Warszawa, 28 kwietnia 2022 r.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO AGRO KAPITAL NA ROZWOJ
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2021 ROKU

I.  Informacje ogdine.

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty AGRO Kapitat na Rozwdj (dalej ,,Fundusz”) zostat
wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie
VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 400 w dniu 05 sierpnia 2008 r. Z chwilg wpisania
Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych Fundusz nabyt osobowos¢ prawng.

II. Istotne wydarzenia w dziatalnosci Funduszu zaistniate w okresie od 1 stycznia do 31
grudnia 2021 roku, a takze po jego zakonczeniu.

W 2021 roku Fundusz przebudowywat swdj portfel inwestycyjny dokonujac sprzedazy czesci
aktywow na ktérych osiggnat zakladang stope zwrotu oraz dokonujgc nabycia nowych aktywow do
portfela. Najwiekszg czes¢ portfela inwestycyjnego Funduszu na koniec roku stanowity akcje
(53,01 proc.). 42,54 proc. sktadu portfela stanowity dtuzne papiery wartosciowe. Prawie trzy pigte
udziatu w dtuznych papierach wartosciowych miaty obligacje i bankowe papiery wartosciowe
wyemitowane przez banki spotdzielcze. Pozostate aktywa Funduszu stanowity depozyty bankowe
(2,33 proc.). W 2021 roku Fundusz osiggnagt dodatnig stope zwrotu z jednostki uczestnictwa w
wysokosci 1,61 proc. Najwiekszy wptyw na osiggniety wynik finansowy Funduszu miato
przeszacowanie aktywow Funduszu do wartosci godziwej na dzien 31 grudnia 2021 roku.

lll.  Przewidywany rozwoj Funduszu.

Fundusz bedzie kontynuowat prowadzenie polityki inwestycyjnej oraz akwizycje nowych aktywow
w dotychczasowy sposob.

IV. W Towarzystwie nie wystapily wazne osiggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju.
Nie dotyczy
V. Aktualnai przewidywana sytuacja finansowa.

Aktywa netto na dzien bilansowy 31 grudnia 2021 roku wynosity 214 833 119,73 ztotych. W 2021
roku Fundusz osiggnat dodatni wynik z operacji w kwocie 3 398 tys. zlotych. Wartos¢ aktywow
netto przypadajaca na jednostke uczestnictwa na dzien bilansowy 31 grudnia 2021 roku wyniosta
179 639,05 ztotych, co oznacza wzrost wartosci jednostki uczestnictwa w stosunku do 31 grudnia
2020 roku o 1,61 proc. Sytuacja finansowa Funduszu w przysztosci uzalezniona bedzie w duzym
stopniu od czynnikéw rynkowych.



VI.  Udzialy wtasne
Nie dotyczy Funduszu
VIl.  Posiadane oddzialy
Nie dotyczy Funduszu
VIIl.  Opis czynnikéw ryzyka Funduszu.

Ryzyko zwigzane z agresja Rosji na Ukraine

W dniu 24 lutego 2022 roku Rosja dokonata ataku zbrojnego na Ukraine. Ze wzgledu na zasieg
globalnych wspotzaleznosci gospodarczych skutki wojny beda odczuwane tez przez wiekszosé
krajow Unii Europejskiej, w tym Polske. Dla Polski wojna w Ukrainie oznacza dalszy wzrost inflacji,
wyzwanie zwigzane z bezprecedensowg liczbg uchodzcéw i pogorszenie struktury dtugu
publicznego. Jezeli chodzi o inflacje to mozemy spodziewac sie, Zze najmocniej podrozejg zywnos¢
i energia. Poza zaburzonymi tanncuchami dostaw produktéw zywnosciowych trzeba tez wzigé pod
uwage spowodowane sankcjami ograniczenie eksportu nawozéw, co podniesie koszt
produkowanej zywnosci. Rosyjska agresja na Ukraine wptyneta takze na wzrost oczekiwanych stop
procentowych w Polsce. Jako kraj sgsiadujgcy z terenem objetym wojng mozemy spodziewac¢ sie
tez pogorszenia struktury polskiego dtugu publicznego i zwiekszenie kosztéw jego obstugi.
Oznacza to zwiekszong emisje obligacji krétkoterminowych, a takze wyzszg rentownos¢ polskich
obligacji skarbowych. Zmiany dotkng tez eksport i import. W 2021 r. Ukraina odpowiadata za 2,2
proc. polskiego eksportu towaréw - popyt na te produkty sie zatamat. Polska bedzie musiata
zmieni¢ tez fancuchy dostaw metali - w 2021 r. blisko 10 proc. sprowadzonego zelaza i stali
pochodzito z Ukrainy, a drugie tyle trafiato do nas z Ros;ji i Biatorusi. Dostawy ze Wschodu bedg
trudne do zastgpienia. Trzeba sie za to liczy¢ z szokiem energetycznym oraz z tym, ze napltyw
uchodzcow moze by¢ ogromnym obcigzeniem dla krajowego budzetu.

Ryzyko zwigzane z pandemig COVID-19

Po pojawieniu sie koronawirusa SARS-CoV-2, rzady poszczegdlnych panstw, w tym réwniez
Polski, chcgc zapobiec nadmiernemu rozprzestrzenianiu sie pandemii COVID-19, zaczely na
poczatku 2020 roku stosowaé lockdown, czyli zamykanie gospodarek. Zakaz prowadzeniu
dziatalnosci objgt przede wszystkim galerie handlowe, markety budowlane, salony urody czy
restauracje, zamknieto réwniez ztobki, przedszkola, szkoty i uniwersytety. W zwigzku z zakazem
przemieszczania sie dziatalno$ci biznesowej nie mogty prowadzi¢ takie branze jak turystyka i
hotelarstwo. Dopiero opracowanie pod koniec 2020 roku szczepionki na COVID-19 przez kilka
koncernéw farmaceutycznych i rozpoczecie masowych szczepien w 2021 roku przyniosto
czesciowe badz catkowite odblokowanie gospodarek. Jednak chcac ratowaé gospodarke
poszczegolne panstwa dokonywaty olbrzymich transferow do biznesu, co w konsekwencji
doprowadzito do znacznego zwiekszenia zadluzenia sie panstw. Ryzyko zwigzane z pandemig
COVID-19 polega na tym, ze poszczegdlne kraje jeszcze diugo bedg odczuwac skutki
nadmiernego zadtuzania sie, co przyczynito sie do wzrostu inflacji. Wprowadzenie lockdownu i
zamkniecie duzej czesci gospodarki moze prowadzi¢ do bankructw niektérych przedsiebiorstw i
zwigkszenia sie stopy bezrobocia. W zwigzku z tym, ze prawie cata stuzba zdrowia zostata
skierowana do walki z COVID-19 powstat duzy dtug zdrowotny z ktéorym poszczegolne panstwa
muszg sobie poradzi¢ w ciggu najblizszych kilku lat. Te wszystkie problemy mogg doprowadzi¢ do
niepokojow spotecznych, spadku stabilnosci politycznej czy wzrostu popularnosci ugrupowan
populistycznych. To w konsekwencji moze przetozy¢ sie na spadek Swiatowego PKB oraz



pogorszenie sie sytuacji gospodarczej Polski, co bedzie miato negatywny wptyw na dziatalnos¢ i
wyniki finansowe Funduszu.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze sie z mozliwoscig spadku wartoéci Jednostek w Funduszu w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem lokat
Funduszu. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem, na ktérych Fundusz lokuje swoje Aktywa obejmuja:
ryzyko rynku akcji oraz ryzyko stép procentowych. Ryzyko rynku akcji wystepuje w odniesieniu do
lokat Funduszu majgcych za przedmiot akcje. Koniunktura na rynku akcji moze podlegac
znaczgcym wahaniom zaréwno z powodow fundamentalnych (ryzyko ekonomiczne, opisane w
dalszej czesci rozdziatu), jak i z przyczyn o charakterze technicznym (np. aktywnos$¢ spekulacyjna).
Niekorzystne zmiany koniunktury mogag mie¢ negatywny wptyw na stope zwrotu z lokaty na rynku
akcji, a tym samym na wartos¢ Jednostek Funduszu.

Ryzyko ekonomiczne

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od
wielu czynnikbw makroekonomicznych obejmujgcych zaréwno gospodarke polskg (m.in. tempo
wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniezna)
jak i globalng. Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogg mie¢ negatywny
wptyw na warto$¢ Jednostek Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa niepubliczne

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w aktywa niepubliczne jest niska ptynnosc¢ lokat
(ryzyko ptynnosci zostato opisane w dalszej czesci rozdziatu). Ponadto podmioty dziatajgce na
rynku niepublicznym cechujg sie zazwyczaj mniejszg niz w przypadku spoétek publicznych skalg
dziatalnosci, a co za tym idzie — réwniez mniejszg stabilnoscig prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, co z kolei oznacza wieksze ryzyko dla posiadaczy ich akcji lub udziatéw niz w
przypadku inwestycji w spotki publiczne. Nieudane inwestycje w instrumenty finansowe spotek
niepublicznych moga sie wigzac z istotnym spadkiem wartosci takich lokat.

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory

W przypadku gdy Fundusz inwestuje w specyficzne sektory gospodarki, Wartos¢ Aktywéw Netto
bedzie scisle uzalezniona od kondycji danej gatezi gospodarki oraz postrzegania tejze gatezi przez
inwestorow. Poniewaz Fundusz bedzie przede wszystkim inwestowat w instrumenty finansowe
podmiotow prowadzgcych dziatalnos¢ na Terenach Wiejskich, wyniki Funduszu beda powigzane z
0golng koniunkturg gospodarczg na tych terenach.

Ryzyko inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe

a) Ryzyko stop procentowych
Istnieje ryzyko wrazliwosci ceny papieru wartosciowego na zmiany rynkowych stop
procentowych.
b) Ryzyko utraty wartosci realnej
Istnieje ryzyko utraty realnej wartosci papieréw wartosciowych oraz ryzyko spadku
realnej stopy zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe spowodowane wzrostem
inflacji.
¢) Ryzyko kredytowe
Inwestycje Funduszu w instrumenty diuzne obarczone sg ryzykiem niewyptacalnosci
emitentéw tych instrumentdw w zaleznos$ci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym z tym
ryzykiem czesciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikow Aktywow Funduszu. Zmiany



pozycji finansowej emitenta lub perspektywy jego rozwoju mogg skutkowac¢ spadkiem ceny
wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wptywac¢ na Jednostki Funduszu.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest réwniez z mozliwoscig nie wywigzania sie ze swoich zobowigzan
przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz zawiera umowy majgce za przedmiot papiery wartosciowe
lub pozyczki udzielane kontrahentom. Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowosci w realizacji
zobowigzan przez kontrahenta mogg oznaczaé poniesienie strat przez Fundusz.

Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zaleznos¢ pomiedzy
wartoscig instrumentéw dtuznych a poziomem stép procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop
procentowych przetozy sie na spadek wartosci lub cen takich instrumentoéw, co moze mie¢
niekorzystny wptyw na wartos¢ lokat Funduszu, a tym samym na wartos¢ Jednostek Funduszu.
Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktore sg oprocentowane wedtug stopy zmiennej, to wzrost
stép procentowych moze mieé niekorzystny wptyw na wysokos¢ odsetek ptaconych od zobowigzan
Funduszu, a tym samym na wartos¢ Jednostek Funduszu. Aktywa Funduszu moga by¢
inwestowane w wierzytelnosci oséb prawnych oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowe;.
Poniewaz Fundusz bedzie dostosowywat z pewnym opdznieniem wysokos$¢ oprocentowania
udzielonych wierzytelnosci do rynkowych stép procentowych, to wzrost rynkowych stop
procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na dochody uzyskiwane przez Fundusz.

Ryzyko nietrafnych decyzji

Istnieje mozliwos¢, ze podjete w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszg wiedzag
decyzje inwestycyjne nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw i wartos¢ posiadanych
instrumentow finansowych ulegnie zmniejszeniu.

Ryzyko rozliczenia

Btedne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczyni¢ sie do
odstepstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia rentownosci
lokat Funduszu. Dodatkowo, nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczen transakcji moze
powodowac koniecznos¢ poniesienia przez Fundusz kar umownych wynikajgcych z zawartych
przez Fundusz umow.

Ryzyko transferéw pienieznych

Ryzyko transferow pienieznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwigzane z funkcjonowaniem
rozliczen w sektorze finansowym. Moze to wptywaé na rentownos¢ lokat Funduszu w sposob
analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

Ryzyko ptynnosci

Ograniczona ptynnos¢ powoduje, iz mogg wystepowac trudnosci z szybkim nabyciem Ilub
sprzedazg okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg byc¢ zrealizowane jedynie po
cenach znaczgco odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac na rentownosé
takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest
szczegolnie duze w przypadku dokonywania lokat w instrumenty finansowe na rynku
niepublicznym.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow

Zgodnie z Ustawg do prowadzenia rejestru Aktywéw Funduszu zobowigzany jest niezalezny od
Towarzystwa, spetniajgcy wymagania wymienione w art. 71 i art. 73 Ustawy oraz oznaczony w
Statucie podmiot (Depozytariusz). Nie mozna wykluczyé, ze btgd Depozytariusza lub inne



zdarzenie zwigzane z przechowywaniem Aktywéw, na ktére Fundusz nie ma wpltywu moze
oddziatywa¢ negatywnie na wartos¢ Aktywow Funduszu. Ryzyko zwigzane z koncentracjg
aktywow Fundusz stosuje limity inwestycyjne okreslane Ustawg oraz Statutem. Prowadzona przez
Fundusz polityka aktywnego zarzgdzania moze prowadzi¢ do koncentracji Aktywow Funduszu w
jednej kategorii lokat lub w inny sposéb prowadzi¢ do kumulacji ryzyka charakterystycznego dla
jednego typu badz rodzaju lokat.

Ryzyko wyceny

Aktywa Funduszu sg wyceniane, a zobowigzania Funduszu sg ustalane wedtug wiarygodnej
oszacowanej wartosci godziwej. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi zatozeniami
wycena, w przypadku instrumentow nie notowanych na aktywnym rynku, moze odbiega¢ od ich
rzeczywistej wartosci. Takie ryzyko istnieje takze w przypadku, gdy Fundusz bedzie posiadat duze
pakiety akcji spétek publicznych.

IX. Opis sposobu zarzgdzania ryzykiem

Towarzystwo ustanowito system zarzgdzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono
wewnetrzng jednostke organizacyjng odpowiedzialng za zarzgdzanie ryzykiem oraz przyjeto
wewnetrzne procedury regulujgce w jednolity sposéb proces zarzgdzania ryzykiem funduszy
zarzgdzanych przez Towarzystwo. W zarzgdzie Towarzystwa zostata wyodrebniona funkcja
czionka zarzadu nadzorujgcego system zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie. Zarzgdzanie
ryzykiem odbywa sie w sposob spéjny dla wszystkich zarzgdzanych funduszy. Dla kazdego
funduszu Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwigzane z jego polityka inwestycyjng oraz
biezgcym procesem zarzadzania. W zaleznosci od polityki inwestycyjnej danego funduszu i
zidentyfikowanych istotnych ryzyk Towarzystwo na podstawie wewnetrznych regulacji i procedur
moze ustanawia¢ wewnetrzne limity ryzyka. System zarzgadzania ryzykiem podlega corocznemu
badaniu przez biegtego rewidenta

X. Kluczowe finansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig Funduszu

Stopa zwrotu liczona w oparciu o ostatnig wycene oficjalng w roku 2021 i ostatnig wycene oficjalng
w roku 2020 wyniosta 1,61 %.

Procentowy udziat kosztow Funduszu w s$redniej wartosci aktywéw netto Funduszu wyniost
odpowiednio:

taczny udziat kosztéw w Sredniej wartosci aktywow netto Funduszu w 2021 roku wynosit 2,61%,
w tym:

- wynagrodzenie dla Towarzystwa: 2,50%

- wynagrodzenie dla podmiotow prowadzgcych dystrybucje: 0%

- optaty dla depozytariusza: 0,03%

- optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow: 0,03%

- ustugi w zakresie rachunkowosci: 0,04%

- ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu: 0%

taczny udziat kosztéw w Sredniej wartosci aktywow netto Funduszu w 2020 roku wynosit 3,09%,
w tym:

- wynagrodzenie dla Towarzystwa: 3,01%

- wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje: 0%

- optaty dla depozytariusza: 0,02%




- optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow: 0,02%
- ustugi w zakresie rachunkowosci: 0,03%
- ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu: 0%

Xl.  Kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig Funduszu

Nie dotyczy Funduszu.

Xll.  Informacje dotyczace zagadnien pracowniczych i Srodowiska naturalnego
Fundusz nie zatrudnia pracownikéw i nie ma wptywu na srodowisko naturalne.

Fundusz stosuje zasady tadu korporacyjnego przyjete do stosowania przez Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Agro S.A. i opublikowane na stronie internetowej www.tfiagro.pl

Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Sprawozdaniu zarzadu z dziatalnosci Spotki:

Krzysztof Domostawski Marek Gtéd
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