw uczestnictwa lub wyptaty Srodkéw
pienieznych lub innych na rzecz posiadaczy tytutow uczestnictwa, lub dokonywania ptatnosci z tytutu papierow
wartosciowych rownej rangi z Papierami typu CoCo, co wigze sie z innymi papierami wartosciowymi tego samego
emitenta, ktoére potencjalnie majg lepsze wyniki niz Papiery typu CoCo.

Anulowanie kuponu moze nastgpi¢ zgodnie z decyzjg emitenta lub organu regulacyjnego emitenta, ale moze by¢
takze obowigzkowe zgodnie z dyrektywg UE w sprawie wymogéw kapitatowych (CRD V) izwigzanymi z nig
obowigzujgcymi przepisami prawa. To obowigzkowe odroczenie moze nastgpi¢ wtym samym czasie co
ograniczenie dywidend z tytutu akcji i premii, ale niektore struktury Papierow typu CoCo pozwalajg bankowi na
dalszg wypfate dywidend przy niewyptacaniu srodkéw posiadaczom Papieréw typu CoCo przynajmniej w teorii.
Obowigzkowe odroczenie jest zalezne od wysokosci bufora kapitatowego, ktéry bank musi posiada¢ ze wzgledu
na wymogi organow regulacyjnych.

Papiery typu CoCo majg na ogot range wyzszg od akcji zwyktych w strukturze kapitatowej emitenta, w zwigzku
Zz czym s3g wyzszej jakosci i wigzg sie z mniejszym ryzykiem niz akcje zwykte emitenta. Jednak ryzyko zwigzane
z papierami wartosciowymi tego typu jest wspétzalezne od wyptacalnosci lub dostepnej emitentowi ptynnoSci
emitujgcej instytucji finansowe;.

Posiadacze tytutéw uczestnictwa powinni zdawac¢ sobie sprawe ztego, ze struktura Papieréw typu CoCo nie
zostala jeszcze w petlni zbadana iistnieje pewna niepewnos¢ co do tego, jakie bedg one miaty wyniki
w niespokojnym otoczeniu. W zaleznosci od tego, jak rynek odbierze pewne zdarzenia warunkowe, co wyjasniono
powyzej, istnieje mozliwos¢ rozprzestrzenienia sie cen i zmiennosci w catej klasie aktywéw. Ponadto ryzyko to
moze sie zwieksza¢ w zaleznosci od poziomu bazowego arbitrazu instrumentéw, ana rynku pozbawionym
ptynnosci ksztattowanie cen moze by¢ coraz trudniejsze.

4.4.16 Brak kontroli nad emitentami

W ramach Portfela nie bedzie mozna kontrolowaé jakiegokolwiek emitenta poprzez inwestycje w jego dtuzne
papiery wartosciowe. W konsekwenciji Portfel jest obarczony ryzykiem polegajacym na tym, ze emitent, w ktérego
inwestuje sie w ramach Portfela, moze podjg¢ decyzje biznesowe, z ktérymi Portfel sie nie zgadza, a organ
zarzgdzajgcy emitenta jako przedstawiciel posiadaczy akcji zwyktych moze podejmowacé ryzyko lub dziata¢ w inny
sposéb, ktory nie stuzy interesom Portfela jako inwestora lokujgcego $rodki w instrumenty diuzne. Co wiecej,
w zakresie, w jakim Portfel obejmuje inwestycje niebedgce uprzywilejowanymi inwestycjami w instrumenty diuzne,
mozliwos¢ wykorzystania przez Portfel swojej pozycji jako posiadacza tytutéw, aby wptynaé na sprawy emitenta,
bedzie znaczaco mniejsza niz mozliwosci uprzywilejowanych wierzycieli i uprzywilejowanych zabezpieczonych
wierzycieli.

Oprécz tego istniejg inne okolicznosci, w ktorych Portfel moze nie mie¢ catkowitej lub choéby czesciowej kontroli
nad decyzjami wptywajgcymi na inwestycje lub zabezpieczenie takiej inwestycji. Na przyktad w ramach Portfela
mozna naby¢ produkt inwestycyjny wyemitowany w ramach umowy kredytu, ktorej strong jest wiecej niz jeden
kredytodawca. Tymi kredytami zarzadza w imieniu wszystkich kredytodawcoéw kredytodawca lub inny agent
dziatajgcy w charakterze gtébwnego administratora. Portfel nie jest zazwyczaj gtdwnym administratorem. Warunki
takich kredytéw mogg by¢ zmieniane, modyfikowane lub uchylane jedynie za zgodg kredytodawcow. Zazwyczaj
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zgoda taka wymaga wiekszosci zwyktej lub kwalifikowanej (mierzonej w niesptaconych kredytach Ilub
zobowigzaniach), a w pewnych okolicznosciach jednomysinego gtosowania kredytodawcow. W przypadkach,
w ktérych Portfel posiada udziat mniejszosciowy w kredycie, warunki inwestycji w ramach Portfela wynikajgce
z takiego kredytu mogg zosta¢ zmodyfikowane, zmienione lub uchylone w sposéb sprzeczny z preferencjami
w ramach Portfela, jesli zmiana, modyfikacja lub uchylenie warunku nie wymaga jednomysinego gtosowania
kredytodawcéw, a wystarczajgca liczba innych kredytodawcéw zgadza sie na takg zmianeg, modyfikacje lub
uchylenie.

Podobnie wramach Portfela mozna inwestowa¢ w produkty inwestycyjne, wramach ktorych jednostka
obstugujgca lub inny agent kredytodawcéw (w tym Portfel) majg szerokie uprawnienia do podejmowania decyz;ji
wptywajgcych na taki produkt inwestycyjny lub zabezpieczenie produktu inwestycyjnego. Wskutek tego jednostka
obstugujgca lub agent mogg podejmowac decyzje lub podejmowaé inne dziatania, ktére bedg sprzeczne
z preferencjami Portfela.

W ramach Portfela mozna takze naby¢ produkt inwestycyjny izawrze¢ umowe miedzy kredytodawcami lub
podobne porozumienie z innymi kredytodawcami danego emitenta lub jednostek stowarzyszonych emitenta. Na
mocy postanowien takiej umowy miedzy kredytodawcami lub podobnego porozumienia mozna przyznaé jednemu
lub wiecej z pozostatych kredytodawcéw prawo do podejmowania pewnych decyzji w imieniu lub z wykluczeniem
pozostatych kredytodawcéw, wtym Portfela. Co za tym idzie, warunki produktu inwestycyjnego moga byc¢
modyfikowane, zmieniane lub uchylane w sposéb sprzeczny z preferencjami w ramach Portfela, jedli zmiana,
modyfikacja lub uchylenie warunki nie wymaga zgody Portfela Ponadto warunki takiej umowy miedzy
kredytodawcami lub podobnego porozumienia mogg w znacznym zakresie ograniczy¢ zdolno$¢ Portfela do
podjecia $rodkéw zaradczych w stosunku do produktu inwestycyjnego. W wyniku tego w ramach Portfela mozna
uzyskac¢ mniej wptywow z tytutu takiego produktu inwestycyjnego.

4.417 Rywalizacja o okazje inwestycyjne

W ramach Portfela mozna inwestowa¢ w dtuzne papiery wartosciowe, papiery wartosciowe o statym dochodzie,
transakcje wykupu lewarowanego, reorganizacje, papiery wartosciowe typu mezzanine i inne instrumenty. Na tych
rynkach panuje duza konkurencja. Rywalizacja o okazje inwestycyjne obejmuje takze uczestnikdw nietradycyjnych,
takich jak fundusze hedgingowe, fundusze publiczne, fundusze publiczne typu mezzanine, w tym amerykanskie
przedsiebiorstwa wspierajgce rozwoj dziatalnosci biznesowej (ang. Business Development Companies, BDC) oraz
inni inwestorzy indywidualni, atakze bardziej tradycyjne instytucje kredytowe ikonkurencje skupiong na
instrumentach typu mezzanine. Portfele mogg takze prowadzi¢ rywalizacje o okazje inwestycyjne z Goldman
Sachs iinstrumentami inwestycyjnymi zarzadzanymi przez Goldman Sachs. Patrz Zatgcznik F — ,Potencjalny
konflikt intereséw”. Niektorzy z tych konkurentdw moga mie¢ dostep do wiekszego kapitatu lub do kapitatu, ktory
moze by¢ zaangazowany przez diuzszy czas lub moze mieé inne progi zwrotu niz Portfel. Dlatego tez tacy
konkurenci mogg mie¢ przewage, ktérg nie dysponuje Portfel. Oprécz tego rozpoznanie atrakcyjnych okazji
inwestycyjnych jest trudne i wigze sie z wysokim stopniem niepewnosci. Portfel moze ponie$¢ znaczne wydatki
w zwigzku zrozpoznawaniem okazji inwestycyjnych irozpatrywaniem innych potencjalnych inwestycji, ktére
ostatecznie nie dochodzg skutku, w tym wydatki zwigzane z analizg due diligence, transportem i obstugg prawng
oraz opfaty na rzecz doradcow zewnetrznych.

4.5 Inwestycje w kapitatowe papiery wartosciowe

4.5.1 Kapitatowe papiery wartosciowe

Portfel moze zajg¢ dtugie i krétkie pozycje w stosunku do akcji zwyktych emitenta, ktére sg w obrocie na krajowych
gietdach papieréw wartosciowych i na rynkach pozagietdowych w dowolnym kraju. Warto$¢ kapitatowych papierow
wartosciowych rozni sie w zaleznosci od wielu czynnikéw. Czynniki typowe dla emitenta, takie jak pewne decyzje
podejmowane przez zarzad, nizszy popyt na produkty lub ustugi emitenta, a nawet strata giéwnego cztonka
wykonawczej kadry kierowniczej, mogg skutkowac spadkiem wartosci papieréw wartosciowych emitenta. Czynniki
typowe dla branzy, w ramach ktorej dziata emitent, takie jak zwiekszony poziom konkurencji, koszty produkgji lub
postrzeganie przez konsumentéw lub inwestoréw, mogg mieé¢ podobny efekt. Na warto$¢ papieréw wartosciowych
emitenta mogg takze niekorzystnie wptyngé zmiany na rynkach finansowych, takie jak podwyzszenie stop
procentowych lub spadek zaufania konsumentow, ktére nie sg zwigzane z samym emitentem ani branza,
w ramach ktérej emitent dziata. Te same czynniki (np. spadek konkurencji lub kosztéw albo obnizenie stép
procentowych) mogg korzystnie wplyngé na papiery wartosciowe zbyte przez Portfel w ramach operacji kroétkiej
sprzedazy (na niekorzy$¢ dla Portfela). Oprocz tego pewne opcje iinne instrumenty kapitalowe mogg byé
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obarczone dodatkowym ryzykiem, w tym ryzykiem utraty ptynnosci finansowej, ryzykiem kredytowym kontrahenta,
ryzykiem prawnym iryzykiem operacyjnym, oraz mogg pocigga¢ ze sobg znaczne ryzyko dzwigni finansowe;,
a w niektérych przypadkach takze znaczne ryzyko straty. Te i pozostate czynniki mogg spowodowacé znaczne
wahania cen papierow wartosciowych, w ktére inwestuje sie w ramach Portfela, co moze skutkowac¢ znacznymi
stratami.

452 Akcje uprzywilejowane, zamienne papiery warto$ciowe i gwarancje

W ramach Portfela mozna takze inwestowaé bezposrednio lub posrednio w kapitatowe papiery wartosciowe oraz
instrumenty, takie jak akcje uprzywilejowane, zamienne papiery wartosciowe oraz gwarancje. Wartos¢ akcji
uprzywilejowanych, zamiennych papieréw warto$ciowych i gwarancji bedzie sie r6zni¢ w zaleznosci od zmian na
rynku akcji, a w szczegolnodci od wynikéw bazowych akcji zwykilych. Na ich wartos¢ majg takze wplyw
niekorzystne informacje na temat emitenta lub rynku. Z tego powodu, na przykfad gdy wartos¢ bazowych akciji
zwyklych emitenta ulega wahaniom, wartos¢ akcji uprzywilejowanych tego emitenta takze ulegnie wahaniom. Jesli
chodzi o gwarancje, to ich wartos¢ moze zmniejszy¢ sie lub wynosi¢ zero iw zwigzku z tym nie mozna ich
wykorzystagc, jesli cena rynkowa bazowych papieréw wartosciowych pozostanie nizsza niz okreslona cena, po
ktérej posiadacze gwarancji sg uprawnieni do zakupu takich papieréw wartosciowych, co skutkuje stratg dla
Portfela z tytutu ceny zakupu gwarancji (lub wbudowanych cen gwarancji w przypadku papierow wartosciowych
wyemitowanych z dotgczonymi gwarancjami). Patrz czes¢ ,Zamienne papiery wartosciowe”.

453 Przedsiebiorstwa z branzy nieruchomosci

Zgodnie z warunkami Prospektu emisyjnego wramach Portfela mozna zainwestowa¢ w Zbywalne papiery
wartosciowe przedsiebiorstw dziatajgcych gtéwnie w branzy nieruchomosci. Istniejg specyficzne zwigzane
zryzykiem kwestie, ktére nalezy wzigé pod uwage, inwestujac w papiery warto$ciowe takich przedsiebiorstw.
Kwestie te obejmujg m.in. cykliczny charakter cen na rynku nieruchomosci, ryzyko zwigzane z ogélnymi i lokalnymi
warunkami gospodarczymi, zbyt gestg zabudowe izwigkszong konkurencje, wzrosty wysokosci podatku od
nieruchomosci i wydatkébw operacyjnych, trendy demograficzne iwahania dochoddéw znajmu, zmiany
w przepisach dotyczgcych zagospodarowania przestrzennego, straty z tytutu wypadkéw lub odszkodowan, ryzyko
zwigzane ze Srodowiskiem naturalnym, przepisy ograniczajgce wysokosS¢ cen najmu, zmiany wartosci
sgsiadujgcych nieruchomoéci, ryzyko podmiotéw powigzanych, zmiany atrakcyjnosci nieruchomosci dla najemcow,
podwyzki stop procentowych oraz inne czynniki wptywajgce na rynek kapitatowy nieruchomosci. Ogolnie rzecz
biorac, podwyzki stép procentowych podwyzszg koszty zdobycia finansowania, co moze bezposrednio i posrednio
zmniejszy¢ wartos¢ inwestycji Portfela w papiery wartosciowe przedsiebiorstw z branzy nieruchomosci.

4.6 Inwestycje w instrumenty pochodne

4.6.1 Finansowe instrumenty pochodne

Inwestycja w finansowe instrumenty pochodne moze sie wigza¢ z dodatkowym ryzykiem dla inwestoréw.
Dodatkowe ryzyko moze wystgpi¢ w wyniku: (i) efektu dzwigni finansowej zwigzanego z transakcjami w ramach
Portfela; lub (ii) zdolnosci kredytowej kontrahentéw transakcji obejmujgcych finansowe instrumenty pochodne; lub
(iii) potencjalnego braku ptynnosci finansowej na rynkach finansowych instrumentéw pochodnych. W zakresie,
w jakim finansowe instrumenty pochodne sg wykorzystywane do celdéw spekulacyjnych, ogdélne ryzyko straty
w ramach Portfela moze sie zwiekszy¢. W zakresie, w jakim finansowe instrumenty pochodne sg wykorzystywane
do celow zwigzanych z zabezpieczeniem, ryzyko straty w ramach Portfela moze sie zwiekszyé¢, jesli wartosé
finansowego instrumentu pochodnego iwartos¢ papieru warto$ciowego lub pozycji, dla ktérego stanowi on
zabezpieczenie, nie sg wystarczajgco skorelowane.

Jednak w przypadku gdy transakcja obejmujgca finansowe instrumenty pochodne jest zawierana w ramach
Portfela pod kgtem okreslonej Klasy tytutdw uczestnictwa, wszelkie straty poniesione w zwigzku z takg transakcjg
zostang wewnetrznie przypisane do odpowiedniej Klasy tytutdw uczestnictwa przez Administratora. Ponadto
pewne Klasy tytutdw uczestnictwa z zabezpieczeniem mogg w pewnych okolicznosciach cechowac sie wyzszym
stopniem ryzyka niz Klasy tytutéw uczestnictwa bez zabezpieczenia nalezace do tego samego Portfela.

Pewne finansowe instrumenty pochodne mogg wymagac¢ przekazania zabezpieczenia na rzecz strony,
a w przypadku gdy strona wymaga dodatkowego zabezpieczenia, Doradca inwestycyjny moze by¢ zobowigzany
do sprzedazy aktywow wchodzacych w sktad Portfela, ktérych sprzedaz nie bytaby konieczna, gdyby nie wymaog
przekazania lub przekazania w zastaw dodatkowego zabezpieczenia. Je$li Fundusz otrzymuje zabezpieczenie, to
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takie zabezpieczenie moze pozosta¢ bezposrednio w posiadaniu Funduszu, ale nie jest ono wliczane do
ograniczen inwestycyjnych zgodnie z Dyrektywg UCITS i moze ono odpowiednio zwiekszy¢ ekspozycje pewnych
kontrahentéw na te finansowe instrumenty pochodne.

4.6.2 Ryzyko kontrahenta

Portfele bedg obarczone ryzykiem zwigzanym z niezdolnoscig kontrahenta do wypetnienia swoich zobowigzan
z tytutu transakcji przeprowadzanych z Portfelem, czy to z powodu niewyptacalnosci kontrahenta lub innych
podmiotow, czy z powodu upadtosci, braku ptynnosci finansowej na rynku, zaktdcen na rynku lub innych przyczyn,
niezaleznie od tego, czy wynikajg one z przyczyn systemowych czy innych.

Niektére z rynkdw, na ktérych mozna przeprowadzac¢ transakcje w ramach Portfela, sg rynkami pozagietdowymi.
Uczestnicy takich rynkéw nie podlegaja zwykle takiej samej ocenie kredytowej i nadzorowi regulacyjnemu jak
cztonkowie rynkdéw opartych na obrocie gietdowym. Ponadto wiele gwarancji ochrony przyznanych uczestnikom
zorganizowanego obrotu gietdowego, takich jak gwarancja wlasciwego wykonania gietdowej izby rozliczeniowej,
mogg nie by¢ dostepne w transakcjach dokonywanych w obrocie pozagietdowym. To naraza dany Portfel na
ryzyko zwigzane z tym, ze kontrahent nie wywigze sie z rozrachunku transakcji zgodnie z jej warunkami z powodu
sporu dotyczacego warunkéw umowy (niezaleznie od tego, czy w dobrej wierze, czy nie) lub tez z powodu
probleméw zwigzanych z zadtuzeniem lub ptynnoscia, co spowoduje, ze dany Portfel poniesie strate. Tego rodzaju
sr'yzyko kontrahenta” ma szczegdlne znaczenie w przypadku uméw o dtuzszych terminach zapadalnosci,
w przypadku ktorych wydarzenia moga stangé na przeszkodzie rozliczeniu, lub je$li w ramach danego Portfela
transakcje sg skupione wokot matej grupy kontrahentow.

Transakcje obejmujgce finansowe instrumenty pochodne w obrocie pozagietdowym (w tym swapy catkowitego
dochodu iinne finansowe instrumenty pochodne o podobnych wtasciwosciach) wykorzystywane w ramach
Portfela, aby uzyskac¢ ekspozycje na bazowe instrumenty finansowe, bedg zawierane z kontrahentami wybranymi
sposrod uznanych instytuciji finansowych specjalizujgcych sie w danym rodzaju transakcji, zgodnie z nadzorem
ostroznosciowym.

4.6.3 Szczegolne ryzyko zwigzane z finansowymi instrumentami pochodnymi

W przeciwienstwie do instrumentéw pozostajgcych w obrocie gietdowym, ktdre sg ujednolicone pod wzgledem
instrumentu bazowego, daty wygasniecia, rozmiaru kontraktu, ceny realizacji opcji, warunki finansowych
instrumentéw pochodnych w obrocie pozagietdowym sg zazwyczaj ustalane ze strong instrumentu na drodze
negocjacji. Chociaz ten rodzaj porozumienia daje Portfelowi wickszg elastycznos¢ w dopasowywaniu instrumentu
do swoich potrzeb, finansowe instrumenty pochodne w obrocie pozagieldowym mogg wigzac¢ sie z wiekszym
ryzykiem niz instrumenty objete obrotem gietdowym, poniewaz moze wystgpi¢ ryzyko straty, jesli finansowe
instrumenty pochodne w obrocie pozagietdowym nie zostang uznane za prawnie wigzgce lub nie zostang
prawidtowo udokumentowane, a Portfel poniesie znaczne ryzyko kredytowe kontrahenta, jesli ktérykolwiek
z kontrahentéw stanie si¢ niewyptacalny. Oprocz tego kontrakty typu forward, kontrakty na rynku kasowym,
kontrakty opcyjne i swapy nie dajg Portfelowi prawa do anulowania swoich zobowigzan (ij. do zamkniecia pozycji)
za posrednictwem réwnej lub przeciwstawnej transakcji. Z tego powodu przy zawieraniu kontraktéw typu forward,
kontraktow na rynku kasowym, kontrakiéw opcyjnych iswapdéw od Portfela mozna wymagaé wypetnienia
zobowigzan wynikajgcych z kontraktu, a Portfel musi by¢ w stanie je wypetnic.

Transakcje przeprowadzane wramach pewnych finansowych instrumentéw pochodnych mogg podlegac
wymogom rozliczeniowym zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa inadzorowi ze strony organéw
regulacyjnych. Inne finansowe instrumenty pochodne sg narazone na ryzyko zwigzane z rynkami pozagietdowymi.
Pewne proponowane i ostatecznie uchwalone przepisy majgce wptyw na transakcje z udziatem finansowych
instrumentéw pochodnych mogg wymagac istotnych zmian w dziatalnosci idziataniach Portfeli lub mie¢
niekorzystny wpltyw na Portfele.

W Unii Europejskiej zobowigzania te wynikajg z implementacji rozporzgdzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego (European Market Infrastructure Regulation, EMIR), a w Stanach Zjednoczonych gtéwnie z przyjecia
Ustawy Dodda-Franka o Reformie Wall Street i Ochronie Konsumentéw (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act) (z péZniejszymi zmianami i wraz z przepisami wydanymi w ramach tych dokumentow,
zwane dalej ,Ustawg Dodda-Franka”). Inne jurysdykcje takze implementowaty lub proponujg przepisy, ktére moga
wplyng¢ na Fundusz. Obowigzek rozliczenia transakcji z udziatem finansowych instrumentéw pochodnych moze
sie rozni¢ w zaleznosci od wielu réznych czynnikdow, w szczegdlnosci klasy aktywow bazowych, jurysdykcii
kontrahentéw, Posiadaczy tytutdw uczestnictwa, Spoétki zarzadzajgcej iDoradcy inwestycyjnego. Kazde
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zobowigzane bedzie zalezne od tego, kiedy i jak implementowano centralne przepisy rozliczeniowe, ktére bedg sie
rézni¢ w zaleznosci od regionu.

Oprécz wymogow rozliczeniowych przepisy te obejmujg takze inne zobowigzania, takie jak sktadanie sprawozdan
dotyczgcych transakcji iinne wymogi dotyczgce rozliczonych i nierozliczonych finansowych instrumentéw
pochodnych. Ostatecznie wymogi te mogg obejmowac bez ograniczen (i) wymiane i rozdzielenie zabezpieczenia
przeprowadzone przez strony, w tym Portfel, co moze zwiekszy¢ koszty prowadzenia transakcji i wptynaé na zyski
z inwestycji; oraz (ii) zwiekszone wymogi depozytowe. Wptyw tych wymogdéw bedzie wiekszy w odniesienie do tych
Portfeli, w ramach ktérych wykorzystywane sg finansowe instrumenty pochodne.

Cho¢ niektore ze zobowigzan w ramach rozporzadzenia EMIR, Ustawy Dodda-Franka i powigzanych przepisow
Komisji CFTC oraz Komisji SEC, a takze regulacje w innych jurysdykcjach weszly juz w zycie, wiele wymogow jest
w okresie przejsciowym, a pewne istotne kwestie nie zostaty rozwigzane do daty opublikowania niniejszego
Prospektu emisyjnego. Poki co nie wiadomo jeszcze, jak rynek finansowych instrumentéw pochodnych w obrocie
pozagietdowym dostosuje sie nowego sytemu regulacyjnego. Wymogi zwigzane z zabezpieczeniem
i sprawozdawczoscig wynikajace zrozporzadzenia EMIR, zachowanie zgodnosci z Ustawg Dodda-Franka
i zasadami oraz regulacjami wydanymi wramach tych dokumentéw oraz z przepisami ustawowymi innych
jurysdykcji moga zwiekszy¢ koszty ponoszone w ramach Funduszu i Portfela oraz wptynaé na wyniki. Oprécz tego
przepisy te zwigzane sg ze znaczng niepewnos$cig. Co za tym idzie, peten ostateczny wptyw takich przepiséw
ustawowych na Portfele oraz rynki, na ktérych prowadzg one obrét iinwestujg, nie jest w petni znany. Taka
niepewnos¢ moze sama w sobie by¢ szkodliwa dla skutecznego funkcjonowania rynkéw i skutecznosci niektorych
strategii inwestycyjnych. Wszelkie zmiany aktualnych regulaciji lub jakiekolwiek nowe regulacje dotyczgce Goldman
Sachs i Portfeli moga mie¢ znaczny niekorzystny wptyw na Portfele.

4.6.4 Wykorzystanie aktywéw Portfela

Transakcje z udziatem finansowych instrumentéw pochodnych beda zazwyczaj wymagaty przeznaczenia czesci
aktywow Portfela odpowiednio na optaty zwigzane z depozytem zabezpieczajacym lub rozliczeniem badz na inne
cele. Na przyktad Portfel moze okresowo by¢ zobowigzany do dokonania rozliczenia za depozyt zabezpieczajacy
lub innych optat w zwigzku z wykorzystywaniem pewnych finansowych instrumentéw pochodnych. Kontrahenci
jakiegokolwiek finansowego instrumentu pochodnego mogga wymagac¢ dokonania ptatnosci w krotkim terminie.
Dlatego tez Doradca inwestycyjny moze zlikwidowaé aktywa Portfela wczesniej, niz nastgpitoby to w innym
wypadku, lub utrzymac¢ wiekszg czes¢ aktywédw w gotéwce iinnych plynnych papierach wartosciowych, niz
nastgpitoby to winnym wypadku. Ta cze$¢ moze by¢ znacznych rozmiaréw, aby mie¢ do dyspozycji gotowke
w celu odpowiedzenia na biezgce lub przyszte wezwania do uzupetnienia depozytu, dokonania rozliczenia lub
innych optat albo przeznaczenia jej na inne cele. Doradca inwestycyjny na ogét oczekuje, ze w ramach Portfela
zostang naliczone odsetki od takich kwot w gotowce, jednak kwoty te nie zostang zainwestowane zgodnie z celem
inwestycyjnym Portfela, co bedzie miato znaczny niekorzystny wptyw na wyniki Portfela. Co wiecej, ze wzgledu na
zmiennosc¢ rynku i zmieniajgce sie rynkowe okolicznosci, Doradca inwestycyjny moze nie byé w stanie prawidtowo
przewidzie¢ przysztych wymogow dotyczacych depozytu zabezpieczajgcego, co moze skutkowalé tym, Zze
w posiadaniu Portfela znajdg sie nadmierne lub niewystarczajace ilosci gotéwki i ptynnych papieréw wartosciowych
przeznaczonych na te cele. Jesli Portfel nie dysponuje gotéwka lub aktywami przeznaczonymi na te cele, moze nie
by¢ zdolny do wypetnienia swoich zobowigzan kontraktowych, wtym w szczegdlnosci nie odpowiedzie¢ na
wezwania do uzupetnienia depozytu lub nie dokonaé rozliczenia, lub nie wywigza¢ sie z innych zobowigzan
zwigzanych z ptatnosciami. Jesli Portfel nie wywigzuje sie ze swoich zobowigzan kontraktowych, moze mie¢ to
znaczny niekorzystny wptyw na sam Portfel i Posiadaczy tytutéw uczestnictwa. Mimo ze w ramach Portfela mozna
zawrze¢ transakcje obejmujgcy finansowy instrument pochodny pod katem okreslonej Klasy tytutdw uczestnictwa,
na przyktad dla celéw zwigzanych ztransakcjami zabezpieczajgcymi pod kagtem pewnych Klas tytutow
uczestnictwa z zabezpieczeniem, wszelkie niekorzystne sytuacje opisane powyZzej i dotyczace takiej transakciji
z udziatem finansowego instrumentu pochodnego wptyng na Portfel i Posiadaczy tytutdow uczestnictwa jako catosé,
wigczajgc posiadaczy Klas tytutdw uczestnictwa, pod katem ktérych nie zawierano transakcji z udziatem
finansowego instrumentu pochodnego.

4.6.5 Swapy ryzyka kredytowego

Doradca inwestycyjny moze dokonywa¢ zakupu i sprzedazy uméw na kredytowe instrumenty pochodne na rzecz
Portfela, w tym na swapy ryzyka kredytowego, zaréwno w celu zabezpieczenia, jak i w innym celu. Typowa umowa
swapu ryzyka kredytowego wymaga od sprzedajgcego zaptaty na rzecz nabywcy, jezeli okreslony podmiot
referencyjny doswiadczy okreslonych okolicznosci kredytowych, jezeli wystgpi réznica pomiedzy kwotg
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referencyjng umowy, a wartoscig portfela papierow wartosciowych wyemitowanych przez podmiot referencyjny,
jakie nabywca dostarcza sprzedajgcemu. W zamian nabywca zobowigzuje sie dokonywa¢ okresowych ptatnosci
réwnych statemu procentowi referencyjnej kwoty umowy. Portfel moze réwniez sprzedawaé swapy ryzyka
kredytowego w koszyku podmiotéw referencyjnych w ramach syntetycznej transakcji zabezpieczonej papierami
dtuznymi. Jako nabywca swapdw ryzyka kredytowego Portfel podlegatby okreslonym ryzykom poza tymi opisanymi
w czesciach ,Finansowe instrumenty pochodne” i ,Umowy typu swap”. Jezeli Portfel nie jest wiascicielem diuznych
papieréw wartosciowych, ktére majg zosta¢ przekazane wramach swapu ryzyka kredytowego, Portfel byiby
narazony na ryzyko, ze papiery wartosciowe, ktére majg zosta¢ przekazane, nie bedg dostepne na rynku lub bedg
dostepne tylko w niekorzystnych cenach, jak w przypadku tzw. ,short squeeze”. W okreslonych przypadkach
niewyptacalnosci lub restrukturyzacji emitenta standardowa branzowa dokumentacja dotyczgca swapow ryzyka
kredytowego nie wyjasnia, czy wystgpity ,okolicznosci kredytowe” wywotujgce obowigzek dokonania ptatnosci
przez sprzedawce. W kazdym z tych przypadkéw Portfel nie bytby w stanie zrealizowaé petnej wartosci swapu
ryzyka kredytowego w momencie ogtoszenia niewyptacalnosci przez podmiot referencyjny. Jako sprzedawca
swapow ryzyka kredytowego Portfel bytby bardziej narazony na zlewarowang ekspozycje na ryzyko kredytowe
podmiotu referencyjnego i podlegatby wielu z tych samych ryzyk, na jakie bytby narazony w przypadku, gdyby
posiadat dtuzne papiery wartosciowe wydane przez podmiot referencyjny. Jednakze Portfelowi nie przystugiwatoby
zadne roszczenie zwrotne wzgledem podmiotu referencyjnego inie mogitby skorzystaé z jakichkolwiek
zabezpieczeh dla papieréw dtuznych podmiotu referencyjnego. Ponadto nabywca swapu ryzyka kredytowego
miatby szerokg swobode wyboru podmiotu referencyjnego, ktérego papiery dtuzne przekaze on Portfelowi po
wystgpieniu okolicznoéci kredytowych, i prawdopodobnie wybratby papiery o najnizszej wartosci rynkowej, aby
zmaksymalizowac¢ zobowigzania ptatnicze Portfela. Co wiecej, swapami ryzyka kredytowego na ogét handluje sie
na podstawie teoretycznego ustalania cen i modeli wyceny, ktére moga nie stanowi¢ doktadnych metod wyceny
takich pozycji z tytutu swapu, gdy zostaty one ustanowione badz gdy zostaly pdzniej sprzedane lub zlikwidowane
na faktycznych warunkach rynkowych.

4.6.6 Opcije kupna

Doradca inwestycyjny moze dokonywaé na rzecz Portfela bezposrednio lub posrednio transakcji kupna lub
sprzedazy opcji kupna. Istniejg ryzyka zwigzane ze sprzedazg i zakupem opcji kupna. Sprzedawca (wystawca)
ostonietej opcji kupna (tzn. gdy wystawca posiada instrument bazowy) przejmuje ryzyko spadku ceny rynkowej
instrumentu bazowego ponizej ceny jego zakupu, minus otrzymana sktadka, atakze zrzeka sie mozliwosci
zarobienia na instrumencie bazowym wigcej niz wynosi cena wykonania tej opcji. Sprzedawca nieostonietej opciji
kupna przejmuje ryzyko teoretycznie nieograniczonego wzrostu ceny rynkowej instrumentu bazowego powyzej
ceny wykonania tej opciji.

Nabywca opcji kupna przejmuje ryzyko utraty wszystkich Srodkéw zainwestowanych w opcje kupna. Jezeli
nabywca opcji kupna sprzedaje instrument bazowy z zajeciem krotkiej pozycji, kwota stracona na tej opcji zostanie
skompensowana w catosci lub w czesci przez ewentualny zysk z krétkiej sprzedazy instrumentu bazowego.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w przypadku, gdy Portfel dgzy do generowania dochodéw ze sprzedazy
opcji kupna, moze to skutkowaé¢ stabymi wynikami na rynku wschodzgacym, gdzie aprecjacja kapitatu
w instrumentach bazowych Portfela moze zosta¢ skompensowana przez straty ze sprzedanych (wykonanych)
opcji kupna. Ponadto, podczas gdy Doradca inwestycyjny bedzie na ogot dgzyt do zrébwnowazenia generowania
dochoddw z mozliwoscig ograniczenia jakiejkolwiek aprecjacji kapitatu, pozostaje mozliwosé, ze Doradca
inwestycyjny mogtby albo zwiekszyé zakres sprzedazy opcji kupna, albo zrdéznicowaé cene wykonania
sprzedanych opcji kupna celem zwigkszenia lub utrzymania okreslonego poziomu dochoddw, co mogtoby jeszcze
bardziej ograniczy¢ mozliwos¢ aprecjacji kapitatu ispowodowaé wieksze ostabienie wynikbw na rynku
wschodzgcym.

4.6.7 Opcje sprzedazy

Doradca inwestycyjny moze dokonywaé na rzecz Portfela bezposrednio lub posrednio transakcji kupna lub
sprzedazy opcji sprzedazy. Istniejg ryzyka zwigzane ze sprzedazg izakupem opcji sprzedazy. Sprzedawca
(wystawca) ostonietej opcji sprzedazy (tzn. gdy wystawca zajmuje krétkg pozycje w instrumencie bazowym)
przejmuje ryzyko wzrostu ceny rynkowej instrumentu bazowego powyzej ceny sprzedazy (przy zajeciu krotkiej
pozycji) instrumentu bazowego, plus otrzymana skfadka, a takze zrzeka sie mozliwosci zarobienia na instrumencie
bazowym w przypadku spadku ceny ponizej ceny wykonania tej opcji. Jezeli sprzedawca opcji sprzedazy posiada
opcje sprzedazy obejmujgcg rownowazng liczbe akcji o cenie wykonania réwnej lub wiekszej niz cena wystawionej
opcji sprzedazy, woéwczas pozycja jest ,w peini zabezpieczona”, jesli posiadana opcja wygasa w tym samym

Kwiecien 2017 r. 68 Goldman Sachs Asset Management



Goldman Sachs Funds SICAV

czasie lub pdzniej niz wystawiona opcja. Sprzedawca nieostonietej opcji sprzedazy przejmuje ryzyko spadku ceny
rynkowej instrumentu bazowego ponizej ceny wykonania tej opciji.

Nabywca opcji kupna przejmuje ryzyko utraty wszystkich srodkéw zainwestowanych w opcje sprzedazy. Jezeli
nabywca opcji sprzedazy posiada instrument bazowy, kwota stracona na opcji sprzedazy zostanie
skompensowana w cato$ci lub w cze$ci przez ewentualny zysk na instrumencie bazowym.

4.6.8 Umowy swapowe

Doradca inwestycyjny moze zawiera¢ umowy swapowe na rzecz Portfela. Umowy swapowe to negocjowane
indywidualnie pozagietdowe pochodne instrumenty finansowe, w ktérych dwie strony zobowigzujg sie wymieniac
strumieniami pfatnosci, ktéore mogg byC¢ wyliczane wzgledem stawki, indeksu, instrumentu lub okreslonych
papieréw wartosciowych oraz specjalnej ,kwoty bazowej’. Swapy mogg podlegac réznego rodzaju ryzykom, w tym
ryzyku rynkowemu, ryzyku ptynnosci, ryzyku strukturalnemu, ryzyku podatkowemu oraz ryzyku niewykonania
zobowigzah przez kontrahenta, wtym ryzykom dotyczgcym stabilnosci finansowej izdolnosci kredytowej
kontrahenta. Swapy mogg by¢ negocjowane indywidualnie i ustrukturyzowane w taki sposob, by uwzgledniaty
ekspozycje na réznorodne rodzaje inwestycji lub czynnikéw rynkowych. W zaleznosci od ich struktury swapy moga
zwiekszac lub zmniejszaé ekspozycje Portfela na kapitatowe lub dtuzne papiery wartosciowe, diugoterminowe lub
krétkoterminowe stopy procentowe (w Stanach Zjednoczonych lub innych panstwach), wartosci dewizowe, papiery
wartosciowe zabezpieczone hipotekg, stopy oprocentowania instrumentéw dtuznych emitowanych przez
przedsiebiorstwa bgdz inne czynniki, takie jak ceny papieréw wartosciowych, koszyki papieréw wartosciowych lub
wskazniki inflacji, oraz mogg zwigkszaé lub zmniejsza¢ ogdlng zmiennos¢ aktywow Portfela. Umowy swapowe
moga przyjmowaé wiele réznych form isg znane pod wieloma réznymi nazwami. Portfel nie ogranicza sie do
jakiejkolwiek okreslonej formy umowy swapowej, jezeli Doradca inwestycyjny stwierdzi, Ze inne formy sg zgodne
z celem inwestycyjnym i politykg inwestycyjng w ramach Portfela.

Najwazniejszym czynnikiem przy wykonywaniu swapow jest zmiana indywidualnych wartosci kapitatu, konkretna
stopa procentowa, waluta lub inne czynniki, ktére okreslajg kwoty nalezne kontrahentom i ze strony kontrahentéw.
Jezeli dokonanie swapu wymaga dokonania przez Portfel ptatnosci, Portfel musi mie¢ dostep do dostatecznej
ilosci gotowki do wykonania takich ptatnosci w terminach ich wymagalnosci. Ponadto jezeli zdolno$¢ kredytowa
kontrahenta spadnie, wartos¢ umowy swapowej rowniez prawdopodobnie spadnie, skutkujgc potencjalnymi
stratami po stronie Portfela.

4.6.9 Kontrakty terminowe

Doradca inwestycyjny moze korzystaé z kontraktéw terminowych (futures) wramach programoéw inwestycji.
Pozycje futures mogg by¢ niewyptacalne, poniewaz okreslone gietdy towarowe ograniczajg wahania w okreslonych
cenach kontraktow terminowych w ciggu jednego dnia poprzez regulacje zwane ,dziennymi limitami zmiany ceny”
lub ,dziennymi limitami”. W ramach takich dziennych limitéw w ciggu jednego dnia gietdowego nie mozna
przeprowadzaé¢ zadnych transakcji w cenach wykraczajgcych poza dzienne limity. Gdy cena okreslonego kontraktu
terminowego zwigkszyta sie lub zmniejszyta o kwote rowng wartosci dziennego limitu, pozycji objetych tg umowag
nie mozna ani otworzy¢, ani zlikwidowaé, chyba Zze podmioty sprzedajace zgadzajg sie dokonac transakcji za
kwote rowng lub mniejszg niz ten limit. Mozliwa jest réwniez sytuacja, w ktérej gietda lub Komisja CFTC moze
zawiesi¢ handel wramach okre$lonej umowy, nakaza¢ natychmiastowg likwidacje irozliczenie danej umowy,
wdrozy¢ z mocg wsteczng spekulacyjne limity pozycji bgdz nakazacé, aby w ramach okreslonej umowy zawierane
byly tylko transakcje likwidacji. Opisane powyzej okolicznosci mogtyby uniemozliwi¢ Doradcy inwestycyjnemu
szybkg likwidacje niekorzystnych pozycji i narazi¢ Portfel na znaczne straty. Okolicznosci te moglyby takze
zaszkodzi¢ zdolnosci Portfela do wycofania swoich inwestycji celem terminowego zaspokojenia sktadanych przez
Posiadaczy tytutow uczestnictwa wnioskdw o umorzenie. Inwestycja w te konkretne Portfele jest wiec odpowiednia
tylko dla okreslonych, doswiadczonych inwestoréw, na ktérych przesuniecia standardowych terminéw umorzenia
Portfela nie bedg miaty znaczacego wptywu.

Portfel moze nie uzyskac¢ niektérych zabezpieczeh, ktérymi sg objete transakcje futures na okreslonych rynkach,
wtym prawa do korzystania z alternatywnych procedur rozwigzywania sporéw. W szczegdlnosci fundusze
otrzymane od Kklientéw do zapewnienia depozytu zabezpieczajgcego transakcje futures w okreslonych
jurysdykcjach mogg nie zosta¢ objete takim samym zabezpieczeniem co fundusze otrzymane na zapewnienie
depozytu zabezpieczajgcego transakcje futures na gietdach krajowych. Ponadto cena okreslonych kontraktow
futures lub uméw dotyczacych opcji, a zatem potencjalne zyski i straty wynikajgce z powyzszych, mogg znalez¢ sie
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pod wptywem skutkdw wszelkich wahah kurséw obcych walut w czasie pomiedzy zlozeniem zamdwienia
a likwidacja kontraktu futures badz likwidacjg lub realizacjg umowy dotyczacej opciji.

4.6.10 Kontrakty forward

Doradca inwestycyjny moze zawiera¢ kontrakty forward iopcje ztego tytutu na rzecz Portfela, kidre nie sg
przedmiotem obrotu na gietdach i nie sg zazwyczaj regulowane. Nie ma ograniczen co do dziennych wahan cen
dla kontraktéw forward. Banki oraz inne podmioty sprzedajgce, u ktérych Portfel moze posiada¢ rachunki, moga
wymaga¢ od Portfela zapewnienia depozytu zabezpieczajgcego w odniesieniu do takiego obrotu, chociaz
wymagania co do zapewnienia depozytu zabezpieczajgcego sg czesto minimalne lub wrecz nie istnigja.
Kontrahenci Portfela nie muszg nadal budowacC rynkéw w takich umowach iumowy te moga wigza¢ sie
z okresowymi trudnosciami z uptynnieniem, czasami trwajagcymi dtuzszy czas. Wystepowaty okresy, podczas
ktorych niektorzy kontrahenci odmawiali kontynuowania wyceny kontrakiéow forward lub podawali niezwykle
wysokie spready (réznica pomiedzy cena, za jakg kontrahent jest gotowy dokona¢ zakupu, oraz tg, za jaka jest
gotowy sprzedac). Uzgodnien dotyczgcych handlu kontraktami forward mozna dokonywac¢ tylko z jednym lub
kilkoma kontrahentami, a problemy z ptynnoscig moga tym samym by¢ wieksze, niz gdyby takie uzgodnienia byty
dokonywane z wieloma kontrahentami. Natozenie srodkéw kontroli kredytowej przez organy rzgdowe moze
ograniczy¢ transakcje typu forward do poziomu nizszego niz zalecany przez Doradce inwestycyjnego, co moze
dziata¢ na niekorzys¢ Portfela. Co wiecej, na kazdym rynku, na ktérym Portfel zawiera transakcje, mogag wystgpi¢
zaktocenia spowodowane niezwykle wysokim wolumenem obrotow, interwencjg polityczng lub innymi czynnikami.
Brak ptynnosci rynku lub jego zaktécenia mogg powodowaé powazne straty w Portfelu. Takie ryzyka mogag
powodowac znaczne straty w Portfelu.

4.6.11 Pochodne papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami

Pochodne papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (takie jak papiery kapitatowe (Principal-only — ,PO”)
i papiery odsetkowe (Interest-only — ,10”) lub papiery warto$ciowe o odwrotnie zmiennej stopie procentowej) sg
narazone na ryzyko wczes$niejszej sptaty, szczegdlnie papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka, ktdre sg
narazone na ryzyko wczesniejszej sptaty hipoteki. Dlatego tez na ogot wigza sie one z wiekszym ryzykiem. Mate
zmiany we wczesniejszej sptacie mogg w sposdb znaczacy wpltyngé na przeptyw gotoéwki i wartos¢ rynkowg tych
papierow wartosciowych. Ryzyko wczesniejszej niz spodziewana sptaty na ogot negatywnie wptywa na 1O,
obligacje hipoteczne o zmiennej stopie procentowej (super floaters) oraz papiery wartosciowe zabezpieczone
hipotekg o wysokiej cenie. Ryzyko wolniejszej niz spodziewana wczesniejszej sptaty na ogdt niekorzystnie wptywa
na PO, papiery wartosciowe ozmiennej stopie procentowej podlegajgce gérnym limitom stép procentowych,
transze wsparcia oraz papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg o niskiej cenie. Co wiecej, do niektorych
pochodnych papieréw wartosciowych mozna zastosowaé dzwignie tak, aby ich ekspozycja (tzn. wrazliwosc
cenowa) na stope procentowg lub ryzyko wczesniejszej sptaty zostata zwiekszona.

4.6.12 Pochodne instrumenty diuzne o zmiennej stopie procentowej

Pochodne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej wigzg sie z réznego rodzaju ryzykami stopy
procentowej. Przyktadowo obligacje hipoteczne z okreslonym przedziatem stopy procentowej (range floaters) sg
narazone na ryzyko zmniejszenia wartosci kuponu ponizej stawek rynkowych w przypadku, gdy wyznaczona stopa
procentowa przekroczy okreslony przedziat lub warto$é. Obligacje z dwiema zmiennymi stopami procentowymi
(dual index floaters) i obligacje o terminowej zmiennej stopie procentowej (yield curve floaters) podlegajg nizszym
cenom w przypadku niekorzystnej zmiany w réznicy miedzy dwiema wyznaczonymi stopami procentowymi.

Kwiecien 2017 r. 70 Goldman Sachs Asset Management



Goldman Sachs Funds SICAV

4.6.13 Instrumenty pochodne w odniesieniu do zadluzenia klasy inwestycyjnej, o wysokiej
stopie zwrotu oraz innych form zadtuzenia

Portfel moze zaangazowaé sie w obrét pochodnymi instrumentami finansowymi w odniesieniu do zadtuzenia klasy
inwestycyjnej, o wysokiej stopie zwrotu oraz innych form instrumentéw dtuznych. Oprocz zwiekszonego ryzyka
kredytowego 2zwigzanego =z posiadaniem dtuznych papieréw wartosciowych o wysokiej stopie zwrotu,
w odniesieniu do pochodnych instrumentéw finansowych obejmujgcych zadtuzenie klasy inwestycyjnej, o wysokiej
stopie zwrotu oraz innych form instrumentéw dtuznych Portfel bedzie zwykle wrelacji umownej tylko
z kontrahentem zwigzanym z pochodnym instrumentem finansowym, a nie z emitentem instrumentéw diuznych.
Na ogot Portfel nie bedzie mie¢ prawa do bezposredniego dochodzenia przestrzegania przez emitenta warunkéw
finansowego instrumentu pochodnego ani nie bedzie mie¢ zadnych praw do potragcen wzgledem emitenta lub
jakichkolwiek praw gtosu w odniesieniu do instrumentu diuznego. Portfel nie bedzie czerpa¢ bezposrednich
korzysci z zabezpieczenia bazowego instrumentu dtuznego i nie bedzie moégt korzystaé ze srodkéw zaradczych,
ktore w normalnej sytuacji bytyby dostepne dla posiadacza instrumentu dluznego. Ponadto w razie
niewyptacalnosci kontrahenta w finansowym instrumencie pochodnym Portfel bedzie traktowany jako ogdlny
wierzyciel takiego kontrahenta inie bedzie mieé jakichkolwiek roszczern wzgledem bazowego instrumentu
dtuznego. Co za tym idzie, Portfel bedzie podlega¢ ryzyku kredytowemu tak kontrahenta, jak iemitenta
instrumentu dtuznego. W efekcie skupienie takich pochodnych instrumentéw finansowych u jakiegokolwiek
pojedynczego kontrahenta moze narazi¢ Portfel na dodatkowe ryzyko zwigzane z niewywigzaniem sie ze
zobowigzan przez takiego kontrahenta oraz przez emitenta bazowego instrumentu dtuznego.

4.7 Pozostate inwestycje

4.71 Inwestycje w fundusze inwestowania zbiorowego

Kazdy Portfel moze inwestowac¢ w papiery wartosciowe innych Dozwolonych funduszy, ktére mogg obejmowac
fundusze sponsorowane przez Goldman Sachs lub z nim zwigzane. Jezeli Zarzad uwaza, ze taka inwestycja
zapewni dostep do specjalistycznego obszaru inwestycyjnego lub sektora gospodarczego, do ktérego Portfel
mogtby nie by¢ w stanie dotrze¢ samodzielnie, taki Dozwolony fundusz lub jego doradca inwestycyjny bedzie mie¢
prawo do wynagrodzenia zgodnie z dokumentami ofertowymi Dozwolonego funduszu, w ktéry inwestuje Portfel.
Doradca inwestycyjny dokona takich inwestycji tylko w przypadku, jezeli we wtasnym zakresie uzna, ze jest to
zgodne z najlepszym interesem Posiadaczy tytutdw uczestnictwa Portfela. Te uzgodnienia zostang
przeprowadzone zgodnie z wszelkimi wiasciwymi przepisami dotyczacymi koniecznosci przeprowadzenia
wszelkich transakcji z podmiotami powigzanymi na zasadach rynkowych.

Majgc na wzgledzie zdolno$¢ Portfela do inwestowania w Dozwolone fundusze, Posiadacze tytutdw uczestnictwa
sg narazeni na ryzyka zwigzane z ekspozycja na takie fundusze. Ponadto na warto$¢ inwestycji reprezentowanej
przez takie Dozwolone fundusze, w ktére inwestuje Portfel, moga wptyng¢ wahania kursu waluty kraju, w ktérym
taki fundusz inwestuje, przepisy dotyczace obrotu dewizowego bgdz zastosowanie réznych przepisow
podatkowych poszczegdlnych krajow, w tym dotyczacych podatkédw potrgcanych u zrédta, zmian w rzadzie lub
zmian polityki pienieznej i gospodarczej poszczegodlnych krajéw.

4.7.2 Inwestycje w Dozwolone fundusze obstugiwane przez osoby trzecie

Portfel moze inwestowa¢ w Dozwolone fundusze obstugiwane przez osoby trzecie. Takie osoby trzecie nie
podlegajg nadzorowi ani kontroli Goldman Sachs, a Doradca inwestycyjny moze nie moéc zweryfikowac
przestrzegania przez takie Dozwolone fundusze majgcych wobec nich zastosowanie praw i przepiséw.

4.7.3 Inwestycje w Dozwolone fundusze stowarzyszone z Goldman Sachs

Portfel moze inwestowaé¢ w jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa Dozwolonych funduszy bezposrednio
lub posrednio zarzadzanych przez Doradce inwestycyjnego lub inng firme, z ktérg Doradca inwestycyjny jest
stowarzyszony na podstawie wspoélnego zarzadzania, kontroli lub bezposredniego lub posredniego posiadania
ponad 10% kapitatu lub gtoséw (,Dozwolone fundusze Goldman Sachs”). Jezeli Portfel zainwestuje w takie
Dozwolone fundusze Goldman Sachs, na jakgkolwiek takg inwestycje nie zostang natozone zadne opfaty
zwigzane ze sprzedazg, konwersjg lub umorzeniem. Niemniej jednak takie Dozwolone fundusze Goldman Sachs
oraz ich doradcy inwestycyjni bedg mie¢ prawo do natozenia optat i zwrotu wydatkéw na takim poziomie, jaki
poniosty je takie Dozwolone fundusze Goldman Sachs, zgodnie z dokumentami ofertowymi danego Dozwolonego
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funduszu Goldman Sachs. Jezeli Portfel zainwestuje w Dozwolone fundusze Goldman Sachs, ktére nakfadajg
opfaty zwigzane z zarzadzaniem inwestycjami w odniesieniu do inwestycji Portfela, wéwczas inwestorzy w Portfel
takze poniosg optaty i wydatki na takim samym poziomie, jak opfaty i wydatki poniesione przez Portfel, zgodnie
z Prospektem emisyjnym.

W zakresie, w jakim Portfel zainwestuje w Dozwolone fundusze Goldman Sachs, ktérych aktywa stanowig lub sg
traktowane jako ,aktywa planu emerytalnego” (w rozumieniu ustawy ERISA i przepiséw wykonawczych wydanych
na jej podstawie), ktére objete sg postanowieniami Tytutu | ustawy ERISA (gdzie takie Dozwolone fundusze zwane
sg ,Funduszami ERISA”), Portfel moze podlega¢ ograniczeniom dotyczacym sposobu, w jaki moze inwestowac
swoje aktywa w Fundusze ERISA, wtym w szczegodlnosci Portfel moze byé zobowigzany do ustalenia swojej
alokacji w takim Funduszu ERISA (z uwzglednieniem ustalenia wstepnej docelowej alokacji aktywow oraz
obiektywnego wzoru opisujgcego wszelkie okresowe przypadki dostosowywania takiej alokacji aktywéw) oraz
ograniczenia zdolnosci Doradcy inwestycyjnego (lub jego Jednostek stowarzyszonych) do modyfikacji takiej
docelowej alokacji lub wzoru bez powiadomienia inwestoréw Portfela z wyprzedzeniem o takiej modyfikacji.

4.7.4 Ogodlne uwagi dotyczace ryzyka zwigzanego z okreslonymi Dozwolonymi funduszami

Nie ma pewnosci, ze inwestycja w jakikolwiek Dozwolony fundusz bedzie udana, a Portfel moze straci¢ catos¢ lub
czes¢ tgcznej zainwestowanej kwoty. Ponizsze uwagi dotyczgce ryzyka prezentujg szczegétowo ogdine ryzyka
zwigzane z inwestycjami Portfela w okreslone Dozwolone fundusze.

Niezamierzona koncentracja: Mozliwe jest, ze wiele Dozwolonych funduszy w tym samym czasie otworzy istotne
pozycje w tych samych papierach wartosciowych. Ta niezamierzona koncentracja mogtaby kolidowac¢ z celem
dywersyfikacyjnym Portfela. Doradca inwestycyjny sprobuje ztagodzi¢ takg niezamierzong koncentracje w ramach
regularnego procesu monitorowania irealokacji. Z drugiej strony Doradca inwestycyjny moze w dowolnym
momencie posiada¢ przeciwne pozycje, przy czym takie pozycje przyjmowane sg przez rézne Dozwolone
fundusze. Kazda taka pozycja pociggnie za sobg opfaty transakcyjne obcigzajgce Portfel, przy czym nie bedzie to
koniecznie skutkowacl stratg lub zyskiem. Ponadto Doradca inwestycyjny moze dokonac realokacji aktywow
pomiedzy Dozwolonymi funduszami oraz zlikwidowac inwestycje dokonane w jednym lub w kilku z nich. Wreszcie
Doradca inwestycyjny moze réwniez, w dowolnej chwili, wybra¢ dodatkowe Dozwolone fundusze. Taka realokacja
aktywow moze negatywnie wptyngé na wyniki jednego lub kilku Dozwolonych funduszy.

Osiggane w przysziosci zwroty: Nie ma zadnej gwarancji, ze strategie zastosowane w przesziosci przez
Dozwolone fundusze do osiggniecia atrakcyjnych zwrotéw bedg nadal skuteczne, ani ze osiggniety zwrot bedzie
podobny do osigganego przez takie Dozwolone fundusze w przesztosci.

Ryzyka zwigzane ze specjalnymi technikami stosowanymi przez Dozwolone fundusze: Wiele Dozwolonych
funduszy, w ktére zainwestuje Doradca inwestycyjny, bedzie stosowac specjalne techniki inwestycyjne, ktére mogg
narazi¢ inwestycje Portfela na inne ryzyka, niz te stwarzane przez inwestycje w Dozwolone fundusze, ktére sg
funduszami akcyjnymi lub statego dochodu. Portfel wzadnym wypadku nie ma na celu odzwierciedlania
szerokiego rynku aktywdw i nie nalezy go postrzegaé jako substytutu inwestycji w akcje lub instrumenty statego
dochodu.

Ryzyka dzwigni finansowej: Strategie inwestycyjne przyjete przez Dozwolone fundusze mogg wykorzystywac
dzwignie finansowe. Portfel moze nie by¢ w stanie z gory okresli¢ jakiejkolwiek maksymalnej dzwigni finansowej
stosowanej przez Dozwolone fundusze, gdyz niektére strategie inwestycyjne, takie jak strategie oparte tylko na
arbitrazu, domysinie wykorzystujg wiekszg dzwignie finansowg niz inne strategie, przy czym niekoniecznie wigzg
sie z podwyzszonym ryzykiem. Dlatego tez Portfel bedzie rozpatrywaé dzwignie finansowg na poziomie
Dozwolonego funduszu indywidualnie w oparciu o strategie inwestycyjng iryzyko wystgpienia niekorzystnych
zdarzen.

Ryzyko pozyczkowe: Dozwolone fundusze mogg pozyczy¢ Srodki na cele zwigzane ze stosowaniem dzwigni
finansowej w realizowanych transakcjach. Dany Dozwolony fundusz, ktéry nie jest UCITS, moze nie podlegaé
zadnym ograniczeniom co do kwoty, jakg pozycza, a kwota pozyczona przez taki Dozwolony fundusz, z jakg moze
on w dowolnej chwili zalega¢, moze byé znaczna w poréwnaniu do jego kapitatu.

Pozyczanie pieniedzy na zakup papierow wartosciowych moze zapewni¢ Dozwolonemu funduszowi mozliwos¢
wiekszej aprecjacji kapitatu, ale jednoczesnie zwiekszy ekspozycje Dozwolonego funduszu, a takze posrednio
Portfela, na ryzyko kapitatowe i wyzsze biezgce wydatki. Ponadto, jezeli aktywa Dozwolonego funduszu nie sg
wystarczajgce, aby sptaci¢ kwote kapitalu zadtuzenia Dozwolonego funduszu inaliczane od niej odsetki
w momencie, gdy sg one nalezne, Portfel moze straci¢ catg kwote zainwestowang w Dozwolony fundusz.
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Akumulacja optat: Inwestycja dokonana przez Portfel w Dozwolone fundusze moze wigzaé¢ sie dla Posiadaczy
tytutdbw uczestnictwa z poniesieniem podwdjnych opfat i prowizji (takich jak optaty z tytutu zarzgdzania, optaty za
wyniki, optaty powiernicze i transakcyjne, optaty za administracje centralng i optaty za audyt). Jezeli te Dozwolone
fundusze inwestujg z kolei w inne fundusze, Posiadacze tytutdéw uczestnictwa mogg ponies¢ dodatkowe optaty
oprécz tych wymienionych powyzej. Portfel takze bedzie miat swdéj proporcjonalny udziat we wszelkich innych
optatach i wydatkach optaconych przez Dozwolony fundusz oprocz wszystkich optat i wydatkdw, jakie ma zaptacié
Portfel.

Ryzyko walutowe: Na warto$¢ inwestycji reprezentowang Dozwolonym funduszem, w ktéry inwestuje Portfel, mogg
wplyng¢ wahania kursu waluty kraju, w ktérym Dozwolony fundusz inwestuje, przepisy dotyczace obrotu
dewizowego badz zastosowanie réznych przepisow podatkowych poszczegoélnych krajow (z uwzglednieniem
podatkéw potrgcanych u zrédta), zmiany w rzadzie lub zmiany polityki pienieznej i gospodarczej poszczegodlnych
krajow.

Zmiennosc¢/koncentracja: Portfel moze dokona¢ inwestycji w Dozwolonych funduszach, ktére majg forme spofki
komandytowej, spotki kapitatowej lub funduszu powierniczego. Wiele ztych Dozwolonych funduszy moze
stosowa¢ duzg dzwignie finansowg, a czasami przyjmowaé duze, wysoce niestabilne pozycje. Dozwolone
fundusze mogg koncentrowaé sie tylko na jednym obszarze geograficznym lub jednej kategorii aktywéw
inwestycyjnych, tym samym przyjmujgc ryzyko rynkowe i zwigzane z gwattownymi zmianami w danym obszarze
geograficznym lub kategorii inwestycji. Inwestycje te mogg mie¢ charakter spekulacyjny. Z uwagi na to, ze
Dozwolone fundusze mogg stosowa¢ duzg dzwignie finansowg, dokonanie przez Portfel nawet niewielkiej
inwestycji w te Fundusze moze spowodowac, ze cata lub wiekszos¢ ekspozycji Portfela na ryzyko bedzie wigzata
sie z tymi Dozwolonymi funduszami.

Wycena Dozwolonych funduszy: Metoda, za pomocg ktérej zostanie obliczona wartos¢ aktywow netto
przypadajgcych na jeden Tytut uczestnictwa, zaktada zdolno$¢ Administratora do dokonania wyceny posiadanych
instrumentéw Dozwolonych funduszy. Dokonujgc wyceny tych instrumentéw, Administrator bedzie musiat polegac
na informacjach finansowych przedstawionych przez same Dozwolone fundusze. Niezalezne zrddta wyceny, takie
jak notowania gietdowe, mogg nie by¢ dostepne dla niektérych Dozwolonych funduszy. Ponadto w odniesieniu do
niektorych Dozwolonych funduszy typu zamknietego cena takiej jednostki uczestnictwa lub tytutu uczestnictwa
moze przez dtuzsze okresy odbiegaé od jej warto$ci netto.

Poleganie na ustugodawcach: Posiadacze tytutdw uczestnictwa nie bedg mieé¢ 2adnego prawa do uczestniczenia
w biezgcym zarzgdzaniu i kontroli Dozwolonego funduszu ani jego doradcy inwestycyjnego czy innych
ustugodawcow, na ktérych polega Dozwolony fundusz. Cho¢ Doradca inwestycyjny wyznaczy oraz bedzie
monitorowat doradce inwestycyjnego Dozwolonego funduszu, do kitérego Portfel alokuje swoje aktywa, Doradca
inwestycyjny polega w duzym stopniu na informacjach dostarczonych przez takiego doradce inwestycyjnego
dotyczacych jego dziatan oraz informacjach innych ustugodawcéw Swiadczacych ustugi na rzecz Dozwolonego
funduszu.

Ponadto infrastruktura prawna oraz standardy rachunkowosci, audytu isprawozdawczosci obowigzujgce
w niektorych panstwach, w ktérych mogg by¢é dokonywane inwestycje, mogg nie zapewnic takiego samego stopnia
ochrony inwestora lub informacji inwestorom, jaki na og6t bylby zapewniony na gtéwnych rynkach papierow
wartosciowych.

4.7.5 Fundusze notowane na gieldzie

Wyniki funduszu inwestycyjnego notowanego na gietdzie zalezg od czynnikédw specyficznych dla danej firmy,
takich jak stan dochoddw, pozycja na rynku, kwestie zwigzane z ryzykiem, struktura wiasnosciowa, struktura
i polityka dotyczgca dywidendy w spotkach wchodzgcych w sktad indeksu bazowego funduszu inwestycyjnego
notowanego na giefdzie, jak réwniez czynniki makroekonomiczne, takie jak poziom stép procentowych i poziom
cen na rynkach kapitatowych, zmiany kurséw walut oraz czynniki polityczne. Warto$¢ aktywdéw netto tytutow
uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym notowanym na gietdzie obliczana jest poprzez odniesienie do poziomoéw
inwestycji bazowych sktadajacych sie na fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie.

Zarzgdzajacy inwestycjami ani administrator inwestycji funduszu inwestycyjnego ETF nie bedzie w zaden sposob
zaangazowany w oferte ani w sprzedaz tytutdbw uczestnictwa i nie bedzie na nich spoczywat zaden obowigzek
w stosunku do zadnego nabywcy takich tytutdbw uczestnictwa. Zarzadzajgcy inwestycjami albo administrator
inwestycji funduszu inwestycyjnego ETF moze podejmowaé wszelkie dziatania w zwigzku z takim funduszem
inwestycyjnym ETF bez wzgledu na interesy kupujacych tytuty uczestnictwa i zadne z takich dziatan nie moze
negatywnie wptywaé na wartos¢ rynkowg Portfela.
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4.7.6 Kwity depozytowe

Amerykanskie kwity depozytowe (,ADR”) to instrumenty emitowane w Stanach Zjednoczonych w postaci
Swiadectw udziatowych w portfelu udziatéw posiadanym poza Stanami Zjednoczonymi w kraju zamieszkania
emitenta akcji bazowych. Globalne kwity depozytowe (,GDR”) to réwniez instrumenty w postaci $wiadectw
udziatowych w portfelu udziatéw posiadanym w kraju zamieszkania emitenta akcji bazowych. Zazwyczaj réznig sie
od swiadectw udziatowych zwanych ADR tym, Zze sg normalnie oferowane publicznie lub wydawane poza Stanami
Zjednoczonymi. Europejskie kwity depozytowe (,EDR”) to kwity $wiadczgce o porozumieniu z bankiem
europejskim podobnym do porozumienia dla ADR, stworzone do uzytku na europejskich rynkach papierow
wartosciowych

Warto$¢ Tytutdw uczestnictwa Portfela sktadajgca sie z ADR lub GDR, lub EDR (razem, ,Kwity depozytowe”)
moze nie odzwierciedla¢ zysku, jaki kupujgcy by osiggnat, gdyby rzeczywiscie posiadat wiasciwe tytuty
uczestnictwa stanowigce podstawe Kwitdw depozytowych iotrzymat dywidendy wyptacone od tych tytutéw,
poniewaz cena Kwitdw depozytowych w dowolnych okreslonych terminach wyceny nie moze uwzglednia¢ wartosci
dywidend wyptaconych od akcji bazowych. W zwigzku z tym kupujgcy Tytuty uczestnictwa odnoszgce sie do
Kwitow depozytowych w Portfelu mogg otrzymac nizszg zaptate w chwili sprzedazy albo przeniesienia takich
Tytutdw uczestnictwa, niz taki kupujgcy otrzymatby, gdyby zainwestowat bezposrednio w tytuly uczestnictwa
Kwitéw depozytowych.

EDR i GDR niekoniecznie sg okreslane w walucie bazowego papieru wartosciowego. Kwity depozytowe
niekoniecznie muszg by¢ okreslone w tej samej walucie co bazowe papiery wartosciowe, na ktérg mogg zostac
przeliczone, w wyniku czego w zwigzku z konwersjg moze wystepowac ryzyko walutowe.

Prawnym wia$cicielem tytutdw uczestnictwa stanowigcych podioze Kwitow depozytowych jest depozytariusz, ktdry
jednoczesnie jest agentem emisyjnym Kwitdéw depozytowych. W zaleznosci od wtasciwosci, w ktérej wyemitowane
zostaty Kwity depozytowe, i wtasciwosci, ktorej podlega umowa z depozytariuszem, nie mozna wykluczyé, ze
odpowiednia wiasciwosé nie uzna kupujgcego Kwitdow depozytowych za faktycznego wiasciciela rzeczywistego
akcji bazowych. W szczegdlno$ci w przypadku, gdy depozytariusz staje sie niewyptacalny albo gdy w stosunku do
depozytariusza podejmowane sg srodki przymusu, mozliwe jest, ze wydane zostanie zarzadzenie ograniczajgce
swobodne dysponowanie w zwigzku z tytutami uczestnictwa stanowigcymi podstawe Kwitdow depozytowych albo
gdy owe tytuty uczestnictwa sg realizowane w ramach $rodka przymusu w stosunku do depozytariusza. W takim
przypadku kupujgcy Kwit depozytowy traci prawa wramach akcji bazowych sekurytyzowanych Kwitem
depozytowym.

Kwity depozytowe mogg by¢ emitowane zgodnie z programami sponsorowanymi albo niesponsorowanymi. W
programach sponsorowanych emitent dokonat uzgodnien zbycia swoich papieréw wartosciowych w postaci kwitow
depozytowych. W programach niesponsorowanych emitent nie moze by¢ bezposrednio zaangazowany
w tworzenie programu. Chociaz wymagania regulacyjne w zwigzku z programami sponsorowanymi
i niesponsorowanymi sg w zasadzie podobne, w niektérych przypadkach tatwiejsze moze by¢ uzyskanie informaciji
finansowej od emitenta, ktdry uczestniczyt w tworzeniu programu sponsorowanego. W zwigzku z tym dostepnych
moze by¢é mniej informacji dotyczacych emitentdéw papieréw wartosciowych stanowigcych podtoze programéow
niesponsorowanych i moze nie nastgpi¢ korelacja miedzy takimi informacjami a wartoscig rynkowg kwitow
depozytowych.

Emitent akcji bazowych moze dokonywaé podziatu w zwigzku ze swoimi tytutami uczestnictwa, ktore nie przeszly
na nabywcow jego Kwitéw depozytowych, co moze mie¢ wptyw na wartos¢ Kwitéw depozytowych i Portfela.

4.7.7 Fundusze i instrumenty rynku pienieznego

Ogdlnie rzecz biorgc, Portfel moze inwestowaé, w celach obronnych albo innych, czes¢ aktywow albo wszystkie
swoje aktywa w papiery warto$ciowe o statym dochodzie, Instrumenty rynku pienieznego i Dozwolone Fundusze
rynku pienieznego albo utrzymywac takie kwoty gotowki albo ekwiwalentéw pienieznych, jakie Doradca Finansowy
uzna za odpowiednie w danych okolicznosciach. Instrumenty rynku pienieznego to krétkoterminowe obligacje
o statym dochodzie, ktére na ogét majg rezydualne terminy zapadalnosci jednego roku albo mniej, i mogag
obejmowac papiery warto$ciowe rzgdu amerykanskiego, bony komercyjne, certyfikaty depozytowe, akcepty
bankowe wyemitowane przez oddziaty krajowe bankéw w Stanach Zjednoczonych bedgce czionkami Federalnej
Korporacji Ubezpieczenia Depozytéw i umowy warunkowego zakupu. Portfel moze nie osiggng¢ swojego celu
w dowolnym okresie, w ktérym jego aktywa nie sg zasadniczo inwestowane zgodnie z jego gtéwnymi strategiami
inwestycyjnymi w wyniku inwestowania w takie fundusze albo instrumenty rynku pienieznego.
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4.7.8 Ryzyka zwigzane z technikami skutecznego zarzadzania portfelami inwestycyjnymi

Gtéwnym ryzykami w przypadku udzielania pozyczek papieréow wartosciowych, transakcjami warunkowego zakupu
lub warunkowej sprzedazy jest ryzyko zwioki w ptatnosci przez kontrahenta, ktory stat sie niewyptacalny albo
w inny sposob nie jest w stanie dotrzymaé, albo odmawia dotrzymania swoich zobowigzan zwrotu papieréw
wartosciowych albo gotéwki na rzecz Portfela zgodnie zwarunkami transakcji. Ryzyko kontrahenta jest
minimalizowane poprzez przeniesienie albo zastaw zabezpieczenia na korzy$¢ Portfela. Jakkolwiek transakcje
pozyczki, transakcje warunkowego zakupu lub warunkowej sprzedazy papierow wartosciowych mogg nie byc¢
w petni zabezpieczone. Zabezpieczeniem nie mozna objg¢ optat ani zwrotdw naleznych Portfelowi w ramach
udzielania pozyczek papieréw wartosciowych, transakcji warunkowego zakupu lub warunkowej sprzedazy. .
Ponadto warto$¢ zabezpieczenia moze zmale¢ w okresie miedzy datami zrownowazenia zabezpieczenia lub tez
moze by¢ nieprawidiowo okre$lona lub monitorowana. W takim przypadku, jezeli kontrahent nie uiszcza
naleznosci, Portfel moze by¢ zmuszony sprzeda¢ otrzymane zabezpieczenie niepieniezne po ogdlnie przyjetej
cenie rynkowej, czego wynikiem bedzie strata Portfela.

Portfel moze réwniez ponies¢ strate na ponownym inwestowaniu otrzymanego zabezpieczenia gotdwkowego. Taka
strata moze wynikng¢ z uwagi na spadek wartosci przeprowadzonych inwestyciji. W wyniku spadku wartosci takich
inwestycji zmniejszona zostataby kwota zabezpieczenia dostepna do zwrotu przez Portfel na rzecz kontrahenta
zgodnie z wymaganiami warunkow transakcji. Portfel musiatby pokry¢ réznice w wartosci pomiedzy pierwotnie
otrzymanym zabezpieczeniem a kwotg dostepng do zwrotu kontrahentowi, czego wynikiem bytaby strata Portfela.

Jesli chodzi o umowe warunkowej sprzedazy, ktdéra zazwyczaj wigze sie ze sprzedazag papieru wartosciowego
przez strone bankowi albo dealerowi papieréw wartosciowych wraz zjednoczesnym zobowigzaniem strony
sprzedajacej do odkupienia tego papieru wartosciowego po ustalonej cenie (odzwierciedlajgcej stope procentowg)
w okreslonym dniu, takg transakcje do niektérych celow mozna uznaé za forme pozyczki. Umowy warunkowej
sprzedazy to forma dzwigni, ktéra moze rowniez zwiekszy¢ zmiennosc¢ portfela inwestycyjnego Portfela.

Transakcje pozyczki, warunkowego zakupu lub warunkowej sprzedazy papieréow wartosciowych wigzg sie réwniez
zryzykiem operacyjnym, takim jak brak rozrachunku lub zwioka w rozrachunku instrukcji, oraz z ryzykami
prawnymi zwigzanymi z dokumentacjg stosowang wzgledem takich transakcji.

Portfel moze zawiera¢ transakcje pozyczki, warunkowego zakupu Ilub warunkowej sprzedazy papierow
wartosciowych z innymi spétkami w tej samej grupie spotek co Spétka zarzadzajgca lub Doradca inwestycyjny.
Ewentualni stowarzyszeni kontrahenci bedg wywigzywaé sie ze swoich zobowigzan w ramach jakichkolwiek
transakcji pozyczki, warunkowego zakupu lub warunkowej sprzedazy papieréw wartosciowych zawartych
z Portfelem w sposéb uzasadniony ekonomicznie. Ponadto Doradca Finansowy bedzie dobieraé kontrahentow
i zawiera¢ transakcje zgodnie z praktyka ich najlepszej realizacji i w sposéb lezgcy zawsze w najlepszym interesie
Portfela ijego Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. Jednakze Posiadacze tytutow uczestnictwa powinni miec
Swiadomosé, ze moga wystgpi¢ konflikty pomiedzy rolg Spoétki zarzadzajgcej lub Doradcy inwestycyjnego iich
interesami lub interesami stowarzyszonych kontrahentéw.

Wiecej informacji na temat technik skutecznego =zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi mozna znalezé
w Zatgczniku C — ,Specjalne techniki inwestycyjne”.

4.7.9 Ustrukturyzowane papiery wartosciowe

Portfel moze bezposrednio lub posrednio inwestowaé w papiery wartosciowe, ktérych warto$¢ ustala sie poprzez
odniesienie do zmian wartosci okreslonych walut, stép procentowych, towaréw, indekséw albo innych wskaznikow
finansowych (,Wartos¢ odniesienia”), lub do wzglednej zmiany dwoch albo wiecej Wartosci odniesienia(tgcznie
zwane ,Strukturyzowanymi papierami wartosciowymi”). Odsetki od kwoty gtdéwnej nalezne po terminie
zapadalnosci lub wykupu mogg byé zwiekszone lub zmniejszone w zaleznosci od zmian odpowiednich Wartosci
odniesienia. Ustrukturyzowane papiery wartosciowe mogg by¢ indeksowane dodatnio lub ujemnie, tak aby
aprecjacja Wartosci odniesienia mogta prowadzi¢ do wzrostu lub spadku stopy procentowej lub wartosci papieru
wartosciowego w terminie zapadalnosci. Ponadto zmiany stép procentowych lub wartosci papieru wartosciowego
w terminie zapadalno$ci mogg powodowacé wiele zmian Wartosci odniesienia.

Strukturyzowane papiery wartosciowe obejmujg udziaty w podmiotach zorganizowanych wylgcznie w celu
restrukturyzacji cech inwestycyjnych okreslonych innych inwestycji. Inwestycje te sg kupowane przez podmioty,
ktére nastepnie emitujg Strukturyzowane papiery wartosciowe wspierane inwestycjami bazowymi, albo
reprezentujgce interesy w inwestycjach bazowych. Przeptyw pieniezny z inwestycji bazowych mozna rozdzieli¢
wsréd nowo wyemitowanych Strukturyzowanych papieréow wartosciowych, aby stworzy¢ papiery wartosciowe
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o roznych cechach inwestyciji, takich jak réznigce sie terminy zapadalnosci, priorytety w zwigzku z ptatnosciami
albo postanowienia w zwigzku ze stopami procentowymi, a zakres pfatnosci dokonywanych w zwigzku
z inwestycjami strukturalnymi zalezy od ilosci przeptywu pienieznego z inwestycji bazowych.

Wskutek tego Strukturyzowane papiery wartosciowe mogg przedstawiaé wyzszy stopien ryzyka rynkowego niz
inne rodzaje papierow wartosciowych o statym dochodzie imogg byé bardziej niestabilne, mniej ptynne
i trudniejsze do doktadnego wycenienia niz mniej ztozone papiery wartosciowe.

Strukturyzowane papiery warto$ciowe podlegajg zagrozeniom zwigzanym z rynkiem instrumentu bazowego albo
bazowym papierem wartoSciowym i mogg by¢ narazone na wiekszg zmiennos$¢ niz bezposrednie inwestycje na
rynku instrumentu bazowego albo w bazowy papier wartosciowy. Strukturyzowane papiery wartosciowe mogg
wigza¢ sie z ryzykiem utraty kwoty gtéwnej lub pfatnosci odsetkowych w wyniku ruchéw na rynku instrumentu
bazowego albo w bazowym papierze wartosciowym. Ponadto wiele Strukturyzowanych papierow wartosciowych
jest wrazliwych na zmiany stop procentowych lub na przedptaty, a zyski z nich mogg by¢ narazone na duze zmiany
na podstawie stosunkowo niewielkich zmian stép procentowych, przedptat albo w obu tych przypadkach
réwnoczesnie. W wielu przypadkach zyski ze Strukturyzowanych papierow wartosciowych mogg by¢ zmienne;
dzwignia moze by¢ nieodigczna w strukturze niektérych Strukturyzowanych papieréw wartosciowych, aw
niektérych przypadkach moze by¢ znaczgca. Ponadto nie ma pewnosci, ze w momencie, gdy Portfel dgzy do
sprzedazy, ptynny rynek bedzie dostepny w przypadku jakiegokolwiek Strukturyzowanego papieru wartosciowego.
Portfel moze wejs¢ w transakcje zabezpieczajgce w okreslonych okolicznosciach w celu ochrony przed ruchem
stép procentowych, zagrozeniem przedptaty izagrozeniem zwigkszonych przeje¢ w wyniku spadku wartoSci
aktywéw bazowych albo innych czynnikow, ale nie ma pewnosci, ze takie transakcje zabezpieczajgce w pemni
ochronig Portfel przed takimi zagrozeniami; mogg réwniez obejmowac zagrozenia inne niz te bazowych papieréw
wartosciowych. W przypadku egzekucji z nieruchomosci iinnych kredytdéw, ipozyczek wspierajgcych
Strukturyzowane papiery wartosciowe, nie ma pewnosci, ze warto$¢ aktywoéw bazowych zabezpieczajgcych takie
kredyty i pozyczki bedzie rowna wysokosci kredytu albo pozyczki i wydatkom w zwigzku z egzekucja.

Portfel moze inwestowaé¢ w Strukturyzowane papiery wartosciowe podrzedne w stosunku do starszych klas takich
papieréw wartosciowych. Podobnie jak w przypadku innych papieréw wartosciowych podporzadkowanych, w ktére
moze inwestowaé Portfel, Strukturyzowane papiery wartosciowe podporzadkowane sg uprawnione do otrzymania
sptaty kwoty gtéwnej jedynie po dokonaniu wszystkich wymaganych pfatnosci kwot gtéwnych w stosunku do
starszych klas iposiadajg prawa podrzedne co do otrzymania podziatébw odsetek. Takie podporzgdkowane
Strukturyzowane papiery wartosciowe sg zdecydowanie narazone na wieksze ryzyko niezaptacenia niz
Strukturyzowanych papieréw wartosciowych wyzszej klasy i mogg by¢ bardziej niestabilne, mniej ptynne oraz
mogg by¢ trudniejsze do doktadnej wyceny niz mniej ztozone papiery wartosciowe.

Kazdy Portfel moze réwniez inwestowac¢ w papiery wartosciowe powigzane z ryzykiem kredytowym odnoszonym
do bazowych papieréow wartosciowych, instrumentow bazowych, koszykoéw papieréw wartosciowych albo
indekséw. Powyzsze papiery wartosciowe podlegajg zaréwno ryzyku zwigzanemu kontrahenta, jak i ryzykom
nieodtgcznym w inwestycjach bazowych. Ryzyko kontrahenta spoczywa na kazdej stronie, z ktérg Doradca
Finansowy zawiera umowe w imieniu Portfela na potrzeby dokonywania inwestycji (kontrahencie). Ryzyko
inwestycji bazowej spoczywa na suwerennym podmiocie albo osobie prawnej, w stosunku do ktérych odnoszone
sg ptatnosci dokonane w ramach produktu.

Strukturyzowane papiery wartosciowe mogg by¢é wykorzystywane do zdobycia ekspozycji na okreslonych
rynkach/w okreslonych sektorach wedle uznania, biorgc pod uwage panujgce warunki rynkowe. Strukturyzowane
papiery wartosciowe mogg stanowi¢ okreslone podejscie do produktu/ indeksu/rynku albo stanowi¢ okreslong
relacje jednego obszaru wzgledem innego. W ramach produktu moze, ale nie musi by¢ oferowany element
ochrony kwoty gtéwnej. Zakupione Strukturyzowane papiery wartosciowe mogg byé tworzone przez Goldman
Sachs; niemniej jednak emitentem moze by¢ osoba trzecia albo Goldman Sachs.

4.7.10 Papiery wartosciowe nabywane z chwilg emisji i z terminowym zobowigzaniem zakupu

Portfel moze kupowaé papiery wartosciowe na zasadzie ,momentu wyemitowania” oraz moze kupowaé¢ albo
sprzedawa¢ papiery wartosciowe na zasadzie ,terminowego zobowigzania” w celu zabezpieczenia przed
spodziewanymi zmianami stop procentowych icen, albo do celéw spekulacyjnych. Transakcje te wigzg sie ze
zobowigzaniem Portfela do nabycia lub zbycia papierow wartosciowych w przysziosci (zazwyczaj co najmniej
jeden miesigc albo dwa miesigce pdzniej). Cena bazowych papieréw wartosciowych, ktéra zazwyczaj jest
wyrazana pod wzgledem dochodu, jest ustalana w momencie podjecia zobowigzania, ale dostawa i zaptata za
papiery wartosciowe majg miejsce w pdzniejszym terminie. Na papierach wartosciowych kupionych zgodnie
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z terminowym zobowigzaniem albo na zasadzie momentu wyemitowania przed dostawg do Portfela nie powstaje
zaden dochdd. Papiery wartosciowe momentu wyemitowania i terminowe zobowigzania mozna sprzedaé przed
dniem rozliczeniowym. W przypadku gdy Portfel dysponuje prawem do nabycia papieru wartosciowego momentu
wyemitowania przed jego nabyciem albo dysponuje swoim prawem do dostarczenia albo otrzymania wzgledem
terminowego zobowigzania, moze odnie$¢ zysk albo ponies¢ strate. Zachodzi ryzyko, ze papiery wartosciowe
zakupione na zasadzie momentu wyemitowania mogg zosta¢ niedostarczone oraz Ze kupujgcy papiery
wartosciowe sprzedane przez Portfel na zasadzie terminowego zobowigzania nie bedzie przestrzegat swojego
zobowigzania zakupu. W takich przypadkach Portfel moze ponies¢ straty.

4.8 Zawieranie transakcji, kontrahent i przechowywanie

4.8.1 Ryzyko kontrahenta

Kazdy Portfel jest obecnie narazony na ryzyko kredytowe kontrahentéw albo brokeréw, dealeréw i gietd, z ktérymi
lub za posrednictwem ktérych Portfel prowadzi transakcje gietdowe, bez wzgledu na to, czy zajmuje sie
transakcjami gietdowymi czy pozagietdowymi. Kazdy Portfel ponosi takze ryzyko zwioki w rozliczeniu. Moze to
obejmowac ekspozycje na ryzyko kredytowe emitentow bonu komercyjnego i podobnych instrumentéw. Ponadto
praktyki rynkowe w stosunku do rozrachunku transakcji i przechowywania aktywéw mogg stanowi¢ zwiekszone
ryzyka.

Niewyptacalnos¢ lub niewywigzanie sie brokera finansowych instrumentéw pochodnych albo jakichkolwiek innych
brokeréw zaangazowanych w transakcje Portfela moze prowadzi¢ do zlikwidowania albo zamkniecia pozycji bez
zgody Portfela. W okreslonych okolicznosciach Portfel moze nie odzyskaé rzeczywistych aktywow, ktore ztozyt
jako zabezpieczenie, i moze by¢ zmuszony przyja¢ wszelkie dostepne ptatnosci w gotéwce.

4.8.2 Ryzyko zwigzane z depozytariuszem i subpowiernikiem

Odnosnie do tych aktywow Funduszu, ktdére musi przechowywaé Depozytariusz i ktére zostaty zidentyfikowane
w ksiegach Depozytariusza jako nalezgce do Funduszu, aktywa kazdego Portfela sg oddzielane od pozostatych
aktywow Depozytariusza. Minimalizuje to ryzyko, ale nie zapobiega catkowicie zagrozeniu braku zwrotu
w przypadku upadiosci Depozytariusza. Z drugiej strony depozyty gotdwkowe sktadane u Depozytariusza nie
réznig sie w zakresie charakteru prawnego od jakiegokolwiek innego depozytu bankowego itym samym sg
narazone na zwiekszone ryzyko w przypadku upadifo$ci z Funduszem bedacym gldwnym wierzycielem
Depozytariusza.

Do posiadania aktywow w krajach, w ktérych inwestuje Fundusz, Depozytariusz moze wyznaczy¢ subpowiernikow
i, niezaleznie od przestrzegania przez Depozytariusza swoich zobowigzanh prawnych, aktywa te sg tym samym
narazone na ryzyko upadtosci takich subpowiernikdw. W jurysdykcjach, w ktérych zabezpieczenia prawne
i regulacyjne obejmujgce posiadanie aktywéw w takich jurysdykcjach sg stabsze, moze wystepowac ryzyko dla
aktywéw Funduszu , albo z racji faktu, ze Depozytariusz moze nie mie¢ ustanowionego subpowiernika na takim
rynku, Fundusz moze w ogdle nie by¢ w stanie inwestowaé na tym rynku.

W przypadku gdy Fundusz albo Depozytariusz powierza catos¢ aktywéw Portfela albo ich cze$¢ subpowiernikowi,
a subpowiernik posiada aktywa na rachunku wspdlnym, trzeba mie¢ na wzgledzie wiele kwestii opré¢cz wymogu,
aby wiasno$¢ byta identyfikowana jako nalezgca do Portfela i Funduszu — wtaczajgc model operacyjny
subpowiernika, sprawnosci rozrachunkowe, aspekty kosztowe dla Depozytariusza lub Funduszu, ztozono$¢
struktur rachunkow, przeptywy dyspozycji, aspekty rozliczenia i z zastrzezeniem miejscowych praw, przepisow
i praktyki rynkowe;j.

4.8.3 Niepowodzenie prime brokeréw, brokeréw, kontrahentéw i gietd

Z przyczyn operacyjnych, kosztowych albo innych Fundusz moze postanowi¢ wybra¢ model segregacji, ktory
moze nie by¢ opcjg zapewniajgcg najlepszg dostepng ochrone w przypadku naruszenia obowigzkdw przez brokera
albo kontrahenta. Prime brokerzy albo inne strony Portfela mogg przetrzymywac¢ aktywa Portfela, w tym okreslone
aktywa przetrzymywane jako zabezpieczenie dla pozyczek pod zastaw papierow wartosciowych albo innego
finansowania zapewnionego Portfelowi. Zgodnie z warunkami takich uzgodnien izgodnie z obowigzujgcymi
przepisami prawa zabezpieczona strona moze wykorzystywaé takie aktywa wniesione jako zabezpieczenie
w zwigzku z udzielaniem pozyczek papieréw wartosciowych albo innych transakcji, ktére zawiera zabezpieczona
strona. Portfel moze by¢ narazony na ryzyko utraty swoich aktywéw w depozycie u brokera w przypadku upadtosci
brokera, upadtosci ktoéregokolwiek z agentéw rozliczeniowych, za posrednictwem ktérych broker dokonuje
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transakgji irozlicza je w imieniu Portfela albo w przypadku upadtosci gietdowej izby rozrachunkowej. Ponadto,
mimo ze przepisy w okreslonych wtasciwosciach mogg wymagac, zeby broker rozdzielat srodki swoich klientéw,
jezeli broker nie rozdziela srodkow klientow, w przypadku upadtosci albo niewyptacalnosci takiego brokera Portfel
moze by¢ narazony na ryzyko utraty swoich srodkéw w depozycie u takiego brokera. Portfel moze by¢ takze
narazony na ryzyko utraty swoich srodkéw w depozycie u brokeréw, od ktoérych organy regulacyjne nie wymagaja
rozdzielania $rodkéw klientéw. Od Portfela moze by¢ wymagane zlozenie wadium w zakresie swoich transakgiji
walutowych albo u Doradcy finansowego, albo u innych dealeréw wymiany walutowej, od ktérych nie wymaga sie
rozdzielania srodkéw (mimo ze takie $rodki sg zazwyczaj utrzymywane na oddzielnych rachunkach w ksiegach
i rejestrach dealera wymiany walutowej w imieniu Portfela). W okreslonych okolicznosciach, takich jak niezdolnos¢
innego klienta maklera gietdy towarowej albo dealera wymiany walutowej spoza Standéw Zjednoczonych, albo
samego maklera gieldy towarowej, albo dealera wymiany walutowej spoza Standw Zjednoczonych do
zaspokojenia znacznych kwot deficytu na takim innym rachunku klienta, Portfel moze by¢ narazony na ryzyko
utraty swoich srodkéw w depozycie u takiego maklera albo dealera, nawet jezeli takie srodki zostaty wtasciwe
rozdzielone.

W przypadku upadtosci kontrahentéw, albo brokerdow, dealeréw i gietd, z ktérymi lub za posrednictwem ktérych
Portfel prowadzi transakcje gietdowe, albo utraty klientéw zgodnie z tym, co opisano w powyzszym paragrafie,
Portfel moze nie by¢ w stanie odzyska¢ zadnych ze swoich aktywow przetrzymywanych przez takg osobe ani kwot
posiadanych przez takg osobe, nawet majatku, ktéry mozna jednoznacznie przypisa¢ Portfelowi, a w zakresie,
w jakim takie aktywa albo kwoty mozna odzyska¢, Portfel moze nie by¢é w stanie odzyska¢ czesci takich kwot.
Ponadto, nawet jezeli Portfel jest w stanie odzyskac¢ czes¢ takich aktywoéw albo kwot, moze to zajgé duzo czasu.
Przed otrzymaniem takiej wartosci Portfela mozliwej do odzyskania Portfel moze nie by¢ w stanie obraca¢ zadnymi
pozycjami posiadanymi przez takg osobe ani przenies¢ zadnych pozycji ani gotéwki posiadanych przez takg osobe
w imieniu Portfela. Spowodowac¢ to moze znaczgce straty dla Portfela.

Portfel moze realizowac transakcje na rynkach pozagietdowych albo miedzy dealerami. Uczestnicy takich rynkow
nie podlegajg zwykle ocenie kredytowej i nadzorowi regulacyjnemu, tak jak cztonkowie rynkéw opartych na obrocie
gietdowym. Ryzyka te mogg sie w sposadb istotny r6zni¢ od ryzyk wystepujgcych w transakcjach gietdowych, ktére
zazwyczaj podlegajg gwarancjom organizacji rozliczeniowych, codziennej wycenie rynkowej irozrachunkom,
segregacji i minimalnym wymogom kapitalowymi majgcym zastosowanie do posrednikéw. W transakcjach
zawieranych bezposrednio miedzy dwoma kontrahentami zazwyczaj nie korzysta sie z tych zabezpieczen, co
z kolei moze narazi¢ Portfel na ryzyko, ze kontrahent nie rozliczy transakcji zgodnie z ustalonymi zasadami
i warunkami miedzy innymi ze wzgledu na spor w sprawie warunkéw umowy albo kredytu, albo problem
z ptynnoscia. Takie ,ryzyko kontrahenta” zwieksza sie w zwigzku z umowami z dtuzszymi terminami zapadalnosci,
kiedy wydarzenia mogg uniemozliwi¢ przeprowadzenie rozliczenia. Ryzyko strat w Portfelu mogag zwiekszac:
niezdolnos¢ Portfela do dokonania transakcji z ktérymkolwiek albo z dowolng liczbg kontrahentéw, brak
jakiejkolwiek niezaleznej oceny kontrahentéw albo ich mozliwosci finansowych oraz nieobecnosé rynku
regulowanego, co utatwitoby prowadzenie rozliczenia.

Portfel moze zajgc sie bezposrednim albo posrednim obrotem papierami wartosciowymi, walutami, finansowymi
instrumentami pochodnymi (w tym transakcjami swapowymi, kontraktami terminowymi, transakcjami terminowymi,
opcjami i umowami warunkowego zakupu lub warunkowej sprzedazy ) oraz innymi instrumentami (zgodnie z tym,
na co pozwala jego program inwestycyjny) we wiasnym imieniu. W takim przypadku Portfel jako jednostka
przejmujgca albo kontrahent moze dodwiadczy¢ zaréwno opdznien w likwidowaniu bazowego papieru
wartosciowego, transakcji terminowej albo innej inwestycji istrat, wtym tych wynikajacych z: (i) ryzyka
niezdolnosci albo odmowy wykonania czynnosci w zwigzku z takimi transakcjami ze strony zamawiajgcych,
z ktérymi Portfel handluje, w tym miedzy innymi niezdolnosci albo odmowy terminowego zwrotu zabezpieczenia
ztozonego przez Portfel; (ii) mozliwego spadku wartosci dowolnego zabezpieczenia w okresie, w kiérym Portfel
dgzy do wyegzekwowania swoich praw w zwigzku ztakim zabezpieczeniem; (iii) koniecznosci ponownego
whniesienia gotowki albo papieréw wartosciowych na rachunek depozytu zabezpieczajgcego jako zabezpieczenie
albo ponownego ztozenia zabezpieczenia odnosnie do przeniesionych, scedowanych albo zastgpionych pozyciji;
(iv) obnizonych pozioméw dochodow i braku dostepu do dochodéw w takim okresie; (v) wydatkow zwigzanych
z wyegzekwowaniem swoich praw; oraz (vi) niepewnosci prawnej dotyczgcej mozliwosci wyegzekwowania
niektérych praw w ramach uméw swapowych i mozliwego braku priorytetu wobec zabezpieczenia ztozonego
w ramach uméw swapowych. Kazde takie niepowodzenie albo odmowa, czy to z powodu niewyptacalnosci,
upadtosci, czy z innych powoddw, moze narazi¢ Portfel na znaczne straty. Portfel nie bedzie zwolniony z dziatan
w zakresie Zadnej takiej transakcji ze wzgledu na niewywigzanie sie o0séb trzecich w zwigzku zinnymi
transakcjami, w ktorych jego strategie handlowe miaty w znaczny sposob wyréwnac ryzyka takich uméw.
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4.84 Ustugi zarzadzania zabezpieczeniem tréjstronnym

Portfel moze zawiera¢ umowy warunkowego zakupu. Jednakze zabezpieczenie uzyskane w ramach takich umow
musi zosta¢ przeniesione na Depozytariusza albo jego przedstawiciela; wymog ten nie ma zastosowania
w przypadku, gdy Portfel wykorzystuje tréjstronne ustugi zarzgdzania zabezpieczeniem miedzynarodowych
centralnych depozytéow papieréw wartosciowych i instytucji kredytowych powszechnie uznawanych za specjalistow
od tego rodzaju transakcji. W takich okolicznosciach zabezpieczenie takie posiadat bedzie posrednik
zabezpieczenia tréjstronnego poza siecig powierniczg. W przypadku gdy zabezpieczenie jest ustanowione na
mocy takiej trojstronnej umowy zabezpieczenia , Portfel bedzie podlegat podobnym zagrozeniom w przypadku
upadtosci miedzynarodowych centralnych depozytéw papierow warto$ciowych albo innego rodzaju odpowiedniej
instytuciji jak te okre$lone powyze;.

4.8.5 Koniecznosé stosunkéw handlowych z kontrahentem

Uczestnicy rynkow pozagietdowych zazwyczaj zawierajg transakcje tylko z tymi kontrahentami, ktérych uwazajg za
majgcych wystarczajgcg zdolno$¢ kredytowg, chyba ze kontrahent zapewnia marze, zabezpieczenie, akredytywy
albo inne elementy wzmocnienia jakosci kredytowej. Portfel jest jedynie w stanie zawiera¢ transakcje na podstawie
udogodnien kredytowych ustanowionych we wiasnym imieniu (albo w imieniu Funduszu), a nie podstawie tych
ustanowionych na rzecz Goldman Sachs. Chociaz oczekuje sie, ze Portfel bedzie w stanie nawigza¢ niezbedne
stosunki gospodarcze z kontrahentami, aby umozliwi¢ Portfelowi zrealizowanie transakcji na pozagietdowych
rynkach towarowych iinnych rynkach kontrahentéw, w tym na rynku transakcji swapowych, nie ma pewnosci, ze
bedzie on w stanie tego dokona¢ albo, jezeli bedzie w stanie tego dokonaé, ze bedzie w stanie utrzymac takie
stosunki. Niezdolno$¢ kontynuowania istniejacych albo nawigzywania nowych stosunkéw moze ograniczyé
dziatalno$¢ Portfela i wymagataby od Portfela prowadzenia znacznie wiekszej czesci takiej dziatalnosci na rynkach
transakcji terminowych. Poza tym na kontrahentach, z ktérymi Portfel zamierza nawigzac takie stosunki, nie bedzie
spoczywat obowigzek objecia Portfela linig kredytowa, a kontrahenci mogg postanowi¢ zmniejszy¢ albo zamkngé
takie linie kredytowe wedle wtasnego uznania.

4.8.6 Obrét na gietdach

Portfel moze obracaé, bezposrednio albo posrednio, transakcjami terminowymi i papierami wartosciowymi na
gietdach w dowolnym miejscu na swiecie. Niektore gietdy, w przeciwienstwie do tych znajdujgcych sie w Stanach
Zjednoczonych, to, na przyktad, ,rynki zamawiajgcych”, na ktérych wyniki stanowig wytgcznie odpowiedzialno$é
poszczegolnego cztonka, z ktérym handlowiec zawart umowe towarowa, a nie gietdy albo jej izby rozliczeniowe;,
jezeli wystepuje. W przypadku zawierania transakcji na takich gietdach Portfel bedzie narazony na ryzyko
niezdolnosci kontrahenta do realizacji takich umoéw lub odmowy ich wykonania. Ponadto w okreslonych
jurysdykcjach gdzie wystepuje zasadniczo stabszy nadzér rzadowy ikontrola Swiatowych gietd papierow
wartosciowych, izb rozliczeniowych i przedsiebiorstw rozliczeniowych niz na przyktad w Stanach Zjednoczonych;
Portfel jest rowniez narazony na ryzyko niepowodzenia gietd, na ktérych obraca on swoimi pozycjami albo ich izb
rozliczeniowych albo przedsiebiorstw rozliczeniowych i moze wystepowaé wyzsze ryzyko nieprawidtowosci
finansowych lub brak odpowiedniego monitorowania ryzyka i sSrodkéw kontroli.

4.8.7 Elektroniczny obrét handlowy gietdowy

Portfel moze obraca¢ pozycjami w systemach elektronicznego obrotu gietdowego i przekazywania zamoéwien,
ktére réznig sie od tradycyjnego otwartego obrotu gietdowego ifizycznych metod przekazywania zamoéwien.
Transakcje wykorzystujgce system elektroniczny podlegajg zasadom i regulaminom gietd oferujgcych system albo
notujgcych instrument. Charakterystyka systemoéw elektronicznego obrotu  handlowego gietdowego
i przekazywania zamowieh réznig sie znacznie wroéznych systemach elektronicznych w zakresie procedur
dopasowywania zamowien, procedur otwarcia izamkniecia icen, zasad dotyczacych bledéw w obrocie
i ograniczen albo wymagan obrotu gietdowego. Istniejg rowniez roznice dotyczgce uprawnienn do dostepu oraz
podstaw do zakonczenia i ograniczen rodzajow zamowien, ktére mozna wprowadzi¢ do systemu. Z kazda z tych
spraw mogg wigzac sie rozne ryzyka w zwigzku z zawieraniem transakcji w danym systemie albo uzywaniem
danego systemu. W kazdym systemie mogg takze wystepowac ryzyka zwigzane z dostepem do systemu, réznymi
czasami reakcji i bezpieczenstwem. W przypadku systemdéw pracujgcych w oparciu o Internet mogg wystepowac
dodatkowe ryzyka zwigzane z ustugodawcami i otrzymywaniem oraz monitorowaniem poczty elektronicznej.
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Zawieranie transakcji poprzez system elektronicznego obrotu handlowego gietdowego albo przekazywania
zamoéwien jest réwniez narazone na ryzyka zwigzane z wystgpieniem awarii systemu lub jego czesci. W przypadku
awarii systemu albo jego czesci mozliwe jest, ze przez pewien czas nie bedzie mozliwe wprowadzanie nowych
zamoéwien, wykonanie tych istniejgcych ani modyfikowanie, ani anulowanie wczesniej wprowadzonych zamoéwien.
Awaria systemu albo jego czesci moze takze powodowaé utrate zamowien albo priorytetu zamowien. Niektorymi
inwestycjami oferowanymi w elektronicznym systemie obrotu gieldowego w tych samych godzinach rynkowych
mozna handlowaé elektronicznie iw sposéb tradycyjny. Gietdy oferujgce system elektronicznego obrotu
gietdowego albo system przekazywania zamowien inotujgcych instrument mogty przyjaé regulamin, aby
ograniczy¢ swojg odpowiedzialnosé, odpowiedzialno$¢ brokeréw i sprzedawcéw oprogramowania i systemow
komunikacyjnych oraz ilos¢é, ktérg mozna zebraé w zwigzku z awarig systemu iopdznieniami. Warunki
ograniczenia odpowiedzialnosci réznig sie miedzy gietdami.

4.8.8 Czeste zawieranie transakcji i obrot

Dodatkowe koszty transakcji majg niekorzystny wplyw na wyniki Portfela. Takie koszty transakcji zostang
poniesione w przypadku, gdy Doradca finansowy dokonuje czestych transakcji w zwigzku z transakcjami
terminowymi, opcjami na transakcjach terminowych, kontraktami terminowymi, transakcjami swapowymi, walutami,
papierami wartosciowymi iinnymi inwestycjami, poniewaz czestsze zawieranie transakcji zazwyczaj powoduje
wyzsze koszty transakcji. Ponadto Portfel moze inwestowa¢ na podstawie krétkoterminowych analiz rynkowych,
ktorych wynikiem jest wskaznik obrotu w Portfelu, ktéry moze by¢ istotny i potencjalnie wigza¢ sie ze znacznymi
prowizjami brokerskimi, optatami i innymi kosztami transakcji.

4.9 Dzwignia i zabezpieczenie

4.9.1 Ryzyko pozyczkowe

Fundusz jest upowazniony do zaciggania tymczasowych pozyczek w granicach okreslonych w Zatgczniku A —
»Ograniczenia inwestycyjne UCITS”. Fundusz moze zdecydowac¢ sie zaciggng¢ pozyczke jedynie od pojedynczego
podmiotu, ktérym moze by¢ podmiot stowarzyszony Depozytariusza, a stopa procentowa natozona przez taki
podmiot moze ulega¢ zmianom z uwagi na warunki rynkowe. W rezultacie stopy procentowe nakladane przez taki
podmiot mogg nie by¢ najbardziej konkurencyjne.

Zamiast albo oprécz uzyskiwania odnawialnej linii kredytowej Portfel moze od czasu do czasu zdecydowac sie
sprobowaé pozyczy¢ srodki w razie potrzeby, w przeciwiehstwie do polegania na porozumieniach kredytowych,
w zwigzku ze wszystkimi swoimi potrzebami pozyczkowymi albo ich czescig. Dlatego takie pozyczki zasadniczo
nie wigzatyby sie z ptatnoscig zadnych optat za zobowigzanie, ale ich wynikiem moze byé wyzsza stopa
procentowa w momencie dokonania pozyczki, niz miatoby to miejsce, gdyby wdrozone zostato porozumienie
kredytowe, i mogtoby to wystawi¢ Portfel na ryzyko w sytuacjach, gdy nie jest dostepne zadne takie finansowanie
albo jest dostepne wytgcznie przy wysokich stopach procentowych. Ponadto warunki takich pozyczek mogg
dopuszcza¢ mozliwosé ich sptaty w dowolnym momencie na wniosek pozyczkodawcy, co moze mie¢ miejsce
w momencie, gdy wywigzanie sie z tego zobowigzania mogtoby miec istotny niekorzystny wptyw na Portfel.

Odpowiedni pozyczkodawca moze natozyé okreslone ograniczenia albo wymagania na operacje Portfela w tym
miedzy innymi ograniczenia dotyczgce dozwolonych inwestycji Portfela i umorzerr z Portfela oraz wymagania
w zwigzku z procedurami wyceny Portfela, ptynnoscig Portfela i wynikami albo innymi sprawozdaniami, albo
zawiadomieniami, ktére Portfel ma przekaza¢ pozyczkodawcy.

W wyniku niewywigzania sie ze zobowigzania, aby unikng¢ wystapienia zaniedbania albo aby zebra¢ gotéwke
w celu wywigzania sie ze zobowigzania sptaty, od Portfela mozna wymagac zlikwidowania aktywéw w swoim
portfelu, ktérych w przeciwnym razie by nie zlikwidowano, albo w momencie, ktéry nie jest optymalny na sprzedaz
takich aktywow. Ponadto od Portfela mozna wymagaé¢ dostarczenia swojego portfela. Kazde takie wydarzenie
mogtoby mie¢ istotny niekorzystny wptyw na portfel Portfela i mogtoby spowodowa¢, ze Portfel nie bedzie w stanie
osiggnaé swojego celu inwestycyjnego ani wdrozy¢ swoich strategii inwestycyjnych.

Ponadto w zwigzku z pozyczkami Portfela zabezpieczonymi w catosci albo w czesci udziatami w Portfelu poziom
dzwigni zaciggniety przez Portfel moze ograniczyé kwote, jakg pozyczkodawcy Portfela pozyczg pod zastaw
interesdw w Portfelu, a warunki pozyczki mogg obejmowac¢ umowy, zgodnie z ktérymi niewywigzanie sie albo inne
nastepstwa w zakresie pozyczek zaciggnietych przez Portfelmoglyby zosta¢ wywotane w wyniku przekroczenia
przez Portfel okreslonych progdéw albo wskaznikow dzwigni na podstawie bezwzglednej albo wzglednej. Prawa
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pozyczkodawcow Portfela do otrzymywania wyptat odsetek albo sptat kwoty gtdéwnej beda, ogdlnie rzecz biorgc,
wazniejsze niz prawa inwestoréw w Portfel, a warunki takich pozyczek mogg ogranicza¢ okreslone operacje
Portfela, w tym jego mozliwos¢ dokonywania wyptat.

4.9.2 Transakcje zabezpieczajace

Portfel moze stosowac techniki zabezpieczajgce, ale nie musi tego robi¢. Techniki te mogg obejmowacé wiele
réznych transakcji z udziatem finansowych instrumentéw pochodnych, w tym transakcje terminowe, notowane na
gietdzie oraz pozagietdowe opcje sprzedazy i kupna na papierach wartosciowych, indeksy finansowe, kontrakty
terminowe na obcej walucie irézne transakcje na stope procentowg (zwane tacznie ,Instrumentami
zabezpieczajgcymi”). Z Instrumentami zabezpieczajgcymi wigzg sie inne ryzyka niz te zwigzane z inwestycjami
bazowymi. W szczegdlnosci zmienny stopien korelacji miedzy zmianami cenowymi Instrumentow
zabezpieczajgcych izmianami cenowymi w zabezpieczanej pozycji stwarza mozliwos¢, ze straty na
zabezpieczeniu moga by¢ wieksze niz zyski wartosci pozycji Portfela. Ponadto okreslone Instrumenty
zabezpieczajgce irynki mogg nie by¢ ptynne we wszystkich okolicznosciach. W wyniku tego na niestabilnych
rynkach Portfel moze nie by¢ w stanie zamkng¢ transakcji w niektérych z tych instrumentéw bez ponoszenia strat
znacznie wiekszych niz poczgtkowy depozyt. Mimo ze analizowane uzytkowanie tych instrumentéw ma na celu
zminimalizowanie ryzyka straty ze wzgledu na spadek wartosci zabezpieczonej pozycji, jednoczesnie majg one
tendencje do ograniczania potencjalnego zysku, ktory mogtby byé wynikiem wzrostu wartosci takiej pozyciji.
Zdolnos$¢ Portfela do skutecznego zabezpieczania bedzie zalezata od zdolnosci Doradcy finansowego do
przewidywania powigzanych wahan na rynku, czego nie mozna zapewnic.

Doradca finansowy moze réwniez wykorzystywac techniki zabezpieczajgce w innych okolicznosciach, w tym
w dgzeniu do zminimalizowania ryzyka utraty ze wzgledu na spadek wartosci papieréw wartosciowych iinnych
instrumentéw, w ktére Portfel bezposrednio lub posrednio inwestuje. Nie ma pewnosci, ze takie techniki
zabezpieczajgce bedg skuteczne itakie techniki zabezpieczajgce bedg mie¢ tendencje do ograniczania
potencjalnego zysku, ktéry mogtby byé wynikiem wzrostu wartosci zabezpieczonej pozyciji.

4.10 Ryzyko walutowe
4.10.1 Ogodlne ryzyko walutowe

W wyniku inwestycji w emitentéw wielonarodowych zazwyczaj obejmujgcej waluty réznych krajow na wartosé
aktywow Portfela zmierzong w Walucie bazowej Portfela bedg miaty wptyw zmiany kurséw walutowych, co moze
mie¢ wptyw na wyniki Portfela niezalezne od wynikéw inwestycji Portfela w papiery wartosciowe.

Portfel moze, ale nie musi dgzy¢ do zabezpieczenia catosci albo dowolnej czesci swojej ekspozycji na walute obcg
wzgledem swojej Waluty bazowej. Niemniej jednak, nawet jezeli Portfel stara sie zastosowac takie techniki
zabezpieczajgce, niemozliwe jest petne zabezpieczenie sie przed wahaniami walutowymi majgcymi wptyw na
wartos¢ papierow wartosciowych okreslonych w walutach innych niz bazowe, poniewaz warto$¢ tych papieréw
wartosciowych jest podatna na wahania w wyniku czynnikédw niezaleznych, niezwigzanych z wahaniami
walutowymi.

4.10.2 Wahania kurséw walutowych

Kursy walutowe mogg sie wahaé¢ znacznie w krotkich okresach, powodujgc, razem z innymi czynnikami, wahania
wartosci netto aktywow Portfela. Kursy walutowe zazwyczaj okre$lajg prawa sity podazy ipopytu na rynkach
wymiany walut oraz wzgledne zalety inwestycji w réznych krajach, rzeczywiste albo spodziewane zmiany stop
procentowych i innych ztozonych czynnikéw, widziane z perspektywy miedzynarodowej. Trudny do przewidzenia
wplyw na kursy wymiany walut moze mie¢ réwniez dziatanie lub brak dziatania organéw rzadowych lub bankéw
centralnych jak réwniez kontrole walutowe lub wydarzenia polityczne majgce miejsce w dowolnym miejscu na
Swiecie. Z uwagi na to, ze znaczna cze$¢ catkowitej wartosci aktywéw Portfela, przedstawiona w sposob
odzwierciedlajacy pozycje netto Portfela po zrealizowaniu transakcji walutowych, jest denominowana w walutach
réznych panstw, Portfel bedzie bardziej podatny na ryzyko wynikajgce z niekorzystnych wydarzen ekonomicznych
lub politycznych panujgcych w tych krajach.
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4.10.3 Ryzyko walutowe kraju

Pewne Portfele mogg prowadzi¢ operacje w euro lub moga gromadzi¢ srodki w euro lub denominowane w euro
obligacje oraz inne zobowigzania w sposdb bezposredni lub jako zabezpieczenie. Utrzymanie pozycji euro jest
wypadkowg wspolnych dziatan wielu suwerennych panstw tworzgcych strefe euro, przez co jest ona wrazliwa na
pozycje kredytowg oraz ogdlng sytuacje ekonomiczng i polityczng kazdego kraju strefy, odzwierciedlajgc obecne
oraz zamierzone dziatania majgce na celu angazowanie lub wspieranie pozostatych panstw cztionkowskich Unii
Europejskiej, w szczegdlnosci tych znajdujgcych sie w strefie euro. Zmiany tych czynnikdéw moga istotnie wptyngc
na obnizenie wartosci papieréow wartosciowych, w ktére zainwestowane zostaty srodki Portfela.

Szczegdlng uwage warto przy tej okazji zwréci¢ na wszelkie przypadki niewywigzywania sie przez panstwo
z obowigzku ptacenia dlugow w euro, ktére to zaniedbanie moze mie¢ istotny wptyw na kazdego z kontrahentow
oraz kazdy z Portfeli, ktdre sg w jakikolwiek sposéb powigzane z takimi kontrahentami. W sytuaciji, gdy co najmniej
jeden kraj opuszcza strefe euro, Posiadacze tytutdw uczestnictwa powinni by¢ $swiadomi istnienia ryzyka
redenominacji aktywéw i zobowigzan Portfela denominowanych w euro w nowych walutach krajowych lub nowej
europejskiej jednostce walutowej. Na ryzyko redenominacji moze mie¢ wptyw szereg czynnikéw, w tym prawo
regulujgce dany instrument finansowy, sposéb, w jaki kraj(e)opuscil(y)strefe euro, mechanizm oraz ramy
regulacyjne natozone przez krajowe rzgdy oraz krajowych regulatoréow, oraz organizacje ponadnarodowe, jak
rowniez interpretacja takich dziatann przez rozne sgdy. Kazdy przypadek redenominacji moze by¢ réwniez
potaczony z kontrolami ptatnosci lub kontrolami kapitatowymi oraz moze wptywaé na zdolno$é lub gotowosc¢
podmiotéw do kontynuowania ptatnosci w euro nawet w przypadku, gdy zobowigzuje ich do tego umowa, przez co
egzekucja takich dlugéw moze sta¢ sie problematyczna nawet, jesli w kategoriach prawnych sytuacja wydaje sie
by¢ korzystna.

4104 Transakcje walutowe

Srodki Portfela mozna zaangazowa¢ w wiele rodzajéw transakcji walutowych. Z uwagi na fakt, ze domy maklerskie
czy tez izby rozliczeniowe nie zapewniajg opcji transakcji terminowych typu forward lub transakciji
natychmiastowych oraz transakcji pozagietdowych, niewywigzanie sie z transakcji wigzatoby sie z przepadkiem
niezrealizowanych zyskéw, kosztéw transakcji oraz korzysci wynikajgcych z hedgingu lub wymuszatoby pokrycie
ze srodkow Portfela kupna lub sprzedazy zobowigzan, jezeli takie istniejg, po obecnej cenie rynkowej. Poniewaz
srodki Portfela sg w catosci inwestowane w papiery wartosciowe, a jednoczesnie utrzymywane sg w nim pozycje
walutowe, Portfel moze by¢ narazony na wieksze ryzyko wynikajgce z potgczenia tych opcji. Realizacja transakgciji
walutowych to bardzo specjalistyczna czynnos$¢ powigzana z technikami inwestycji oraz ryzykami innymi niz te
zwigzane ze zwyklymi transakcjami na papierach wartosciowych. Jezeli Doradca inwestycyjny sporzadzi
nieprawidtowg prognoze wartos$ci rynkowych i kurséw wymiany walut, wyniki inwestycyjne Portfela bedg mniej
korzystne niz w przypadku, gdyby nie skorzystano z tych technik inwestycyjnych.

Korzystanie z Portfela moze wigza¢ sie z kosztami wynikajgcymi z przeliczania réznych walut. Kantory czerpig
zyski w oparciu o réznice miedzy cenami kupna oraz sprzedazy poszczegodlnych walut. Z tego wzgledu kantor
bedzie zazwyczaj oferowat sprzedaz waluty do Portfela po cenie wyzszej niz cena kupna waluty w przypadku
transakcji z Portfela.

4.10.5 Ryzyko walutowe kontrahenta

Umowy na rynku walutowym nie sg regulowane przez urzad regulacyjny, nie sg rowniez objete gwarancjg przez
gietde lub jej izbe rozrachunkowg. W zwigzku z tym nie istniejg zadne wymogi dotyczgce prowadzenia ewidenciji,
odpowiedzialnosci finansowych lub podziatu srodkéw finansowych lub pozycji klienta. W przeciwienstwie do
gietdowych kontraktéw terminowych typu futures instrumenty miedzybankowe opierajg sie na sprzedawcy lub
kontrahencie zobowigzanym do wywigzania sie z postanowiehr umowy. W rezultacie obrét miedzybankowych
uméw wymiany walut moze byé podatny na wieksze ryzyko niz kontrakty terminowe typu futures lub handel
opcjami na regulowanych gietdach, wtym miedzy innymi na ryzyko niewywigzania sie ze zobowigzania
powodowanego niewywigzaniem sie kontrahenta z kontraktu terminowego typu forward zawartym z Portfelem.
Cho¢ zamiarem Doradcy inwestycyjnego jest zawieranie transakcji z odpowiedzialnymi kontrahentami,
niewywigzanie sie przez kontrahenta z obowigzkéw umownych moze narazi¢ Portfel na nieprzewidziane straty.
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4.10.6 Inwestycje w waluty inne niz Waluta bazowa

Doradca inwestycyjny moze zainwestowaé znaczng czes¢ aktywow Funduszu w waluty inne niz Waluty bazowe
Portfela bgdz w instrumenty denominowane w walutach innych niz Waluty bazowe, ktérych ceny bedg okreslone
w stosunku do walut innych niz Waluty bazowe. Jednoczesnie Fundusz bedzie wyceniat swoje papiery
wartosciowe oraz inne aktywa w Walutach bazowych. Wartos¢ aktywéw Portfela bedzie sie zmienia¢ w zaleznosci
od kurséw wymiany Walutach bazowych oraz wahar cen inwestycji w r6zne rynki lokalne oraz waluty. Tym samym
wzrost wartosci Walut bazowych w stosunku do innych walut, w ktérych Fundusz podejmuje swoje inwestycje,
zmniejszy efekt wzrostu i powigekszy efekt spadku cen papieréw wartosciowych Funduszu zainwestowanych
w rynki lokalne. Z drugiej strony spadek wartosci Walut bazowych bedzie miat odwrotny skutek w przypadku
papieréw wartosciowych Funduszu zainwestowanych w waluty inne niz Waluta bazowa.

4.10.7 Kontrakty terminowe typu forward bez dostawy

W przypadku pewnych rynkéw wschodzgcych, na ktérych lokalne waluty nie sg w petni wymienialne, w celu
wdrozenia Klas tytutéw zabezpieczonych walutg i Klas tytutéw z ekspozycjg walutowg mogg zosta¢ zastosowane
Kontrakty forward bez dostawy waluty (,NDF”). Kontrakty NDF sg walutowymi finansowymi instrumentami
pochodnymi, ktére roznig sie od zwyktych kontraktéw forward w obcej walucie tym, ze w terminie zapadalnosci nie
nastepuje fizyczne rozliczenie dwdch walut. Zamiast tego jedna strona dokonuje na rzecz drugiej rozliczenia netto
srodkow pienieznych (zwykle w USD) w oparciu o wahania kurséw obu walut. Rynki NDF mogg mie¢ ograniczong
wielkosé, ceny zas$ tatwo ulegajg zmianom i podlegajg wielu czynnikom, co moze prowadzi¢ do tego, ze ceny bedg
w istotny sposéb odbiegaty od kurséw wymiany waluty bazowej. Ponadto zysk, ktéry Klasa tytutdéw uczestnictwa
moze zarobi¢ na NDF, moze byé znacznie mniejszy niz ten, ktéry mozna by bylo zarobi¢, zachowujgc waluty
bazowe. Nie ma pewnosci co do tego, ze Fundusz — w odniesieniu do ktorejkolwiek Klasy tytutéw uczestnictwa
Portfela — bedzie mégt zawrzeé kontrakty NDF z powodu mozliwych ograniczeh w obrocie.

4.11 Zabezpieczenie walutowe

4.11.1 Ryzyko zwigzane z ustalaniem waluty jednostek uczestnictwa

Doradca inwestycyjny moze dgzy¢ do zabezpieczenia catosci lub czesci ryzyka walutowego zwigzanego
z Tytutami uczestnictwa denominowanymi w walucie innej niz Waluta bazowa poprzez zabezpieczenie ryzyka
walutowego. Nie ma gwarancji, ze zabezpieczenie ryzyka walutowego odniesie zamierzony skutek. Przyktadowo
jest mato prawdopodobne, ze zabezpieczenie ryzyka walutowego uwzgledni zmiany w ryzyku walutowym
wynikajacym z aprecjacji lub amortyzacji aktywéw Portfela przeznaczonych na Tytuty uczestnictwa denominowane
w innych walutach w okresie miedzy Dniami transakcyjnymi okreslonego Portfela. Ponadto zabezpieczenie ryzyka
walutowego moze nie zapewnia¢ inwestorom petnego zabezpieczenia przed spadkiem wartosci Waluty bazowej
wzgledem odpowiedniej waluty Klasy tytutéw uczestnictwa, m.in. dlatego, ze wartos¢ wycenionych aktywéw
bazowych Portfela wykorzystywanych w potgczeniu z zabezpieczeniem ryzyka walutowego moze znaczgco
odbiegac od rzeczywistej wartosci takich aktywéw w momencie wdrazania zabezpieczenia bgdz z uwagi na to, ze
wartosci rynkowej znacznej czesci aktywow Portfela nie mozna tatwo okreslic. Ponadto, cho¢ posiadanie Tytutéw
uczestnictwa w Innej Walucie powinno chroni¢ inwestoréw przed spadkiem wartosci Waluty Bazowej wzgledem
odpowiedniej waluty Tytutdw uczestnictwa, inwestorzy posiadajgcy Tytuly uczestnictwa denominowane w innych
walutachzwykle nie odniosg korzysci w przypadku, gdy Waluta bazowa ulegnie aprecjacji wzgledem odpowiedniej
waluty Klasy tytutdw uczestnictwa. Warto$é jakichkolwiek Tytutdw uczestnictwa w Tytutach uczestnictwa
denominowanych w innych walutachbedzie narazona na wahania odzwierciedlajgce zyski, straty oraz koszty
zwigzane z zabezpieczeniem ryzyka walutowego.

4.11.2 Wplyw zabezpieczenia ryzyka walutowego na rézne Klasy tytutéw uczestnictwa

Wszelkie zabezpieczenie ryzyka walutowego wykorzystywane przez Portfel w zwigzku z Tytutami uczestnictwa
denominowanymi w innych walutach bedzie stosowane wytacznie na rzecz danych Tytutdbw uczestnictwa, zas
zyski, straty oraz koszty z nimi zwigzane bedg dotyczyly wylgcznie takich Tytutdw uczestnictwa denominowanych
w innych walutach. Niezaleznie od powyzszego techniki oraz instrumenty wykorzystywane podczas wdrazania
jakichkolwiek zabezpieczen ryzyka walutowego beda stanowity aktywa oraz zobowigzania Portfela jako catosci.

Dziatania Doradcy inwestycyjnego majgce na celu ograniczenia zabezpieczenia ryzyka walutowego w przypadku,
gdy zobowigzania wynikajgce z zabezpieczenia ryzyka walutowego wykorzystywanego przez Portfel przekraczaja
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aktywa odpowiedniej Klasy tytutdw uczestnictwa, wzgledem ktérej podjeto sie wdrozenia takiego zabezpieczenia,
mogg negatywnie wptyng¢ na wartos¢ netto aktywow pozostatych Klas Tytutdw uczestnictwa Portfela. Ponadto
zabezpieczenie ryzyka walutowego wymaga na ogoét wykorzystania czesci aktywéw Portfela celem wptacenia
depozytu, dokonania ptatnosci rozrachunkowej lub w innym celu. Przyktadowo Portfel moze okresowo wymagaé
wptacenia depozytu bgdZz dokonania ptatnosci rozrachunkowej lub innych pfatnosci, wtym w okresie miedzy
Dniami transakcyjnymi danego Portfela, w zwigzku ze stosowaniem okreslonych instrumentoéw zabezpieczen.
Kontrahenci dowolnego zabezpieczenia ryzyka walutowego mogg zazgdac ptatnosci w krotkim czasie, réwniez
w ciggu danego dnia. W efekcie aktywa Portfela mogg zosta¢ spieniezone wczesniej, niz miatoby to miejsce
w innej sytuaciji, lub wieksza czes¢ aktywow Portfela moze zosta¢ zachowana w $rodkach pienieznych oraz innych
ptynnych papierach wartosciowych, niz miatoby to miejsce w innej sytuacji; ta czes¢ aktywoéw Portfela moze byc¢
znaczna celem zapewnienia $srodkoéw pienieznych , ktére pozwolg wywigza¢ sie z zobowigzan ptyngcych
z biezgcych lub przysztych zgdan uzupetnienia depozytu, dokonania rozliczeh oraz innych ptatnosci, jak réwniez
dla innych celéw. Na ogét celem Portfela jest czerpanie zyskéw z odsetek od kazdej z kwot utrzymywanych
w $rodkach pienieznych, niemniej kwoty takie nie bedg inwestowane zgodnie z programem inwestycyjnym
Portfela, co moze niekorzystnie wptyngé na wyniki Portfela (w tym na Tytuty uczestnictwa denominowane
w Walucie bazowej). Ponadto zuwagi na zmienno$¢ rynkow walut izmienne warunki rynkowe Doradca
inwestycyjny moze nie byé w stanie doktadne przewidzie¢ przysztych wymagan dotyczacych depozytu, co moze
prowadzi¢ do utrzymywania w Portfelu zbyt duzej lub niewystarczajacej dla takich celéw iloSci $rodkow
pienieznych oraz ptynnych papieréow wartosciowych. W przypadku, gdy w Portfelu nie sg utrzymywane jakiekolwiek
srodki pieniezne lub aktywa na takie cele, Portfel moze nie by¢ w stanie wywigzac¢ sie ze swoich zobowigzan
umownych, wtym miedzy innymi,zgdan uzupetnienia depozytu, dokonania rozliczenia lub innych zobowigzan
zwigzanych z ptatnosciami. Niewywigzanie sie przez Portfel z jakiegokolwiek ze swoich obowigzkéw umownych
moze miec istotny niekorzystny wptyw na wyniki Portfela oraz jego Posiadaczy tytutdw uczestnictwa (w tym
posiadaczy Tytutdéw uczestnictwa denominowanych w Walucie bazowej).

4.11.3 Ryzyko zwigzane z brakiem zabezpieczenia lub zabezpieczeniem czesciowym

Moga zaistnie¢ okolicznosci, w ktérych Doradca inwestycyjny zdecyduje sie przez pewien czas nie zabezpieczac
w zaden sposob ryzyka walutowego, czy to w catosci, czy tez w czesci, w tym miedzy innymi w przypadku, gdy
Doradca inwestycyjny stwierdzi, ze zabezpieczenie takie jest niemozliwe do zapewnienia lub moze w istotny
sposob wpltyngé na Portfel lub dowolne podmioty bezposrednio lub posrednio wen inwestujgce, wtym na
posiadaczy Tytutdw uczestnictwa denominowanych w Walucie bazowej. W rezultacie ryzyko walutowe moze
pozostawaé przez pewien czas catkowicie lub czesciowo niezabezpieczone. Posiadacze tytutdbw uczestnictwa
moga nie by¢ powiadamiani o okresach, w ktérych ryzyko walutowe bedzie pozostawato niezabezpieczone.

Portfel moze, ale nie musi, wykorzystywac¢ zabezpieczenie ryzyka walutowego w okresie, w ktérym Srodki Portfela
sg spieniezane lub Portfel jest rozwigzywany decyzjg Doradcy inwestycyjnego. Doradca inwestycyjny moze,
w zgodnosci z odpowiednimi przepisami, powierzy¢ zarzgdzanie catoscig lub czesScig zabezpieczenia ryzyka
walutowego jednej lub wielu Jednostkom stowarzyszonym.

4114 Klasy walutowe tytutéw uczestnictwa

Okreslone Klasy tytutéw uczestnictwa Portfela sg denominowane w walucie innej niz Waluta bazowa Portfela.
Osoby inwestujgce w takie Klasy tytutdw uczestnictwa powinny mie¢ na uwadze, ze warto$¢ netto aktywow
Portfela bedzie obliczana w Walucie bazowej ibedzie podawana w walucie Klasy tytutdbw uczestnictwa
niedenominowanych w Walucie bazowej zgodnie z biezgcym kursem wymiany Waluty bazowej i waluty takiej
Klasy tytutdw uczestnictwa. Wahania ich kursu wymiany mogg wptyng¢ na wyniki Tytutéw uczestnictwa takiej klasy
bez wzgledu na wyniki inwestycji Portfela. Kosztami wymiany waluty w zwigzku z zakupem, umorzeniem
i wymiang Tytutdbw uczestnictwa takiej klasy zostang obcigzone odpowiednie Klasy tytutdw uczestnictwa, co
zostanie odzwierciedlone w wartosci netto aktywow takiej Klasy. Osoby inwestujgce powinny mie¢ na uwadze, ze
wplywy i wyptywy z Klas tytutdbw uczestnictwa niedominowanych w Walucie bazowej mogg miec¢ potencjalnie
wiekszy wptyw na cene takich Tytutéw uczestnictwa ze wzgledu na wahania kursu wymiany danej waluty.

4.11.5 Tytuly uczestnictwa denominowane w innych walutach

Subskrypcje Tytutdw uczestnictwa denominowanych w innych walutach bedg zwykle zamieniane przez Fundusz
na Walute bazowg danego Portfela po kursie wymiany z Dnia roboczego, w ktérym cena subskrypcji zostata
obliczona. Podobnie rzecz sie ma z wnioskami o umorzenie Tytutdw uczestnictwa denominowanych w innych
walutach, ktére bedg wyliczane poprzez zamiane takiego wniosku na Walute bazowa danego Portfela po kursie
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wymiany z Dnia roboczego, w ktérym obliczona zostata cena umorzenia. Poszczegdélne kursy wymiany walut
zostang uzyskane ze zrddfa niezaleznego od Spétki zarzadzajgcej oraz Doradcy inwestycyjnego. Tym samym
inwestor subskrybujacy lub umarzajgcy Tytulty uczestnictwa denominowane w innych walutach moze byc¢
poszkodowany (wzgledem oséb inwestujgcych winne Klasy tytutbw uczestnictwa takiego Portfela) i moze
otrzyma¢ mniejszg liczbe Tytutdbw uczestnictwa w Portfelu objetych subskrypcjg lub umorzeniem w nastepstwie
niekorzystnych wahan kurséw wymiany poszczegdlnych walut.

412 Struktura i dziatanie Funduszu

4.12.1 Zmiany w Tytutach uczestnictwa sa wigzace dla wszystkich posiadaczy Tytutéw
uczestnictwa

Fundusz moze okresowo zmienia¢ regulamin Tytutdw uczestnictwa, (i) w okreslonych okolicznosciach bez zgody
Posiadaczy tytutdw uczestnictwa oraz (ii) w okreslonych okolicznosciach, na co okreslona wiekszos¢ Posiadaczy
tytutdw uczestnictwa musi wyrazi¢ zgode Ilub (iii) za powiadomieniem Posiadaczy tytutdw uczestnictwa
o dokonanej zmianie z prawem do nieodptatnego umorzenia Tytutdbw uczestnictwa przez pewien okres czasu.
Regulamin Tytutdw uczestnictwa gwarantuje nabywcom mozliwo$¢ zwolywania zgromadzen oraz uczestnictwa
w zgromadzeniach, ktérych celem bedzie rozwazenie kwestii wptywajgcych na ogoét ich intereséw oraz
przeprowadzenie gtosowania. Uchwaty podjete na takich zgromadzeniach moga by¢ wigzgce dla wszystkich
Posiadaczy tytutdw uczestnictwa, réwniez tych, ktérzy nie wzieli udzialu w zgromadzeniu iodpowiednim
gtosowaniu oraz tych, ktorzy gtosowali przeciwko przyjeciu uchwaty.

4122 Przenoszenie zobowigzan

Zgodnie z prawem Luksemburga oraz o ile Statut nie stanowi inaczej, Fundusz nie powinien odpowiada¢ jako
catos¢ wobec o0soOb trzecich inie powinna istnie¢ mozliwos¢ przenoszenia zobowigzan pomiedzy roznymi
Portfelami. Dlatego tez, zgodnie z przepisami prawa luksemburskiego, kazdy Portfel jest ,wyodrebniony” i stanowi
pojedynczy zbiér aktywow i pasywow tak, ze prawa Posiadaczy tytutdw uczestnictwa oraz wierzycieli w stosunku
do kazdego Portfela ograniczajg sie wylgcznie do aktywéw takiego Portfela. Jednakze nie ma zadnej pewnosci, ze
w przypadku podjecia wzgledem Funduszu dziatah przez sady innej jurysdykcji wyodrebniony charakter Portfela
zostanie utrzymany. Ponadto wszelkie struktury tgczace, jak opisano w Rozdziale 2 Prospektu emisyjnego ,Cele
inwestycyjne i polityka inwestycyjna ” (w paragrafie 2.7 ,Wspdlne zarzadzanie aktywami”) , oraz wzajemne
inwestycje okreslone w Zatgczniku A - ,Ograniczenia inwestycyjne UCITS” (paragraf 9) mogg zwigkszac ryzyko
wzajemnego wptywu miedzy Portfelami.

Nie istnieje zaden prawny sposéb podziatu aktywow i pasywow, ktére mozna przypisaé poszczegolnym Klasom
tytutdw uczestnictwa Portfela. Aktywa i pasywa poszczegdlnych Klas tytutow uczestnictwa zostang wewnetrznie
przypisane do odpowiednich Klas przez Administratora. Takie wewnetrzne wyodrebnienie moze nie zosta¢ uznane
przez wierzycieli bedgcych osobami trzecimi, niezaleznie od tego, czy takie roszczenie zostanie zgtoszone
w ramach przepiséw prawa luksemburskiego. Gdy okreslone koszty i wydatki niektérych transakcji, na przyktad,
jak opisano powyzej, zwigzane z zabezpieczeniem ryzyka walutowego, zostang przeznaczone na odpowiednig
Klase tytutdbw uczestnictwa w odniesieniu do stron trzecich, a w szczegdlnosci w odniesieniu do wierzycieli (np.
stron kontraktow terminowych typu forward), Portfel taki zostanie uznany za pojedynczy zbiér aktywow. Takie
Portfele mogg jako catos¢ odpowiadaé za wszystkie tego typu zobowigzania, niezaleznie od tego, ze zobowigzania
takie mozna przypisaé konkretnej Klasie tytutdw uczestnictwa Portfela, z wyjgtkiem przypadkow, w ktorych
okreslone strony uzgodnig inne warunki.

4.12.3 Btedy, polityki korekty bledéw oraz powiadamianie Posiadaczy tytuléw uczestnictwa

Zarzad, w porozumieniu z Depozytariuszem, rozwazy wszelkie przypadki naruszenia celu inwestycyjnego, polityk
lub ograniczen oraz wszelkie btedy w obliczaniu wartosci aktywow netto Portfeli lub w obstudze subskrypcji lub
umorzen w celu okre$lenia, czy konieczne sg dziatania korygujgce lub czy wymagana jest zaptata rekompensaty
na rzecz Funduszu lub Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.

Zarzad moze zatwierdzi¢ korekte btedéw, co moze wpltyngé na obstuge subskrypcji i umorzen jednostek
uczestnictwa. Z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa Zarzad moze $ledzi¢ polityki istotnosci w odniesieniu do
rozwigzywania btedéw, ktére mogg stanowic¢ ograniczenie w przypadku, gdy dziatania korygujgce zostang podjete
lub gdy wyptacone zostang odszkodowanie na rzecz Funduszu lub Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. Ponadto
zgodnie z politykg zatwierdzong przez Zarzad, bedgcg w zgodzie z prawem wiasciwym, nie wszystkie btedy
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podlegajg kompensacie. W zwigzku z tym Posiadacze tytutdw uczestnictwa, ktérzy nabywajg lub umarzajg Tytuty
uczestnictwa w okresach, w ktérych powstajg lub istniejg mozliwe do zrekompensowania btedy lub z inne pomyiki,
nie sg uprawnieni do zgdania rekompensaty zwigzanej z rozwigzaniem mozliwego do zrekompensowania btedu
lub innej pomyiki.

Posiadacze tytutéw uczestnictwa nie mogg by¢ powiadamiani o wystapieniu jakiegokolwiek btedu lub pomytki lub
0 jegoljej rozwigzaniu, chyba Ze korekta takiego btedu wymaga zmiany liczby Tytutdw uczestnictwa bedgcych
w ich posiadaniu lub zmiany wartosci aktywow netto, po ktérej Tytuty uczestnictwa zostaty wyemitowane, lub
wymaga ona umorzenia srodkéw zaptaconych takiemu Posiadaczowi tytutéw uczestnictwa.

Dodatkowe informacje o btedzie Kierownika inwestycji oraz zasadach korekty bledéw mogg zostaé¢ ustalone
w Czesci 2A Formularza ADV Kierownika inwestycji. Kopia Czesci 2A Formularza ADV Kierownika inwestycji jest
dostepna na stronie internetowej SEC (www.adviserinfo.sec.gov). Kierownik inwestycji moze w dowolnej chwili,
wedle wtasnego uznania i bez zawiadamiania Posiadaczy tytutdw uczestnictwa, poprawi¢ lub uzupetié swoje
polityki naprawiania bteddw.

4.12.4 Korekty wartosci aktywoéw netto

Jezeli w jakimkolwiek momencie Fundusz zdecyduje, ze Posiadaczowi tytutdw uczestnictwa zostata wyemitowana
nieprawidtowa liczba Tytutdw uczestnictwa zuwagi na nieprawidtowg zmiane wartosci aktywoéw netto
obowigzujgcej w Dniu transakcyjnym, wdrozy on uzgodnienia, ktére okresli jako niezbedne w celu sprawiedliwego
traktowania takiego Posiadacza tytutdow uczestnictwa, ktére to uzgodnienia obejmowa¢ mogg umorzenie czesci
Tytutdw uczestnictwa posiadanych przez takiego Posiadacza tytutdw uczestnictwa bez dodatkowej zapfaty lub
odpowiednie wyemitowanie takiemu Posiadaczowi tytutow uczestnictwa nowych Tytutdw uczestnictwa bez
dodatkowej zaptaty tak, aby liczba Tytutdw uczestnictwa bedacych wiasno$cig takiego Posiadacza tytutow
uczestnictwa po takim umorzeniu lub wyemitowaniu, w zaleznosci od sytuacji, odpowiadata liczbie Tytutéw
uczestnictwa, ktore zostalyby wyemitowane po wiasciwej wartosci netto. Nieprawidtowo$¢ zmiany wartosci
aktywow netto w odniesieniu do Dnia transakcyjnego moze zosta¢ ustalona przez Zarzad; Spétka zarzgdzajgca
okresli nastepnie, zasiegngwszy profesjonalnej porady, czy wartos¢ aktywow netto odzwierciedlata warto$¢ ponizej
lub powyzej rozliczeh miedzyokresowych dotyczacych podatkéw lub innych zobowigzah. Ponadto jezeli
w jakimkolwiek momencie po umorzeniu Tytutdw uczestnictwa (w tym w powigzaniu z ich catkowitym umorzeniem
przez Posiadacza tytutdw uczestnictwa) Fundusz stwierdzi, ze kwota zaptacona takiemu Posiadaczowi tytutow
uczestnictwa lub bylemu Posiadaczowi tytutdw uczestnictwa w zwigzku ztakim umorzeniem byta istotnie
nieprawidtowa (w tym z uwagi na nieprawidtowg zmiane wartosci aktywow netto, po ktérej Posiadacz tytutow
uczestnictwa lub byly Posiadacz tytutdw uczestnictwa nabyt takie Tytutdbw uczestnictwa lub z uwagi na
nieprawidtowag zmiane takiej wartosci obowigzujacej w momencie, w ktérym stwierdzono istotng nieprawidtowos$c
umorzenia), Fundusz zapfaci takiemu Posiadaczowi tytutdw uczestnictwa lub bylemu Posiadaczowi tytutéw
uczestnictwa dodatkowg kwote, ktérg Fundusz okreSlitby jako przystugujgcg Posiadaczowi tytutdw uczestnictwa
lub bytemu Posiadaczowi tytutow uczestnictwa w przypadku, gdyby umorzenie przeprowadzono z zastosowaniem
wiasciwej wartosci aktywdéw netto, lub tez, wedle wtasnego uznania, Fundusz bedzie domagat sie zaptaty przez
takiego Posiadacza tytutdw uczestnictwa lub bylego Posiadacza tytutdéw uczestnictwa (a na takim Posiadaczu
tytutdw uczestnictwa lub bytlym Posiadaczu tytutdw uczestnictwa spoczywaé moze obowigzek zapfaty) kwoty
réwnej nadptacie, ktérg, zgodnie z ustaleniami Funduszu, Posiadacz tytutdw uczestnictwa otrzymat, w kazdym
przypadku bez odsetek. Ponadto Fundusz moze, chociaz nie ma obowigzku, dokona¢ powyzszych zmian
w przypadku, gdy zaptacona kwota byta nieprawidtowa (ale nie w istotnym zakresie). W przypadku gdy Fundusz
zdecyduje, ze nie bedzie domagat sie zapfaty takich kwot przez Posiadacza tytutdbw uczestnictwa lub bytego
Posiadacza tytutdbw uczestnictwa, lub nie jest w stanie wyegzekwowac takich kwot od Posiadacza tytutéw
uczestnictwa lub bytego Posiadacza tytutdw uczestnictwa, wartos¢ aktywow netto zostanie ustalona na poziomie
nizszym niz w ten, ktéry miatby zastosowanie w przypadku, gdyby takie kwoty zostaty wyegzekwowane.

W okreslonych okolicznosciach Fundusz moze by¢é zobowigzany do dokonania pfatnosci lub Fundusz moze,
z zastrzezeniem wszelkich ograniczen w ramach obowigzujgcych przepisow prawa, postanowi¢ okresli¢
rozliczenie miedzyokresowe dla bezposredniego Ilub posredniego zobowigzania (w tym zobowigzania
podatkowego), ktére mozna przypisa¢ poprzednim okresom i w odniesieniu do ktérych nie dokonano wczesniej
rozliczen miedzyokresowych. Cho¢ wartos¢ aktywoéw netto odpowiednich Tytutdw uczestnictwa obowigzujgca
w poprzednich okresach niekoniecznie byta nieprawidtowa, biorgc pod uwage obowigzujgce wéwczas standardy
rachunkowosci, Fundusz moze wedle wytgcznego uznania Zarzadu, z zastrzezeniem wszelkich ograniczen
w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa, stwierdzi¢, ze nalezy podjg¢ Srodki w celu roztozenia cigzaru
bezposrednich lub posrednich zobowigzan miedzy Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa oraz bytych Posiadaczy
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tytutdw uczestnictwa tak, aby bezposrednie lub posrednie zobowigzania Posiadaczy tytutdw uczestnictwa oraz
bylych Posiadaczy tytutéw uczestnictwa byly proporcjonalne do ich udziatu w Funduszu w okresie, w ktérym
zobowigzanie takie istniato lub zostato zaciggniete, lub w inny sposéb, ktéry Fundusz okresli jako sprawiedliwy
i uzasadniony. Srodki takie mogg obejmowaé jedno lub wiecej uzgodnien opisanych w poprzednim paragrafie,
w tym korekty wartosci aktywow netto (w tym za poprzednie okresy), umorzenie czesci Tytutdw uczestnictwa
Posiadaczy tytutdw uczestnictwa lub nieodptatne wyemitowanie na rzecz Posiadaczy tytutdw uczestnictwa
dodatkowych Tytutdw uczestnictwa oraz Zzgdanie zaptaty przez Posiadaczy tytutdw uczestnictwa lub bytych
Posiadaczy tytutéw uczestnictwa rozdystrybuowanych kwot

4.12.5 »Godziwe” ceny oraz wptyw na platnosci na rzecz Doradcy inwestycyjnego

W okreslonych okolicznosciach wymagane moze byé zaangazowanie Wyceniajgcego celem ustalenia ,godziwej”
ceny za okreSlone aktywa Funduszu oraz jego spotek zaleznych, zzastrzezeniem Ze wtych samych
okolicznosciach ustalona przez Wyceniajgcego ,godziwa” cena moze znacznie odbiega¢ od kolejnej dostepnej
ceny rynkowej takich aktywow. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze w takiej sytuacji zaistnie¢ moze konflikt
interesdw w sytuaciji, gdy Wyceniajacy jest strong powigzang z Doradcg inwestycyjnym, oraz ze im wyzsza jest
szacowana prawdopodobna wartosé zbycia papierow wartosciowych, tym wyzsza jest kwota opfat przystugujgcych
Doradcy inwestycyjnemu.

4.12.6 Obrét przed otrzymaniem kwot subskrypciji i przed dniem wejscia w zycie subskrypcji

Portfel moze, wedle uznania swojego Doradcy inwestycyjnego, rozpoczaé operacje handlowe w dowolnej chwili
przed dniem wejscia w zycie subskrypcji Tytutdw uczestnictwa na podstawie wniosku o subskrypcje otrzymanego
przez Dystrybutora. Ponadto, nie ograniczajgc ogolnego charakteru powyzszych zapiséw, Portfel moze wedle
uznania swojego Doradcy inwestycyjnego prowadzi¢ handel po dniu wejScia w zycie subskrypcji na podstawie
otrzymywanych srodkdéw zwigzanych z subskrypcjg, nawet jezeli Srodkow takich nie otrzymano w dniu wejscia
w zycie. Zgodnie z WyjSciowg umowg rachunku inwestor lub potencjalny inwestor nie bedzie ponosic¢
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty lub koszty wynikajgce zlub dotyczgce nieuiszczenia pfatnosci lub
opoznionych ptatnosdci kwot subskrypcji, wtym za straty lub koszty poniesione w zwigzku z transakcjami
portfelowymi opierajgcymi sie na otrzymaniu takich kwot od dnia wejscia w zycie subskrypcji. Praktyki te mogg
mie¢ niekorzystny wptyw na Portfel. Nieuiszczenie ptatnosci lub spozniona ptatnos¢ kwot subskrypcji moze
skutkowac¢ poniesieniem przez Portfel strat oraz kosztéw, ponadto Portfel moze w ostatecznym rozrachunku nie
odzyska¢ od inwestoréw lub przysztych inwestoréw takich strat lub kosztow. Ponadto Doradca inwestycyjny moze,
w oczekiwaniu na subskrypcje, dokonywac na rzecz Portfela inwestycji lub podejmowac inne decyzje w zakresie
portfela, ktére nie zostalyby dokonane/podjete w sytuacji, gdyby bylo wiadomo, Zze subskrypcje nie zostaty
utworzone lub zostaty utworzone zbyt pézno, co mogtoby mie¢ niekorzystny wptyw na portfel Portfela.

Co wiecej, wskutek wydtuzonych okreséw koniecznych do zbycia okreslonych rodzajow aktywow, takich jak tytuty
uczestnictwa w dtugu, rozliczenie transakcji dokonywane przez Portfel w oczekiwaniu na subskrypcje oraz
umorzenia moze przypas¢ na dzien na dtugo przed lub po spodziewanym Dniu transakcyjnym. W zwigzku z tym
transakcje takie mogg odnies¢ skutek w postaci zwiekszenia lub zmniejszenia wysokosci dzwigni finansowej, na
ktorych dziatanie narazony jest Portfel. Osoby inwestujgce w Portfel (a nie zgtaszajgcy sie inwestorzy) ponoszg
ryzyko rynkowe, koszty rynkowej stopy zwrotu oraz ryzyka kredytowego w odniesieniu do wszelkich transakcji
dokonanych przed Dniem transakcyjnym w oczekiwaniu na subskrypcje. Osoby inwestujgce w Portfel (nie za$
umorzeni Posiadacze tytutow uczestnictwa) ponoszg ryzyko rynkowe, koszty rynkowej stopy zwrotu oraz ryzyko
kredytowe w odniesieniu do wszelkich transakcji zwigzanych z umorzeniami Portfela dokonanymi po wfasciwym
Dniu transakcyjnym.

4.12.7 Wyptaty rzeczowe

Na ogot Portfele oczekujg zaptaty wptywdw z umorzenia zwigzanych z umorzonymi Tytutami uczestnictwa oraz
ewentualnie innych wplywow w srodkach pienieznych. Niemniej jednak kazdy Portfel bedzie miat prawo wedle
wiasnego uznania (chociaz w okreslonych okolicznosciach ta swoboda decyzji bedzie podlegata zgodzie lub
akceptacji wtasciwych Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa) zazgadaé, aby dowolna wyptata na rzecz Posiadaczy
tytutdbw uczestnictwa, w tym wyptata zwigzana z umorzonymi Tytutami uczestnictwa, dokonana zostata catkowicie
lub czesciowo w formie rzeczowe;.
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W przypadku gdy Portfel dokonuje takiej dystrybuciji papieréw wartosciowych, Posiadacze tytutdéw uczestnictwa
ponoszg wszelkie ryzyka zwigzane z takimi papierami wartosciowymi, ktére mogg nie odzwierciedlaé w sposéb
doktadny proporcjonalnego udziatu w Portfelu, mogg by¢ takze zobowigzani do =zapftaty prowizji z tytutu
posrednictwa lub innych kosztéw w celu zbycia takich papierow wartosciowych. Ponadto papiery wartosciowe oraz
inne aktywa rozdystrybuowane przez Portfel mogg nie by¢ tatwo sprzedawalne i zbywalne, co moze pociggac za
sobg potrzebe utrzymania ich przez Posiadaczy tytutéw uczestnictwa (lub przez dowolng spotke celowg lub trust
przeznaczony do likwidacji utworzong(-y) z myslg o utrzymaniu takich aktywdéw) na czas nieokreslony. Ryzyko
utraty iopdznienia oraz wszelkie wydatki poniesione w zwigzku z likwidacjg takich papierow wartoSciowych
(wigczajgc wszelkie wydatki zwigzane z zatozeniem i utrzymaniem jakiejkolwiek spotki celowej lub jakiegokolwiek
trustu przeznaczonego do likwidacji oraz wszelkie prowizje ztytutu posrednictwa lub inne koszty) poniosg
odpowiedni Posiadacze tytutdw uczestnictwa, co moze skutkowaé tym, ze w ostatecznym rozrachunku tacy
Posiadacze tytutdw uczestnictwa otrzymajg mniejszg ilos¢ gotéwki, niz otrzymaliby w przypadku, gdyby
dystrybucja taka zostata dokonana w srodkach pienieznych. Mimo ze aktywa rozdystrybuowane w naturze bedag
zazwyczaj wyceniane na dzien danej dystrybucji, wartos¢ takich aktywéw bedzie sie zmieniata, a ich wartos¢ dla
celéw takiej dystrybucji moze nie oddawac faktycznej kwoty, ktdra byta realizowana w zwigzku z dyspozycjg (lub
w przypadku ewentualnej likwidacji) takich aktywdw.

4.12.8 Specjalne wzgledy majgce zastosowanie do ciggtego oferowania Tytutéw uczestnictwa

Tytuly uczestnictwa mogg by¢ oferowane do sprzedazy, aich oferty bedg zamykane, w terminach okreslonych
przez Zarzad, zgodnie z Prospektem emisyjnym. Zarzad moze umozliwi¢ w danym dniu subskrybowanie Tytutow
uczestnictwa tylko przez okreslonych Posiadaczy tytutdéw uczestnictwa lub potencjalnych Posiadaczy tytutéw
uczestnictwa, wtym przez Goldman Sachs iokreslonych pracownikbw Goldman Sachs (z uwzglednieniem
cztonkéw zespotu Doradcy inwestycyjnego). Subskrypcje takie mogg byé dokonywane w dowolnym momencie,
zgodnie z ustaleniami Zarzadu, w tym w czasie, kiedy Portfel osigga ujemne wyniki, kiedy Portfel lub rynki nie sg
stabilne badz gdy Zarzad okresli, ze zalecanym jest, aby Portfel uzyskat dodatkowg gotowke celem zapewnienia
ptynnosci lub w innych celach. Goldman Sachs moze potencjalnie dokona¢ istotnych dodatkowych inwestycji
w Portfel, jeden lub kilka funduszy powigzanych lub jeden lub kilka innych spotek celowych, ktére jednoczesnie
inwestujg w Portfel w momencie, gdy podejmowanie inwestycji przez pozostatych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa
lub przysztych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa moze zosta¢ wstrzymane. Takie dodatkowe inwestycje mogag
zmniejszy¢ posrednie udzialy obecnych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa w portfelu inwestycyjnym Portfela
posiadanych przed jakimikolwiek takimi inwestycjami, co mogtoby mie¢ niekorzystny wptyw na udziaty takich
Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa w Portfelu, jezeli przyszte inwestycje Portfela osiggnetyby stabsze wyniki niz
inwestycje wczesniejsze.

Ponadto Tytuly uczestnictwa nabyte po wstepnej ofercie Tytutdbw uczestnictwa stanowig udziaty w pracujgcym
Portfelu, ktéry ma znaczng liczbe otwartych pozycji. Z uwagi na to, ze Tytuly uczestnictwa bedg stanowity czes¢
otwartych pozycji w Portfelu, ktére mogg by¢ utrzymywane przez pewien czas przed przejeciem takich Tytutdw
uczestnictwa, zastosowanie podej$cia handlowego Doradcy inwestycyjnego do takich pozycji moze mie¢ rézny —
pod wzgledem jakosci — wptyw na wyniki dodatkowych Tytutdw uczestnictwa od tego, jaki miato na wyniki
poprzednio wyemitowanych Tytuldw uczestnictwa. Przyktadowo wieksza liczba technik handlowych
wykorzystywanych przez Portfel moze sie wigza¢ z wiekszg gotowoscig tolerowania strat w pozycji i wzrostu
wielkosci pozycji po wygenerowaniu przez otwartg pozycje znacznego zysku, poniewaz nastepujgce po niej straty
(do okreslonego poziomu) sg postrzegane jedynie jako czesciowa strata wczesniejszych zyskéw, a nie rzeczywista
strata. Jako ze osoby, ktoére nabywajg Tytuty uczestnictwa oferowane w sposdb ciggly, nie otrzymajg korzysci
z jakichkolwiek zyskéw wypracowanych na otwartych pozycjach przed dniem, w ktorym nabyli oni Tytuly
uczestnictwa, nastepujgce po nich straty beda dla posiadaczy takich Tytutdw uczestnictwa stanowity bezwzgledng
strate, nie za$ jedynie czesciowg strate osiggnietych wczesniej zyskow. Ponadto okreslone techniki handlowe
stosowane przez Portfel mogg by¢é zgodne ze strategiami generowania zysku, w ramach ktérych pozycja po
wygenerowaniu okredlonego zysku jest likwidowana lub czesciowo likwidowana. Poniewaz na nowe Tytuty
uczestnictwa nie bedg miaty korzystnego wptywu jakiekolwiek zyski wypracowane przed dniem, w ktorym zostaty
wyemitowane, Posiadacze tytutéw uczestnictwa bedacy posiadaczami takich Tytutdw uczestnictwa mogg znalez¢
sie w sytuacji, w ktérej pozycja zostanie zlikwidowana (cho¢ mogta generowaé dalsze zyski) w wyniku
.planowanego czerpania zyskéw” Doradcy inwestycyjnego, z ktérego Posiadacze tytutdw uczestnictwa nie bedg
mieli zadnej korzysci. Niektére techniki wykorzystujg podobne analizy oparte na ogdlnych wynikach portfela, a nie
tylko wynikach poszczegdlnych pozycji, co ma na ogét analogiczne skutki.
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4.12.9 Ryzyko przymusowego umorzenia przez Osoby podlegajgce jurysdykcji USA

Zgodnie z Rozdziatem 14 Prospektu emisyjnego: ,Umorzenie tytutéw uczestnictwa” (paragraf 14.2 ,Przymusowe
zbycie lub umorzenie”) Zarzad upowaznit Spotke zarzadzajgcg oraz Dystrybutora do ustalania od czasu do czasu
dozwolonej liczby Oséb podlegajgcych jurysdykcji USA ktérym mozna udzieli¢ zezwolenia na udziat w Funduszu,
stosownie do odpowiedniej polityki i procedury, iktérzy bedg mogli zgda¢ przymusowego przekazania lub
umorzenia Tytutdw uczestnictwa bedacych witasnoscig Osoby podlegajacej jurysdykcji USA w przypadku, gdy
dalsze utrzymywanie Tytutdw uczestnictwa przez takiego Posiadacza tytutdw uczestnictwa moze skutkowaé
niekorzystnymi konsekwencjami podatkowymi, materialnymi, prawnymi, regulacyjnymi lub administracyjnymi
w odniesieniu do Funduszu (wtgczajgc wszystkie Portfele) lub wszystkich jego Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.
Nalezy zauwazy¢, ze dozwolona liczba Oséb podlegajgcych jurysdykciji USA, ktére mogg otrzymac zezwolenie na
udziat w jednym Portfelu, moze mie¢ wptyw na liczbe Posiadaczy tytutéw uczestnictwa bedacych Osobami
podlegajgcymi jurysdykcji USA , ktérym zezwolono na udziat w innym portfelu; ponadto duza subskrypcja lub
umorzenie dokonane w dowolnym Portfelu moze mie¢ wplyw na liczbe dopuszczonych Osoéb podlegajgcych
jurysdykcji USA, ktérym zezwolono na udziat winnym Portfelu, czego skutkiem jest przymusowe umorzenie
Tytutdw uczestnictwa bedacych wiasnoscig Oséb podlegajgcych jurysdykcji USA lub tymczasowy, lub staty zakaz
udzielania pozwolenia na udziat kolejnych Oséb podlegajgcych jurysdykciji USA.

41210 Znaczne umorzenie przez inwestora

Zgtaszanie zgdan znacznego umorzenia ze strony Posiadaczy tytutéw uczestnictwa (w tym bez ograniczen
jednego lub wiekszej liczby funduszy inwestycyjnych, lub rachunkéw zarzadzanych przez Goldman Sachs)
w krotkim okresie moze wymusza¢ na Portfelu zlikwidowanie niektérych jego inwestycji szybciej, niz byloby to
pozadane w innej sytuacji, w celu pozyskania $rodkéw pienieznych na sfinansowanie umorzenia i osiggniecia
portfela odpowiednio odzwierciedlajgcego mniejszg podstawe aktywow. Zgdania umorzenia mogg ograniczaé¢
zdolnos¢ Doradcy inwestycyjnego do udanego wdrazania programu inwestycyjnego Portfela i negatywnie wptywaé
na wartos¢ umarzanych Tytutdw uczestnictwa oraz warto$¢ pozostatych Tytutdbw uczestnictwa. Ponadto po
otrzymaniu Zzgdania umorzenia Portfel moze by¢é zobowigzany do likwidacji aktywow z wyprzedzeniem
odpowiedniego Dnia transakcyjnego, co moze skutkowaé utrzymywaniem przez Portfel srodkéw pienieznych lub
wysoce ptynnych inwestycji do danego Dnia transakcyjnego. W trakcie jakiekolwiek takiego okresu zdolnosc¢
Doradcy inwestycyjnego do udanego wdrazania programu inwestycyjnego Portfela moze ulec pogorszeniu, co
moze miec¢ niekorzystny wptyw na zwrot z Portfela.

Ponadto niezaleznie od okresu, w ktérym zlozone zostaly zgdania o znaczne umorzenie, obnizenie wartosci
aktywow netto Portfela bedace jego wynikiem moze sprawi¢, ze generowanie zyskow lub odzyskiwanie strat przez
Portfel bedzie bardzo utrudnione. Posiadacze tytutdw uczestnictwa nie bedg powiadamiani przez Portfel o
zgdaniach o znaczne umorzenie wzgledem jakiegokolwiek okreslonego Dnia transakcyjnego, a tym samym moga
nie mie¢ mozliwosci umorzenia swoich Tytutéw uczestnictwa lub ich czesci wczesniej lub w tym samym momencie,
w ktorym bedg tego dokonywaé umarzajgcy Posiadacze tytutdw uczestnictwa. W okreslonych okolicznosciach
Portfelowi moze przystugiwa¢ prawo zawieszenia lub odroczenia umorzenia.

Ryzyko zgtoszenia Zzgdania o znaczne umorzenie w krétkim okresie czasu moze wzrosng¢ w przypadku, gdy
Portfel przyjmuje plany inwestycyjne bezposrednio lub posrednio powigzane z oferowaniem ustrukturyzowanych
produktéw, wtym, w zwigzku z zabezpieczeniem pozycji wramach takich produktéw ustrukturyzowanych,
szczegolnie tych produkiow ustrukturyzowanych, ktére majg ustalony okres trwania. Portfel moze, ale nie musi
przyjac¢ takie inwestycje okreslone przez Portfel wedle jego wylgcznego uznania iinwestycje takie bedg mogty
w dowolnej chwili stanowi¢ istotng czesé wartosci netto Portfela.

Jezeli Posiadacze tytutdw uczestnictwa lub osoby inwestujgce w Portfel zazadajg umorzenia znacznej liczby
Tytutdw uczestnictwa w Portfelu, Zarzad moze zamkng¢ Portfel i ograniczyé przyszte umorzenia (patrz Rozdziat 14
Prospektu emisyjnego - ,Umorzenie tytutéw uczestnictwa” (paragraf 14.1 ,Zgdanie Posiadaczy tytutéw
uczestnictwa” ) lub w inny sposéb rozwigzac Portfel zamiast kontynuowac jego dziatalnos¢ przy znacznie mniejszej
podstawie aktywéw. Decyzja o wczesniejszym zamknieciu Portfela moze niekorzystnie wptywaé na zyski Portfela,
te za$ z kolei moga wptywaé na zyski Posiadaczy tytutdw uczestnictwa.

W przypadku gdy Tytuty uczestnictwa Portfela stanowig czes¢ indeksu (lub sg wykluczone zindeksu, choé
wczesniej stanowity ich czesc¢), osoby inwestujgce powinny mie¢ swiadomos¢, ze wartos¢ aktywoéw netto tego
Portfela moze waha¢ sie z uwagi na podejmowanie przez inwestoréw decyzji inwestycyjnych w oparciu o elementy
takiego indeksu. Wszelkie duze wptywy lub odptywy mogg mie¢ niekorzystny wptyw na bazowe koszty Portfela.
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4.12.11  Spoélki posiadajgce spotki zalezne

Z zastrzezeniem uprzedniej zgody Luksemburskiego organu nadzorujgcego Fundusz moze okresowo tworzyé
jedng lub wiekszg ilos¢ specjalnych jednostek zaleznych w celu utatwienia dziatania programu inwestycyjnego
Portfela w obrebie okreslonych jurysdykcji. Utworzenie izarzadzanie celowymi spoétkami zaleznymi moze
skutkowa¢ zwiekszeniem przez Portfel swoich wydatkow. Ponadto na korzysci z prowadzenia dziatan
inwestycyjnych poprzez takie spotki mogg mie¢ niekorzystny wptyw wydarzenia polityczne i prawne w panstwach,
w ktérych Portfel moze prowadzi¢ inwestycje. W przypadku gdy spétka zalezna jest utworzona przez Fundusz,
Prospekt emisyjny zostanie zaktualizowany w ten sposéb, aby obejmowat szczegdtowe informacje o takiej spotce.
W celu prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Indiach Fundusz moze, ale nie bedzie miat obowigzku,
inwestowaé za posrednictwem Goldman Sachs India Limited, spétki zaleznej (,Spotka zalezna”) w catosci
nalezacag do Funduszu. Spoétka zalezna zostata zarejestrowana dnia 24 grudnia 2007 r. pod numerem 76527
w Rejestrze Przedsiebiorcéow Republiki Mauritiusu. Udziaty w Spoétce zaleznej sg dostepne jedynie w formie
imiennej. Spotka zalezna dziata jako inwestycyjne przedsiebiorstwo holdingowe, inwestujgc i utrzymujgc aktywa
wytgcznie na rzecz Funduszu. Dyrektorzy Spétki zaleznej sg odpowiedzialni za zapewnienie, ze dziata ona
w sposob zgodny z ogolng politykg inwestycyjng, celem oraz sposobem zarzgdzania Funduszu oraz Dyrektorzy
owi sg odpowiedzialni za kierowanie takg Spoétkg zalezng. Wiekszos¢ dyrektoréw Spétki zaleznej jest cztonkami
Zarzadu. W przypadku skorzystania z opcji inwestycja zostanie przeprowadzona poprzez Spoétke zalezng w celu
zwiekszenia efektywnosci zarzgdzania Funduszem, w szczegdlnosci w odniesieniu do Portfela Goldman Sachs
India Equity Portfolio (szczegotowy opis tego Portfela znajduje sie w Suplemencie 1). Inne Portfele, ktére moga
inwestowaé w Indiach, réowniez mogg korzysta¢ z ustug Spotki zaleznej. 26 grudnia 2007 r. Spotka zalezna
uzyskata licencje Komisji Ustug Finansowych Mauritiusu (,FSC”) jako Spdtka globalna kategorii 1.

Spoétka zalezna uzyskata od Komisarza ds. Podatku Dochodowego Republiki Mauritiusu certyfikat rezydencji dla
celéw podatkowych. Ponadto celem Spotki zaleznej jest uzyskanie statusu rezydenta Mauritiusu celem uzyskania
korzysci ptynacych z umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania zawartej miedzy Indiami a Mauritiusem
(,Umowa miedzy Indiami a Mauritiusem”), ale nie mozna mie¢ pewnosci, ze zostanie on zrealizowany. Siedziba
Spofki zaleznej znajduje sie pod adresem: Level 3, Alexander House, 35 Cybercity, Ebene, Mauritius. Dyrektorami
Spofki zaleznej sg Theodore Sotir, Karl Wianecki, York Shin Lim Voon Kee i Teddy Lo Seen Chong.

Doradcg inwestycyjnym Spétki zaleznej jest Goldman Sachs Asset Management, L.P. Nowy Jork, USA. Doradca
inwestycyjny powierza inwestycje w Indiach swojej spotce stowarzyszonej — GSAMI. Administratorem funduszu dla
Spofki zaleznej jest Intercontinental Trust Limited, ktory powierza kierowanie funduszem oraz obliczanie aktywow
netto spoétce State Street.

Bazowe inwestycje Spotki Zaleznej bedg zgodne z wytycznymi i ograniczeniami dotyczacymi inwestycji, ktore
obowigzujg Fundusz. Wdrozone zostaty odpowiednie procedury majgce na celu umozliwienie Depozytariuszowi
Funduszu realizacje jego funkcji nadzorowania oraz monitorowania aktywow utrzymywanych przez Spoétke zalezng
w imieniu Funduszu. Koszty i wydatki ponoszone przez Spétke zalezng zostang przydzielone do wiasciwego
Portfela Funduszu, ktéry bedzie inwestowa¢ swoje aktywa poprzez Spoétke zalezng. Z uwagi na fakt, ze Spotka
zalezna w catosci nalezy do Funduszu, wszystkie jej aktywa i pasywa, dochody oraz wydatki sg konsolidowane
w zestawieniu aktywow netto oraz operacji Funduszu, oraz sg przydzielane do wtasciwego Portfela. Wszystkie
inwestycje utrzymywane przez Spétke zalezng sg przedstawiane w sprawozdaniach finansowych oraz ksiegach
Funduszu, zas wszystkie aktywa utrzymywane przez Spétke zalezng w imieniu Funduszu nalezy traktowaé jako
aktywa utrzymywane bezposrednio przez Fundusz. Ksiegi Spotki zaleznych sg kontrolowane przez biegtego
rewidenta Funduszu. Spoétka zalezna poniesie iuisci okreslone optaty iwydatki zwigzane z jej dziatalnoscig
inwestycyjng na terytorium Indii. Te optaty i wydatki mogg obejmowaé koszty posrednictwa i prowizje, koszty
transakcji zwigzane z przeliczaniem waluty na rupie indyjskie iodwrotnie, opfaty poniesione przez jej
petnomocnika, koszty rejestracyjne oraz podatki zwigzane z utworzeniem oraz dziatalnoscig Spotki zaleznej.

Nie ma gwarancji co do tego, ze wszelkie przyszte zmiany w Umowie miedzy Indiami a Mauritiusem, przyszie
interpretacje tej Umowy, zmiana krajowego prawa podatkowego Mauritiusu, Indii, zmiany w polityce maurytyjskich
lub indyjskich organéw podatkowych nie bedg miaty niekorzystnego wpltywu na sytuacje podatkowg inwestycji
Spoiki zaleznej, ktére mogg mie¢ istotny wptyw na Fundusz.

Osoby inwestujgce w Portfel, ktére posiadajg udziaty w Spolce zaleznej, majg obowigzek ztozy¢ oswiadczenie, ze
nie sg rezydentami Indii oraz ze $rodki inwestycyjne ulokowane w Portfelu nie pochodzg ze zrédet znajdujgcych
sie w Indiach.
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4.12.12 Ograniczona pula aktywéw inwestowania

W momencie powstania oraz przez okreslony okres czasu jego utworzeniu Portfel moze mie¢ stosunkowo
ograniczone aktywa, co moze ogranicza¢ jego zdolnos¢ do obrotu okreslonymi instrumentami, ktére na ogoét
wymagajg minimalnego salda rachunku w celu prowadzenia inwestycji. W rezultacie Portfel moze by¢ ograniczony
w kwestii strategii inwestycyjnych, z ktérych moze korzystaé, do momentu uzyskania dodatkowych inwestycji. Na
przyktad transakcje Portfela mogg sie ogranicza¢ do wykorzystywania kontraktow terminowych typu forward, a nie
typu futures, do momentu osiggniecia bazy aktywoéw wystarczajgcej do podjecia transakcji na innych rynkach.
Podobne wzgledy mogg mie¢ zastosowanie w stosunku do innych instrumentdéw i strategii inwestycyjnych.
Ponadto posiadajgc mniejszg baze aktywéw, Portfel moze posiadaé mniejszg zdolnosé dywersyfikacji swojego
portfela w obrebie strategii lub instrumentéw inwestycyjnych. Doradca inwestycyjny moze postanowic
o ograniczeniu lub wykluczeniu stosowania okreslonych strategii inwestycyjnych oraz transakcji. Portfel moze
napotka¢ podobne ograniczenia, jesli wielkos¢ jego aktywow zmniejsza sie w wyniku umorzen.

41213 Wynagrodzenie Doradcy inwestycyjnego uzaleznione od wynikéw

Doradca inwestycyjny moze otrzymywaé wynagrodzenie motywacyjne od Portfela. Prowizja za wyniki nalezna
Doradcy inwestycyjnemu moze stanowi¢ motywacje dla Doradcy inwestycyjnego do dokonywania w imieniu
Portfela inwestycji bardziej ryzykownych lub bardziej spekulacyjnych niz w sytuacji, gdyby ustalenia dotyczace
prowizji za wyniki nie obowigzywaty. Ponadto, poniewaz podstawa obliczania takiego wynagrodzenia obejmuje
niezrealizowany wzrost wartosci aktywéw Portfela, wynagrodzenie moze by¢ wyzsze, niz bytloby w przypadku,
gdyby opierato sie wytgcznie na zrealizowanych zyskach i stratach. W wyniku tego wynagrodzenie motywacyjne
moze by¢ wyptacane od niezrealizowanych zyskéw, ktére mogg nastepnie nigdy nie zosta¢ zrealizowane.

O ile nie zostalo wskazane inaczej w stosownym Suplemencie, Portfele nie dokonujg wyréwnywania prowizji za
wyniki, a zatem jesli stosujg premie za wyniki, to fakt ten — w powigzaniu z okresem przyznawania premii za wyniki
— moze powodowac, ze wpltyw na réznych inwestoréw premii za wyniki, jakg osobiscie uzyskajg w zwigzku
z wynikami w danym Portfelu w okresie inwestowania, bedzie nierowny.

41214 Prawa glosu i blokowanie tytutéw uczestnictwa

Emitenci papierow wartosciowych znajdujgcych sie w posiadaniu Portfela mogg inicjowa¢ dziatania spétki
dotyczgce papieréw wartosciowych. Dziatania spotki dotyczgce kapitatowych papieréw wartosciowych moga
obejmowac miedzy innymi oferte kupna nowych lub wezwanie do kupna istniejgcych papieréw wartosciowych po
okreslonej cenie. Dziatania spotki dotyczgce dtuznych papierow wartosciowych mogg obejmowac miedzy innymi
oferte wczesniejszego umorzenia dtuznego papieru wartosciowego lub oferte przeksztatcenia diuznego papieru
wartosciowego w akcje. Fundusz moze wedle wtasnego uznania wykonac lub zapewni¢ wykonanie wszystkich
praw gtosu lub innych praw, jakie mogg by¢ wykonywalne odnosnie inwestycji bedgcych w posiadaniu Portfela,
wtym Tytuldw uczestnictwa bedgcych w posiadaniu Portfela winnym Dozwolonym funduszu. Odnos$nie
wykonywania takich praw Spotka zarzadzajgca moze okreslic wytyczne dotyczgce wykonywania praw gtosu lub
innych praw oraz Spétka zarzgdzajgca moze wedle wtasnego uznania zdecydowaé sie nie wykonywac lub nie
zapewnia¢ wykonywania takich praw gtosu lub innych praw.

Niektore dziatania spotki sg podejmowane dobrowolnie, co oznacza, ze Fundusz moze uczestniczy¢ w dziataniu
spotki jedynie, jesli zdecyduje sie na to w odpowiednim czasie. Uczestnictwo w niektérych dziataniach spotki moze
podnies¢ wartos¢ Portfela.

Jesli Fundusz, Spétka zarzgdzajgca lub Doradca inwestycyjny otrzyma od Depozytariusza odpowiednio wczesniej
powiadomienie o dobrowolnym dziataniu spétki, Doradca inwestycyjny lub Spotka zarzadzajgca podejmie decyzje,
w dobrej wierze, w celu okreslenia, czy Fundusz bedzie uczestniczyt w takim dziataniu spétki (z uwagi na brak
dostepu do informacji w biznesowo uzasadniony sposob). Jesli Fundusz, Spoétka zarzadzajgca lub Doradca
inwestycyjny nie otrzyma odpowiednio wczesniej powiadomienia o dobrowolny dziataniu spétki , Fundusz moze nie
by¢ w stanie podjg¢ na czas decyzji o uczestniczeniu w takim dziataniu. Uczestnictwo lub brak uczestnictwa
w dobrowolnym dziataniu spétki moze mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ Portfela.

Niektore inwestycje mogg podlegaé ,blokowaniu tytutdw uczestnictwa”. Ma ono miejsce, gdy inwestycja zostaje
.Zamrozona” w systemie depozytariusza w celu utatwienia wykonywania praw gtosu lub innych praw przez
stosownych depozytariuszy dziatajgcych jako prokurenci osob rzeczywiscie uprawnionych do ,zamrozonych”
inwestycji. Blokowanie tytutdw uczestnictwa ma zwykle miejsce na 1 do 20 dni przed nadchodzacym
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zgromadzeniem inwestorow dla danej inwestycji. Gdy inwestycje sg ,zamrozone”, nie mogg by¢ przedmiotem
obrotu. Z tego wzgledu, w celu ograniczania ryzyka takiego braku ptynnosci, Portfel (lub jego przedstawiciele)
mogg powstrzymac sie od wykonywania praw gtosu odnosnie inwestycji, ktére mogg podlegac ,blokowaniu tytutow
uczestnictwa”.

Skrocony opis strategii wykonywania praw gtosu dotyczgcych aktywéw Funduszu jest dostepny dla inwestoréw na
witrynie internetowej Spotki zarzgdzajgcej. Szczegdly dziatan podejmowanych na podstawie tych strategii sg
bezptatnie dostepne dla inwestoréw na zyczenie w siedzibie Spotki zarzgdzajgce;.

41215 Zmiany strategii inwestycyjnych wykorzystywanych przez Portfel

Doradca inwestycyjny moze, wedle wtasnego wytgcznego uznania, bez uprzedniego powiadamiania Posiadaczy
tytutdw uczestnictwa ibez ograniczen wykorzystywaé dodatkowe strategie inwestycyjne lub rezygnowaé ze
strategii inwestycyjnych, zastepowac je lub modyfikowaé badz przypisywac¢ wszystkie lub istotng czes¢ aktywow
Portfela do jednej strategii inwestycyjnej lub typu obrotu, kidére bedzie woéwczas wykorzystywat dla Portfela,
w kontekscie celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej w ramach Portfela.

Kazda taka decyzja bedzie podejmowana przez Doradce inwestycyjnego w oparciu o jeden lub wiekszg liczbe
czynnikéw, ktére uzna za istotne, mogacych obejmowaé miedzy innymi ograniczenia ptynnosci oraz dostepnosc
atrakcyjnych wedle jego uznania mozliwosci. Nie moze by¢ pewnosci, ze strategie wykorzystywane przez Portfel
sg odpowiednie, bedg odpowiednio wdrazane ani ze decyzje Doradcy inwestycyjnego w tym wzgledzie beda
skuteczne, ani ze nie okaze sie, iz majg inny niekorzystny wptyw na Portfel.

Posiadacze tytutdw uczestnictwa nie bedg mieli mozliwosci oceny decyzji Doradcy inwestycyjnego dotyczacych
okreslania strategii inwestycyjnych (ani zadnych zmian strategii inwestycyjnych) wykorzystywanych przez Portfel
ani mozliwosci umorzenia swoich Tytutdw uczestnictwa przed jakgkolwiek taka decyzjg.

Ponadto Doradca inwestycyjny lub jego Jednostka stowarzyszona mogg opracowywac i wdrazaé nowe strategie
obejmujgce wspolnie rézne klasy aktywoéw. Doradca inwestycyjny lub odpowiednio jego Jednostka stowarzyszona
moze jednak okresla¢, ze dana strategia bytaby bardziej odpowiednio ujeta jako czes¢ portfela innego z jego
funduszy inwestycyjnych lub rachunkéw niz danego Portfela. Podobnie Doradca inwestycyjny moze zdecydowaé
sie nie przypisywac do Portfela niektérych opracowanych przez siebie strategii zgodnych z celem inwestycyjnym
Portfela oraz ogdélnymi kategoriami strategii inwestycyjnych Portfela opisanymi w dotyczgcym go Suplemencie,
w oparciu o czynniki takie jak przydatnosc¢ strategiczna oraz inne wzgledy dotyczace zarzgdzania portfelem, w tym
miedzy innymi zdolnos¢ Portfela do realizacji takiej strategii, ptynnos¢ dla strategii oraz jej instrumentéw bazowych,
ptynnosé Portfela, ryzyko biznesowe strategii pod wzgledem catosci skladu portfela Portfela, brak skutecznosci
strategii dla Portfela lub oczekiwanego zwrotu z niej dla Portfela oraz inne czynniki, jakie Doradca inwestycyjny
uzna za istotne. Przyktadowo taka decyzja moze, ale nie musi, uwzgledniaé fakt braku znaczgcego wptywu dane;j
strategii na Portfel, biorgc pod uwage ogdélng wielko$¢ Portfela, ograniczone mozliwosci dostepne w strategii oraz
dostepnos¢ innych strategii dla Portfela. W wyniku tego taka strategia moze by¢ przypisana do innych rachunkéw
i funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Doradce inwestycyjnego, nie zas do danego Portfela, lub na
odwrot. Patrz paragraf 4.14.1,Potencjalne konflikty interesow”.

4.12.16 Zmiana alokacji w celu ograniczenia ryzyka

Doradca inwestycyjny co do zasady dgzy do rozlokowywania aktywow Funduszu pomiedzy réznymi inwestycjami
Funduszu i strategiami inwestycyjnymi zgodnie z jego alokacjg ryzyka okres$lang w dowolnym momencie przez
Doradce inwestycyjnego ibedzie zapewniat zréwnowazenie takiej alokacji od czasu do czasu. Doradca
inwestycyjny jest jednoznacznie przekonany, ze ,alokacja ryzyka” stanowi podstawowg koncepcje zarzgdzania
portfelem. Doradca inwestycyjny dgzy do alokacji ryzyka do réznych ekspozycji inwestycyjnych w sposéb, co do
ktérego Doradca inwestycyjny bedzie przekonany w momencie takiej alokacji, ze zmaksymalizuje zwrot na
jednostke ryzyka, jednak nie ma pewnosci, ze Doradcy inwestycyjnemu uda sie osiggng¢ zatozony cel. Doradca
inwestycyjny jest przekonany, ze dywersyfikacja zapewniona poprzez wykorzystanie strategii inwestycyjnych
Funduszu jest zgodna z tym celem, jednakze Doradca inwestycyjny posiada catkowitg swobode decyzji co do
wykorzystania dodatkowych strategii inwestycyjnych lub rezygnacji ze strategii inwestycyjnej badz jej zastgpienia,
co moze w dowolnym momencie powodowa¢ wykorzystanie przez Fundusz jedynie jednej strategii inwestycyjnej
i nie ma pewnosci, ze strategie wykorzystywane przez Fundusz lub inwestycje Funduszu bedg odpowiednio
zréznicowane lub Zze bedg miaty niskg wzajemng korelacje, co moze powodowac zwiekszong koncentracje ryzyka.
Skuteczna alokacja ryzyka wymaga zdolnosci szacowania ryzyka; jednak nie ma pewnosci, ze ryzyko bedzie
oszacowane odpowiednio ani ze taka strategia bedzie realizowana z powodzeniem.
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Doradca inwestycyjny posiada swoje wtasne modele ryzyka majgce za zadanie oszacowanie ryzyka w oparciu
0 zaobserwowane historycznie zmiennos$¢ i korelacje. W celu lepszego uchwycenia zmian ryzyka na rynkach
niektére z tych modeli mogg by¢ aktualizowane dziennymi danymi, przy czym wiekszy nacisk bedzie ktadziony na
Swiezsze dane. Alokacja aktywéw Funduszu pomiedzy jego strategiami inwestycyjnymi oraz inwestycjami moze
ponadto zmienia¢ sie w oparciu o wyniki modeli wykorzystywanych przez Doradce inwestycyjnego lub wedle
ewentualnego uznania Doradcy inwestycyjnego przy dokonywaniu alokacji. Modele te stuzg miedzy innymi
przewidywaniu wzglednego zwrotu dla strategii i inwestycji, poziomdéw ryzyka i zmiennosci dla strategii i inwestyciji
oraz korelacji pomiedzy strategiami oraz inwestycjami. Jednakze modele te mogg z rozmaitych przyczyn nie
przewidywac¢ tych czynnikow doktadnie, miedzy innymi z powodu niedostatku danych historycznych dotyczacych
niektérych strategii czy inwestycji, btednych zatozen bazowych lub szacunkéw dotyczgcych niektorych danych
badz innych wad modeli, lub ze wzgledu na to, ze przyszlte zdarzenia nie muszg koniecznie odpowiadac
historycznym prawidtowosciom. Nie mozna zagwarantowac, ze modele Doradcy inwestycyjnego sg odpowiednie,
beda odpowiednio wykorzystywane przez Doradce inwestycyjnego ani ze wykorzystanie przez niego alokacji
ryzyka bedzie odpowiednie.

41217 Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem obejmuje jak najdoktadniejsze okreslanie ryzyka portfela. Proces ten ma na celu
monitorowanie ryzyka, ale nie jest tozsamy z niskim ryzykiem ani go nie zapewnia. Budowanie skfadu portfela
przez Doradce inwestycyjnego oraz techniki kombinacji strategii majg dawa¢ dobry poglad na temat ryzyka, na
jakie portfel Funduszu bedzie narazony; jednak szacunki te podlegajg btedom. Przygotowanie i szczegétowy plan
wprowadzania korekt sktadu portfela we wtasciwych momentach w odpowiedzi na wstrzgsy na rynkach stanowi cel
zarzadzania ryzykiem. Spotka zarzadzajgca monitoruje ryzyko kazdej strategii oraz korelacji strategii. Dane te
tacza sie, tworzac pojedynczy wskaznik cato$ciowego ryzyka inwestycyjnego portfela.

4.12.18 Obliczanie ryzyka

Spotka zarzadzajgca moze zgodnie z prawem wiasciwym, odpowiednimi regulacjami lub standardami
rachunkowos$ci korzysta¢ z zewnetrznych ustugodawcdw zarzadzajgcych ryzykiem przy obliczaniu wskaznikow
liczbowych zgodnie ze stosownymi przepisami w przypadku niektérych Portfeli Funduszu. W ramach umownych
ustalen handlowych ze Spoétkg zarzgdzajgcg tacy ustugodawcy mogg ogranicza¢ swojg odpowiedzialno$¢ wobec
Spotki zarzgdzajgcej z tytutu Swiadczonych ustug. Spétka zarzgdzajgca zachowuje jednak petng odpowiedzialnos¢
za zarzadzanie ryzykiem Portfeli. Fundusz odpowiada za wynagrodzenie nalezne takiemu podmiotowi za takie
ustugi, ktére bedzie traktowane jako czes¢ wydatkdw operacyjnych wymienionych w Rozdziale 19 Prospektu
emisyjnego — ,Optaty i koszty”.

4.13 Kwestie regulacyjne

4.13.1 Rozrost i zmiennos¢ regulaciji

Od czasu niedawnego swiatowego kryzysu gospodarczego miat miejsce wzrost politycznej i regulacyjnej kontroli
ustug finansowych, w tym branzy zarzgdzania aktywami.

Ponadto wystepuje istotne ryzyko, ze organy regulacyjne w Europie, Stanach Zjednoczonych i w innych miejscach
mogg wprowadzac obcigzajgce przepisy (w tym przepisy podatkowe) lub regulacje bgdz zmiany przepiséw lub
regulacji, lub ich interpretacji i egzekuc;ji, dotyczgce szczegdtowo branzy zarzgdzania aktywami, bgdz inne zmiany
mogace negatywnie oddziatywa¢ na Fundusz.

Przyszte podatki lub inne przepisy iregulacje mogg powodowac istotne koszty podatkowe iinne koszty dla
Funduszu i Portfeli lub wymagac¢ istotnej restrukturyzacji sposobu, w jaki Fundusz i Portfele sg zorganizowane
i dziataja.

4.13.2 Niepewnos¢ w kwestiach regulacyjnych

Wystepuje istotna niepewno$é co do ostatnio wprowadzonych przepiséw ustawowych (w tym Ustawy Dodda-
Franka oraz przepisdw wykonawczych, jakie wymagajg przygotowania w nastepstwie takiego ustawodawstwa) i co
za tym idzie peten ostateczny wptyw takich przepiséw ustawowych na Fundusz, Portfele oraz rynki, na ktorych
prowadzg obroét i inwestujg, nie jest w petni znany. Taka niepewnosc¢ i ewentualnie wynikajgca z niej dezorientacja
mogg same w sobie by¢ szkodliwe dla skutecznego funkcjonowania rynkéw i skutecznosci niektorych strategii
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inwestycyjnych. Ponadto na zdolnos$¢ Portfela do realizacji jego strategii transakcyjnej mogg mie¢ niekorzystny
wptyw dodatkowe wymogi regulacyjne lub zmiany w wymogach regulacyjnych dotyczgcych Portfela, na przykiad
wymogi, jakie mogg zostaé natozone z uwagi na inne dziatania Goldman Sachs (w tym miedzy innymi w wyniku
wyboru przez Goldman Sachs podlegania regulacjom jako Holding bankowy (,Bank Holding Company”, ,BHC”) lub
w wyniku inwestycji w Portfel przez okre$lonych inwestoréw lub okreslone typy inwestorow. Patrz czesci:
~-Regulacje dotyczgce Holdingu bankowego” oraz ,Regufa Volckera”. Wszelkie zmiany aktualnych regulacji lub
jakiekolwiek nowe regulacje dotyczgce Goldman Sachs, Funduszu lub Portfeli mogg miec¢ istotnie niekorzystny
wplyw na Fundusz lub Portfele (w tym miedzy innymi poprzez natozenie istotnego podatku na Portfel, wymogu
znaczgcej restrukturyzacji sposobu organizacji lub dziatania Portfeli lub poprzez inne ograniczenie Portfeli).

4.13.3 Regulacje dotyczace holdingu bankowego

Poniewaz uznaje sie obecnie, ze Goldman Sachs ,sprawuje kontrole” nad Funduszem w rozumieniu
Amerykanskiej Ustawy o holdingach bankowych z 1956 roku, z pézniejszymi zmianami (,Bank Holding Company
Act”, ,BHCA”), oczekuje sie, ze ograniczenia naktadane przez BHCA ipowigzane regulacje bedg miaty
zastosowanie wobec Funduszu. W zwigzku z tym BHCA i inne stosowne dotyczace bankowosci przepisy, zasady,
regulacje oraz wytyczne, jak réwniez ich interpretacje oraz wykonywanie przez witasciwe organy regulacyjne,
w tym w szczegolnosci Rade Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych ( ,Rezerwy
Federalnej”’), mogg ogranicza¢ transakcje irelacje miedzy Doradcg inwestycyjnym, Spotkg zarzadzajgca,
Zarzadem, Goldman Sachs oraz ich Jednostkami stowarzyszonymi z jednej strony oraz Funduszem z drugiej, oraz
moga ograniczac inwestycje oraz transakcje i dziatalno$¢ Funduszu. Ponadto regulacje BHCA dotyczace Goldman
Sachs i Funduszu mogg miedzy innymi ogranicza¢ zdolno$¢ Funduszu do dokonywania niektérych inwestycji lub
wielkos¢ niektérych inwestycji, naktada¢ maksymalny okres posiadania niektorych lub wszystkich inwestycji przez
Fundusz, ogranicza¢ mozliwos¢ uczestniczenia przez Doradce inwestycyjnego w zarzgdzaniu i dziatalnosci spofek,
w ktoére inwestuje Fundusz, oraz bedg ogranicza¢ zdolno$¢ Goldman Sachs do inwestowania w Fundusz. Ponadto
pewne regulacie BHCA mogg wymaga¢ agregacji pozycji bedgcych wiasnoscig podmiotow powigzanych oraz
bedacych w ich posiadaniu lub przez nie kontrolowanych. W zwigzku z tym w niektorych okolicznosciach pozycije
w posiadaniu Goldman Sachs (w tym Spoiki zarzadzajgcej i Doradcy inwestycyjnego) na rachunkach klientow
i wlasnych mogg wymagac agregaciji z pozycjami w posiadaniu Portfeli. W takim przypadku, jesli regulacje BHCA
beda naktadaty goérny putap kwoty posiadanej pozycji, Goldman Sachs moze wykorzysta¢ dostepny limit do
dokonywania inwestycji dla swoich wtasnych rachunkéw lub rachunkéw innych klientdw, co moze wymagaé
ograniczenia przez Portfel lub likwidacji niektérych inwestycji. Patrz paragraf 4.14.1,Potencjalne konflikty
interesow”.

Potencjalny przyszly wptyw tych ograniczen nie jest pewny. Ograniczenia mogg wptywa¢ na zdolnos¢ Spotki
zarzgdzajacej lub Doradcy inwestycyjnego do realizacji niektorych strategii w ramach programu inwestycyjnego
Portfela oraz moga w inny sposob mie¢ istotny niekorzystny wptyw na Portfele. Ponadto Goldman Sachs moze
w przyszitosci przesta¢ by¢ kwalifikowany do kategorii ,holding finansowy” w rozumieniu BHCA, co moze narazi¢
Portfele na dodatkowe ograniczenia. Ponadto nie moze by¢ pewnosci co do skutkéw dla Goldman Sachs czy dla
Funduszu Ustawy Dodda-Franka oraz nowych przepiséw iregulacji, ktére majg byé wydane przez organy
nadzorcze i kontrolne wdrazajgce nowe przepisy ustawowe, oraz nie ma pewnosci, ze wplyw takich przepiséow
ustawowych nie bedzie miat istotnie niekorzystnych skutkéw dla Portfeli.

Goldman Sachs moze w przysztosci, wedle swojego wytgcznego uznania i bez powiadamiania Posiadaczy tytutow
uczestnictwa, przeprowadzi¢ restrukturyzacje Doradcy inwestycyjnego Ilub Spdtki zarzgdzajgcej w celu
zmniejszenia lub eliminacji wptywu bgdz stosowalnosci dowolnych ograniczen regulacyjnych bankowosci wobec
Goldman Sachs, Portfeli bgdz innych funduszy i rachunkéw zarzgdzanych przez Doradce inwestycyjnego i jego
Jednostki stowarzyszone. Goldman Sachs moze dazyé do osiggniecia tego celu poprzez spowodowanie
zastgpienia Doradcy inwestycyjnego przez inny podmiot lub poprzez inne srodki wedle wiasnego uznania.
Ewentualny zastepczy doradca inwestycyjny moze nie by¢ powigzany z Goldman Sachs.

4134 KOMISJA CFTC

W wymaganym zakresie Doradca inwestycyjny prowadzi kazdy Portfel zgodnie zjednym Ilub szeregiem
ewentualnych zwolnien dla celéw Komisji CFTC oraz zaleznie od tego, ktére zwolnienie ma zastosowanie, niektére
regulacje Komisji CFTC dotyczgce operatora puli towarowej (,Commodity pool operator”, ,CPO”) bedg mialy
zastosowanie wobec Portfela.
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Chociaz Doradca inwestycyjny jest zarejestrowany przez Komisje CFTC zgodnie z Amerykanskg Ustawg
o gieldach towarowych jako Operator puli towarowej odnoénie innych prowadzonych przez niego pul, oile nie
okreslono inaczej w stosownym Suplemencie lub innego rodzaju dokumencie ujawniajgcym informacje finansowe,
Doradca inwestycyjny bedzie prowadzit kazdy Portfel tak, jakby Doradca inwestycyjny byt zwolniony z obowigzku
zarejestrowania sie jako Operator puli towarowej zgodnie z Zasadg 4.13(a)(3) amerykanskiej Ustawy o gietdach
towarowych (,Zwolnienie na mocy Zasady 4.13(a)(3)"). Doradca inwestycyjny oczekuje, Zze bedzie mogt opierac sie
na Zwolnieniu na mocy Zasady 4.13(a)(3) odnosnie do kazdego takiego Portfela w oparciu o spetnienie kryteriow
zwolnienia obejmujacych co nastepuje: (i) oferta sprzedazy Tytutdw uczestnictwa jest zwolniona z rejestracji na
mocy Amerykanskiej Ustawy z 1933 roku i nie jest kierowana do publicznego obrotu w Stanach Zjednoczonych; (ii)
Portfel bedzie stale stosowat limity transakcji przewidziane Zasadg 4.13(a)(3)(ii) odnosnie do wszelkich
sprocentowych kontraktéw towarowych”; (iii) Doradca inwestycyjny jest w uzasadniony sposéb przekonany, ze
kazda osoba uczestniczgca w Portfelu spetnia kryteria objecia Zasadg 4.13(a)(3); oraz (iv) Tytuly uczestnictwa nie
beda przedstawiane jako narzedzie ani element narzedzia prowadzenia transakcji na rynku towarowych
kontraktow terminowych futures ani opcji towarowych. Aby moc opiera¢ sie na Zwolnieniu na mocy
Zasady 4.13(a)(3), Portfel moze jedynie angazowac¢ sie w ograniczong liczbe transakcji procentowych kontraktow
terminowych obejmujgcych transakcje dotyczace kontraktow terminowych futures oraz swapdéw. W wyniku
dalszego podlegania takim ograniczeniom Portfel moze nie by¢ w stanie angazowac¢ sie w niektére transakcje, co
mogtoby mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki Portfela.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze jesli Tytuty uczestnictwa Portfela sg w danym momencie oferowane i sprzedawane
Osobom niepodlegajgcym jurysdykcji USA, Doradca inwestycyjny nie musi prowadzi¢ Portfela jako ,puli
towarowej” zgodnie zregulacjami Komisji CFTC ani opiera¢ sie na zwolnieniu z obowigzku takiej rejestrac;ji.
W zakresie w jakim Fundusz w przysztosci moze oferowac Tytuty uczestnictwa w Portfelu Osobom podlegajgcym
jurysdykciji USA, przed przystgpieniem do tego zapewni zgodnos¢ ze stosownymi zasadami i regulacjami Komisji
CFTC lub bedzie opierat sie na odpowiednich zwolnieniach od takich zasad i regulac;ji.

Jesli Doradca inwestycyjny bedzie prowadzit Fundusz tak, jakby podlegat zwolnieniu z obowigzku rejestracji jako
Operator puli towarowej lub jakby nie stanowit ,puli towarowej” na mocy regulacji Komisji CFTC, od Doradcy
inwestycyjnego nie bedzie wymagane dostarczenie dokumentéw ujawniajgcych informacje finansowe zgodnych
zwymogami Komisji CFTC ani zweryfikowanego raportu rocznego Posiadaczom tytutéw uczestnictwa
w Funduszu. Dla jasnosci: nie bedzie to miato wptywu na inne raporty otrzymywane przez Posiadaczy tytutdw
uczestnictwa w Funduszu zgodnie zinformacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie emisyjnym oraz
Suplemencie dotyczgcym danego Portfela.

4.13.5 Reguta Volckera

W lipcu 2010 r. zostata przyjeta Ustawa Dodda-Franka. Ustawa Dodda-Franka obejmuje tak zwang ,Regute
Volckera”. Amerykanskie finansowe organy regulacyjne wprowadzity ostatecznie obowigzujgce zasady wdrazania
ustawowego wymogu Reguty Volckera dnia 10 grudnia 2013 r. Na mocy Ustawy Dodda-Franka Reguta Volckera
obowigzywata od 21 lipca 2012r.; jednak Rezerwa Federalna wydata rozporzadzenie stanowigce, ze od
podmiotéw bankowych nie jest wymagane zachowanie zgodnosci z Regutg Volckera i jej ostatecznymi zasadami
do 21 lipca 2015 r. Zgodnie z Regutg Volckera Goldman Sachs moze ,sponsorowaé¢” fundusze hedgingowe oraz
fundusze private equity lub nimi zarzadza¢ jedynie po spetnieniu pewnych warunkéw. Oczekuje sie, ze wiekszos¢
Portfeli nie bedzie traktowana jako ,fundusze objete reguig” dla celéw Reguty Volckera.

Jesli jednak ktérekolwiek z Portfeli sg traktowane jako fundusze objete Reguig Volckera to miedzy innymi te
warunki Reguty Volckera, ogodlnie rzecz biorgc, zakazujg podmiotom bankowym (wtym Goldman Sachs)
angazowania sie w ,transakcje objete regulg” oraz niektore inne transakcje zfunduszami hedgingowymi lub
funduszami private equity zarzgdzanymi przez jednostki stowarzyszone podmiotéw bankowych lub z udziatem
narzedzi inwestycyjnych kontrolowanych przez takie fundusze hedgingowe lub fundusze private equity. ,Objete
transakcje” obejmujg pozyczki lub udzielenie kredytu, nabycia aktywow i niektore inne transakcje (w tym transakcje
finansowe instrumenty pochodnymi i gwarancje), ktére spowodowatyby, ze podmioty bankowe lub ich jednostki
stowarzyszone posiadalyby ekspozycje kredytowg wobec funduszy zarzadzanych przez ich jednostki
stowarzyszone. Ponadto Reguta Volckera wymaga, aby niektére inne transakcje miedzy Goldman Sachs a takimi
podmiotami odbywaly sie na warunkach ,jak pomiedzy niezaleznymi, rownorzednymi podmiotami”. Nie przewiduje
sie, aby Fundusz angazowat sie w takie transakcje z Goldman Sachs w jakimkolwiek istotnym zakresie ani aby
w wyniku tego objete zakazem transakcje miedzy Goldman Sachs a Portfelem miaty istotny wptyw na Portfel.

Ponadto Regufa Volckera zabrania jakimkolwiek podmiotom bankowym angazowania sie w jakiekolwiek dziatania,
ktore stanowityby badZz powodowalty istotny konflikt intereséw miedzy podmiotem bankowym a jego klientami czy
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partnerami handlowymi, bgdz powodowaty, bezposrednio czy posrednio, istotng ekspozycje podmiotu bankowego
na aktywa wysokiego ryzyka lub strategie transakcyjne wysokiego ryzyka. Jednak w dalszym ciggu pozostaje
istotna niepewnos¢ co do tego, jak ten zakaz wptynie ostatecznie na Goldman Sachs oraz Portfele. Polityki
i procedury Goldman Sachs majg na celu okreslanie i ograniczanie narazenia na takie istotne konflikty intereséw
oraz aktywa i strategie wysokiego ryzyka w jego dziataniach transakcyjnych iinwestycyjnych, w tym dziataniach
dotyczgcych Funduszu. Jesli organy regulacyjne wdrazajgce Regute Volckera opracujg zgodnie zich
zapowiedziami wytyczne dotyczgce najlepszych praktyk odnosnie do tych kwestii, polityki i procedury Goldman
Sachs moga zosta¢ zmodyfikowane lub dostosowane tak, aby uwzgledniaty wszelkie takie ewentualne wytyczne.
Wszelkie wymogi bgdz ograniczenia nakladane przez polityki i procedury Goldman Sachs lub przez organy
odpowiedzialne za Regute Volckera mogg istotnie niekorzystnie wptynaé na Portfele, w tym ze wzgledu na to, ze
wymogi lub ograniczenia mogg powodowaé miedzy innymi rezygnacje Portfela z niektorych inwestycji lub strategii
inwestycyjnych lub podejmowanie badz powstrzymywanie sie od podejmowania innych dziatan, kiére mogtoby
mie¢ niekorzystny wptyw na Portfel.

Jak wspomniano powyzej, zgodnie z Regutg Volckera Goldman Sachs moze ,sponsorowac” fundusze hedgingowe
oraz fundusze private equity oraz zarzgdzaé nimi jedynie po spetnieniu pewnych warunkéw. Goldman Sachs
zamierza spetniaé te warunki, jezeli jednak z dowolnej przyczyny Goldman Sachs nie bedzie w stanie spetnia¢ lub
zdecyduje sie nie spetniac tych lub dowolnych innych warunkéw wynikajacych z Reguty Volckera, Goldman Sachs
moze nie by¢ diuzej w stanie sponsorowa¢ Funduszu i Portfeli. W takim przypadku struktura, dziatalnos¢
i zarzadzanie Funduszem moze wymagac¢ zmiany, tak aby Goldman Sachs przestat by¢ uznawany za sponsora
Funduszu oraz Portfeli lub ewentualnie moze by¢ konieczna likwidacja Funduszu i Portfeli.

Ponadto inne czesci Ustawy Dodda-Franka mogg negatywnie oddziatywa¢ na zdolnos¢ Portfeli do realizacji ich
strategii inwestycyjnych i mogg wymagac istotnych zmian w dziatalnosci i dziataniach Portfeli lub mie¢ negatywny
wptyw na Portfele. Patrz czesc¢ ,,Ujawnienie informacji dotyczgcych Posiadaczy tytutow uczestnictwa’.

Goldman Sachs moze w przysziosci, wedle swojego wylgcznego uznania i bez powiadamiania Posiadaczy tytutow
uczestnictwa, przeprowadzi¢ restrukturyzacje Doradcy inwestycyjnego Ilub zasugerowaé Zarzgdowi
przeprowadzenie restrukturyzacji Funduszu w celu zmniejszenia lub eliminacji wptywu badz stosowalnosci Reguty
Volckera wobec Goldman Sachs, Portfeli lub innych funduszy irachunkéw zarzgdzanych przez Doradce
inwestycyjnego, Spotke zarzgdzajgcy i ich Jednostki stowarzyszone. Goldman Sachs moze dgzy¢ do osiggniecia
tego celu poprzez zmniejszenie kwoty inwestycji Goldman Sachs w Fundusz (jesli wystepuje) lub poprzez inne
Srodki wedle wtasnego uznania.

Odnosnie do Portfeli traktowanych jako fundusze objete Regutg Volckera:

Niniejszym informuje sie Potencjalnych inwestorow, ze jakiekolwiek straty Portfela bedg ponoszone wytgcznie
przez inwestorow Portfela, nie zas przez Goldman Sachs; zatem straty Goldman Sachs w Portfelu bedg sie
ograniczaty do ewentualnych strat w jego roli inwestora Portfela. Udziaty w Portfelu nie sg ubezpieczane przez
amerykanskg Federalng Korporacje Ubezpieczenia Depozytéw ani nie sg depozytami, zobowigzaniami zadnego
podmiotu bankowego, ani nie sg zyrowane czy gwarantowane w jakikolwiek sposéb przez Zzaden podmiot
bankowy. Inwestycje w Portfel podlegajg istotnemu ryzyku inwestycyjnemu, w tym miedzy innymi opisanym tu
rodzajom ryzyka, w tym mozliwosci czesciowej lub catkowitej utraty zainwestowanego przez inwestora kapitatu.

4.13.6 Wplyw regulacji na limity dotyczace pozycji spekulacyjnej

Na mocy amerykanskich, europejskich iinnych regulacji na niektorych gietdach mogg obowigzywac¢ zasady
ograniczajgce maksymalng liczbe krotkich lub dtugich pozycji netto, ktére jedna osoba lub grupa moze mie¢ na
wiasno$¢, posiadaé lub kontrolowa¢ wramach dowolnego kontraktu terminowego futures lub opcji w takim
kontrakcie. Wszelkie tego typu limity mogg uniemozliwi¢ nabycie dla Portfela pozycji, ktére mogtyby by¢ atrakcyjne
lub dochodowe. Dodatkowo wprowadzajgc takie limity, niektére gietdy wymagajg agregacji pozycji posiadanych na
wiasnos¢, posiadanych lub kontrolowanych przez pewne powigzane podmioty. Dziatania Doradcy inwestycyjnego
na rzecz Portfela sg — idalej bedg — przeprowadzane niezaleznie od dziatan Doradcy inwestycyjnego ijego
Jednostek stowarzyszonych. Jednak w ramach omawianych limitdw na niektorych gietdach wymaga sie agregaciji
pozycji Portfela wramach kontrakiu terminowego futures z pozycjami posiadanymi przez inne podmioty
zarzgdzane przez Doradce inwestycyjnego. Ponadto mozliwe jest, ze wramach tych limitéw na niektorych
gietdach wymagana bedzie agregacja pozycji Portfela w ramach kontraktu terminowego futures z pozycjami
posiadanymi lub kontrolowanymi przez inne podmioty stowarzyszone z Doradcg inwestycyjnym. W takich
okolicznosciach Goldman Sachs moze wykorzysta¢ dostepne limity dotyczgce pozycji dla wtasnych rachunkow,
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w wyniku czego to Portfel, a nie Goldman Sachs, moze by¢é zmuszony ograniczy¢ swoje korzystanie z kontraktow
terminowych futures lub uptynni¢ swoje pozycje.

Ponadto zgodnie z Ustawg Dodda-Franka Komisja CFTC zaproponowata zasady dotyczgce limitéw pozycji dla
kontraktow terminowych futures ikontraktow opcyjnych zwigzanych z 28 towarami z sektora rolniczego,
energetycznego i metalowego oraz surowsze kryteria agregacji miedzy innymi ekonomicznie réwnowaznych
kontraktéw terminowych futures, opcji i swapéw. Wszelkie dodatkowe zasady lub poprawki dotyczgce zasad
przyjete przez Komisje CFTC mogg mieé w przysztosci zly wptyw na mozliwosci Doradcy inwestycyjnego
w zakresie obrotu takich kontraktéw i mogg nies¢ ze sobg negatywne skutki w zakresie dziatan i zyskéw Portfela
i Funduszu.

4.14 Ujawnienie informacji dotyczacych Spétki zarzadzajacej/Doradcy inwestycyjnego

4.14.1 Potencjalne konflikty intereséw

Zarzad, Spoétka zarzadzajgca, Doradca inwestycyjny, Dystrybutor, Administrator, Depozytariusz, Agent rejestrowy
i transferowy oraz ich odpowiednie Jednostki stowarzyszone i osoby wyznaczone moga wszyscy od czasu do
czasu wystepowacC w roli dyrektora, spotki zarzgdzajgcej, zarzadcy inwestycyjnego, doradcy inwestycyjnego,
dystrybutora, administratora, agenta rejestrowego itransferowego Ilub depozytariusza w zwigzku zinnymi
programami inwestowania zbiorowego lub byé winny sposéb zaangazowane w takie programy inwestowania
zbiorowego o podobnych celach inwestycyjnych do celéw Funduszu. Mozliwe jest zatem, ze dowolny z tych
podmiotdow moze w toku prowadzenia intereséw znalez¢ sie w sytuacji, w ktérej wystapig potencjalne konflikty
interesdw z Funduszem lub Posiadaczami tytutéw uczestnictwa. Zawsze w takim wypadku kazdy z nich bedzie
miat na uwadze swoje zobowigzania wobec Funduszu iw szczegdlnosci swoje zobowigzanie do dziatania
w najlepszym interesie Posiadaczy tytutdw uczestnictwa podczas przeprowadzania jakichkolwiek inwestyciji,
w odniesieniu do ktorych moze powstaé konflikt interesoéw, idotozy wszelkich staran, aby zapewni¢ uczciwe
rozwigzanie takiego konfliktu oraz, w szczegdlnoéci, Doradca inwestycyjny bedzie dziatat w sposéb, ktéry w dobre;j
wierze uzna za uczciwy i sprawiedliwy podczas dokonywania alokacji okazji inwestycyjnych w ramach Funduszu.
Podczas okreslania prawdopodobnej wartosci realizacji pewnych inwestycji mozna bedzie skorzysta¢ z szacunkéw
Wyceniajgcego. Inwestorzy powinni by¢ swiadomi, ze w takich okolicznosciach moze wystgpi¢ ewentualny konflikt
interesdw, gdyz wyzsza szacowana prawdopodobna warto$¢ realizacji papieréw wartosciowych wigze sie
Z wyzszg prowizjg dla Spotki zarzadzajgcej lub Doradcy inwestycyjnego.

Spotka zarzadzajgca, Doradca inwestycyjny, Dystrybutor, Administrator, Depozytariusz, Agent rejestrowy
i transferowy oraz ich odpowiednie jednostki stowarzyszone mogg wszyscy od czasu do czasu prowadzi¢ interesy
z Funduszem w charakterze zwierzchnika lub przedstawiciela, z zastrzezeniem Ze tego typu interesy beda
prowadzone na normalnych warunkach handlowych wynegocjowanych wedtug warunkéw rynkowych. Uzna sie, ze
interesy odbywaly sie na normalnych warunkach handlowych wynegocjowanych wedtug warunkéw rynkowych,
w przypadku (i) uzyskania potwierdzonej wyceny kazdej takiej transakcji przeprowadzonej przez osobe uznang
przez Depozytariusza (albo Zarzad w przypadku transakcji, w ktérg zaangazowany jest Depozytariusz albo
jednostka stowarzyszona Depozytariusza) za niezalezng i kompetentng albo (ii) transakcja odbedzie sie na
najlepszych warunkach panujgcych na regulowanej gietdzie inwestycyjnej zgodnie z zasadami obowigzujgcymi na
tej gietdzie albo (iii) w przypadku gdy nie mozna zastosowac sie do punktow (i) i (ii), transakcja odbedzie sie na
warunkach, ktére Depozytariusz (albo Zarzad w przypadku transakciji, w ktérg zaangazowany jest Depozytariusz
albo jednostka stowarzyszona Depozytariusza) uzna za satysfakcjonujgce jako normalne warunki handlowe
wynegocjowane wedtug warunkow rynkowych ilezace w najlepszym interesie Posiadaczy tytutdw uczestnictwa
w dniu przeprowadzenia transakgciji.

Zaréwno Zarzad, jak i Spdtka zarzagdzajgca dotozg wszelkich staran, zeby zapewni¢ rozwigzywanie wszystkich
konfliktdw interesdow w sposob uczciwy i zgodny z najlepszym interesem Posiadaczy tytutéw uczestnictwa zgodnie
z polityka Spdtki zarzgdzajgcej dotyczgcg konfliktu intereséw. Fundusz wyznaczyt Goldman Sachs do $wiadczenia
pewnych ustug na rzecz Funduszu ipolega na Goldman Sachs w zakresie przestrzegania polityki Spoétki
zarzadzajacej dotyczacej konfliktu interesow.

Ogolny charakter i przyczyny konfliktow intereséw, ktére moga powsta¢ pomimo stosowania obowigzujgcych
obecnie polityk i procedur majagcych na celu zapobieganie takim konfliktdw, opisano ponizej i w Zatgczniku F —
.Potencjalne konflikty intereséw”.
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Prowadzenie dzialalnosci na catym swiecie przez Goldman Sachs

Goldman Sachs wraz ze swoim personelem to dziatajgcy na catym Swiecie, oferujgcy kompleksowe ustugi
z zakresu bankowosci inwestycyjnej, ustugi makleréw-dealerow, zarzadzania aktywami oraz ustugi finansowe, jak
réwniez duzy gracz na globalnym rynku finansowym. Dlatego tez Goldman Sachs swiadczy szerokg game ustug
finansowych dla duzej i zdywersyfikowanej grupy klientéw. Dziatajac w tym charakterze oraz w innych zakresach,
Goldman Sachs doradza klientom na wszystkich rynkach oraz w odniesieniu do wszystkich transakcji, jak rowniez
nabywa, sprzedaje, przetrzymuje i rekomenduje szerokg game inwestycji na wtasny rachunek oraz na rachunki
klientéw i jego pracownikow, dziatajgc za posrednictwem rachunkdéw klientéw oraz relacji i produktow przez siebie
sponsorowanych, zarzgdzanych i doradzanych. Takie dziatania i interesy mogg powodowac potencjaine konflikty
intereséw. Dodatkowo dziatania Doradcy ijego odpowiednich Jednostek stowarzyszonych oraz ich dyrektorow,
powiernikow, kierownikéw, cztonkéw, partneréow, czionkdéw wyzszej kadry kierowniczej i pracownikéw, zwigzane
z ich wtasnymi rachunkami i innymi zarzadzanymi przez nich rachunkami, mogg powodowaé¢ konflikt intereséw,
ktéory moze wptywac¢ na niekorzy$¢ Funduszu lub jego Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. Opis niektoérych z tych
potencjalnych konfliktow intereséw przedstawiono w Zatgczniku F — ,Potencjalne konflikty interesow”.

Konflikty zwigzane bezposrednio z Goldman Sachs

Spotka GSAMGS petni role Spoétki zarzadzajgcej, spétka GSAMI petni role Doradcy inwestycyjnego, jej Jednostki
stowarzyszone mogg petnic¢ role Doradcy pomocniczego, spétka Goldman, Sachs & Co. petni role Wyceniajgcego,
a GSI petni role Dystrybutora. Ponadto niektérzy z obecnych czionkéw Zarzadu sg zatrudnieni przez lub
wspotpracujg z Goldman Sachs. Goldman Sachs moze réwniez wystepowac w roli innej niz Spotka zarzgdzajaca,
Doradca inwestycyjny, Doradca pomocniczy, Wyceniajgcy czy Dystrybutor w ramach Funduszu lub Portfela, w tym
jako broker, dealer, przedstawiciel, kredytodawca lub doradca, lub w innej roli handlowej w ramach Funduszu lub
Portfela, co moze powodowaé dodatkowy potencjalny konflikt interesoéw, ktéry moze mieé niekorzystny wptyw na
Fundusz iPosiadaczy tytutdbw uczestnictwa. Opis niektorych ztych potencjalnych konfliktdw intereséw
przedstawiono w Zatgczniku F — ,Potencjalne konflikty interesow”.

Zatgcznik F — ,Potencjalne konflikty intereséw” zawiera opis okreslonych konfliktoéw intereséw oraz potencjalnych
konfliktow intereséw, ktére mogg by¢ powigzane z udziatami finansowymi oraz innymi udziatami, ktére Spotka
zarzadzajgca, Doradca inwestycyjny oraz Goldman Sachs mogag mie¢ w transakcjach zawieranych przez, z oraz
w imieniu Funduszu. Nie jest to i w zamierzeniu nie miata to by¢ wyczerpujgca lista ani wyczerpujgce wyjasnienie
wszystkich konfliktow interesow, ktére mogg sie pojawi¢. Dodatkowe informacje na temat potencjalnych konfliktéw
interesdow dotyczacych Spéiki zarzgdzajgcej, Doradcy inwestycyjnego oraz Goldman Sachs zostaly okreslone
w Formularzu ADV Doradcy inwestycyjnego, z ktérym potencjalni posiadacze tytutdw uczestnictwa powinni
zapoznac¢ sie przed nabyciem Tytutdw uczestnictwa. Kopie Czesci 1 oraz Czesci 2 Formularza ADV sg dostepne
na stronie internetowej SEC (www.adviserinfo.sec.gov). Inwestujac w Portfel, Posiadacz tytutéw uczestnictwa
wyraza zgode na potencjalny konflikt intereséw dotyczgcy Goldman Sachs oraz na dziatania podejmowane przez
Fundusz w przypadku wystgpienia tego rodzaju konfliktéw.

4.14.2 Zaleznos¢ od kluczowego personelu

Doradca inwestycyjny moze w znacznym stopniu polega¢ na pewnych kluczowych cztonkach personelu Goldman
Sachs w zakresie zarzgdzania i kierowania programami inwestycyjnymi Funduszu. Ze wzgledu na przepisy prawa
lub z innych powoddw wysokos¢ wynagrodzenia naleznego kadrze wykonawczej lub innym pracownikom Goldman
Sachs moze ulec zmniejszeniu, a w przypadku pracownikow, ktérzy korzystajg z wizy pracowniczej lub innego
rodzaju pozwolen, istnieje mozliwos¢, ze taka wiza lub takie pozwolenia zostang cofniete lub nie zostang
odnowione. W zwigzku z tym niektdrzy kluczowi cztonkowie personelu, w tym czionkowie zespotu inwestycyjnego
Doradcy inwestycyjnego, mogg opusci¢ Goldman Sachs. Odejscie dowolnego ztych kluczowych czionkéw
personelu lub jego niezdolno$¢ do wywigzania sie ze swoich obowigzkéw moze niekorzystnie wplyng¢ na
mozliwos¢é skutecznego wdrozenia programow inwestycyjnych Funduszu przez Doradce inwestycyjnego i moze
mie¢ negatywny wplyw na Fundusz. Zuptywem czasu mogg wystepowac zmiany w skifadzie zespotu
inwestycyjnego, co nie wymaga powiadomienia Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.

4.14.3 Ryzyko zwigzane z Goldman Sachs
Chociaz Fundusz jest podmiotem prawnym niezaleznym od Goldman Sachs, uszczerbek na reputacji Goldman

Sachs, niewyptacalnos¢ lub postepowanie likwidacyjne albo zmiana podmiotu zarzgdzajgcego Goldman Sachs
mogg mimo to mieé¢ niekorzystny wptyw na Fundusz. W zwigzku z tym utrata reputacji, upadtos¢ albo zmiana
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podmiotu zarzadzajgcego Goldman Sachs, Spétki zarzgdzajgcej albo Doradcy inwestycyjnego mogg powodowac
trudno$ci w kwestii zatrzymania personelu przez Spotke zarzadzajacg lub Doradce inwestycyjnego albo w inny
sposob wptywaé niekorzystnie na Portfel i jego zdolnos¢ do osiggniecia celu inwestycyjnego.

4.15 Ujawnienie informacji dotyczacych kwestii podatkowych

4.15.1 Niepewne pozycje podatkowe

Posiadacze tytutdbw uczestnictwa powinni mie¢ swiadomosc¢, ze przepisy prawa iregulacje sg zmieniane na
biezgco i mogg by¢é zmieniane z mocg wsteczng. Ponadto pewne organy podatkowe mogg interpretowac
i stosowaé przepisy prawa i regulacje podatkowe w sposéb niejasny, niespéjny lub nieprzejrzysty. W wyniku tego
warto$¢ aktywow netto Portfela w czasie dokonywania jakichkolwiek subskrypcji i umorzen Tytutdw uczestnictwa
moze nie odpowiada¢ doktadnie zobowigzaniom podatkowym Portfela, w tym zobowigzaniom dotyczagcym zyskow
zrealizowanych lub niezrealizowanych w przeszitosci (co obejmuje réwniez zobowigzania podatkowe natozone
z mocg wsteczng). Ponadto wartos¢ aktywow netto Portfela w dowolnym Dniu transakcyjnym moze odzwierciedlac
rozliczenie zobowigzan podatkowych, wtym szacunki dotyczace takich zobowigzan podatkowych, ktore
ostatecznie mogg nie zosta¢ zaptacone albo moga stanowi¢ kwote mniejszg niz kwota ostatecznie wymagana do
zaptaty. Standardy rachunkowosci rowniez mogg ulega¢ zmianie, stwarzajgc koniecznos¢ rozliczenia przez
Fundusz zobowigzan podatkowych, ktérych rozliczenie nie byto wczesniej wymagane lub gdy Fundusz nie
oczekiwat, ze odpowiedni Portfel bedzie ostatecznie zobowigzany do rozliczenia takich zobowigzan podatkowych.

W przypadku gdy na Fundusz zostang natozone pdézniejsze zobowigzania podatkowe lub gdy wymagane bedzie
zaptacenie kwot z tytutu zobowigzan podatkowych, ktérych wczesniej nie naliczono, lub gdy w wyniku dowolnej
inwestycji powstang zobowigzania podatkowe, ktérych nie uwzgledniono podczas oceny wartosci inwestycji (w tym
wczesniej zrealizowanych inwestycji), wysoko$¢ dowolnej takiej narostej kwoty lub ptatnosci zostanie rozdzielona
pomiedzy Posiadaczy tytutdw uczestnictwa w czasie takiego rozliczenia lub ptatnosci, a nie w czasie uzyskania
dochodu czy przeprowadzenia transakcji, ktérych te podatki dotyczg. Ponadto w przypadku gdy w pézniejszym
terminie Fundusz ustali, Zze kwota naliczona na poczet zobowigzan podatkowych przekracza lub przekroczy
wysoko$¢ zobowigzania z tytutu tych podatkow, korzysci z tym zwigzane na ogét zostang rozdzielone pomiedzy
Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa w czasie, gdy takie ustalenie bedzie miato miejsce, a nie w czasie uzyskania
dochodu czy przeprowadzenia transakcji, ktérych te podatki dotyczg, przy czym Posiadacze tytutdw uczestnictwa,
ktérzy wczesniej umorzyli Tytuty uczestnictwa, nie otrzymajg dodatkowego odszkodowania ani nie bedag
uczestniczy¢ w takich korzysciach winny sposéb. Posiadacze tytutdw uczestnictwa nie bedg powiadamiani
0 biezgcych ustaleniach lub ptatnosciach.

Posiadacze tytutéw uczestnictwa, ktdrzy zainwestujg w Portfel w czasie, gdy nie naliczono zadnych zobowigzan
podatkowych, bedg inwestowaé w Portfel z wiekszg wartoscig aktywoéw netto, niz w przypadku gdyby
zobowigzania zostaty naliczone w momencie przeprowadzania tej inwestycji, oraz odpowiednio Posiadacze tytutow
uczestnictwa, ktérzy zainwestujg w Portfel w czasie, gdy naliczono dowolne zobowigzania podatkowe, bedg
inwestowaé w Portfel z mniejszg wartoscig aktywow netto, niz w przypadku gdyby takie zobowigzania nie zostaty
naliczone w momencie przeprowadzania tej inwestycji. Posiadacze tytutdw uczestnictwa, ktorzy zainwestujg
w Portfel w czasie, gdy nie naliczono zadnych zobowigzan podatkowych, bedg inwestowaé w Portfel z wiekszg
wartoscig aktywdw netto, niz w przypadku gdyby zobowigzania zostaty naliczone w momencie przeprowadzania tej
inwestycji, oraz odpowiednio Posiadacze tytutdw uczestnictwa, ktérzy zainwestujg w Portfel w czasie, gdy
naliczono dowolne zobowigzania podatkowe, bedg inwestowa¢ w Portfel z mniejszg wartoscig aktywow netto, niz
w przypadku gdyby takie zobowigzania nie zostaty naliczone w momencie przeprowadzania tej inwestycji. W takiej
sytuacji mozna réwniez uznaé, ze Portfel podlegat skutkom niezamierzonego niedoinwestowania, jesli naliczona
kwota podatkéw nie zostanie uiszczona.

4.15.2 Ujawnienie informacji dotyczacych Posiadaczy tytutéw uczestnictwa

Pewne pfatnosci na rzecz Funduszu i kazdego Portfela dotyczace odsetek lub dywidend ze Zrédet amerykanskich
(jak réwniez podobne ptatnosci), dokonane po 30 czerwca 2014 r., i pewne ptatnosci zwigzane z dochodem brutto
ze sprzedazy lub zbycia srodkéw trwatych winny sposéb, ktére mogg generowaé dochody lub dywidendy ze
zrédet amerykanskich, dokonane po 31 grudnia 2016 r., mogg podlega¢ 30% opodatkowaniu z tytutu podatku
u zrédta, chyba ze spetnione zostang pewne wymogi zwigzane ze sprawozdawczoscig. W szczegdlnosci te
wymogi zwigzane ze sprawozdawczo$cig mozna speié, jesli miedzy innymi Fundusz iodpowiedni Portfel
uzyskajg pewne informacje od kazdego ze swoich Posiadaczy tytutldw uczestnictwa i przekazg niektore z tych
informacji organom podatkowym w Luksemburgu zgodnie z wymogami prawa lub tych organdéw, a organy te
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przekazg informacje Amerykanskiemu Urzedowi Skarbowemu. Posiadacze tytutdw uczestnictwa, ktorzy nie
zapewnig wymaganych informacji, moga zosta¢ zobowigzani do zaptacenia tego podatku u Zrédta od wszystkich
lub czesci ptatnosci zwigzanych z umorzeniem lub dystrybucja, dokonanych przez Spétke lub odpowiedni Fundusz
po 31 grudnia 2016 r. Nie mozna zapewni¢, ze Fundusz ani zaden z Portfeli nie zostanie zobowigzany do
zaptacenia takiego podatku u zrédta. Ryzyko podatkowe tego typu iinne ryzyka podatkowe zwigzane
z inwestowaniem w Fundusz i Portfele oméwiono ponizej. Patrz Rozdziat 22 ,Opodatkowanie” (paragraf 22.6
.Kwestie, ktére nalezy wzig¢ pod uwage, zwigzane z podatkami w USA”) Prospektu emisyjnego, w tym legenda
tego rozdziatu okreslajaca miedzy innymi, ze podatnicy nie mogg polega¢ na informacjach omoéwionych w tym
rozdziale w celu unikniecia kar na mocy federalnych przepisow prawa podatkowego USA, kidre mogg zostac
natozone na podatnika.

Ponadto od czasu do czasu moze by¢é wymagane, aby Fundusz, Spoétka zarzadzajgca, Doradca inwestycyjny lub
jego Jednostki stowarzyszone lub ustugodawcy czy przedstawiciele Funduszu ujawnili pewne informacije, albo
mogg oni wedle wytgcznego uznania okresli¢, ze zalecane jest ujawnienie takich informacji dotyczacych Portfela
i Posiadaczy tytutdw uczestnictwa, w tym w szczegdlnosci informacji dotyczgcych inwestycji posiadanych przez
Portfel oraz imion i nazwisk wraz ze stopniem wiasnosci faktycznej Posiadaczy tytutdw uczestnictwa (i) jednemu
lub wiekszej liczbie organdéw regulacyjnych lub podatkowych pewnych jurysdykcji, ktére majg jurysdykcje nad
podmiotem ujawniajgcym albo nad podmiotem, w ktéry Portfel bezposrednio albo posrednio inwestuje, lub
obejmujg go swojg jurysdykcjg lub (ii) jednemu lub wiekszej liczbie kontrahentéw albo ustugodawcéw Doradcy
inwestycyjnego, Spotki zarzadzajgcej albo Funduszu. Na mocy wynikajgcej z zawarcia Wyjsciowej umowy
rachunku kazdy z Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa wyrazi zgode na wszelkie tego typu ujawnienie informaciji
dotyczgcych dowolnego z Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.

4.15.3 Pewne kwestie, ktore nalezy wzigé¢ pod uwage, zwigzane z ustawag ERISA

Chociaz oczekuje sie, ze aktywa Funduszu nie bedg traktowane jako ,aktywa objete planem” zgodnie z Tytutem |
ustawy ERISA lub artykutem 4975 Kodeksu, nie ma pewnosci, ze tak bedzie. W przypadku traktowania aktywow
Funduszu jako ,aktywow objetych planem” (to jest, jezeli Inwestorzy planu swiadczeh dodatkowych posiadajg 25%
lub wiecej dowolnej klasy udziatow kapitatowych w Funduszu) Fundusz moze miedzy innymi podlega¢ pewnym
ograniczeniom dotyczacym mozliwosci przeprowadzenia dziatan zgodnie zopisem tu zawartym, wtym
w szczegolnosci mozliwe jest objecie Funduszu zakazem dokonywania transakcji zlub za posrednictwem
Goldman Sachs w zwigzku z inwestycjami przeprowadzonymi przez Fundusz. Ponadto w takim wypadku Fundusz
moze wymagaé, aby Inwestorzy planu $wiadczen dodatkowych lub innych planéw $wiadczen pracowniczych,
niepodlegajgcy postanowieniom Tytutu | ustawy ERISA ani artykutu 4975 Kodeksu, zmniejszyli lub wycofali swoje
udziaty w Funduszu w catosci lub w czesci, niezaleznie od tego, ze umorzenie lub przeniesienie udziatéw
w Funduszu przez innych inwestoréw moze by¢ niedozwolone.

Opis pewnych kwestii, ktére nalezy wzig¢ pod uwage, zwigzanych z ustawg ERISA w odniesieniu do inwestycji
w Portfelu mozna znalez¢ w Zatgczniku D — ,Pewne kwestie, ktére nalezy wzigé pod uwage, zwigzane z ustawag
ERISA”, wtym w legendach do tego opisu okreslajagcych miedzy innymi, ze podatnicy nie mogg polega¢ na
informacjach oméwionych w tym opisie w celu unikniecia kar na mocy federalnych przepiséw prawa podatkowego
USA, ktére moga zosta¢ natozone na podatnika.

4.15.4 Specjalne ryzyko wynikajace zwymogéw dotyczacych ujawniania informaciji
podatkowych w Niemczech

Wedle uznania Funduszu klasy tytutéw uczestnictwa wprowadza sie do niemieckiego przejrzystego systemu
zgtaszania informacji podatkowych. W takim wypadku wymaga sie, aby Fundusz na zgdanie niemieckich organow
podatkowych przedstawit dokumentacje, aby umozliwi¢ tym organom miedzy innymi weryfikacje dokfadnosci
ujawnionych informacji podatkowych. Podstawa do obliczania wartosci podlega interpretacji, w zwigzku z czym nie
mozna zagwarantowac, ze organy te zaakceptujg metode obliczen stosowang w Funduszu lub zgodzg sie z nia.
Ponadto Posiadacze tytutdw uczestnictwa podlegajgcy niemieckiemu opodatkowaniu powinni mie¢ swiadomos¢,
ze w przypadku gdy niemieckie organy podatkowe nie zgodzg sie z metodg obliczeniowg stosowang w Funduszu
i uznajg ujawnione informacje podatkowe za nieprawidtowe, wynikajgce z tego poprawki co do zasady nie bedg
mie¢ mocy wstecznej i bedg obowigzywaty tylko w biezgcym roku obrotowym. W zwigzku z tym poprawki mogg
nies¢ ze sobg pozytywne albo negatywne skutki dla niemieckich Inwestoréw, ktérzy otrzymajg wplywy
z zaktadanego podziatu zyskéw lub ktérym zostanie przypisana czes$¢ z zaktadanego podziatu zyskéw w biezgcym
roku.
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4.15.5 Specjalne ryzyko wynikajace zwymogéw dotyczacych ujawniania informaciji
podatkowych w Austrii

Wedle uznania Funduszu klasy tytutéw uczestnictwa wprowadza sie do austriackiego przejrzystego systemu
zgtaszania informacji podatkowych. W takim wypadku wymaga sie, aby Fundusz na zadanie austriackich organéw
podatkowych przedstawit dokumentacje, aby umozliwi¢ tym organom miedzy innymi weryfikacje dokfadnosci
ujawnionych informacji podatkowych. Podstawa do obliczania wartosci podlega interpretacji, w zwigzku z czym nie
mozna zagwarantowac, ze organy te zaakceptujg metode obliczen stosowang w Funduszu lub zgodzg sie z nia.
Ponadto informacje podatkowe opublikowane w witrynie internetowej OeKB mozna poprawia¢ w ciggu danego
roku kalendarzowego do 15 grudnia, co spowoduje automatyczng korekte podatku u zrédfa juz naliczonego od
depozytéw austriackich inwestoréw. Poprawki wprowadzone po 15 grudnia danego roku kalendarzowego nie sg
przetwarzane automatycznie. Inwestorzy muszg ztozy¢ deklaracje podatku dochodowego, aby dokonac korekty
nieprawidtowo naliczonego podatku.

4.15.6 Specjalne ryzyko wynikajace zwymogéw dotyczacych ujawniania informacji
podatkowych w Szwajcarii

Wedle uznania Funduszu klasy tytutéw uczestnictwa wprowadza sie do szwajcarskiego przejrzystego systemu
zgtaszania informacji podatkowych. W takim wypadku wymaga sie, aby Fundusz na Zzadanie szwajcarskich
organow podatkowych przedstawit dokumentacje, aby umozliwi¢ tym organom miedzy innymi weryfikacje
doktadnosci ujawnionych informacji podatkowych. Podstawa do obliczania wartosci podlega interpretacii,
w zwigzku z czym nie mozna zagwarantowac, ze organy te zaakceptujg metode obliczen stosowang w Funduszu
lub zgodzg sie z nia.

4.15.7 Specjalne ryzyko zwigzane zwymogami dotyczacymi ujawniania informacji
podatkowych w Zjednoczonym Kroélestwie

Wedle uznania Funduszu klasy tytutdw uczestnictwa mozna wprowadzi¢ do systemu sprawozdawczosSci
podatkowej Wielkiej Brytanii. W przypadku, gdy dla okreslonej klasy tytutdbw uczestnictwa wymagany jest brytyjski
status podatkowy, Fundusz musi ztozy¢é wniosek do Krélewskiego Urzedu Skarbowego i Celnego i zapewnié
informacje niezbedne do przetworzenia wniosku. Po uzyskaniu brytyjskiego statusu podatkowego dla klasy tytutow
uczestnictwa Fundusz musi przestrzega¢ wymogow zwigzanych z roczng sprawozdawczoscig w odniesieniu do
odpowiedniej klasy tytutdw uczestnictwa, w tym przygotowywac¢ wyliczenia dotyczgce dochodu do zgtoszenia
i sktadac je do Krolewskiego Urzedu Skarbowego i Celnego przed uptywem wyznaczonego terminu. Podstawa do
obliczania wysokosci dochodu do zgtoszenia w niektorych przypadkach podlega interpretacji, w zwigzku z czym
nie mozna zagwarantowac, ze Krélewski Urzad Skarbowy i Celny zaakceptuje metode obliczen stosowang
w Funduszu lub zgodzi sie z nig.

4.15.8 Podatki zagraniczne

Fundusz moze podlega¢ zobowigzaniom podatkowym od uzyskanego dochodu i zysku kapitatowego ze swoich
inwestycji (w tym z tytutu podatku u zrédfa) w krajach innych niz Luksemburg. Fundusz moze nie mie¢ mozliwosci
skorzystania ze zmniejszenia stopy takiego zagranicznego podatku na mocy porozumien w sprawie podwadjnego
opodatkowania zawartych pomiedzy Luksemburgiem iinnymi krajami. W zwigzku z tym Fundusz moze nie by¢
w stanie odzyska¢ zagranicznego podatku u zrodta optaconego w okreslonych zrédtach. W przypadku zmiany
takiej sytuacji i uzyskania zwrotu podatku zagranicznego przez Fundusz wartos¢ aktywow netto nie bedzie
ponownie okreslana, akorzysci zostang rozdzielone pomiedzy aktualnych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa
podlegajgcych opodatkowaniu w czasie uzyskania zwrotu.

4.15.9 Inwestorzy zwolnieni z amerykanskiego podatku

Dozwolone Osoby podlegajgce jurysdykcji podatkowej Standéw Zjednoczonych mogg podlegaé amerykanskim
przepisom prawa federalnego i stanowego oraz regulacjom, ktére mogg regulowac ich mozliwosci uczestniczenia
w Funduszu lub zaangazowania bezposredniego lub posredniego przez inwestycje w dowolny z Portfeli w strategie
inwestycyjne typu, ktdry moze by¢ od czasu do czasu wykorzystywany w ramach Portfela. Kazdy typ inwestora
zwolnionego z podatku moze podlegac innym przepisom prawa, zasadom i regulacjom, dlatego usilnie zaleca sie,
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aby potencjalni inwestorzy skonsultowali sie ze swoimi wiasnymi doradcami w kwestii tego, czy inwestowanie
w Fundusz jest dla nich zalecane ijakie konsekwencje podatkowe mogag sie z tym wigzac¢. Patrz Rozdziat 22
~,Opodatkowanie” Prospektu emisyjnego, wtym legenda w Rozdziale 22.6 ,Kwestie, ktére nalezy wzig¢ pod
uwage, zwigzane z podatkami w USA” okre$lajgca miedzy innymi, ze podatnicy nie mogg polegac na informacjach
omowionych w tym rozdziale w celu unikniecia kar na mocy federalnych przepiséw prawa dotyczacych podatku
dochodowego w USA, ktére mogg zostaé¢ natoZzone na podatnika, Rozdziat 14 ,Umorzenie tytutéw uczestnictwa”,
paragraf 14.2 , Przymusowe zbycie lub umorzenie ” i Rozdziat 15 ,Przekazanie Tytutdw uczestnictwa”, paragraf
~Subskrypcja przez Osoby podlegajace jurysdykciji USA i przekazanie tytutdw na ich rzecz”.
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5. Zarzad

Zarzad ponosi catkowitg odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie Funduszem, w tym za podejmowanie ogolnych decyziji
dotyczgcych iweryfikowanie od czasu do czasu dziatan Spotki zarzadzajgcej, Doradcy inwestycyjnego
Depozytariusza,Administratora, Dystrybutora, Agenta ptatnosci, Agenta lokalnego i Agenta ds. notowan oraz
Agenta rejestrowego i transferowego i wszystkich innych ustugodawcéw mianowanych przez Fundusz i Spétke
zarzadzajaca.

Chociaz niektorzy z cztonkdéw zarzgdu mogg by¢ powigzani z Goldman Sachs, wystepujac w roli cztonkéw zarzadu
Funduszu, bedg dziata¢ jako osoby o niezaleznych obowigzkach powierniczych i nie bedg podlega¢ kontroli ze
strony Goldman Sachs podczas petnienia tych obowigzkow.

W sktad Zarzadu na dzien przygotowania Prospektu emisyjnego wchodza:

5.1. Cztonkowie Zarzadu Funduszu zatrudnieni przez Goldman Sachs

e Theodore T. Sotir, Dyrektor Zarzgdzajgcy, GSAMI, River Court, 120 Fleet Street, London, EC4A 2BE, Wielka
Brytania.

e Katherine Uniacke, Dyrektor Doradczy, Goldman Sachs Asset Management L.P., 200 West Street, New York,
NY, USA.

e Karl Wianecki, Dyrektor Zarzadzajacy, GSAMI, River Court, 120 Fleet Street, London, EC4A 2BE,
Wielka Brytania.

5.2. Czlonkowie Zarzadu Funduszu niezatrudnieni przez Goldman Sachs

e Frank Ennis, Dyrektor Niewykonawczy, 16 Hillside Drive, Castlepark, Dublin, Irlandia.

e Grainne Alexander, Dyrektor Niewykonawczy, Daarswood, Daars North, Sallins, Co. Kildare, Irlandia.

Czionkowie zarzadu bedg petni¢ swojg funkcje do czasu swojej rezygnacji, $mierci, zawieszenia albo zwolnienia
zgodnie ze Statutem. Mozna powotywaé dodatkowych cztonkéw zarzagdu Funduszu zgodnie ze Statutem. Wszyscy
cztonkowie zarzgdu bedg otrzymywaé odpowiednie wynagrodzenie i zwroty wydatkdéw biezgcych, poniesionych
w zwigzku z wypefnianiem swoich obowigzkéw jako czlonkéw zarzgdu. Czionkowie Zarzgdu Funduszu
niezatrudnieni przez Goldman Sachs otrzymujg honorarium w zwigzku z ustugami $wiadczonymi na rzecz
Funduszu. Czionkowie Zarzgdu Funduszu zatrudnieni przez Goldman Sachs posiadajg prawo do zwrotu
uzasadnionych wydatkéw, ale nie otrzymujg od Funduszu honorarium za $wiadczone ustugi. Kazdy z czionkow
zarzadu moze zainwestowac w jeden lub wigkszg liczbe Portfeli. Informacje dotyczace honorariéw wyptacanych
cztonkom zarzadu znajdujg sie w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Fundusz moze zwolni¢ dowolnego Cztonka Zarzadu albo czionka kadry kierowniczej oraz jego spadkobiercow,
wykonawcéw testamentu inadzorcow sgadowych z wszelkich kosztow, optat, uzasadnionych wydatkéw, strat,
szkdd lub zobowigzan natozonych na niego w zwigzku z dowolnymi czynno$ciami prawnymi, pozwami lub
postepowaniami sgdowymi, w ktérych moze by¢ strong z powodu bycia obecnie lub w przesziosci cztonkiem
zarzadu lub cztonkiem kadry kierowniczej Funduszu albo dowolnej innej spotki, na zgdanie takiej spotki, w ktorej
Fundusz posiada tytuty uczestnictwa lub ktérej jest wierzycielem oraz z ktérych nie przystuguje mu prawo do
zwolnienia, z wyjatkiem spraw, w ktérych w wyniku takich czynnosci prawnych, pozwu lub postepowania
sgdowego zostanie ostatecznie uznany za winnego razacego zaniedbania albo niewtasciwego zachowania,
a w przypadku ugody sadowej zwolnienie bedzie dotyczyto tylko tych ze spraw objetych ugoda, co do ktdérych
Fundusz uzyska opinie doradcy prawnego stwierdzajgca, ze osoba majgca uzyskaé zwolnienie nie popetnita
takiego naruszenia obowigzkow.
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6. Spotka zarzgdzajgca

Fundusz wyznaczyt GSAMGS, jednostke zalezng w catosci nalezagcg do The Goldman Sachs Group Inc., jako
swojg spotke zarzgdzajgcg. Spotka zarzgdzajgca posiada zgode Komisji FCA do dziatania w charakterze spofki
zarzgdzajacej zgodnie z Ustawg o Ustugach i rynkach finansowych z 2000 r., z pdzniejszymi zmianami. Spotka
zarzgdzajgca dziata takze w charakterze wyznaczonej spotki zarzadzajgcej pewnych innych luksemburskich
i zagranicznych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe oraz jako
zarzgdzajagcy alternatywnego funduszu inwestycyjnego (w rozumieniu Dyrektywy w sprawie zarzgdzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi 2011/61/UE) dla innych funduszy posiadajgcych programy
inwestycyjne, ktére moga by¢ podobne do Funduszu lub nie. Spétka zarzgdzajgca zostata zatozona 13 grudnia
2013 r. na czas nieoznaczony. Jej subskrybowany kapitat na czerwiec 2014 r. wynosi 18 500 000,00 USD.

W skiad Zarzgdu Spotki zarzgdzajgcej na dzien publikacji Prospektu emisyjnego wchodzg:

e Stephen Davies, Dyrektor Zarzgdzajgcy, Goldman Sachs, Peterborough Court, 133 Fleet Street, London EC4A
2BB, Wielka Brytania.

e Theodore T. Sotir, Dyrektor Zarzgdzajgcy, Goldman Sachs, Peterborough Court, 133 Fleet Street, London
EC4A 2BB, Wielka Brytania.

e Glenn R. Thorpe, Dyrektor Zarzgdzajgcy, Goldman Sachs, Peterborough Court, 133 Fleet Street, London
EC4A 2BB, Wielka Brytania.

o Karl Wianecki, Dyrektor Zarzgdzajacy, Goldman Sachs, Peterborough Court, 133 Fleet Street, London EC4A
2BB, Wielka Brytania.

e Barbara Healy, Dyrektor Niewykonawczy, GSAMGS, Peterborough Court, 133 Fleet Street, London EC4A
2BB, Wielka Brytania.

Spotka zarzadzajgca odpowiada za zarzgdzanie inwestycjami, administracje i marketing Funduszu i kazdego
Portfela. Spotka zarzgdzajgca odpowiada tez za zarzadzanie ryzykiem. Jak szczegotowo opisano w niniejszym
Prospekcie emisyjnym, Spoétka zarzgdzajgca powierzyta pewne zadania w ramach tych obowigzkéw niektorym
Jednostkom stowarzyszonym oraz podmiotom zewnetrznym. W szczegdlnosci Spotka zarzadzajgca powierzyta
niektére zadania zarzadcze odnosnie kazdego z Portfeli Doradcy inwestycyjnemu (zgodnie z informacjami
zawartymi w Rozdziale 7 ,Doradca inwestycyjny”), niektére zadania zwigzane z wyceng Wyceniajgcemu (zgodnie
z informacjami zawartymi w rozdziale 8 ,Wyceniajgcy”), niektére zadania administracyjne Administratorowi
(zgodnie z informacjami zawartymi w Rozdziale 9 ,Depozytariusz, Administrator, Agent pfatnosci, Agent lokalny
oraz Agent ds. notowan”), niektére zadania administracyjne Agentowi rejestrowemu i agentowi transferowemu
(zgodnie z informacjami zawartymi w Rozdziale 10 ,Agent rejestrowy i agent transferowy”) oraz niektére zadania
zwigzane z dystrybucjg Dystrybutorowi (zgodnie zinformacjami zawartymi w Rozdziale 11 ,Dystrybutor”).
Niezaleznie od dowolnego powierzenia uprawnien Spoétka zarzadzajgca pozostaje odpowiedzialna wobec
Funduszu za wtasciwa realizacje swoich zobowigzan. Doradca inwestycyjny bedzie odpowiedzialny wobec Spoiki
zarzgdzajgcej odnosnie zarzgdzania inwestycjami aktywéw kazdego Portfela zgodnie z celem inwestycyjnym oraz
politykami, zawsze z zachowaniem nadzoru i wytycznych kierownictwa Spétki zarzgdzajgcej.

Jako wyznaczona spotka zarzadzajgca, Spotka zarzadzajgca otrzyma optate ptatng z aktywow Portfeli w sposob
opisany w Rozdziale 19 Prospektu emisyjnego ,Optaty i koszty”. Spotka zarzadzajgca moze tez otrzymywac
prowizje za wyniki odnosnie niektorych Portfeli zgodnie z informacjami zawartymi w Suplementach. Spoétka
zarzgdzajgca bedzie ponosita wszystkie swoje zwykle koszty swiadczenia ustug na mocy Umowy ze spotkg
zarzgdzajgcg. Ponadto Spotka zarzgdzajgca jest uprawniona do otrzymania na zgdanie zwrotu od Portfeli
wszelkich wydatkéw, kosztéw i optat naliczonych Spétce zarzgdzajgcej przez ustugodawce zgodnie z warunkami
Umowy ze Spotkg Zarzadzajaca.

Spoétka zarzadzajgca posiada polityki, procedury i praktyki wynagradzania zgodne ze skutecznym zarzadzaniem
ryzykiem i wspierajgce je. Majg one zastosowanie wobec pracownikow, ktérych dziatalno$¢ ma istotny wptyw na
profil ryzyka Spotki zarzgdzajgcej lub Funduszu, imajg na celu niezachecanie do podejmowania ryzyka
niezgodnego z profilem ryzyka Funduszu. Szczegdty aktualnej polityki, w tym miedzy innymi opis sposobu
okreslania i przyznawania wynagrodzen i $wiadczen dodatkowych przez Spoétke zarzadzajgca, sg dostepne na
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stronie http://www.goldmansachs.com/gsam/docs/funds_international/legal_documents/others/gsamgsl-comp-
summary.pdf zas drukowany egzemplarz jest udostepniany bezptatnie na zadanie.

Umowa ze spoétkg zarzgdzajgcg stanowi, ze zaréwno Spoétka zarzgdzajgca, jak i osoby przez nig zatrudnione,
ustugodawcy oraz kazdy z czionkéw ich kadry kierowniczej, cztonkédw zarzadu, wspolnikéw, cztonkdéw organow,
akcjonariuszy, pethomocnikéw, przedstawicieli, pracownikéw i niezaleznych wykonawcdéw oraz dowolna osoba (dla
celéw tego rozdziatu ,Dyrektor Spotki Portfela”) wyznaczona przez Fundusz, Spétke zarzadzajgcag lub dowolnego
przedstawiciela zasiadajgcego w zarzgdzie lub organie doradczym, lub réwnowaznym organie dowolnej inwestycji
na zadanie Funduszu, Spétki zarzgdzajgcej lub dowolnego przedstawiciela (okreslanych osobno jako ,Osoba
zwolniona z odpowiedzialnosci po stronie Spoétki zarzadzajacej’), w zakresie dopuszczalnym stosownymi
przepisami, bedzie uprawniona do zwolnienia z odpowiedzialnosci poprzez pokrycie z aktywéw Funduszu,
z uwzglednieniem skutkdéw podatkowych, wszelkich roszczen, zobowigzan, strat, kosztow iwydatkéw (w tym
kosztow obstugi prawnej) (dla celéw niniejszego rozdziatu ,Zobowigzania”) o absolutnie dowolnym charakterze,
znanych lub nieznanych, o ustalonej badz nieustalonej jeszcze wysokosci, dotyczacych ich lub grozgcych im
w zwigzku z przedmiotem Umowy ze spétkg zarzadzajgca lub w trakcie wykonywania zadan Spotki zarzadzajacej
na mocy Umowy lub dowolnych dziatan czy zaniechan podjetych lub doswiadczonych przez dowolng Osobe
zwolniong z odpowiedzialnosci po stronie Spotki zarzgdzajgcej w dobrej wierze w jej funkcji cztonka zarzadu lub
organu doradczego, lub réwnowaznego organu dowolnej inwestycji, niezaleznie od tego, w jaki sposéb dowolne
takie Zobowigzania mogg wystagpi¢ poza zakresem, w jakim takie Zobowigzania wynikajg z zaniedbania, ztej wiary,
celowego naruszenia lub oszustwa ze strony takiej Osoby zwolnionej z odpowiedzialnosci po stronie Spotki
zarzgdzajgcej w zwigzku z wywigzywaniem sie przez nig lub niewywigzywaniem sie przez nig z jej zobowigzan
wynikajgcych z niniejszej Umowy ze spétkg zarzgdzajaca lub w jej roli cztonka zarzadu lub organu doradczego, lub
réwnowaznego organu dowolnej inwestyciji.

Niniejsza Umowa ze spoétkg zarzadzajgca podlega przepisom prawa Anglii i Walii.
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7. Doradca inwestycyjny

Doradcg inwestycyjnym jest GSAMI. GSAMI ma siedzibe pod adresem Peterborough Court, 133 Fleet Street,
London EC4A 2BB, Wielka Brytania. GSAMI obstuguje obecnie szeroki zakres klientow, wtym fundusze
wzajemne, prywatne i publiczne fundusze emerytalne, podmioty rzadowe, fundusze powstate z darowizn, fundacje,
banki, ubezpieczycieli, spotki kapitatowe, oraz inwestoréw indywidualnych i grupy rodzinne. Od 30 wrzes$nia
2015 r. GSAMI i jej doradcze Jednostki stowarzyszone dziatajg jako doradca inwestycyjny w stosunku do okoto
1,029 miliardéw USD aktywow. GSAMI i jej doradcze Jednostki stowarzyszone oraz ich centra finansowe na catym
Swiecie posiadajg ogodlnoswiatowg kadre ponad 1000 zawodowych zarzgdcow inwestycyjnych. GSAMI podlega
regulacjom Komisji FCA ijest zarejestrowanym doradcg inwestycyjnym zgodnie z amerykanskg Ustawg
o doradcach. GSAMI stanowi czes¢ The Goldman Sachs Group, Inc. bedgcej holdingiem bankowym, wraz
z Goldman Sachs & Co., GSAM LP oraz jej Jednostkami stowarzyszonymi i jest jednym z najstarszych na $wiecie
i najwiekszych bankoéw inwestycyjnych i firm zajmujacych sie papierami wartosciowymi, zatozong w 1869 roku
i majgcg obecnie ponad 30 biur na Swiecie.

Jako doradca inwestycyjny, Doradca inwestycyjny otrzyma Optate zarzadczg ptatng z aktywow kazdego Portfela
w sposob opisany szczegétowo w Rozdziale 19 Prospektu emisyjnego ,Optaty i koszty”. Doradca inwestycyjny
moze tez otrzymywaé prowizje za wyniki odnosnie do niektérych Portfeli zgodnie z informacjami zawartymi
w Suplemencie. Ponadto Doradca inwestycyjny (lub odpowiednio jego przedstawiciel) jest uprawniony do
otrzymania od Portfeli zwrotu wszelkich kosztow, wydatkéw dotyczgcych transakcji oraz optat wynikajgcych
z transakcji w takich Portfelach oraz wszelkich innych kosztéw i wydatkow wiasciwie poniesionych przy realizaciji
jego obowigzkéw wynikajgcych z Umowy o doradztwo inwestycyjne. Doradca inwestycyjny wybierze brokeréow
i przedstawicieli handlowych, poprzez ktérych bedzie przeprowadzat transakcje na rzecz Funduszu na zasadzie
najlepszej realizacji. Najkorzystniejsza cena, zapewniane prowizje brokerskie i ekwiwalenty prowizji, jesli dotyczy,
oraz inne koszty transakcji sg zwykle istotnym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji, jednak wybor uwzglednia
tez jakos¢ ustug brokerskich, wtym czynniki takie jak zdolnosci realizacji, gotowo$¢ zaangazowania kapitatu,
zdolnos¢ kredytows, stabilnos¢ finansowa, odpowiedzialnosé i site finansowg oraz zdolnos¢ clearingu i rozliczania.
Przy zarzadzaniu aktywami Funduszu Doradca inwestycyjny moze korzystaé z ustug badawczych zgodnie ze
stosownymi przepisami. Wynagrodzenie za analizy inwestycyjne lub inne ustugi $wiadczone bezposrednio lub
posrednio na podstawie zleceh lub umoéw dotyczgcych analiz moze by¢ wykorzystywane w zakresie dozwolonym
stosownymi przepisami prawa na rzecz innych rachunkéw Doradcy inwestycyjnego oraz Funduszu.

Umowa o doradztwo inwestycyjne bedzie obowigzywata przez czas nieoznaczony ibedzie podlegata
wypowiedzeniu na piSmie przez dowolng ze stron zzachowaniem 30-dniowego okresu wypowiedzenia
(z zastrzezeniem, ze Doradca inwestycyjny moze wypowiedzie¢ Umowe o doradztwo inwestycyjne ze skutkiem
natychmiastowym, jesli wymaga tego od niego wtasciwy organ regulacyjny).

Z zachowaniem zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami Doradca inwestycyjny moze wybrac iopiera¢ sie na
niezaleznych pomocniczych doradcach inwestycyjnych oraz swoich stowarzyszonych doradcach pomocniczych
odnosnie decyzji zwigzanych z Portfelem oraz zarzgdzaniem Portfelem dotyczgcych niektérych papierow
wartosciowych Portfela oraz moze korzysta¢ z wiedzy eksperckiej takich wybranych doradcoéw zewnetrznych oraz
swoich innych stowarzyszonych biur dotyczgcej zarzadzania inwestycjami, doradztwa inwestycyjnego, analiz
inwestycyjnych oraz inwestowania w zakresie wyboru inwestycji i zarzgdzania inwestycjami dla kazdego Portfela.
Doradca inwestycyjny jest uprawniony do wyznaczania jako swojego przedstawiciela dowolnego doradcy, w tym
dowolnej Jednostki stowarzyszonej (wtym Doradcéw pomocniczych wymienionych w Danych adresowych
Prospektu emisyjnego), pod warunkiem ze takie powierzenie uprawnien nie bedzie miato negatywnego wptywu na
odpowiedzialnos¢ Doradcy inwestycyjnego wobec Funduszu odnosnie wszelkich kwestii w taki sposob
powierzonych. Optaty nalezne dowolnym takim przedstawicielom nie bedg nalezne z aktywow danego Portfela, ale
beda nalezne od Doradcy inwestycyjnego z jego Optaty zarzadczej i Prowizji za wyniki (jesli wystepujg) w kwocie
ustalanej miedzy Doradcg inwestycyjnym a upowaznionym doradca. Kwota takiego wynagrodzenia naleznego
zewnetrznemu upowaznionemu doradcy moze uwzgledniaé i odzwierciedla¢ tgczne aktywa zarzadzane przez
takiego przedstawiciela lub jego Jednostki stowarzyszone.

Kazdy z Doradcow inwestycyjnych, jakakolwiek z osdb przez nich zatrudnionych, jakikolwiek dozwolony
przedstawiciel oraz kazdy z cztonkéw ich kadry kierowniczej, cztonkéw zarzadu, wspdélnikéw, cztonkéw organdw,
akcjonariuszy, petnomocnikéw, przedstawicieli, pracownikéw i niezaleznych wykonawcéw oraz kazdy Czionek
Zarzadu Spotki Portfela (zdefiniowany dla celdéw niniejszego Rozdziatu jako osoba wyznaczona przez Spétke
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zarzgdzajgcg, Doradce inwestycyjnego lub dowolnego przedstawiciela zasiadajgcego — na zadanie Spofki
zarzadzajacej, Doradcy inwestycyjnego lub dowolnego przedstawiciela — w zarzadzie lub organie doradczym lub
rébwnowaznym organie dowolnego podmiotu korporacyjnego, spotki osobowej czy innego posiadajgcego
osobowo$¢ prawng lub nieposiadajgcego osobowosci prawnej stowarzyszenia, w ktére Fundusz jest
zaangazowany dla celéw inwestycyjnych) (z ktérych kazdy bedzie dalej zwany ,Osobg zwolniong
z odpowiedzialnosci po stronie Doradcy inwestycyjnego”), w zakresie dopuszczalnym stosownymi przepisami,
bedzie uprawniony do zwolnienia z odpowiedzialnosci poprzez pokrycie z aktywéw Funduszu, z uwzglednieniem
skutkow podatkowych, wszelkich wydatkow, strat, szkdéd, odpowiedzialno$ci, Zgdan, obcigzen iroszczen
absolutnie dowolnego rodzaju io dowolnym charakterze (wtym w szczegolnosci wszelkich kosztow obstugi
prawnej i kosztéw oraz wydatkéw dotyczgcych badania lub zapewnienia obrony odnosnie wszelkich Zzadan,
obcigzen lub roszczen) (ktére do celdw niniejszego rozdziatu bedg dalej zwane ,Stratami”) o absolutnie dowolnym
charakterze, znanych lub nieznanych, o ustalonej bgdz nieustalonej jeszcze wysokosci, dotyczacych ich lub
grozgcych im w zakresie, w jakim tego rodzaju Straty wynikajg z nieuiszczenia optat albo niepokrycia wydatkéow
naleznych Doradcy inwestycyjnemu ze strony Funduszu przez Fundusz zgodnie z postanowieniami Umowy
o doradztwo inwestycyjne. W dowolnym momencie gdy Fundusz — biorgc pod uwage jedynie to, co jest konieczne
z punktu widzenia najlepszych intereséw Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa Funduszu — w uzasadniony sposdb
uzna, ze Spdtka zarzadzajgca nie wyegzekwowata, w sposéb zamierzony albo w inny sposéb, jednego albo
wiekszej liczby praw wzgledem Doradcy inwestycyjnego wynikajgcych z Umowy o doradztwo inwestycyjne oraz ze
jest to niezaleznie od jakiejkolwiek préby rozwigzania potencjalnego sporu pomiedzy Spoétka zarzadzajaca
a Doradcg inwestycyjnym przez Spoétke zarzadzajgcg w zwigzku ztego rodzaju prawami, Fundusz bedzie
uprawniony do dochodzenia tego rodzaju praw na wlasng rzecz, z zastrzezeniem ze przejmie obowigzki Spofki
zarzgdzajagcej zwigzane ztego rodzaju prawami, wtym w szczegolnosci zobowigzania Spétki zarzgdzajacej
z tytutu zwolnienia z odpowiedzialnosci powigzane z dochodzonymi w ten sposdb prawami.
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8. Wyceniajgcy

Goldman, Sachs & Co., jednostka zalezna w catosci nalezagca do The Goldman Sachs Group Inc., zostata
wyznaczona przez Spotke zarzgdzajgcg do swiadczenia ustug wyceny w odniesieniu do aktywow Funduszu oraz
jego jednostek zaleznych.

Wyceniajgcy jest przedstawicielem Spéiki zarzgdzajgcej. Na mocy Umowy w sprawie wyceny Wyceniajgcy nie
bedzie bezposrednio odpowiadat za jakiekolwiek swoje dziatania lub zaniechania ani wobec Funduszu, ani wobec
jakichkolwiek Posiadaczy tytutéw uczestnictwa, za$ Spotka zarzgdzajgca zgodnie z warunkami Umowy ze Spoétka
Zarzadzajgcg pozostanie odpowiedzialna wobec Funduszu za wiasciwg realizacje wszelkich wycen.

Za swoje ustugi na mocy Umowy w sprawie wyceny Wyceniajgcy moze otrzymywac¢ wynagrodzenie nalezne od
Spotki zarzadzajace;.

Wyceniajgcy bedzie swiadczyt okreslone ustugi wyceny Spétce zarzgdzajgcej odnosnie aktywéw Funduszu i jego
jednostek zaleznych oraz bedzie wspomagat Spotke zarzadzajacg we wprowadzaniu, aktualizacji i wdrazaniu oraz
przegladzie spisanych polityk oraz procedur wyceny zapewniajgcych przejrzysty i wlasciwie udokumentowany
proces wyceny odnosnie miedzy innymi do aktywéw Funduszu oraz jego jednostek zaleznych.

Wiecej informacji na temat roli Wyceniajgcego znajduje sie w Rozdziale 17 ,,Okreslanie wartosci aktywow netto”.
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9. Depozytariusz, Administrator, Agent ptatnosci, Agent lokalny oraz
Agent ds. notowan

Opis i podstawowe obowigzki Depozytariusza

State Street jest spdtkg komandytowo-akcyjng (,société en commandite par actions”) zatozong zgodnie
z przepisami prawa Wielkiego Ksiestwa Luksemburga. Zostata zatozona w Luksemburgu 19 stycznia 1990 r.
i obecnie istnieje na czas nieoznaczony. Jej siedziba znajduje sie w Luksemburgu w Wielkim Ksiestwie
Luksemburga.

Fundusz wyznaczyt State Street jako Depozytariusza na mocy Umowy depozytowej. Zgodnie z Ustawg
z 17 grudnia 2010 r. Depozytariuszowi powierzono nastepujgce gtéwne zadania:

(@) zapewnienie, ze sprzedaz, emisja, wykup, umorzenie oraz uniewaznienie Tytutéw uczestnictwa przebiegajg
zgodnie z obowigzujgcym prawem oraz Statutem.

(b)  zapewnienie, ze wartos¢ Tytutdow uczestnictwa jest obliczana zgodnie z obowigzujgcym prawem i Statutem.

(c) realizacja wytycznych Spétki zarzadzajgcej lub Funduszu, o ile nie stojg w sprzecznosci z obowigzujgcym
prawem i Statutem.

(d)  zapewnienie, ze przy transakcjach dotyczgcych aktywéw Funduszu wszelkie ptatnosci zostang przekazane
Funduszowi w zwyczajowo ustalonych terminach.

(e) zapewnienie, aby dochody Funduszu byly wykorzystywane na cele zgodne z majgcym zastosowanie
prawem i Statutem.

(f) monitorowanie srodkow pienieznych i przeptywdw pienieznych Funduszu.

(g) przechowywanie aktywéw Funduszu, obejmujgce (a) z zastrzezeniem odrebnych ustalen, utrzymywanie
wszystkich instrumentéw finansowych, ktére moga byc¢ zarejestrowane na rachunku instrumentow
finansowych otwartym w ksiegach Depozytariusza oraz wszelkich instrumentéw finansowych, ktére mogg
zosta¢ mu fizycznie dostarczone oraz (b) w przypadku innych aktywéw weryfikowanie tytutu witasnosci
Funduszu w odniesieniu do takich aktywéw i prowadzenie odpowiednio zaktualizowanego rejestru.

Petnomocnictwo

Depozytariusz jest w petni uprawniony do powierzania catosci lub czesci swoich zadan przechowywania, ale na
jego odpowiedzialnos¢ nie bedzie miat wptywu fakt powierzenia osobie trzeciej czesci lub catosci aktywow przez
niego przechowywanych. Na odpowiedzialnos¢ Depozytariusza nie bedzie miato wptywu powierzenie jego zadan
przechowywania na mocy Umowy depozytowe;.

Depozytariusz powierzyt te obowigzki przechowywania okreslone w art. 34 ust. 3 pkt a Ustawy z 17 grudnia 2010 r.
bankowi powierniczemu State Street Bank and Trust Company z siedzibg pod adresem Copley Place 100,
Huntington Avenue, Boston, Massachusetts 02116, USA, ktérego wyznaczyt jako swojego globalnego
subpowiernika. State Street Bank and Trust Company jako globalny subpowiernik wyznaczyt lokalnych
subpowiernikéw w ramach Globalnej Sieci Powierniczej State Street.

Informacje dotyczace powierzonych zadan przechowywania oraz okreslania stosownych podmiotéw, ktérym
przekazano funkcje, i podmiotéw, ktérym przekazano funkcje na zasadzie subdelegaciji, sg dostepne pod adresem
siedziby Funduszu oraz pod adresem
http://www2.goldmansachs.com/gsam/docs/funds_international/legal_documents/reports/subcustodian-list.pdf.

Odpowiedzialnos¢

Wykonujgc swoje zadania, Depozytariusz postepuje w sposéb uczciwy, sprawiedliwy, profesjonalny oraz dziata
wytgcznie w interesie Funduszu oraz posiadaczy jego Tytutdéw uczestnictwa.
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W przypadku utraty utrzymywanego instrumentu finansowego, stwierdzonej zgodnie z Ustawg z 17 grudnia 2010 r.
oraz art. 18 Przepiséw dotyczagcych UCITS, Depozytariusz zwréci instrumenty finansowe identycznego rodzaju lub
0 odpowiadajgcej kwocie Funduszowi bez nieuzasadnionej zwtoki.

Depozytariusz nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli moze wykaza¢, iz utrata utrzymywanego instrumentu
finansowego nastgpita w wyniku zdarzenia zewnetrznego pozostajgcego poza jego uzasadniong kontrolg, ktérego
skutki bytyby nieuniknione mimo wszelkich uzasadnionych dziatan podjetych w celu zapobiezenia im.

Depozytariusz jest odpowiedzialny wobec Funduszu oraz Posiadaczy tytutdw uczestnictwa za wszystkie straty
poniesione przez nich w wyniku niedbatego wykonywania lub zamierzonego niewykonania we wiasciwy sposéb
przez Depozytariusza jego obowigzkoéw wynikajgcych z Dyrektywy UCITS.

Depozytariusz nie odpowiada za posrednie, specjalne ani wynikowe szkody, ani straty wynikte z wywigzywania sie
lub niewywigzywania sie przez Depozytariusza zjego zadah iobowigzkéw Ilub wynikte w powigzaniu
Zz wywigzywaniem sie lub niewywigzywaniem sie przez Depozytariusza z jego zadan i obowigzkow.

Na mocy Umowy depozytowej Fundusz zobowigzuje sie chroni¢ Depozytariusza i zwalnia¢ go z odpowiedzialnosci
z tytutu wszelkich pozwow, postepowan oraz roszczeh (wtym roszczen dowolnej osoby podajgcej sie za
rzeczywistego posiadacza dowolnej czesci aktywdéw Funduszu), oraz z tytutu wszelkich wynikajgcych z nich
kosztéw, zgdan i wydatkéw (w tym kosztdw obstugi prawnej i specjalistycznej), ktére mogg by¢ wniesione wobec
lub poniesione przez Depozytariusza w zwigzku z wtasciwym wykonaniem obowigzkéw Depozytariusza
wynikajacych z warunkéw Umowy depozytowej, z wytgczeniem przypadkdéw, gdy takie pozwy, postepowania,
roszczenia, koszty, zgdania lub wydatki wynikajg z zaniedbania, oszustwa, ztej wiary, zamierzonego niewykonania,
zamierzonego naruszenia lub lekkomyslnosci w wykonywaniu zadan po stronie Depozytariusza lub dowolnych
jego przedstawicieli lub gdy Depozytariusz odpowiada za nie.

Konflikty interesow

Depozytariusz stanowi czes¢ miedzynarodowej grupy spotek i jednostek biznesowych, ktére w trakcie normaine;j
dziatalnosci dziatajg jednoczesnie na rzecz duzej liczby klientéw oraz na wtasny rachunek, co moze powodowaé
rzeczywiste lub potencjalne konflikty. Konflikt intereséw powstaje, jesli Depozytariusz lub jego jednostki
stowarzyszone angazujg sie w dziatania na mocy Umowy depozytowej lub na mocy odrebnych ustalenn umownych
badz innych. Takie dziatania mogg obejmowac:

a) zapewnianie Funduszowi ustug nominalnego posiadacza tytutdbw uczestnictwa, administracji,
kierownika rejestru oraz agencji transferowej, analiz inwestycyjnych, doradztwa finansowego lub
innych ustug doradczych;

b) angazowanie sie w transakcje bankowe, sprzedazy iobrotu, wtym dotyczace wymiany walut,
instrumentéw pochodnych, pozyczania kapitatu, ustug maklerskich, animacji rynku lub innych
transakcji finansowych z Funduszem we wtasnym imieniu i na wtasng rzecz lub na rzecz innych
klientow.

W zwigzku z powyzszymi dziataniami Depozytariusz lub jego jednostki stowarzyszone:

a) beda dazyli do osiggania korzysci z takich dziatan i sg uprawnieni do otrzymywania i zachowania
wszelkich zyskéw i wynagrodzeri w dowolnej formie i nie sg zobowigzani ujawnia¢ Funduszowi
charakteru ani kwoty takich zyskéw czy wynagrodzen, wtym optat, prowizji, udziatu
w przychodzie, spreadu, mark-up, mark-down, oprocentowania, rabatu, znizki ani innych
Swiadczen uzyskanych w zwigzku z dowolnymi takimi dziataniami;

b) moga kupowaé, sprzedawaé, dokonywac transakcji lub posiadaé papiery warto$ciowe badz inne
produkty lub instrumenty finansowe we wiasnym imieniu i na wilasng rzecz, na rzecz swoich
jednostek stowarzyszonych lub na rzecz innych klientow;

c) mogg dokonywac transakcji o tym samym lub przeciwnym kierunku co podejmowane transakcje,
w tym w oparciu o informacje bedace w ich posiadaniu niedostepne dla Funduszu;

d) moga swiadczy¢ takie same lub podobne ustugi innym klientom, wtym klientom bedacym
konkurentami wobec Funduszu;

e) Fundusz moze im udziela¢ uprawnien wierzycieli, z ktérych mogg korzystaé.
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Fundusz moze korzysta¢ z jednostki stowarzyszonej jako z Depozytariusza przy realizacji transakcji walutowych,
spot lub swap na rachunek Funduszu. W takich przypadkach jednostka stowarzyszona wystepuje we wtasnym
imieniu, nie zas jako broker, petnomocnik czy powiernik Funduszu. Jednostka stowarzyszona dgzy do osiggania
zysku ztych transakcji ima prawo zatrzymac inie ujawnia¢ Funduszowi jakiekolwiek zysku. Jednostka
stowarzyszona bedzie zawierata takie transakcje na warunkach uzgodnionych z Funduszem Ilub Spétkg
zarzadzajaca.

Jesli srodki pieniezne nalezgce do Funduszu zostajg zdeponowane u jednostki stowarzyszonej bedacej bankiem,
powstaje potencjalny konflikt dotyczgcy odsetek (jesli dotyczy), jakie jednostka stowarzyszona moze wptacac lub
nalicza¢ na taki rachunek oraz opfat lub innych Swiadczen, jakie moze uzyskiwac z tytutu posiadania takich
Srodkéw pienieznych jako spdtka bankowa, nie za$ jako powiernik.

Spotka zarzadzajgca moze tez by¢é klientem lub kontrahentem Depozytariusza Ilub jego jednostek
stowarzyszonych.

Aktualne informacje odno$nie Depozytariusza, jego zadan oraz moggcych powstac konfliktow, funkgji
przechowywania powierzonych przez Depozytariusza, listy podmiotéw, ktérym przekazano funkcje, i podmiotow,
ktorym przekazano funkcje na zasadzie subdelegacji, oraz wszelkich konflikidw intereséw mogacych wynikngc
z takiego powierzenia uprawnien bedg dostepne dla Posiadaczy tytutéw uczestnictwa na zyczenie.

Depozytariusz oddzielit funkcjonalnie i hierarchicznie realizacje swoich zadan depozytariusza od innych swoich
potencjalnie wchodzacych w konflikt zadan. System kontroli wewnetrznej, rézne linie raportowania, alokacja zadan
i sprawozdawczo$¢ zarzgdu umozliwiajg wtasciwe identyfikowanie potencjalnych konfliktéw intereséw oraz kwestii
dotyczacych Depozytariusza, zarzgdzanie nimi i ich monitorowanie.

Inne

Za swiadczenie ustug na mocy Umowy depozytowej State Street otrzymuje optate nalezng z aktywow Portfela
w sposob opisany szczegdtowo w Rozdziale 19 Prospektu emisyjnego: ,Opfaty i koszty”. Ponadto w ramach funkcji
depozytariusza State Street moze tez realizowa¢ dla Funduszu Program zwrotu prowizji i otrzymywaé opfate
(uwzgledniong w optatach naleznych mu zgodnie z Umowg depozytowq) za takie ustugi. Ponadto State Street jest
uprawniony do otrzymania od Portfeli zwrotu uzasadnionych wydatkéw biezacych irozchodéw $rodkow
pienieznych: patrz Rozdziat 19 Prospektu emisyjnego: ,Opfaty i koszty”.

Jednostka stowarzyszona Depozytariusza aktualnie udostepnia Funduszowi (dziatajgcemu w imieniu ina rzecz
niektorych Portfeli indywidualnie, nie zas$ fgcznie) (w kazdym przypadku ,Kredytobiorcy”) uprzywilejowana,
zagwarantowang, odnawialng linie kredytowg dla pozyczek w celu zapewnienia wymogow krétkoterminowej
ptynnosci Kredytobiorcy, z zastrzezeniem ze kazda pozyczka zostaje udzielona zgodnie ze stosownymi
przepisami. Warunki umowy zobowigzujg Kredytobiorce do: (i) uiszczania optaty za dostepnos¢ srodkéw odnosnie
niewykorzystanej czesci kwoty linii kredytowej; oraz (ii) zwolnienia od odpowiedzialnosci kredytodawcow
i odpowiednio ich Jednostki stowarzyszone, czionkéw zarzgdu, czionkéw kadry kierowniczej, pracownikow,
petnomocnikéw, doradcow i przedstawicieli z tytutu wszelkich strat, zobowigzan, roszczen, szkdd, czy kosztow
odnosnie podpisania, dostarczenia i realizacji przez kredytodawce dokumentéw dotyczgcych linii kredytowej oraz
pozyczek udzielanych Kredytobiorcom na ich podstawie oraz wykorzystania przez Kredytobiorcéw srodkéw z nich,
w tym w szczegodlnosci w zakresie uzasadnionych kosztow obstugi prawnej i kosztow obstugi pozyczki, chyba ze
wynikajg one zrazgcego niedbalstwa Ilub umys$inego nieprawidtowego dziatania podmiotu zwolnionego
z odpowiedzialnosci.

9.1. Umowa o zarzadzanie

Na mocy Umowy o zarzgdzanie State Street zostata tez wyznaczony przez Spoétke zarzgdzajgcg do petnienia roli
Administratora oraz przez Fundusz do petnienia roli Agenta korporacyjnego, Agenta ptatnosci, Agenta lokalnego
oraz Agenta ds. notowan. Prawa iobowigzki State Street odnosnie do funkcji Administratora, Agenta
korporacyjnego, Agenta ptatnoéci, Agenta lokalnego, oraz Agenta ds. notowanh realizowane w imieniu Funduszu
podlegajg Umowie o zarzgdzanie.

Jako Administrator i Agent korporacyjny State Street odpowiada za niektére zadania administracyjne wymagane
przez przepisy prawa Luksemburga, w szczegdlnosci za ksiegowanie i obliczanie wartosci aktywéw netto Tytutow
uczestnictwa kazdego Portfela.
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Jako Agent pfatnosci State Street odpowiada tez za dokonywanie ptatnosci dywidendy Posiadaczom tytutéw
uczestnictwa (Agent rejestrowy i agent transferowy odpowiada za dokonywanie ptatnosci wpltywéw z umorzenia
Posiadaczom tytutdw uczestnictwa).

Jako Agent lokalny i Agent ds. notowan State Street odpowiada za zatozenie siedziby Funduszu w Luksemburgu
oraz notowanie Tytutdw uczestnictwa na gietdzie papierow wartosciowych w Luksemburgu (w stosownych
przypadkach).

Za ustugi $wiadczone na mocy Umowy o zarzagdzanie State Street otrzymuje prowizje optacang z aktywéw Portfeli
w sposob opisany w Rozdziale 19 Prospektu emisyjnego:,Optaty i koszty”. Ponadto State Street jest uprawniona
do otrzymania od Portfela zwrotu uzasadnionych wydatkéw biezacych oraz rozchodéw srodkéw pienieznych.

State Street bedzie odpowiedzialna w roli Depozytariusza za zapewnienie, ze wynagrodzenie otrzymywane przez
State Street w roli Administratora, Agenta korporacyjnego, Agenta ptatnosci, Agenta lokalnego i Agent ds. notowan
jest wyptacane zgodnie z Umowg o zarzgdzanie.

Zgodnie z Umowa o zarzadzanie Fundusz zobowigzuje sie¢ zwalnia¢ z odpowiedzialno$ci i chroni¢ State Street
oraz czionkéw jej kadry kierowniczej iczionkéw zarzgdu (,Osoba zwolniona z odpowiedzialnosci po stronie
Administratora”) z tytutu kosztéw i wydatkéw (w tym uzasadnionych kosztéw obstugi prawnej) oraz bezposredniej
straty, jakie mogg zostaC poniesione przez Osobe zwolniong z odpowiedzialnosci po stronie Administratora
w zwigzku z realizacjg obowigzkéw izadan wynikajgcych z Umowy o zarzadzanie przez Osobe zwolniong
z odpowiedzialnosci po stronie Administratora, lub w wyniku dziatania zgodnego z dowolng stosowng wytyczng, za
wyjatkiem zas (i) wynikajgcego z zaniedbania, oszustwa, umysinego nieprawidtowego dziatania lub niezachowania
uzasadnionej starannos$ci przy realizacji jej zadan wynikajgcych z Umowy o zarzadzanie przez Osobe zwolniong
z odpowiedzialno$ci po stronie Administratora, ktdérej mozna normalnie oczekiwaé¢ od globalnej instytucji
finansowej $wiadczgcej ustugi w rodzaju ustug przewidzianych Umowg o zarzgdzanie na odnosnym rynku przy
dziataniu w sposéb typowy dla praktyk rynkowych na takim rynku, oraz (ii) opodatkowania wszelkich dochodoéw lub
zyskéw Osoby zwolnionej z odpowiedzialnosci po stronie Administratora.

W pewnych okolicznosciach Fundusz moze by¢é upowazniony do dochodzenia jednego albo wiekszej liczby praw
przystugujgcych Spétce zarzagdzajgcej wzgledem Administratora na wlasng korzysc¢, z zastrzezeniem, ze przejmie
obowigzki Spoétki zarzgdzajgcej dotyczgce wspomnianych praw, wtym w szczegdlnosci zobowigzania Spofki
zarzgdzajacej z tytutu zwolnienia z odpowiedzialnosci Administratora okreslone w Umowie o zarzgdzanie.
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10. Agent rejestrowy i agent transferowy

Spotka zarzadzajgca powotata RBC do dziatania w charakterze Agenta rejestrowego iagenta transferowego
ponoszgcego odpowiedzialnos¢ za przeprowadzanie subskrypcji iprzeniesien Tytutbw uczestnictwa oraz
rozpatrywanie wnioskdw o umorzenie i wymiane gietldowa Tytutdw uczestnictwa, prowadzenie rejestru Posiadaczy
tytutdw uczestnictwa wramach Funduszu, koordynacje ustug z ustugami swiadczonymi przez Administratora
i Agenta pfatnosci oraz $wiadczenie inadzorowanie ustug zwigzanych z wysylaniem oswiadczen, raportow,
powiadomien i innych dokumentéw za posrednictwem poczty elektronicznej do Posiadaczy tytutéw uczestnictwa.

Spotka zarzadzajgca przeprowadzi kontrole tozsamosci inwestorow w szczegolnosci do celéw zwigzanych
z przeciwdziataniem praniu pieniedzy. Agent rejestrowy i agent transferowy bedzie mégt polega¢ na tego rodzaju
kontrolach.

Prawa i obowigzki Agenta rejestrowego i agenta transferowego podlegajg postanowieniom Umowy o swiadczenie
ustug agenta rejestrowego i agenta transferowego. Do celéw zwigzanych ze $swiadczeniem ustug RBC otrzyma
prowizje optacang z aktywow Portfela w sposob opisany na mocy Rozdziatu 19 Prospektu emisyjnego:,Optaty
i koszty”. Ponadto RBC ma prawo do uzyskania zwrotu wszystkich stosownych wydatkéw biezgcych poniesionych
przez RBC w sposéb prawidlowy na mocy Umowy o $wiadczenie ustug agenta rejestrowego iagenta
transferowego podczas wilasciwego wykonywania obowigzkéw wynikajgcych z Umowy o Swiadczenie ustug agenta
rejestrowego iagenta transferowego, jak roéwniez za dodatkowg prace wykonang w zwigzku z Umowag
o Swiadczenie ustug agenta rejestrowego iagenta transferowego, z zastrzezeniem uzyskania wczesniejszego
zatwierdzenia Funduszu zgodnie z postanowieniami Umowy o Swiadczenie ustug agenta rejestrowego i agenta
transferowego.

Zgodnie z warunkami okreslonymi w Umowie o Swiadczenie ustug agenta rejestrowego i agenta transferowego
oraz kazdorazowo na mocy przepisow obowigzujgcego prawa i przepisami wykonawczymi RBC moze przekazaé
obowigzki wynikajgce z Umowy o swiadczenie ustug agenta rejestrowego i agenta transferowego. RBC przenidst
obowigzek przetwarzania danych inwestora na Jednostke stowarzyszong w Singapurze, RBC Investor Services
Singapore Pte Limited, oraz moze w przysztosci przekaza¢ to zadanie innym podmiotom z catego swiata.

Ponadto zgodnie z Umowg o swiadczenie ustug agenta rejestrowego i agenta transferowego od RBC wymaga sie
podanie Spétce zarzgdzajacej na pisemny wniosek informacji zwigzanych z Funduszem lub Posiadaczami tytutow
uczestnictwa, jezeli Spotka zarzgdzajgca uzna to za konieczne do $wiadczenia ustug, a w szczegoélnosci do
Swiadczenia ustug operacyjnych i administracyjnych na rzecz Posiadaczy tytutdéw uczestnictwa.

W dowolnym momencie, biorgc pod uwage jedynie to, co jest konieczne z punktu widzenia najlepszych interesow
Posiadaczy tytutéw uczestnictwa Funduszu, gdy Fundusz w uzasadniony sposéb uzna, ze Spotka zarzadzajgca
nie wyegzekwowata w sposdb zamierzony albo winny sposéb jednego albo wigkszej liczby praw wzgledem
Agenta rejestrowego iagenta transferowego wynikajgcych z Umowy o Swiadczenie ustug agenta rejestrowego
i agenta transferowego oraz ze tego rodzaju prawa nie zostaty wyegzekwowane niezaleznie od jakiejkolwiek préby
rozwigzania potencjalnego sporu pomiedzy Spotkg zarzgdzajgcg a Agentem rejestrowym i agentem transferowym
przez Spotke zarzadzajgcg w zwigzku z tego rodzaju prawami, Fundusz bedzie uprawniony do egzekwowania tego
rodzaju praw na wilasny rachunek, z zastrzezeniem ze przejmie obowigzki Spoétki zarzadzajacej zwigzane z tego
rodzaju prawami. Powyzsze nie stanowi uszczerbku dla zdolnosci Spotki zarzadzajgcej do egzekwowania jej praw
wynikajgcych z Umowy o swiadczenie ustug agenta rejestrowego i agenta transferowego we wtasnym imieniu. Aby
unikng¢ watpliwosci, prawo Funduszu do egzekwowania jakichkolwiek praw wzgledem Agenta rejestrowego
i agenta transferowego bedzie ograniczone do sytuacji, w ktérej ostateczna decyzja o nieegzekwowaniu
jakichkolwiek tego rodzaju praw zostanie podjeta przez Spoétke zarzadzajgcg inie bedzie obowigzywaé
w jakiejkolwiek innej sytuacji.

RBC jest publiczng spétkg zograniczong odpowiedzialnoscig (,société anonyme”) zarejestrowang
w luksemburskim Rejestrze Dziatalnosci Gospodarczej pod numerem B-47192 i utworzong w 1994 r. pod nazwg
,First European Transfer Agent”. Posiada licencje na prowadzenie dziatalno$ci bankowej zgodnie z przepisami
luksemburskiej ustawy z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie sektora ustug finansowych, z pézniejszymi zmianami,
i specjalizuje sie w zarzadzaniu i administrowaniu funduszem oraz powigzanymi ustugami.
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RBC jest w pelni wtasnoscig RBC Investor Services Limited, spotki utworzonej na mocy przepiséow prawa Anglii
i Walii, ktora jest kontrolowana przez Banque Internationale a Luxembourg (“société anonyme”), Luksemburg,
Wielkie Ksiestwo Luksemburga oraz Royal Bank of Canada, Toronto, Kanada. Jej siedziba znajduje sie w Esch-
sur-Alzette w Wielkim Ksiestwie Luksemburga.
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11. Dystrybutor

Spotka zarzgdzajgca powotata GSI jako Dystrybutora Funduszu. W zakresie, w jakim Spétka zarzgdzajgca ma
zamiar udostepni¢ Tytuly uczestnictwa Osobom podlegajgcym jurysdykcji USA w granicach USA i Ameryki
Poinocnej, Spoétka zarzgdzajgca powotata Goldman, Sachs & Co. jako dystrybutora dziatajgcego na terenie USA
i Ameryki Poétnocnej. Nalezy zauwazy¢, ze sprzedaz na rzecz Osob podlegajgcych jurysdykcji USA podlega
ograniczeniom, i obowigzujg dodatkowe warunki i procedury w przypadku dystrybucji Tytutéw uczestnictwa na
rzecz Osob podlegajgcych jurysdykcji USA oraz w granicach USA i Ameryki Potnocnej przez Dystrybutora
pomocniczego powofanego przez Dystrybutora albo Goldman Sachs & Co., jak to zostalo wspomniane
w Rozdziale 15 ,Przekazanie tytutdw uczestnictwa”. Sprzedaz Tytutdbw uczestnictwa bedzie dokonywana za
posrednictwem Dystrybutora, Goldman, Sachs & Co. ijakichkolwiek Dystrybutoréw pomocniczych, zgodnie
z procedurami okre$lonymi ponizej. Dystrybutorzy pomocniczy, ktorzy mogg by¢é stowarzyszeni badz
niestowarzyszeni z Dystrybutorem, mogg zostaé powotywani przez Dystrybutora, Spoétke zarzadzajgcg albo
Goldman, Sachs & Co. wedle uznania na podobnych albo innych warunkach niz warunki okreslone w Umowie
dystrybucyjne;j.

Za swiadczone ustugi Dystrybutor albo Goldman Sachs & Co. mogag otrzymaé prowizje optacane z aktywow
Funduszu. Fundusz optaci wszelkie wydatki zwigzane z oferowaniem Tytutdbw uczestnictwa, wtym zwrot
stosownych opftat wlasnych naliczonych Dystrybutorowi albo Goldman Sachs & Co., podczas wprowadzania
Tytutdéw uczestnictwa na rynek i jakiekolwiek dodatkowe uzasadnione koszty, ktére mogg ponies¢ albo poniesli
w zwigzku z wprowadzaniem na rynek Tytutdw uczestnictwa i, jezeli dotyczy, zwrot uzasadnionych optat wiasnych
naliczonych jakimkolwiek Dystrybutorom pomocniczym, jak to =zostato opisane bardziej szczegotowo
w Rozdziatach 3 ,Opis klas tytutéw uczestnictwa” oraz 19 ,Opfaty i koszty” w Prospekcie emisyjnym.

Z zastrzezeniem przepisOw obowigzujgcego prawa iprzepisow wykonawczych Doradca inwestycyjny albo
Dystrybutor (po zatwierdzeniu przez Doradce inwestycyjnego), jego Dystrybutorzy pomocniczy i petnomocnicy albo
Goldman, Sachs & Co. mogg wedle uznania, po przeprowadzeniu negocjacji, zawrze¢ umowe z Posiadaczem
tytutdw uczestnictwa albo potencjalnym inwestorem (albo jego petnomocnikiem), zgodnie z ktérg bedg dokonywac
optat na rzecz wspomnianego Posiadacza tytutéw uczestnictwa, ktére stanowig rabat dotyczacy wszystkich albo
czesci prowizji naleznych Doradcy inwestycyjnemu i ptatnych z aktywoéw Funduszu w odniesieniu do tej czesci
wartosci Portfela, ktéra wylgcznie wtym celu moze zosta¢é uznana za reprezentowang przez niektére albo
wszystkie Tytuty uczestnictwa bedace wiasnoscig Posiadacza tytutdw uczestnictwa.

W konsekwenciji faktyczne optaty netto uiszczane przez Posiadacza tytutdw uczestnictwa, ktoéry otrzymat rabat
zgodnie z ustaleniami opisanymi powyzej, mogg by¢ nizsze niz prowizje uiszczane przez Posiadacza tytutow
uczestnictwa, ktory nie uczestniczy w tego rodzaju ustaleniach. Z wyjatkiem powodoéw zwigzanych ze zgodnoscig
ze szwedzkimi wymogami i z zastrzezeniem obowigzku Spétki zarzgdzajgcej do traktowania inwestorow w sposob
uczciwy ani Doradca inwestycyjny, ani posrednicy Funduszu nie bedg zobowigzani do udostepniania jakichkolwiek
tego rodzaju ustalen innym Posiadaczom tytutdw uczestnictwa. Inwestorzy powinni wzigé pod uwage, ze
wypowiedzenie tego rodzaju uméw dotyczgcych rabatu moze prowadzi¢ do umorzen w ramach Funduszu, ktére
mogg spowodowac konieczno$é opfacenia przez Fundusz kosztéw towarzyszacych transakcjom. W przypadku
czynnosci dystrybucyjnych podejmowanych w Szwaijcarii Spétka zarzgdzajgca, Doradca inwestycyjny, Dystrybutor,
Dystrybutor pomocniczy albo Goldman Sachs & Co. mogg na zgdanie optaci¢ rabaty bezposrednio na rzecz
Posiadaczy tytutdw uczestnictwa, z zastrzezeniem ze:

- rabaty sg optacane z prowizji otrzymywanych przez Spétke zarzadzajgca, Doradce inwestycyjnego,
Dystrybutora, Dystrybutora pomocniczego albo Goldman Sachs & Co. idlatego tez nie stanowig
dodatkowej optaty natozonej na aktywa Funduszu;

- rabaty sg przyznawane na podstawie obiektywnych kryteridow; oraz

- Posiadacze tytutéw uczestnictwa, ktorzy spetniajg wspomniane obiektywne kryteria i zazgdajg udzielenia
rabatow, rowniez uzyskajg tego rodzaju rabaty w takim samym przedziale czasowym iw tym samym
zakresie.

Obiektywne kryteria dotyczace udzielania rabatow przez Spotke zarzgdzajgcg, Doradce inwestycyjnego,
Dystrybutora, Dystrybutora pomocniczego albo Goldman Sachs & Co. sg nastepujace:

- liczba Tytutdw uczestnictwa obejmowanych przez Posiadaczy tytutbw uczestnictwa albo catkowity

wolumen tego rodzaju Posiadaczy tytutdw uczestnictwa znajdujgcy sie w Funduszu albo w réznych

portfelach i innych funduszach zarzgdzanych przez Spétke zarzgdzajgcg, Doradce inwestycyjnego lub ich
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Jednostki stowarzyszone, jezeli dotyczy;

- gotowos¢ Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa do udzielania wsparcia w momencie uruchomienia Funduszu
albo na wczesnym etapie jego funkcjonowania albo zapewniania kwot wkiadu inwestycyjnego wptacanych
przez Posiadaczy tytutdw uczestnictwa, niezaleznie od tego, czy zostato to dokonane jednorazowo czy
w ramach statego zobowigzania w momencie uruchomienia Funduszu albo na wczesnym etapie jego
funkcjonowania;

- alternatywne ustalenia pomiedzy Posiadaczem tytutdw uczestnictwa i Spotkg zarzadzajgca, Doradcg
inwestycyjnym, Dystrybutorem, Dystrybutorem pomocniczym albo Goldman Sachs & Co. dotyczace
prowiz;ji;

- ogolna relacja pomiedzy nastepujagcymi podmiotami: Posiadaczem tytutéw uczestnictwa, Spodtkag
zarzadzajaca, Doradcg inwestycyjnym, Dystrybutorem, Dystrybutorem pomocniczym albo Goldman Sachs
& Co.; oraz

- ogoélna zdolnos¢ inwestycyjna Funduszu, ktéra moze mie¢ wptyw na decyzje o oferowaniu rabatu przez
caty okres funkcjonowania Funduszu.

Na wniosek Posiadacza tytutdw uczestnictwa Spotka zarzadzajgca, Doradca inwestycyjny, Dystrybutor,
Dystrybutor pomocniczy albo Goldman Sachs & Co. muszg bezptatnie ujawni¢ Posiadaczowi tytutéw uczestnictwa
zakres kwotowy tego rodzaju rabatéw obowigzujgcych dla klas tytutdéw uczestnictwa, ktére objgt Posiadacz tytutow
uczestnictwa.

Ponadto Spétka zarzadzajgca, Doradca inwestycyjny albo Dystrybutor mogg uiszcza¢ opfaty na rzecz oséb
trzecich w formie wynagrodzenia za faktyczng sprzedaz Tytutdw uczestnictwa. Tego rodzaju ptatnosci moga
przybiera¢ wiele form, w tym Opfaty manipulacyjnej i optaty dystrybucyjnej obowigzujgcej w przypadku niektérych
Klas tytutdw uczestnictwa, jak to zostato opisane w Prospekcie emisyjnym, jak réwniez rabatéw dotyczacych
catosci albo czesci optat uiszczanych na rzecz Spotki zarzgdzajgcej albo Doradcy inwestycyjnego z aktywow
Funduszu w odniesieniu do tej czesci wartosci Portfela reprezentowanej przez aktywa tego rodzaju oséb trzecich.
Tego rodzaju ptatnosci mogg byé uiszczane przez Spotke zarzadzajgcg albo Doradce inwestycyjnego oraz
w zakresie, w jakim pfatnosci uiszczane przez Spotke zarzgdzajgcg albo Doradce inwestycyjnego nie stanowig
ujawnianych Opfat manipulacyjnych lub optat dystrybucyjnych, sg one optacane przez Spoétke zarzgdzajgcg albo
Doradce inwestycyjnego wedle jego uznania z wlasnych $rodkéw finansowych i uiszczane bezposrednio albo
posrednio, korzystajgc z ustug posrednikdw Funduszu. Zacheca sie Posiadaczy tytutdw uczestnictwa oraz
potencjalnych inwestorow, aby starali sie uzyska¢ informacje od jakichkolwiek posrednikow, ktorzy umozliwiajg im
zakup tytutéw uczestnictwa w Funduszu na temat jakichkolwiek Optat manipulacyjnych, optat dystrybucyjnych albo
rabatow, ktére moze otrzymac tego rodzaju posrednik w zwigzku z nabyciem Tytutdéw uczestnictwa, i w odniesieniu
do posrednictwa sprzedazy Tytutdw uczestnictwa sugeruje sie, ze jest mozliwe, ze tego rodzaju ptatnosci bedag
musiaty zostaé uiszczone. Podczas wspoipracy z posrednikami i w przypadku, gdy posrednik uzyskat Optate
manipulacyjna, optate dystrybucyjng albo rabat opisany powyzej, Posiadacze tytutéw uczestnictwa powinni zbadac
tego rodzaju sytuacje, aby stwierdzi¢, czy jakikolwiek konflikt potencjalnie wynikajgcy z tego rodzaju sytuacji zostat
w satysfakcjonujgcy sposdb rozwigzany, i zapewnié¢, ze obowigzek jakiegokolwiek tego rodzaju posrednika do
dziatania w najlepszym interesie klienta nie zostat naruszony. Na Spoétce zarzadzajgcej oraz Dystrybutorze nie
spoczywa w tym wzgledzie dodatkowy obowigzek wynikajgcy z przepiséw obowigzujgcego prawa, chyba ze
dziatajg jako posrednicy, jak to zostato wspomniane powyze;.

Nastepujgce ustugi bedg brane pod uwage do celéw ustalenia stawek wynagrodzenia za czynno$ci dystrybucyjne
Dystrybutora albo Dystrybutoréw pomocniczych dziatajgcych na terenie Szwajcarii i pochodzacych ze Szwaijcarii:

- dystrybucja Tytutéw uczestnictwa do potencjalnych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa dziatajgcych na
terenie Szwaijcarii i pochodzgcych ze Szwajcarii;

- tworzenie proceséw na potrzeby subskrypcji i posiadania Tytutdéw uczestnictwa oraz zarzgdzania nimi;

- dostarczanie aktualnych dokumentéw marketingowych i prawnych na zadanie;

- zapewnianie dostepu do publikacji wymaganych na mocy prawa oraz innego rodzaju dokumentaciji;

- przeprowadzanie analizy due diligence w obszarach takich jak pranie pieniedzy, cele inwestycyjne
klientow oraz ograniczenia dotyczace dystrybucji;

- administrowanie i utrzymywanie platformy dystrybucji elektronicznej lub platformy informacyjnej;
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- skiladanie wyjasnien iodpowiadanie na konkretne pytania od Posiadaczy tytutéw uczestnictwa
dotyczgce Funduszu albo Spotki zarzadzajgce;j;

- sporzgdzanie materiatéw dotyczacych analizy inwestycyjnej w ramach funduszu;

- zarzadzanie relacjami z inwestorami;

- obejmowanie Tytutdbw uczestnictwa w charakterze ,nominalnego posiadacza tytutdbw uczestnictwa”
dziatajgcego na rzecz wielu inwestoréw; oraz

- powotywanie i monitorowanie dodatkowych dystrybutoréw.

W odpowiednich przypadkach odbiorcy przedmiotu retrocesji muszg ujawni¢ bezptatnie optaty z tytutu retrocesii,
ktore otrzymujg za $Swiadczenie wyzej wymienionych ustug w zwigzku z klasg Tytutdbw uczestnictwa, w ktore
inwestuje odpowiedni Posiadacz tytutéw uczestnictwa.

Kazdy z Dystrybutorow, jakakolwiek z oséb przez nich zatrudnionych, jakikolwiek z Dystrybutoréw pomocniczych
albo Goldman, Sachs & Co. i kazdy z czlonkéw ich kadry kierowniczej, cztonkéw zarzgdu, wspolnikdw, czionkow
organow, akcjonariuszy, petnomocnikdw, przedstawicieli, pracownikéw i niezaleznych wykonawcow (z ktérych
kazdy bedzie dalej zwany ,Osobg zwolniong z odpowiedzialnosci po stronie Dystrybutora®), w zakresie
dopuszczalnym stosownymi przepisami, bedzie uprawniona do zwolnienia z odpowiedzialnosci poprzez pokrycie
z aktywow Funduszu, z uwzglednieniem skutkéw podatkowych, wszelkich roszczen, zobowigzan, strat, kosztéw
i wydatkédw (w tym kosztéw obstugi prawnej) (ktére do celéw niniejszego rozdziatu bedg dalej zwane ,Stratami”)
0 absolutnie dowolnym charakterze, znanych lub nieznanych, o ustalonej badz nieustalonej jeszcze wysoko$ci,
dotyczgcych ich lub grozgcych im w zakresie, w jakim tego rodzaju Straty wynikaty z nieuiszczenia optat albo
niepokrycia wydatkdw naleznych Dystrybutorowi ze strony Funduszu zgodnie z postanowieniami Umowy
dystrybucyjnej.

W dowolnym momencie gdy Fundusz — biorgc pod uwage jedynie to, co jest konieczne z punktu widzenia
najlepszych intereséw Posiadaczy tytutdw uczestnictwa Funduszu — w uzasadniony sposéb uzna, ze Spotka
zarzgdzajgca nie wyegzekwowata, w zamierzony albo inny sposob, jednego albo wiekszej liczby praw wzgledem
Dystrybutora wynikajgcych z Umowy dystrybucyjnej oraz Ze jest to niezaleznie od jakiejkolwiek préby rozwigzania
potencjalnego sporu pomiedzy Spotkg zarzadzajaca a Dystrybutorem przez Spétke zarzgdzajgcg w zwigzku z tego
rodzaju prawami, Fundusz bedzie uprawniony do dochodzenia tego rodzaju praw na wilasng rzecz,
z zastrzezeniem, ze przejmie obowigzki Spoétki zarzadzajgcej zwigzane ztego rodzaju prawami, w tym
w szczegoblnosci zobowigzania Spotki zarzadzajgcej ztytutu zwolnienia z odpowiedzialnosci powigzane
z dochodzonymi w ten sposéb prawami.

W przypadku gdy Dystrybutor albo jakikolwiek Dystrybutor pomocniczy posiada Tytuty uczestnictwa we wiasnym
imieniu albo w imieniu nominalnego posiadacza tytutéw uczestnictwa na rzecz Posiadaczy tytutdéw uczestnictwa,
bedzie on dziataé w charakterze nominalnego posiadacza tytutbw uczestnictwa w odniesieniu do tego rodzaju
Tytutdw uczestnictwa. Od decyzji inwestoréw zalezy, czy bedg oni korzysta¢ z ustug tego rodzaju nominalnego
posiadacza tytutdbw uczestnictwa. Inwestorzy powinni poinformowac siebie nawzajem o posiadanych przez siebie
prawach dotyczacych Tytutbw uczestnictwa objetych za posrednictwem odpowiedniej ustugi nominalnego
posiadacza tytutdbw uczestnictwa oraz w stosownych okolicznosciach skonsultowaé sie z nominalnym
posiadaczem tytutéw uczestnictwa w tej sprawie. Szczegdlnie wazne jest, aby inwestorzy upewnili sie, ze ich
ustalenia z tego rodzaju nominalnymi posiadaczami tytutdw uczestnictwa sg oparte na informacjach podanych
w odniesieniu do zdarzenh korporacyjnych oraz powiadomieniach zwigzanych z Tytutami uczestnictwa Funduszu,
gdyz w ramach Funduszu istnieje obowigzek dostarczenia powiadomienia wytgcznie do stron opisanych jako
Posiadacze tytutéw uczestnictwa w rejestrze Funduszu i moze to nie dotyczyé zadnej osoby trzeciej.
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12. Audytor

Spotka PricewaterhouseCoopers zostata powotana jako Audytor Funduszu. Do obowigzkéw Audytora bedzie
nalezato przeprowadzanie audytu iwyrazanie opinii na temat sprawozdania finansowego Funduszu zgodnie
Z przepisami obowigzujgcego prawa i standardami rewizji finansowe;j.
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13. Nabycie Tytutéw uczestnictwa

13.1. Postanowienia ogdéine

Subskrypcje bedg akceptowane, z zastrzezeniem ze inwestor otrzyma odpowiedni Dokument KIID.

Minimalna kwota pierwszej subskrypcji Tytutdw uczestnictwa z kazdej Klasy tytutdéw uczestnictwa wyemitowanych
na potrzeby Portfela zostata okreslona w tabelach zawartych w odpowiednim Suplemencie w odpowiedniej walucie
denominowanej wedtug Klas tytutéw uczestnictwa.

Kolejne subskrypcje Tytutdw uczestnictwa inne niz za posrednictwem ponownej inwestycji dywidendy muszg
zazwyczaj by¢ rébwne minimalnej kwocie pierwszej subskrypcji albo przekraczaé te kwote, chociaz niektére Portfele
moga wprowadzac nizsze kwoty dla kolejnych subskrypcji, jak to zostato okreslone w odpowiednim Suplemencie.
Inwestorzy powinni wzigé pod uwage fakt istnienia ograniczeh obowigzujgcych w odniesieniu do Klas tytutéw
uczestnictwa (w tym w szczegdlnosci fakt, iz niektore Klasy tytutdw uczestnictwa sg dostepne wylgcznie dla
niektérych kategorii inwestoréw i Klasy tytutdbw uczestnictwa mogg podlega¢ minimalnej kwocie subskrypcji lub
minimalnej dodatkowej kwocie subskrypcji). Zarzad albo Spétka zarzadzajgca w imieniu Funduszu zastrzega sobie
prawo do akceptowania albo odrzucania subskrypcji w dowolnej kwocie, akceptacji albo odrzucenia subskrypcji
w catosci lub w czesci, zawieszenia w dowolnym momencie i bez uprzedniego powiadomienia emisji Tytutdw
uczestnictwa Portfela, modyfikowania minimalnej kwoty pierwszej subskrypcji i kolejnych subskrypcji oraz sposobu
oferowania Tytutdbw uczestnictwa i zmiany albo wyeliminowania Optaty manipulacyjnej natozonej z tytutu nabycia
Tytutdw uczestnictwa.

Oczekuje sie, ze (a) inwestorzy, z zastrzezeniem Tytutu | ERISA albo art. 4975 Kodeksu, oraz (b) podmioty,
ktéorych aktywa sg traktowane jak ,aktywa objete planem” jakiegokolwiek ztego rodzaju inwestoréw, bedag
reprezentowaé mniej niz 25% wolumenu kazdej klasy udziatéw kapitatowych w Portfelu (niezaleznie od
okreslonych udziatéw Doradcy inwestycyjnego ijego Jednostek Stowarzyszonych). W efekcie oczekuje sie, ze
aktywa kazdego Portfela nie beda traktowane jak ,aktywa objete planem”, z zastrzezeniem Tytutu | ERISA albo art.
4975 Kodeksu, oraz ze Doradca inwestycyjny nie bedzie powiernikiem Zadnego z inwestoréw Portfela na mocy
ERISA albo Kodeksu. Fundusz zastrzega sobie prawo do wykluczania Inwestoréw planu swiadczen dodatkowych
oraz innych planéw $wiadczeh pracowniczych niepodlegajgcych postanowieniom Tytutu | ERISA ani art. 4975
Kodeksu (wtym na przyktad planéw rzgdowych okreslonych w Rozdziale 3(32) ERISA) z Portfela albo do
ograniczania inwestycji tego rodzaju inwestoréw w Portfel (w tym w szczegolnosci poprzez odrzucenie subskrypciji
Tytutdw uczestnictwa albo przeniesien wiasnosci Tytutdw uczestnictwa na jakichkolwiek tego rodzaju inwestoréow
albo wymagajgc od tego rodzaju inwestorow ograniczenia albo zakonczenia ich udziatu w Portfelu w catosci albo
w czesci w dowolnym momencie), jezeli Fundusz ustali wedle uznania, ze udziat albo staty udziat jakiegokolwiek
z tego rodzaju inwestoréw powoduje albo moze powodowac, ze aktywa Portfela bedg albo nadal bedg traktowane
jako ,aktywa objete planem” na mocy Tytulu | ERISA, art. 4975 Kodeksu albo podobnych przepiséw prawa lub
regulacji bgdz z jakiegokolwiek innego powodu wedle uznania.

Tytuly uczestnictwa w ramach Portfeli sg emitowane w formie rejestrowanej. Zapis nazwy Posiadacza tytutow
uczestnictwa w rejestrze Tytutdw uczestnictwa potwierdza prawo wtasnosci tego rodzaju Tytutdw uczestnictwa.
Fundusz bedzie emitowac¢ wytacznie certyfikowane Tytuty uczestnictwa. Utlamkowe imienne Tytuty uczestnictwa
mogg by¢ emitowane do jednej tysiecznej Tytutu uczestnictwa. Pisemne potwierdzenie przedstawiajgce
szczegotowe informacje na temat nabytych Tytutdw uczestnictwa bedg przesytane do Posiadaczy tytutow
uczestnictwa. Wszelkie Tytuty uczestnictwa muszg zosta¢ optacone w petni, niezaleznie od prawa Funduszu do
emisji ulamkowych Tytutdw uczestnictwa. Tytuty uczestnictwa nie posiadajg wartosci nominalnej i nie wigzg sie
z nimi prawa pierwszenstwa ani pierwokupu.

Niektore Klasy tytutdw uczestnictwa niektorych Portfeli sg notowane na luksemburskiej gietdzie papierow
wartosciowych do celdéw przeprowadzania transakcji.

We Wioszech mogg by¢ dostepne zwykte plany oszczednosciowe. Dodatkowe informacje mozna uzyskaé od
Dystrybutora lub Dystrybutora pomocniczego Funduszu.

Tytuly uczestnictwa mozna naby¢ i obracaé nimi na gietdzie wylgcznie w celach inwestycyjnych. Fundusz nie
pozwala na wyprzedzanie reakcji rynku (market timing) ani inne praktyki nadmiernego wolumenu transakcji.
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Nieuczciwe, krotkoterminowe (market timing) praktyki gieldowe moga zakioci¢ strategie zarzgdzania portfelem
i zaszkodzi¢ funkcjonowaniu Funduszu. Aby zminimalizowa¢ szkody poniesione przez Fundusz i Posiadaczy
tytutdw uczestnictwa, Zarzad albo upowazniony petnomocnik Funduszu (w tym Spétka zarzadzajgca, Dystrybutor
lub Agent rejestrowy i agent transferowy) w ich imieniu moze wedle uznania odrzuci¢ jakiekolwiek zlecenie nabycia
Tytutdbw uczestnictwa albo ich wymiany albo pobraé optate w wysokosci do 2% wartoSci zlecenia na rzecz
Funduszu od jakiegokolwiek inwestora, ktory wedlug Zarzadu (albo odpowiedniego agenta) angazuje sie
w praktyki nadmiernego wolumenu transakcji albo w przesztosci angazowat sie w praktyki nadmiernego wolumenu
transakcji bgdz przeprowadzane przez niego ftransakcje mialy albo mogg mie¢ zdaniem Zarzadu (albo
odpowiedniego agenta) negatywny wplyw na Fundusz albo ktérykolwiek z Portfeli. Zarzad (albo odpowiedni
agent), stwierdzajgc ten fakt, moze uznac¢ transakcje wykonang na wielu rachunkach za bedacg wspding
wiasnoscig albo znajdujaca sie pod wspodlng kontrolg. Zarzad jest uprawniony réwniez do umarzania wszelkich
Tytutdw uczestnictwa nalezgcych do inwestora, ktéry, jego zdaniem, angazuje albo angazowat sie w praktyki
nadmiernego wolumenu transakcji. Zarzagd moze zastosowac tego rodzaju srodki wedle uznania i ani Zarzad, ani
Fundusz, ani tez jego agenci nie bedg ponosi¢ odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z odrzuconych
zlecen albo obowigzkowych umorzeh badz =z podjetej w dobrej wierze decyzji o niewykorzystywaniu
wspomnianych $rodkéw. Ponadto Zarzad jest upowazniony do stosowania jakichkolwiek dalszych srodkéw
uznawanych za odpowiednie, aby zapobiega¢ wyzej wspomnianym praktykom, jednakze jedynie bez uszczerbku
dla przepiséw prawa luksemburskiego.

Fundusz oraz jego agenci moga monitorowa¢ komunikacje elektroniczng i mogg nagrywac rozmowy telefoniczne
inwestoréw i agentéw Funduszu (tego rodzaju nagrania mogg by¢ wykonywane bez wykorzystania dzwieku
ostrzegawczego). Fundusz moze wykorzystywaé¢ tego rodzaju nagrania jako dowod w zwigzku z jakimikolwiek
sporami wynikajgcymi z nabycia, wymiany gietfdowej albo umorzenia Tytutdw uczestnictwa, albo wnioskéw
0 nabycie, wymiane gietdowg albo umorzenie. Fundusz moze zachowywac iprzetwarza¢ wynikajgce z tego
informacje wraz z jakimikolwiek informacjami dotyczgcymi inwestorow otrzymanymi podczas nabywania albo
umarzania Tytutdw uczestnictwa (albo zwigzanych z tym wnioskéw) bgdz w inny sposéb uzyskane z innego zrédta
do celow zwigzanych z nabyciem, wymiang gietdowg albo umorzeniem Tytutdw uczestnictwa, do celéw
administracyjnych albo innych, do dodatkowych celéw ustalanych przez inwestorow i Fundusz lub do celéw
zwigzanych z zachowaniem zgodnosci z przepisami obowigzujgcego prawa lub regulacjami oraz zasadami
ustalanymi przez organy regulacyjne albo organizacje samoregulacyjne. Jakiekolwiek informacje mogg byc¢
przekazywane jakimkolwiek Jednostkom stowarzyszonym Funduszu albo Goldman Sachs istniejgcym w granicach
albo poza granicami EOG, a Fundusz moze przekazywa¢ tego rodzaju informacje osobom trzecim w celu
przetwarzania instrukcji Funduszu z zastrzezeniem odpowiednich ustalen dotyczgcych zachowania poufnosci oraz
zgodnie z jakimikolwiek przepisami prawa dotyczgcymi tajemnicy zawodowej ibankowej oraz wymogami
dotyczgcymi ochrony danych. Obejmujgc Tytuty uczestnictwa, inwestor wyraznie wyraza zgode, aby agenci
Funduszu do wtasnych celéw zwigzanych ze swiadczeniem ustug na rzecz Funduszu monitorowali komunikacije
elektroniczng i nagrywali swoje rozmowy telefoniczne z inwestorem zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

13.2. Otwieranie rachunku

Inwestorzy obejmujacy Tytuty uczestnictwa w Portfelu muszg najpierw wypetni¢ i ztozyé Wyjsciowg umowe
rachunku, ktdrg mozna przesta¢ faksem, z zastrzezeniem Zze podpisany oryginat zostanie niezwtocznie wystany
poczta. Tytuty uczestnictwa mozna nabywac za posrednictwem Dystrybutora lub Dystrybutoréw pomocniczych.
Wypetniajgc Wyjsciowg umowe rachunku, Posiadacze tytutdw uczestnictwa wyrazajg zgode na subskrypcje
Tytutdw uczestnictwa i na to, aby warunki Prospektu emisyjnego oraz Statutu byly dla nich wigzace. Wszyscy
Posiadacze tytutéw uczestnictwa sg upowaznieni do czerpania korzysci ptyngcych z postanowien Statutu, ktérego
kopie sg dostepne zgodnie z informacjami zawartymi w Rozdziale 20 ,Dodatkowe informacje na temat Funduszu”
(paragraf 20.1 ,Informacje o spotkach”). Wyjsciowa umowa rachunku oraz Statut podlegajg przepisom prawa
luksemburskiego i jedynymi sgdami wiasciwymi do rozpoznawania spraw z nimi zwigzanych beda sady Wielkiego
Ksiestwa Luksemburga. Z zastrzezeniem ze Wyjsciowa umowa rachunku zostata nalezycie ztozona przez
inwestora i zatwierdzona przez Fundusz albo w jego imieniu i z zastrzezeniem Zze odpowiedni rachunek zostat
otwarty w imieniu inwestora, mozna nastgepnie naby¢ Tytuty uczestnictwa poprzez wypetnienie Formularza
subskrypcji zgodnie z procedurg opisang ponizej. Jesli wymagane srodki nie zostang dostarczone w wyznaczonym
czasie, zlecenie zakupu moze zosta¢ anulowane, a nastepnie otrzymane $rodki mogg zostaé zwrdcone
inwestorowi (bez odsetek). Inwestor ponosi koszty (wtym wedle uznania Zarzgdu z uwzglednieniem odsetek)
z tytutu spdznionej ptatnosci lub nieuiszczenia ptatnosci. W takiej sytuacji Zarzad bedzie miat prawo do umorzenia
czesci lub catosci posiadanych przez inwestora Tytutdbw uczestnictwa w Funduszu, aby pokry¢ te koszty lub do
podjecia takich odpowiednich dziatan, ktére przyniosg ten sam efekt. Zgodnie zwarunkami okreslonymi

Kwiecien 2017 r. 120 Goldman Sachs Asset Management



Goldman Sachs Funds SICAV

w Prospekcie emisyjnym, Wyjsciowej umowie rachunku i Statucie Fundusz wyemituje Tytuty uczestnictwa
odpowiadajgce faktycznie otrzymanej kwocie.

13.3. Wstepne i ciggte oferowanie Tytulow uczestnictwa

Tytuly uczestnictwa mozna nabywac¢ za posrednictwem Spotki zarzgdzajgcej, Dystrybutora lub Dystrybutoréw
pomocniczych w dniu, na ktéry przypada Data nabycia, poprzez ztozenie nalezycie wypetnionego Formularza
subskrypcji w Spétce zarzadzajgcej albo u Agenta rejestrowego i agenta transferowego nie pdzniej niz o godz.
14:00 czasu srodkowoeuropejskiego (jezeli w Suplemencie nie ustalono inaczej) z takg Datg nabycia wediug
wartosci aktywow netto na Tytut uczestnictwa nalezacy do odpowiedniej Klasy tytutéw uczestnictwa obowigzujgcej
na ten dzien plus jakiekolwiek nalezne Opfaty manipulacyjne. Spoétka zarzadzajgca moze wedle uznania
zatwierdzi¢ zlecenia zakupu w innych formatach pisemnych (tj. innych niz Formularz subskrypcji), ktére moga by¢
wysytane faksem albo, bez uszczerbku dla innych sposobéw komunikacji i zgodnie z przepisami obowigzujgcego
prawa i regulacjami, moze zatwierdzac zlecenia zakupu ztozone za posrednictwem elektronicznych albo innego
typu internetowych platform transakcyjnych stuzgcych do tych celéw. Zarzad albo Spoétka zarzgdzajgca w imieniu
Funduszu zastrzega sobie prawo do odrzucenia kolejnego wniosku o umorzenie Tytutdw uczestnictwa, jezeli
odpowiedni Posiadacz tytutdéw uczestnictwa nie dostarczy Dystrybutorowi Formularza subskrypcji akceptowalnego
z punktu widzenia Spotki zarzadzajacej, albo w przypadku gdy zlecenie zakupu zostato ztozone w inny sposéb,
pisemnego potwierdzenia zakupu akceptowalnego z punktu widzenia Spotki zarzgdzajgcej, okreslajgcych, jaka
kwote zainwestowano.

Zarzad i Spétka zarzgdzajgca zapewnig bezwzgledne przestrzeganie odpowiedniego nieprzekraczalnego terminu
skfadania zlecen subskrypcji i w zwigzku z tym podejmg wszelkie niezbedne srodki, aby zapobiec praktykom
znanym jako late trading” (transakcje dokonywane po zamknieciu przyjmowania zlecen wediug ceny ztego
samego dnia).

Fundusz okresla cene Tytuldw uczestnictwa na zasadzie perspektywicznej. Oznacza to, ze poznanie
z wyprzedzeniem wartosci aktywdw netto przypadajgcej na Tytut uczestnictwa, po ktérej Tytuly uczestnictwa sag
nabywane lub sprzedawane (z wytgczeniem Optaty manipulacyjnej), jest niemozliwe.

W przypadku gdy koniec sesji na Luksemburskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych przypadnie wczesniej niz
zwykle (na przyktad w potowie dnia w dniu ustawowo wolnym od pracy) lub w przypadku gdy Zarzad po konsultaciji
ze Spoétkg zarzadzajacag lub Doradcag inwestycyjnym stwierdzi, ze liczba rynkéw, na ktérych mozna inwestowac
w ramach Portfela i na ktérych sesja zakonczyta sie wczesniej niz zwykle, jest wystarczajgca, to Zarzad po
konsultacji ze Spotkg zarzgdzajgcg lub Doradcg inwestycyjnym moze ustali¢, ze prawidtowo wypetnione zlecenia
zakupu mogg by¢ przyjmowane wylgcznie przed uptywem takiej wczesniej zakoriczonej sesji, pod warunkiem ze
(a) Zarzad po konsultacji ze Spoétkg zarzadzajaca lub Doradcg inwestycyjnym ustali, ze takie dziatanie przyniesie
Funduszowi i Posiadaczom tytutdw uczestnictwa potencjalne korzysci i nie bedzie skutkowac tym, ze Posiadacze
tytutdbw uczestnictwa znajdg sie w niekorzystnej sytuacji; oraz (b) Fundusz bedzie miat caly czas na wzgledzie
réwne traktowanie Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. W celu unikniecia watpliwosci informuje sie, ze 24 grudnia nie
jest Dniem roboczym.

O ile co innego nie wynika z postanowien zawartych w Suplemencie, inwestorzy muszg przekazaé¢ na rachunek
bankowy Funduszu kwote réwng tgcznej cenie nabycia (po odliczeniu wszelkich kosztow/optat zwigzanych
z transferem, jesli istniejg) przelewem lub za posrednictwem bezposrednio dostepnych srodkéw w danej walucie
na wyznaczone konto w ciggu 3 (trzech) Dni roboczych od danej Daty nabycia. Jesli wymagane srodki nie zostang
dostarczone w wyznaczonym czasie, zlecenie zakupu moze zostaé¢ anulowane, a srodki zwrécone inwestorowi bez
odsetek. Inwestor ponosi koszty (wtym wedle uznania Zarzadu z uwzglednieniem odsetek) z tytutu spdznionej
ptatnosci lub nieuiszczenia ptatnosci. Zarzad bedzie miat prawo do umorzenia czesci lub catosci posiadanych
przez inwestora Tytutbw uczestnictwa w Funduszu, aby pokry¢ te koszty lub do podjecia takich odpowiednich
dziatan, ktére przyniosg ten sam efekt. W okolicznosciach, w ktérych odzyskanie straty od ubiegajgcego sie
o Tytuty uczestnictwa nie jest wykonalne lub mozliwe do przeprowadzenia, wszelkie straty poniesione przez
Fundusz z tytutu spdznionej ptatnosci lub nieuiszczenia ptatnosci przychoddéw z subskrypcji w odniesieniu do
otrzymanych wnioskéw o subskrypcje bedg pokrywane przez Fundusz.

Na wniosek Spotki zarzadzajgcej Zarzad moze zgodnie z warunkami okre$lonymi w luksemburskich przepisach
prawa i na zadanie potencjalnego inwestora wyrazi¢ zgode na przyjecie w czesci lub w catosci wktadu rzeczowego
w postaci papierow wartosciowych lub innych instrumentéw wnoszonego przez inwestora jako zapfata za emisje
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Tytutdw uczestnictwa, pod warunkiem ze takie papiery wartosciowe lub inne instrumenty sg zgodne z celami
inwestycyjnymi, polityka inwestycyjng i ograniczeniami danego Portfela. Koszty poniesione w zwigzku z wktadem
rzeczowym papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw ponoszg zwykle Posiadacze tytutdw uczestnictwa.

Zarzad w porozumieniu ze Spdtkg zarzadzajgcg moze wedle wiasnego uznania ustali¢, ze jesli subskrypcje za
Tytuly uczestnictwa w Portfelu otrzymane podczas pierwszej oferty nie przekroczg 25 000 000 USD (lub,
w zalezno$ci od sytuacji, rwnowarto$ci tej kwoty w Walucie bazowej, jesli nie jest wyrazona w USD), Portfel nie
rozpocznie operacji, a wszelkie srodki otrzymane w zamian za Tytuly uczestnictwa w Portfelu, w tym majgca
zastosowanie Opfata manipulacyjna, zostang zwrdécone w zwyklym ftrybie subskrybentom takich Tytuldw
uczestnictwa w ciggu 3 (trzech) Dni roboczych od daty zamkniecia bez wypfaty naleznych odsetek.

Tytuly uczestnictwa zostang wyemitowane z datg wejScia w zycie przypadajgcag na Date nabycia i bedg z ich tytutu
przystugiwaty prawa do dywidend wyptacanych od nastepnego dnia, jesli Zarzad zadecyduje o wypfacie takich
dywidend. Jesli zlecenie zakupu nie wplynie w wyznaczonym czasie, zazwyczaj zostanie przeniesione na
nastepng Date nabycia. Dodatkowo inwestorzy ponoszg ryzyko zwigzane z tym, ze kwota faktycznie otrzymana
przez Fundusz moze sie rozni¢ od kwoty okre$lonej w powiadomieniu. Zgodnie z warunkami okreslonymi
w Prospekcie emisyjnym i Statucie Fundusz wyemituje Tytuly uczestnictwa odpowiadajgce faktycznie otrzymanej
kwocie.

Nalezy pamieta¢, ze w celu przyspieszenia przeptywu kwot subskrypcji i umorzenia na rachunek depozytowy
Funduszu lub z rachunku depozytowego Funduszu, kwoty zainwestowane w Fundusz lub z niego wycofywane
w imieniu Funduszu lub jego odpowiednich ustugodawcow przechodzg przez rachunki prowadzone i zarzgdzane
przez Bank of America. W przypadku takich lub podobnych przysztych rachunkéw prowadzonych przez inne banki
Srodki bedg podlegaty ryzyku kredytowemu, prawnemu i operacyjnemu takich bankow.

13.4. Transakcje w wielu walutach

Zarzad lub Spotka zarzadzajgca (lub osoba wyznaczona) mogag, ale nie majg takiego obowigzku, przyjg¢ w imieniu
Funduszu od inwestoréw zaangazowanych w Tytuty uczestnictwa zaptate kwoty tgcznej ceny zakupu w walucie
innej niz waluta, w ktérej nabywane sg dane Tytuly uczestnictwa lub w ktérej sg one denominowane. Inwestorzy
mogg takze zazadaé wyptaty wptywdw zumorzenia w walucie innej niz waluta, w ktérej umarzane Tytuty
uczestnictwa sg denominowane. Jesli takie porozumienie jest obowigzujgce, inna waluta zostanie przeliczona na
walute, w ktérej denominowane sg Tytuly uczestnictwa na koszt iryzyko inwestoréw poprzez uwzglednienie
obecnego kursu wymiany danej waluty. Jesli bedzie to uzasadnione, takie przeliczenie nastgpi po kursie
obowigzujgcym w dniu ztozenia danego zlecenia subskrypcji lub umorzenia, w zaleznoéci od sytuacji. Za wptywy
netto z tytutu takiego przeliczenia uwaza sie tgczng cene nabycia lub umorzenia, w zaleznosci od sytuacji. Zgodnie
z postanowieniami Prospektu emisyjnego, Wyjsciowej umowy rachunku i Statutu Fundusz wyemituje lub umorzy
Tytuly uczestnictwa odpowiadajgce kwotom netto w walucie danych Tytutdw uczestnictwa, ktére majg zostaé
nabyte lub umorzone po takim przeliczeniu. JeSli jakiekolwiek kwoty majg zostaé zwrdcone potencjalnym
inwestorom, jak opisano powyzej, kwota zwrdécona w taki sposdb bedzie denominowana w walucie, na ktorg
zostata przeliczona, a opisane powyzej ustalenia zwigzane ze zwrotem takich kwot bedg stosowane bez
ograniczen. Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, ze w zwigzku z takg ustugg moze zostaé naliczona optata.

13.5. Optata manipulacyjna

Optata manipulacyjna naktadana przez Dystrybutora iDystrybutora pomocniczego wyznaczanego przez
Dystrybutora moze by¢ rézna, ale nie moze przekroczyé 5,5% ceny zakupu Tytutdw uczestnictwa. Tytuty
uczestnictwa nalezgce do klas ,I”, ,1S”, ,ID”, II”, ,1O”, ,1OD”, ,IX” oraz ,IXO” nie sg objete Optatg manipulacyjna.

Tytuly uczestnictwa klasy ,B” i ,C” nie sg objete Optatg manipulacyjng, ale inwestorzy sg objeci Optatg CDSC, jak
opisano powyzej w Rozdziale 3 ,Opis Klas tytutdéw uczestnictwa”. Optata CDSC waha sie miedzy 4% a 1% nizszej
sposréd wstepnej ceny zakupu lub catkowitej wartosci aktywdw netto umarzanych Tytutdw uczestnictwa klasy ,B”
lub ,,C” i zostanie potrgcona z kwot naleznych z tytutu umorzenia.

Wiecej informacji na temat Optat manipulacyjnych znajduje sie w Rozdziale 3 ,Opis Klas tytutdéw uczestnictwa”
powyzej, a takze w odpowiednim Suplemencie.
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Banki oraz inni przedstawiciele zatrudnieni jako przedstawiciele Posiadaczy tytutéw uczestnictwa mogg naktadac
optaty administracyjne lub inne optaty na Posiadaczy tytutdw uczestnictwa zgodnie z porozumieniami zawartymi
miedzy Posiadaczami tytutéw uczestnictwa a takimi bankami lub innymi przedstawicielami.

Tytuly uczestnictwa Portfela mogg zostaé wyemitowane wedtug wartosci aktywéw netto bez naktadania Optaty
manipulacyjnej na rzecz Jednostek stowarzyszonych Goldman Sachs, partneréw, cztonkéw zarzadu i pracownikow
Goldman Sachs, pewnych funduszy inwestycyjnych zwigzanych z Goldman Sachs oraz pewnych innych
podmiotow wyznaczanych okresowo przez Goldman Sachs.
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14. Umorzenie tytutdw uczestnictwa

W celu uzyskania dodatkowych informacji na temat powiadomienia, ktére nalezy ztozy¢ w Funduszu odnosnie do
Zlecen umorzenia, inwestorzy powinni zapozna¢ sie z odpowiednim Suplementem, poniewaz wymogi
rozliczeniowe pewnych Portfeli mogg sie réznic.

14.1. Zlecenia dokonywane przez Posiadacza tytutéw uczestnictwa

Tytuly uczestnictwa kazdego Portfela mozna umorzy¢ z dowolng Datg umorzenia wedlug obowigzujgcej wartosci
aktywow netto przypadajgcej na Tytut uczestnictwa odpowiedniej Klasy tytutdw uczestnictwa Portfela. Takie
zlecenia umorzenia muszg by¢ dokonywane po pisemnym powiadomieniu (ktére mozna wysta¢ faksem)
Dystrybutora, Agenta rejestrowego iagenta transferowego, Spoétki zarzgdzajgcej lub Funduszu w formie
udostepnionej przez Fundusz przez Posiadacza tytutdw uczestnictwa, ktéry chce umorzyé czes¢ lub catosé swoich
Tytutdw uczestnictwa na rzecz danego Dystrybutora, Agenta rejestrowego i agenta transferowego lub Funduszu
(oile co innego nie wynika z postanowiehh zawartych w Suplemencie) nie pdézniej niz do godz. 14.00 czasu
Srodkowoeuropejskiego z takg Datg umorzenia.

Zarzad i Spotka zarzgdzajgca zapewnig bezwzgledne przestrzeganie odpowiedniego nieprzekraczalnego terminu
sktadania zlecen umorzenia iw zwigzku ztym podejmg wszelkie niezbedne srodki, aby zapobiec praktykom
znanym jako late trading” (transakcje dokonywane po zamknieciu przyjmowania zlecen wediug ceny ztego
samego dnia).

W pewnych okolicznosciach Fundusz, Spotka zarzgdzajgca lub Dystrybutor mogg wedle witasnego uznania
zezwoli¢ inwestorom na skladanie powiadomien o umorzeniu telefonicznie lub za posrednictwem poczty
elektronicznej. Aby unikng¢ opdznienia, Posiadacz tytutéw uczestnictwa, ktéry chce dokonaé umorzenia, musi
okreslié, jakiej Klasy tytutdéw uczestnictwa dotyczy zlecenie umorzenia. Z wyjatkiem przypadku zawieszenia
obliczania wartosci aktywdéw netto zlecenie umorzenia jest nieodwofalne. Posiadacz tytutéw uczestnictwa moze
zleci¢ umorzenie czesci lub catosci posiadanych Tytutdw uczestnictwa, za wyjgtkiem sytuacji okreslonych ponizej
w paragrafie ,, Przymusowe zbycie lub umorzenie ”, pod warunkiem, ze czesciowe umorzenie musi zwykle by¢
rowne lub wyzsze niz minimalna kwota subskrypcji wstepnej Portfela lub Klasy tytutdw uczestnictiwa. We
wszystkim wymienionych powyzej przypadkach podpisany oryginat nalezy niezwtocznie wysta¢ pocztg.

W przypadku gdy koniec sesji na Luksemburskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych przypadnie wczesniej niz
zwykle (na przyktad w potowie dnia w dniu ustawowo wolnym od pracy) lub w przypadku gdy Zarzad po konsultaciji
ze Spotkg zarzgdzajgcg lub Doradcg inwestycyjnym stwierdzi, ze liczba rynkéw, na ktérych mozna inwestowacé
w ramach Portfela i na ktérych sesja zakonczyla sie wczesniej niz zwykle, jest wystarczajgca, to Zarzad po
konsultacji ze Spotkg zarzgdzajgcg lub Doradcg inwestycyjnym moze ustali¢, ze prawidtowo wypetnione zlecenia
umorzenia mogg by¢ przyjmowane wytgcznie przed uptywem takiej wczesniej zakonczonej sesji, pod warunkiem
ze (a) Zarzad po konsultacji ze Spotkg zarzadzajgcg lub Doradcg inwestycyjnym ustali, ze takie dziatanie
przyniesie Funduszowi i Posiadaczom tytutéw uczestnictwa potencjalne korzysci i nie bedzie skutkowac tym, ze
Posiadacze tytutéw uczestnictwa znajda sie w niekorzystnej sytuacji; oraz (b) Fundusz bedzie miat caty czas na
wzgledzie réwne traktowanie Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. W celu unikniecia watpliwosci informuje sig, ze
24 grudnia nie jest Dniem roboczym.

Oile co innego nie wynika z postanowien zawartych w Suplemencie, Fundusz zamierza wyptaci¢ wplywy
Zz umorzenia pomniejszone o podatek lub cto natozone z tytutu umorzenia Tytutdéw uczestnictwa w trybie zwyktym
w ciggu 3 (trzech) Dni roboczych od danej Daty umorzenia. W pewnych okolicznosciach Zarzad w porozumieniu
ze Spotkg zarzadzajgcg moze zezwoli¢ na wczesniejszg wyptate takich wptywdw z umorzenia przed uptywem
terminu, pod warunkiem ze takie rozliczenie w krétszym terminie nie bedzie niekorzystne dla interesu pozostatych
Posiadaczy tytutdw uczestnictwa w danym Portfelu. Zarzad albo Spétka zarzgdzajgca w imieniu Funduszu
zastrzega sobie prawo do odmowy wyptaty wptywdw z umorzenia, jesli dany Posiadacz tytutéw uczestnictwa nie
dostarczyt stosownej dokumentacji wymaganej przez Spoétke zarzgdzajgcg. Tytuly uczestnictwa objete przez
ztozone zlecenie umorzenia bedg posiada¢ prawa do dywidend, jesli takie bedg wyptacane, ogtaszanych do Daty
umorzenia i obejmujacych jg w odniesieniu do Posiadaczy tytutdw uczestnictwa z Datg ogtoszenia dywidendy.
Wyptata wptywdw z umorzenia zostanie dokonana przelewem w sposéb okreslony w Wyjsciowej umowie rachunku
Posiadacza tytutdw uczestnictwa, z ewentualnymi pdzniejszymi okresowymi zmianami, na adres lub rachunek
wskazany w rejestrze Posiadaczy tytutdw uczestnictwa. Jesli Posiadacz tytutdw uczestnictwa umarza Tytuty
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uczestnictwa, za ktére nie zapfacit w ciggu wymaganego okresu rozliczeniowego subskrypcji, w okolicznosciach,
w ktorych wplywy z umorzenia bytyby wyzsze niz kwota posiadanych przez niego subskrypcji, Fundusz bedzie miat
prawo do zatrzymania takiej nadwyzki na korzys¢ Funduszu.

Tytuty uczestnictwa nie zostang umorzone w okolicznosciach, w ktérych obliczanie wartosci aktywow netto danych
Tytutdbw uczestnictwa zostanie zawieszone przez Zarzad lub Spoétke zarzadzajgcg w imieniu Funduszu. Patrz
Rozdziat 17 Prospektu emisyjnego ,Okreslanie warto$ci aktywow netto”.

Na propozycje Spéiki zarzgdzajgcej Zarzad moze na wniosek Posiadacza tytutéw uczestnictwa wyrazi¢ zgode na
wydanie czesci lub catosci papierow wartosciowych znajdujgcych sie w Portfelu danemu Posiadaczowi tytutdw
uczestnictwa zamiast wypfacania takiemu Posiadaczowi tytutdw uczestnictwa przychodéw z umorzenia tytutéw
w gotowce. Zarzad wyrazi zgode na przeprowadzenie takiej operacji, jezeli uzna, ze taka operacja nie bedzie
szkodzi¢ najlepszemu interesowi pozostatych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa w danym Portfelu. Tego rodzaju
umorzenie zostanie zrealizowane wedlug wartosci aktywow netto Tytutdw uczestnictwa danej Klasy tytutdw
uczestnictwa w Portfelu, ktérych umorzenia dokonuje Posiadacz tytutdéw uczestnictwa, a zatem bedzie stanowic
proporcjonalng czes¢ aktywéw Portfela, ktére mozna przypisa¢ pod wzgledem wartosci danej Klasie tytutow
uczestnictwa. Aktywa, ktére majg zosta¢ przekazane takiemu Posiadaczowi tytutdbw uczestnictwa, zostang
wskazane przez Doradce inwestycyjnego oraz Depozytariusza z uwzglednieniem praktycznej mozliwosci
przekazania aktywow oraz interesu Portfela ijego pozostatych uczestnikéw, jak réwniez samego Posiadacza
tytutdbw uczestnictwa. Taki Posiadacz tytutdéw uczestnictwa moze zostal obcigzony optatami maklerskimi lub
miejscowym podatkiem z tytutu przekazania lub sprzedazy papieréw wartosciowych otrzymanych w taki sposéb
z tytutu umorzenia. Przychody netto z takiej sprzedazy uzyskane przez Posiadacza tytutéw uczestnictwa w postaci
tego rodzaju umarzanych papierow wartosciowych mogg wynies¢ wiecej lub mniej niz odpowiednia cena
umorzenia Tytutdw uczestnictwa w danym Portfelu ze wzgledu na warunki rynkowe lub réznice cen stosowanych
na potrzeby tego rodzaju sprzedazy lub przeniesienia oraz obliczenia wartosci aktywdw netto Tytutdw uczestnictwa
w Portfelu. W zakresie, w jakim jest to wymagane na mocy przepiséw prawa luksemburskiego, dobor, wycena oraz
przeniesienie aktywow podlega weryfikacji i zatwierdzeniu przez Audytora Funduszu.

Umorzenie Tytutdw uczestnictwa w Portfelu moze zosta¢ tymczasowo zawieszone przez Zarzad lub Spodtke
zarzadzajgcg w imieniu Funduszu w przypadku spetnienia okreslonych warunkéw opisanych ponizej w Rozdziale
17 ,Okreslanie wartosci aktywdw netto”. Ponadto jezeli na dany dzien wnioski o umorzenie Tytutdw uczestnictwa
otrzymane przez Fundusz bedg dotyczy¢ ponad 10% Tytutdw uczestnictwa w danym Portfelu, a posiadane przez
Fundusz s$rodki pieniezne wraz z kwotami, ktére Fundusz moze pozyczy¢, nie bedg wystarczajgce na pokrycie
tego rodzaju wnioskow lub Zarzad, lub Spdétka zarzadzajgca stwierdzg, wystepujgc w imieniu Funduszu, ze
niekorzystne bytoby wykorzystanie tego rodzaju srodkdw pienieznych oraz pozyczek na realizacje tego rodzaju
wnioskow, w takim przypadku Zarzad lub Spétka zarzadzajgca mogg podjgc¢ decyzje, ze czesc lub wszystkie tego
rodzaju wnioski o umorzenie zostang zamrozone na taki okres, ktéry Zarzad lub Spétka zarzadzajgca uznajg za
lezacy w najlepszym interesie Portfela, pod warunkiem ze takie odroczenie nie bedzie co do zasady przekraczac
dziesieciu Dni roboczych. W kolejnym Dniu roboczym po uptywie takiego okresu zamrozenia wnioski 0 umorzenie,
ktére zostalty zamrozone, bedg realizowane jako pierwsze przed wnioskami, ktére wplynety pozniej. Cena, po
ktorej zrealizowane zostang tego rodzaju zamrozone uprzednio wnioski o umorzenie, bedzie stanowi¢ wartos¢
aktywow netto na Tytut uczestnictwa w Portfelu w dniu realizacji wniosku. Wszystkie umorzone Tytuty uczestnictwa
zostang uniewaznione.

Wszelkie $rodki nalezne Posiadaczowi tytutbw uczestnictwa na mocy postanowieh tego Rozdziatu, ktére nie
zostang podjete w czasie szesciu (6) miesiecy od daty okreslonej w powiadomieniu o umorzeniu, zostang ztozone
w Caisse de Consignation w imieniu osoéb do nich uprawnionych i pozostang w nim do momentu uptywu okresu
przedawnienia roszczenia.

14.2. Przymusowy wykup lub umorzenie

Zaden Tytut uczestnictwa nie moze byé oferowany ani nie moze zostaé¢ sprzedany, bezposrednio ani posrednio,
zadnej Osobie podlegajacej jurysdykcji USA, chyba ze Fundusz wyrazi na to zgode w trybie opisanym w Rozdziale
15 ,Przeniesienie Tytutdw uczestnictwa” (w czesci zatytutowanej ,Subskrypcja realizowana przez i przekazanie na
rzecz Osoby podlegajgcej jurysdykcji USA”). Podobnie jezeli cesjonariusz, ktory jest nieupowazniong Osobg
podlegajgca jurysdykcji USA, ztozy wniosek o przeniesienie Tytutdw uczestnictwa lub jezeli Zarzad lub Agent
rejestrowy iagent transferowy winny sposéb powezmie wiedze, ze Posiadacz tytutdbw uczestnictwa jest
nieupowazniong Osobg podlegajgca jurysdykcji USA, Agent rejestrowy i agent transferowy, dziatajgc w imieniu
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i wedle wytgcznego witasnego uznania Zarzadu, moze nakazac takiej osobie sprzedaz jej Tytutdw uczestnictwa
oraz przediozenie Agentowi rejestrowemu i agentowi transferowemu dowoddéw potwierdzajgcych realizacje takiej
transakcji w ciggu 30 dni od otrzymania wezwania od Agenta rejestrowego i agenta transferowego. Jezeli taka
osoba nie spetni otrzymanego polecenia, Zarzad lub Agent rejestrowy iagent transferowy, dziatajac w jego
imieniu, moze przeprowadzi¢ umorzenie Tytutdw uczestnictwa, wystepujgc w charakterze petnomocnika tej osoby,
zgodnie z postanowieniami Statutu i przekaze przychody (po odliczeniu wydatkéw oraz naleznej ewentualnie
Optaty CDSC Ilub Opfaty z tytutu umorzenia) ztakiego umorzenia tej osobie. Zarzgd upowaznit Spétke
Zarzgdzajgca oraz Dystrybutora do ustalania od czasu do czasu liczby lub odsetka Oséb podlegajgcych jurysdykc;ji
USA, ktérym mozna udzieli¢ zezwolenia na udziat w jakimkolwiek Portfelu lub Funduszu jako catosci, stosownie do
odpowiedniej polityki i procedury, i moze zada¢ przymusowego przekazania lub umorzenia Tytutéw uczestnictwa
Osoby podlegajacej jurysdykcji USA w przypadku gdy dalsze posiadanie Tytutdw uczestnictwa przez takiego
Posiadacza tytutdw uczestnictwa moze skutkowaé dla Funduszu (wigczajgc wszystkie Portfele) lub wszystkich
jego Posiadaczy tytutdbw uczestnictwa negatywnymi konsekwencjami podatkowymi, finansowymi, prawnymi,
regulacyjnymi lub administracyjnymi.

Méwigc bardziej ogdlnie, (i) jezeli sprzedaz lub przeniesienie na jakakolwiek osobe moze spowodowac, ze
Fundusz bedzie musiat zarejestrowaé Tytuly uczestnictwa w celu objecia opodatkowaniem lub tez naruszy
przepisy prawa dowolnej jurysdykcji (co obejmuje przypadki Posiadacza tytutéw uczestnictwa, ktory zainwestowat
w Tytuly uczestnictwa klasy “I”, “II”, “ID”, “10”, “IOD”, “IX”, “IXO” lub “UC” inie kwalifikuje sie lub przestanie
kwalifikowa¢ sie jako uprawniony do inwestowania w takie Tytuly uczestnictwa), albo (ii) jezeli zdaniem Zarzadu
posiadanie Tytutdw uczestnictwa przez dowolng osobe moze powodowaé niekorzystne konsekwencje regulacyjne,
finansowe, prawne, podatkowe lub istotne niekorzystne konsekwencje administracyjne dla Funduszu Ilub
Posiadaczy tytutdw uczestnictwa jako catosci (w tym w szczegdlnosci na mocy przepiséw ERISA), albo (iii) na
mocy decyzji podejmowanej wedle wytagcznego uznania Zarzadu w odniesieniu do dowolnego Posiadacza tytutow
uczestnictwa, na warunkach okreslonych w Statucie, Agent rejestrowy i agent transferowy, dziatajgc w imieniu oraz
wedle wylgcznego uznania Zarzgdu, moze nakazaé takiej osobie sprzedaz jej Tytutdw uczestnictwa (lub
w przypadku niespetniajgcego wymogow Posiadacza tytutdw uczestnictwa klasy “I”, “II”, “ID”, “10”, “IOD”, “IX”,
“IXO” lub “UC” nakaza¢ wymiane tego rodzaju Tytutdw uczestnictwa na inng Klase tytutdw uczestnictwa w tym
samym Portfelu, do ktérych Posiadacz tytutéw uczestnictwa jest uprawniony) oraz przediozenie Agentowi
rejestrowemu i agentowi transferowemu dowoddéw potwierdzajgcych realizacje takiej transakcji w ciggu 30 dni od
otrzymania wezwania od Agenta rejestrowego i agenta transferowego. Jezeli taka osoba nie spetni otrzymanego
polecenia, Zarzad lub Agent rejestrowy iagent transferowy, dziatajgc w jego imieniu, moze przeprowadzi¢
umorzenie Tytutdw uczestnictwa, wystepujac w charakterze petnomocnika tej osoby, zgodnie z postanowieniami
Statutu i przekaze przychody (po odliczeniu wydatkdéw oraz naleznej ewentualnie Optaty CDSC lub Optaty z tytutu
umorzenia) z takiego umorzenia tej osobie.

Tytuly uczestnictwa mogg wedle wylgcznego uznania Zarzadu, ale z zastrzezeniem przepisbw prawa
luksemburskiego, podlega¢ obowigzkowemu umorzeniu w podobnym trybie, jezeli warto$¢ aktywéw netto Tytutow
uczestnictwa znajdujgcych sie w posiadaniu Posiadacza tytutdéw uczestnictwa spadnie ponizej minimalnego
poziomu inwestycji w dang Klase tytutdéw uczestnictwa okres$long w odpowiednim Suplemencie. Jezeli Tytuty
uczestnictwa Posiadacza tytutdw uczestnictwa sg denominowane w walucie innej niz Waluta bazowa danego
Portfela, wyznaczony poziom zostanie okreslony poprzez przewalutowanie takiej waluty na Walute bazowg po
obowigzujgcym kursie wymiany walut. Zaktada sie, Zze tego rodzaju umorzenia nie bedg realizowane, jezeli wartosé
rachunku Posiadacza tytutdbw uczestnictwa spadnie ponizej minimalnego poziomu inwestycji przy wyjsciowe;j
subskrypcji tylko z powodu warunkéw rynkowych. Fundusz powiadomi uprzednio na piSmie Posiadaczy tytutow
uczestnictwa, ktorych Tytuly uczestnictwa podlegaja umorzeniu wtym trybie, tak aby umozliwi¢ im zakup
wystarczajgcej liczby dodatkowych Tytutdbw uczestnictwa w Portfelu, ktéra pozwoli im unikng¢ tego rodzaju
obowigzkowego umorzenia.

Tytuty uczestnictwa klasy ,UC” mogg podlega¢ przymusowemu umorzeniu w terminie ich wymagalnosci lub przed
ich terminem wymagalnosci wedle wytgcznego uznania Zarzadu.

Jezeli z jakiegokolwiek powodu warto$é aktywdw jakiegokolwiek Portfela w danym Dniu roboczym bedzie wynosi¢
mniej niz 100 000 000 USD (lub, w zaleznosci od sytuacji, rownowartosc tej kwoty w Walucie bazowej, jezeli nie
jest to USD), Zarzad moze wedle wtasnego uznania podjg¢ decyzje o umorzeniu catosci, ale nie czedci, Tytutow
uczestnictwa w takim Portfelu nieobjetych w danym momencie wedtug wartodci aktywow netto na Tytut
uczestnictwa w takim Portfelu, obliczonej na Dzien roboczy w ktérym tego rodzaju Tytuty uczestnictwa majg zostac
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umorzone. Fundusz powiadomi o umorzeniu wszystkich zarejestrowanych Posiadaczy tytutéw uczestnictwa, ktére
majg zostac objete tego rodzaju umorzeniem, przynajmniej 30 dni wczesnie;.

Jezeli z jakiegokolwiek powodu warto$¢ aktywoéw jakiejkolwiek Klasy tytutéw uczestnictwa w jakimkolwiek Portfelu
w danym Dniu roboczym bedzie wynosi¢ mniej niz 25 000 000 USD (lub, w zaleznosci od sytuacji, rownowarto$é
tej kwoty w Walucie bazowej danej Klasy tytutdw uczestnictwa, jezeli nie jest to USD), Zarzad moze, wedle
wiasnego uznania, podjg¢ decyzje o umorzeniu catosci, ale nie czesci, Tytutdbw uczestnictwa takiej Klasy tytutéw
uczestnictwa nieobjetych w danym momencie wedtug wartoéci aktywow netto na Tytut uczestnictwa w takim
Portfelu, obliczonej na Dzien roboczy, w ktdrym tego rodzaju Tytuly uczestnictwa majg zosta¢ umorzone. Fundusz
powiadomi o umorzeniu wszystkich zarejestrowanych Posiadaczy tytutdw uczestnictwa danej Klasy tytutow
uczestnictwa, ktore majg zostac objete tego rodzaju umorzeniem, przynajmniej 30 dni wczesnie;j.

14.3. Oplaty z tytulu umorzenia

Posiadacze tytutdbw uczestnictwa powinni pamieta¢, ze od umorzenia Tytutéw uczestnictwa klasy ,B” oraz ,C”
pobierana jest Optata CDSC, ktéra naliczana jest od przychodéw z tytutu umorzenia i obliczana na podstawie
nizszej z dwéch kwot: wyjsciowa cena zakupu lub catkowita warto$¢ aktywoéw netto umarzanych Tytutow
uczestnictwa. Niemniej jednak Posiadacze tytutdw uczestnictwa klasy ,B” lub ,C” mogg ztozyé wniosek
0 umorzenie na podstawie odniesienia sie do kwoty wyrazonej w USD. W takim przypadku wszelkie Optaty CDSC
nalezne z tytutu tych Tytutéw uczestnictwa zostang dodane do kwoty umorzenia, dzieki czemu Posiadacz tytutow
uczestnictwa nadal otrzyma catg wnioskowang kwote (przy odpowiednio wiekszym obnizeniu liczby Tytutow
uczestnictwa przetrzymywanych w imieniu Posiadacza tytutdw uczestnictwa), chyba Ze wniosek o umorzenie
obejmuje wszystkie Tytuty uczestnictwa posiadane przez Posiadacza tytutéw uczestnictwa, kiedy to kwota z tytutu
umorzenia zostanie odpowiednio obnizona. Wszelkie Optaty CDSC w przypadku Tytutdow uczestnictwa klasy ,B”
lub Tytutdbw uczestnictwa klasy ,C” nabytych w wyniku ponownego inwestowania dywidend zostang uchylone.
Ponadto jesli Posiadacz Tytutdw uczestnictwa klasy ,C” umorzy czes¢ swoich Tytutdw uczestnictwa, bedzie to
uwazane za umorzenie Tytutdw uczestnictwa nabytych w wyniku ponownego inwestowania dywidend po raz
pierwszy, po ktérym Tytuty uczestnictwa miaty najnizszg stawke Optaty CDSC.

Optata CDSC zostata opisana w Rozdziale 3 ,Opis Klas tytutdw uczestnictwa” powyzej. Oprécz Optaty CDSC
naliczanej za Tytuty uczestnictwa klasy ,B” oraz ,C” nie sg naliczane zadne optaty z tytutlu umorzenia za inne Klasy
tytutdbw uczestnictwa.

W ramach Funduszu w niektérych Portfelach mogg by¢é udostepniane Tytuly uczestnictwa klasy ,,G” bedace
Klasami tytutdbw uczestnictwa podlegajgcymi Optatom z tytutu umorzenia w sposob opisany w Rozdziale 3 ,,Opis
klas tytutéw uczestnictwa”.
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15. Przeniesienie udziatow

Tytuly uczestnictwa mozna dowolnie przenosi¢ w ramach obrotu wtdérnego na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Luksemburgu zgodnie zzasadami iprzepisami uchwalonymi przez Gielde Papierédw Wartosciowych
w Luksemburgu. W przypadku Tytutdéw uczestnictwa, ktore nie sg notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Luksemburgu, przeniesienie Tytutdw uczestnictwa bedzie nastepowato poprzez pisemne przeniesienie w kazdej
standardowej lub zwyczajowej formie, lub w dowolnej innej formie zatwierdzonej przez Zarzad, a kazda forma
przeniesienia bedzie wskazywaé petng nazwe lub imie i nazwisko oraz adres zbywcy inabywcy. Dokument
przeniesienia Tytulu uczestnictwa bedzie podpisany przez zbywce lub w jego imieniu. Zbywce uwaza sie za
posiadacza Tytutu uczestnictwa do momentu wpisania nazwiska nabywcy do odpowiedniej ksiegi udziatowe;.
Oprocz tego Tytuty uczestnictwa mogg podlegac przymusowemu umorzeniu, jezeli Posiadacz tytutéw uczestnictwa
po zrealizowaniu przeniesienia Tytutdw uczestnictwa nie spetni minimalnego wymaganego poziomu subskrypcji
lub nie bedzie posiadat odpowiedniej liczby Tytutéw uczestnictwa w danej klasie lub Portfelu, zgodnie z wymogami
okreslonymi w odpowiednim Suplemencie. Rejestracja przeniesien moze zosta¢ zawieszona w dowolnym
momencie i na dowolny okres ustalony przez Zarzad, z zastrzezeniem ze rejestracja nie moze zosta¢ zawieszona
na okres dtuzszy niz 30 dni w kazdym roku kalendarzowym. Zarzad lub Spétka zarzadzajgca, dziatajgc w imieniu
Funduszu, moze odméwié rejestracji dowolnego przeniesienia Tytutdbw uczestnictwa, chyba Zze oryginalny
dokument potwierdzajgcy przeniesienie, jak rowniez pozostate dokumenty, ktérych moze zazadaé Zarzad lub
Spotka zarzadzajgca, w tym odpowiednio uzupetniona Wyjsciowa umowa rachunku, zostang ztozone w siedzibie
rejestrowej Funduszu lub w innym uzasadnionym miejscu wskazanym przez Zarzad lub Spoétke zarzgdzajgcg wraz
z innymi potwierdzeniami, ktérych moga w uzasadnionym zakresie zgdaé Zarzad oraz Spétka zarzgdzajgca w celu
potwierdzenia przystugujgcego zbywcy prawa do przeniesi