OGLOSZENIE O ZMIANIE PROSPEKTU INFORMACYJNEGO
UNIFUNDUSZE
SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO
Z DNIA 31 MAJA 2012 R.

Niniejszym Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oglasza o zmianach
w Prospekcie funduszu UniFundusze Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

Zmiany sg nastepujace:

1) Na stronie tytulowej Prospektu zmieniono zdanie dotyczace aktualizacji tekstu
jednolitego Prospektu, nadajac mu nastepujace nowe brzmienie:

,Niniejszy Prospekt Informacyjny sporzadzony zostat w Warszawie w dniu 11 czerwca 2007 r. i byt
aktualizowany w dniu 3 pazdziernika 2007 r., w dniu 6 grudnia 2007 r., w dniu 13 grudnia 2007 r., w
dniu 13 lutego 2008 r., w dniu 23 lipca 2008 r., w dniu 2 wrze$nia 2008 r., w dniu 2 stycznia 2009 r., w
dniu 8 grudnia 2009 r., w dniu 1 marca 2010 r., w dniu 19 maja 2010, w dniu 31 maja 2010 r., w dniu
25 czerwca 2010 r., w dniu 26 lipca 2010 r., w dniu 29 wrzes$nia 2010 r., w dniu 17 listopada 2010r. w
dniu 1 grudnia 2010 r., w dniu 20 grudnia 2010 r., w dniu 31 grudnia 2010r., w dniu 25 stycznia 2011
r., wdniu 1 lutego 2011 r., w dniu 7 lutego 2011 r., w dniu 7 marca 2011 r., w dniu 28 marca 2011 r., w
dniu 1 kwietnia 2011 r., w dniu 26 kwietnia 2011 r. w dniu 31 maja 2011 r., w dniu 1 wrzeénia 2011 r.,
w dniu 18 pazdziernika 2011 r., w dniu 19 grudnia 2011 r., w dniu 29 grudnia 2011 r., w dniu 29 marca
2012 r., w dniu 1 maja 2012 r. oraz w dniu 31 maja 2012 r.

Data sporzadzenia ostatniego tekstu jednolitego prospektu informacyjnego: 31 maja 2012 r.”.

2) Tres¢ Prospektu Informacyjnego zostala zaktualizowana o oswiadczenia podmiotow

uprawnionych do badania sprawozdan finansowych.

3) Tres¢ Prospektu Informacyjnego zostata zaktualizowana o wykresy obrazujace
wielkosé sredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za
ostatnie 2, 3, 5, 10 lat.

4) Tres¢ Prospektu Informacyjnego =zostata zaktualizowana o wykresy obrazujace
informacje o srednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjetego przez

Subfundusz wzorca za ostatnie 2, 3, 5i 10 lat.

5) W Rozdziale | Prospektu zmieniono pkt 1 nadajac mu nastepujace brzmienie:

»1. Imiona, nazwiska i funkcje os6b odpowiedzialnych za informacje zawarte w Prospekcie
Osobami odpowiedzialnymi za informacje zawarte w Prospekcie, w tym za informacje finansowe, sa:
Zbigniew Jakubowski — Wiceprezes Zarzadu Towarzystwa.

Matgorzata Popielewska - Czionek Zarzgdu Towarzystwa.”.



6) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 4 nadajac mu nastepujace brzmienie:
.4. Wysokos¢ i sktadniki kapitatu wtasnego Towarzystwa, w tym wysokos$¢ skltadnikéw kapitatu
wilasnego na ostatni dzien bilansowy

Na dzien 31 grudnia 2011 r. wysokos¢ i sktadniki kapitatu wtasnego Towarzystwa byly nastepujace:

Kapitat wlasny 96 388 047,39 zt

Kapitat podstawowy 21 687 900,00 zt

Kapitat zapasowy 43 719 236,64 zZI".
7 W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 7.1. nadajac mu nastepujace brzmienie:

» 7.1. Imiona i nazwiska czlonkéw Zarzadu Towarzystwa, ze wskazaniem funkcji petnionych w
Zarzadzie

Matgorzata Géra-Dubiela — petnigca funkcje Prezesa Zarzadu,

Zbigniew Jakubowski — petnigcy funkcje Wiceprezesa Zarzadu,

Matgorzata Popielewska- petnigca funkcje Cztonka Zarzadu.”.

8) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 7.2. nadajagc mu nastepujace brzmienie:

.7.2. Imiona i nazwiska osob fizycznych zarzadzajacych Subfunduszami Funduszu

Wszystkimi Subfunduszami wydzielonymi w Funduszu zarzadza Zespot Zarzadzania Aktywami i
Doradztwa Inwestycyjnego wyodrebniony w Towarzystwie, w ktdorym zatrudnieni sg nastepujacy
zarzadzajacy:

Zbigniew Jakubowski,

Ryszard Rusak,

Dariusz Lasek,

Andrzej Czarnecki,

Tomasz Matras,

Maciej Kik,

Robert Burdach,

Marek Warmuz,

Krzysztof Izdebski,

Robert Slepaczuk.

Istotny wptyw na zarzadzanie Funduszem beda mieli:

Andrzej Czarnecki — Zarzadzajgcy Subfunduszem UniEURIBOR,;

Robert Burdach — Zarzadzajacy UniTotal Trend;

Dariusz Lasek — Zarzgdzajacy Subfunduszy UniWIBID, UniTotal Trend, oraz UniObligacje Aktywny”.

9) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 9. nadajac mu nastepujace brzmienie:
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UniSystem Fundusz Inwestycyjny Zamkniety”

10) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 14.5. nadajac mu nastepujace brzmienie:

,14.5. Jezeli Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktorych przedmiotem sa
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne — wskazanie tej
informacji wraz z okresleniem wplywu zawarcia takich uméw, w tym umoéw, ktérych
przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwigzane z przyjeta
polityka inwestycyjna

Umowy, ktérych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, mogg by¢ zawierane zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu
zapewnienia sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu.

Umowy, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majgce za zadanie
ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z niekorzystng zmiang cen instrumentéw finansowych,
kurséow walutowych lub stép procentowych oraz umowy majace na celu sprawne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym Subfunduszu moga zwiekszaé ryzyko inwestycyjne w zwigzku z istniejacymi
nastepujacymi czynnikami ryzyka:

1) ryzyko kontrahenta — ryzyko niewywigzania sie z warunkéw umowy przez kontrpartnera;

2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majacego za
przedmiot Instrument Pochodny — w przypadku strategii zabezpieczajgcej: ryzyko zwigzane z
wyborem przez zarzadzajgcego niewtadciwego zabezpieczenia Aktywow Subfunduszu,
polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku doktadnego
dopasowania wartosci ptatnosci, co moze spowodowac strate na zabezpieczonej transakgcij;

3) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje forward i futures) — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej;

4) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kurséw walut i stopy
procentowej;

5) w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmienno$ci spreadu, tj. ryzyko zmienno$ci
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez parnstwa do oprocentowania obligac;i
emitowanych przez podmioty prywatne;

6) ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych, indeksach gietdowych i towarach — moze to powodowac odchylenie zwrotéw z
Jednostek Uczestnictwa w poréwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia;

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezposredniej lub posredniej straty wynikajacej z niewtasciwych
lub zawodnych proceséw wewnetrznych systeméw kontrolnych, ludzi i systemoéw

informatycznych lub tez ze zdarzen zewnetrznych.



Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majgcych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogg

wptywacé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

11) W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 15.1. i 15.2. nadajac im nastepujace brzmienie:
,15.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z polityka inwestycyjna Subfunduszu z
uwzglednieniem strategii zarzadzania i szczegélnych strategii inwestycyjnych, stosowanych w
odniesieniu do inwestycji na okreslonym obszarze geograficznym, w okreslonej branzy lub
sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreslonej kategorii lokat, albo w celu
odzwierciedlenia indeksu akcji lub dtuznych papieréw wartosciowych

Ryzyko rynkowe

Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papierow wartosciowych na gietdzie lub rynku, na ktérym sg
notowane, podlegajg zmianom w zaleznosci od ogdlnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez
dany rynek oceny emitenta obejmujacej jego pozycje rynkowa, finansowa i majatkowa, czyli od stanu
koniunktury rynkowej. Powyzsze moze wywieraé wptyw na ksztattowanie sie cen papierow
wartosciowych emitenta, stanowigcych sktadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moze
wptywacé na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w
bliskim zwigzku z Ryzykiem ekonomicznym

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z kondycjg finansowg emitentéw dtuznych papierow wartosciowych
wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwigzane z czasowg lub
trwatg utratg zdolnosci emitentow do terminowej realizacji zobowigzan zwigzanych z emitowanymi
papierami wartosciowymi spowodowang zaréwno przez czynniki wewnetrzne emitenta, jak i
uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Opdznienie lub
nieprawidtowosci w realizacji zobowigzan przez emitenta moze powadzi¢ do spadkéw wartoSci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko kredytowe obejmuje rowniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta
przez agencje ratingowg i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzgcych w skiad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze w
efekcie powadzi¢ do spadkow wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w akcje

Z inwestycjami w poszczegodlne przedsiebiorstwa jest zwigzane zaréwno ryzyko rynkowe jak i ryzyko
specyficzne, niezalezne od ryzyka rynkowego. Wiaze sie ono z sytuacjg poszczegdlnych firm i ich
kondycjg finansowa, ktérych pogorszenie moze spowodowac¢ zmniejszenie wartosci akcji tychze
przedsiebiorstw.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w inne fundusze

Z uwagi na mozliwos¢ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych
funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz

tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania



majace siedzibe za granicg, z inwestycjami tymi wigzg sie okreslone kategorie ryzyka
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wspdélnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo
oraz Fundusz nie majg wptywu na sposéb zarzgdzania oraz nie majg dostepu do aktualnego sktadu
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych
podmiotéw. Moze sie wiec zdarzyé, ze decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wspdlnego
inwestowania beda oddziatywa¢ na Subfundusz bezposrednio, co w rezultacie moze powodowac
wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko ekonomiczne

Atrakcyjnosé dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzalezniona jest od wielu parametréw
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu
budzetowego, poziom deficytu na rachunku biezacym, poziom bezrobocia czy poziom kursow
walutowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Polska, jako kraj znajdujacy sie w fazie transformac;ji
gospodarczej, jest narazona na ryzyko zahamowania wzrostu badz spadku wzrostu gospodarczego
oraz zwigzane z tym gwaltowne zmiany stop procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging
market (rynek wschodzacy), jest dodatkowo narazona na wystepowanie ryzyka wahania poziomu
inwestycji  krétkoterminowych kapitatu zagranicznego. Zmiany poszczegdlnych parametrow
makroekonomicznych mogg negatywnie wptywa¢ na ceny poszczegdlnych skfadnikow portfela
inwestycyjnego Subfunduszu co moze powodowa¢ wahania oraz spadki wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko walutowe

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze inwestycji w papiery
wartosciowe denominowane w walutach obcych (innych niz waluta wyceny Subfunduszu)
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurséw walutowych. Wahania kursu euro wzgledem walut
obcych moga przekfadac¢ sie na wahania wyrazonych w euro cen takich papieréw wartosciowych, co z
kolei moze prowadzi¢ do wahanh oraz spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu..
Dodatkowo, poziom kurséw walutowych, jest jednym z parametréw, ktéry moze wptywaé na ceny
krajowych papieréw wartosciowych, szczegodlnie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych.
Zmiany cen papierow wartosciowych na gietdzie, lub rynku na ktérym sg notowane, mogg wptywac na
wahania oraz spadki warto$ci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, Wartos¢
Aktywow Netto Subfunduszu jest Scisle uzalezniona od kondycji finansowej danej gatezi gospodarki
oraz postrzegania tej gatezi przez inwestoréw. Pogorszenie sie kondycji finansowej danej gatezi
gospodarki, jak réwniez jej negatywny odbidér przez inwestoréw, w przypadku w ktérym Aktywa
Subfunduszu beda lokowane w tym sektorze, mogg wywiera¢ negatywny wptyw na warto$é Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe

a) Ryzyko stop procentowych



Istnieje ryzyko wrazliwo$ci ceny papieru wartosciowego na zmiany rynkowych stép procentowych.
Spadek ceny papieru wartosciowego wchodzacego w sktad Aktywéw Subfunduszu moze negatywnie
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

b) Ryzyko utraty wartoéci realnej

Istnieje ryzyko utraty realnej wartosci papieréw wartosciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy
zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru
wartosciowego wchodzacego w skiad Aktywdéw Subfunduszu moze negatywnie wptywacé na wartosé
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

C) Ryzyko kredytowe

Istnieje mozliwos$¢, ze w zwigzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie spetni on w terminie
Swiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapfaty z tytutu naleznych odsetek lub nie
wykupi w terminie papierow wartosciowych, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkéw wartoSci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko nietrafnych decyzji

Istnieje mozliwosé, ze podjete w najlepszej wierze i zgodnie z najlepsza wiedzg decyzje inwestycyjne
nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw i warto$¢ posiadanych instrumentéw finansowych ulegnie
zmniejszeniu, a tym samym wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu.
Ryzyko rozliczenia

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczen transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizac;ji
przekazéw pienieznych, a takze niewyptacalnosci bankéw i innych posrednikéw. Nieterminowe
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego zachowania sie cen
papierow wartosciowych wptywa¢ na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu m.in. ze wzgledu na ewentualng koniecznos¢ poniesienia przez Fundusz dziatajacy na
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajgcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu
umow.

Ryzyko pltynnosci

Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z brakiem mozliwosci efektywnego przeprowadzenia transakcji
majacej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wptywu na cene jej realizacji. Ryzyko to
moze towarzyszy¢ transakcjom, ktérych wielkosé jest relatywnie duza w stosunku do normalnej
wielkoéci transakcji majgcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moze
powodowaé naruszenie aktualnej struktury popytu i podazy danych instrumentéw finansowych, co
moze spowodowac¢ zmiane ich ceny rynkowej. Ryzyko ptynnosci ma szczegdlnie duze znaczenie w
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczegdlinych emitentdw zalezy ono gtdwnie od takich
czynnikow jak: wielko$¢ (kapitalizacja rynkowa) spotki oraz poziom $rednich dziennych obrotow
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrumentéw finansowych na poziom
ptynnosci majga wptyw takie czynniki, jak warto$¢ instrumentow finansowych znajdujacych sie w
obrocie, $redni dzienny obrét rynkowy danym instrumentem finansowym czy réznica pomiedzy ceng
kupna i sprzedazy. Ograniczenie ptynnosci moze zwiekszaé zmiennos¢ cen instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem lokat Subfunduszu co moze wptywa¢ na wahania oraz spadki

wartoéci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko ptynnosci moze dodatkowo wzrastaé w



sytuacji niepokoju na rynkach, nagtych zmian stép procentowych oraz nagtych przeptywow kapitatu
Zagranicznego.

Nalezy rowniez zaznaczyé, ze niskie obroty na gietdach, niewprowadzenie do obrotu papieréw
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miedzybankowym mogg spowodowac
konieczno$¢ sprzedazy papieréw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po
cenach nieodzwierciedlajgcych ich rzeczywistej wartosci, a takze doprowadzi¢ do sytuacji, ze zbycie
papieréw bedzie niemozliwe, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko wyceny

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczegoélnych kategorii lokat. Moze sie zdarzy¢, ze z uwagi
na konstrukcje modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena
mozliwa do osiggniecia na rynku w przypadku sprzedazy takich papierow wartosciowych bedzie
nizsza niz wycena modelowa, co wptywa¢ bedzie na spadek wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu..

Ponadto, w zwigzku ze stosowaniem zasady wyceny wedtug efektywnej stopy procentowej diuznych
papierow wartosciowych nienotowanych na gieldzie papierow warto$ciowych lub innym aktywnym
rynku pozagietdowym, w przypadku znaczacych zmian cen tych papieréw moze wystgpi¢ sytuacja, w
ktérej ich wycena nie bedzie odpowiadaé aktualnej wartosci rynkowej, co w konsekwencji moze
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umoéw dotyczacych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawiera¢ na rachunek Subfunduszu umowy majace za przedmiot Instrumenty
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich umow wigzg
sie nastepujace ryzyka:

— w przypadku Instrumentdw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) — ryzyko zmienno&ci
stopy procentowej, oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym —
ryzyko kontrahenta;

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kontrahenta (w przypadku
transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziomow kurséw walut

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko
zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmienno$ci
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligacji
emitowanych przez podmioty prywatne;

— ryzyko zwigzane z wyborem przez zarzadzajacego niewtasciwego zabezpieczenia Aktywow
Subfunduszu, polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku
doktadnego dopasowania wartosci ptatnosci, co moze spowodowac¢ strate na zabezpieczonej

transakciji;



— ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych i indeksach gietdowych — moze to powodowa¢ odchylenie zwrotow z
Jednostek Uczestnictwa w poréwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majgcych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne moga
wptywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracja aktywow lub rynkow

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaistnienia sytuacji, w ktérej lokaty Subfunduszu bedg
skoncentrowane na okreslonym rynku lub okreslonym segmencie rynku lub w okreslonym sektorze. W
takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majgce negatywny wpltyw na dany rynek, segment rynku lub
sektor mogg w znaczacym stopniu wptywaé na wahania i wartos¢ Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu.

Ryzyko zwiazane z przechowywaniem Aktywow

Aktywa Subfunduszu przechowywane sa u Depozytariusza i w bankach, ktére na mocy umoéw
subdepozytowych majg prawo do przechowywania instrumentéw finansowych. Nienalezyta kontrola

nad Aktywami moze doprowadzi¢ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

15.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu

15.2.1. Ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z
uwzglednieniem czynnikéw majacych wplyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja
Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywéw w okreslone w Statucie rodzaje lokat
bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie, przy czym jednak
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia tego celu, a takze dodatnich stop zwrotu z jednostki
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitatowym obarczone sg ryzykiem, ktére moze doprowadzi¢ do
wahania (w tym spadku) warto$ci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiggniecia
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje réowniez w
zwigzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika — okreslonym indywidualnie dla kazdego
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skrécenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwieksza
ryzyko wptywu krétkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiggnietg stope zwrotu.
Zakonczenie inwestycji przed uptywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moze
spowodowag, iz zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
bedzie rozni¢ sie od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moze by¢ od niego nizsza).

Uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze pomimo dokladania najwyzszej zawodowej
starannosci Subfundusz moze nie osiagng¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji. Nalezy mie¢ rowniez na
uwadze nastepujace ryzyka mogace mie¢ wptyw na wartosé Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu:
Ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych uméw

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwo$¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa umow
zwigzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczacych Subfunduszu, lub umdw

dotyczacych Jednostek Uczestnictwa, oraz umdéw o obstuge Funduszu i Uczestnikow, w



szczegoblnosci uméw z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajagce na mozliwosci
nieprawidtowej realizacji powierzonych obowigzkow.

Ryzyko zwiazane ze szczegdélnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwo$¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa transakgc;ji
zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem aktywéw Subfunduszu, w szczegdlnosci transakcji
wynikajacych ze specyfiki niektérych umoéw zawieranych przez Fundusz w tym umoéw majgcych za
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajace z ksztaltowania sie wartosci instrumentu bazowego w
sposéb odmienny od oczekiwan zarzadzajgcego), pozyczek papieréw wartosciowych (ryzyko braku
mozliwosci wywigzania sie z umowy pozyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzgdzajacego) a
takze mozliwo$¢ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak réwniez mozliwosé
opoéznien w ich realizacji badz rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleznymi od Towarzystwa.
Ryzyko zwiazane z udzielonymi gwarancjami

Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot
nie gwarantuje osiggniecia ani utrzymania Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu ani wartosci
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie.

15.2.2. Ryzyko wystapienia szczegdlnych okolicznosci na wystapienie ktorych Uczestnik nie
ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziatan
okreslonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wplywu na fakt podjecia badz
niepodjecia tych dziatan. Ponadto moga wystgpi¢ inne okolicznosci, na ktére Uczestnik nie bedzie miat
wptywu, a ktére w znaczacy sposdb moga wptywa¢ na optacalnosé dokonanej inwestycji. Nalezy
réwniez zwroci¢ uwage na mozliwo$¢ wystgpienia innych zdarzen, na ktére Uczestnik nie ma wptywu,
a ktére mogg zaistnie¢ w zwigzku z prowadzong przez Fundusz i Towarzystwo dziatalnoscig, takich
jak:

Ryzyko potaczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym potaczenie
Subfunduszu z innym Subfunduszem

Potaczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz potgczenie Subfunduszu z innym
Subfunduszem moze mie¢ wplyw na warto$¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Potaczenie
Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani potgczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie
wymaga zgody Uczestnikow Funduszu.

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej

Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogg skutkowaé zmiang profilu ryzyka
Subfunduszu oraz mie¢ wptyw na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnikow ani, co do
zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzg w zycie w terminie 3
miesiecy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogtoszenia o zmianach w Statucie.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa

Co do zasady Uczestnik moze ztozy¢ zgdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kazdym Dniu
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, ze w przypadku zajScia okre$lonych przestanek,

Towarzystwo moze zawiesi¢ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iz Jednostki



Uczestnictwa, co do ktérych Uczestnik ztozyt zadanie odkupienia w okreslonych sytuacjach moga
zosta¢ odkupione w innym terminie, co wigze sie z ryzykiem, ze odkupienie Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu nastapi po cenie mniej korzystnej niz oczekiwat tego Uczestnik sktadajacy zlecenie
odkupienia.

Ryzyko regulacji prawnych dotyczacych Subfunduszu w szczegdlnosci w zakresie prawa
podatkowego.

Zmiany w regulacjach prawnych moga wpltyngé na zmiane wartosci sktadnikéw Aktywow
Subfunduszu. Jednym z najwazniejszych czynnikbw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w
systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami warto$ciowymi) moga negatywnie
wptywaé na atrakcyjnos¢ inwestycyjng instrumentéw finansowych, w tym dluznych papierow
wartosciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moze mie¢ bezposrednie oddziatywanie na
wahania (w tym spadek) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Nalezy przy tym podkreslic,
ze zmiany w systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametrow
gospodarczych przyczyniajac sie do gwattownych ruchéw cen instrumentéw finansowych na rynku.
Dodatkowo nalezy podkreslié, ze zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu
gospodarczego oraz w systemie podatkowym moga niekorzystnie wptywaé na inwestycje Uczestnikéw
Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu narazony jest na mozliwos¢ ponoszenia
dodatkowych obcigzen, ktére w sposdb znaczacy mogag negatywnie wptywacé na realizowane przez
Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko likwidacji Funduszu i Subfunduszu

Zgodnie ze Statutem zaréwno Fundusz, jak i Subfundusz mogg ulec likwidacji w przypadkach
okreslonych w Statucie.

Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejecie zarzadzania Funduszem przez inne
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bez zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko zmiany Depozytariusza

Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza w czasie dziatalnosci Funduszu
bez zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko inflacji

Pomimo tego, ze Subfundusz bedzie miat dodatnig stope zwrotu, to przy uwzglednieniu inflacji moze
sie okazac¢, ze realnie Subfundusz przynidst strate, poniewaz inflacja bedzie wyzsza od zyskdéw
Subfunduszu.

Ryzyko nieosiggniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takze dodatnich stép zwrotu
z Jednostki Uczestnictwa.

Ryzyko niewyplacalnosci bankow

Istnieje ryzyko niesptacenia w terminie przez bank naleznos$ci z tytutu lokaty oraz ryzyko, ze banki, w
ktérych zostang ulokowane $rodki, okazg sie niewyptacalne.

Ryzyko przeksztatcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty

-10 -



Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje
ryzyko, ze Fundusz zostanie przeksztatcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztalcenia
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmiane statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu. W szczegdlnosci, konsekwencjg przeksztaicenia bedzie zmiana polityki inwestycyjnej
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujgcych dotychczas polityke inwestycyjng wiasciwa dla
funduszu inwestycyjnego zamknietego co moze powodowaé wahania (w tym spadki) wartosci

Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

12) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 17.1.3 ust. 7 lit. e) nadajac mu nastepujace
brzmienie:

.e) dla dluznych papierow wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, listow zastawnych,

kwitdw depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym wyznaczong przez

zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartosci godziwej, takiej jak:

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg Generic), jezeli model

ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg kursu BVAL (Bloomberg Valuation).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej, wowczas korekta dokonywana

jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyze;j.”.

13) W Rozdziale Il w pkt 18.3. Prospektu zdanie ,Wartosé Wspélczynnika Kosztéw

Catkowitych w 2010 r. wyniosta 1,64%” otrzymuje nastepujace brzmienie:

»~Wartos¢ Wspodtczynnika Kosztoéw Catkowitych w 2011 r. wyniosta 1,09%.”.

14) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 19.1. nadajac mu nastepujace brzmienie:
»19.1. Wartos¢ Aktywoéw netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego.
Na dzien 31 grudnia 2011 r. Wartos$¢ Aktywow Netto Subfunduszu wynosita 5 082 tys. EUR.”.

15) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 20.5. nadajac mu nastepujace brzmienie:

,20.5. Jezeli Fundusz moze zawieraé na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem sa
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne — wskazanie tej
informacji wraz z okresleniem wplywu zawarcia takich uméw, w tym umoéw, ktérych
przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwigzane z przyjeta
polityka inwestycyjna

Umowy, ktérych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, moga by¢ zawierane zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu
zapewnienia sprawnego zarzagdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu.

Umowy, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majgce za zadanie
ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z niekorzystng zmiang cen instrumentéw finansowych,

kurséw walutowych lub stép procentowych oraz umowy majace na celu sprawne zarzadzanie
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portfelem inwestycyjnym Subfunduszu moga zwiekszaé ryzyko inwestycyjne w zwigzku z istniejgcymi
nastepujacymi czynnikami ryzyka:

1) ryzyko kontrahenta — ryzyko niewywigzania sie z warunkéw umowy przez kontrpartnera;

2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majacego za
przedmiot Instrument Pochodny — w przypadku strategii zabezpieczajacej: ryzyko zwigzane z
wyborem przez zarzadzajgcego niewlasciwego zabezpieczenia Aktywow Subfunduszu,
polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku doktadnego
dopasowania warto$ci ptatnosci, co moze spowodowac strate na zabezpieczonej transakcji;

3) w przypadku Instrumentédw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje forward i futures) — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej;

4) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kursow walut i stopy
procentowej;

5) w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmiennosci
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligaciji
emitowanych przez podmioty prywatne;

6) ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych, indeksach gietdowych i towarach — moze to powodowac odchylenie zwrotéw z
Jednostek Uczestnictwa w poréwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia;

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezposredniej lub posredniej straty wynikajacej z niewtasciwych
lub zawodnych proceséw wewnetrznych systeméw kontrolnych, ludzi i systemoéw
informatycznych lub tez ze zdarzeh zewnetrznych.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majacych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne moga

wptywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

16) W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 21.1. i 21.2. nadajac im nastepujace brzmienie:
,21.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z polityka inwestycyjng Subfunduszu z
uwzglednieniem strategii zarzadzania i szczegélnych strategii inwestycyjnych, stosowanych w
odniesieniu do inwestycji na okreslonym obszarze geograficznym, w okreslonej branzy lub
sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreslonej kategorii lokat, albo w celu
odzwierciedlenia indeksu akcji lub dtuznych papieréw wartosciowych

Ryzyko rynkowe

Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych na gietdzie lub rynku, na ktérym sg
notowane, podlegajg zmianom w zaleznosci od ogdlnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez
dany rynek oceny emitenta obejmujacej jego pozycje rynkowa, finansowg i majatkowa, czyli od stanu
koniunktury rynkowej. Powyzsze moze wywieraC wptyw na ksztattowanie sie cen papierow

warto$ciowych emitenta, stanowigcych sktadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moze
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wptywacé na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w
bliskim zwigzku z Ryzykiem ekonomicznym.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z kondycjg finansowg emitentéw diuznych papieréw wartosciowych
wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwigzane z czasowg lub
trwalg utratg zdolnosci emitentdéw do terminowej realizacji zobowigzah zwigzanych z emitowanymi
papierami wartosciowymi spowodowang zardwno przez czynniki wewnetrzne emitenta, jak i
uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Opdznienie lub
nieprawidtowosci w realizacji zobowigzan przez emitenta moze powadzi¢ do spadkéw wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko kredytowe obejmuje rodwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta
przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papierow wartosciowych.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzacych w skiad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze w
efekcie powadzi¢ do spadkéow wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w akcje

Z inwestycjami w poszczegolne przedsiebiorstwa jest zwigzane zaréwno ryzyko rynkowe jak i ryzyko
specyficzne, niezalezne od ryzyka rynkowego. Wigze sie ono z sytuacjg poszczegoélnych firm i ich
kondycjg finansowa, ktérych pogorszenie moze spowodowaé zmniejszenie wartosci akcji tychze
przedsiebiorstw.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w inne fundusze

Z uwagi na mozliwos¢ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych
funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica, z inwestycjami tymi wigzg sie okreslone kategorie ryzyka
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wspdlnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo
oraz Fundusz nie majg wptywu na sposéb zarzgdzania oraz nie majg dostepu do aktualnego sktadu
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych
podmiotéw. Moze sie wiec zdarzy¢, ze decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wspolnego
inwestowania beda oddziatywa¢ na Subfundusz bezposrednio, co w rezultacie moze powodowac
wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko ekonomiczne

Atrakcyjnos¢é dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzalezniona jest od wielu parametréw
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu
budzetowego, poziom deficytu na rachunku biezacym, poziom bezrobocia czy poziom kursow
walutowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Polska, jako kraj znajdujacy sie w fazie transformac;i
gospodarczej, jest narazona na ryzyko zahamowania wzrostu badz spadku wzrostu gospodarczego
oraz zwigzane z tym gwattowne zmiany stép procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging
market (rynek wschodzacy), jest dodatkowo narazona na wystepowanie ryzyka wahania poziomu

inwestycji  krotkoterminowych kapitatu  zagranicznego. Zmiany poszczegdinych parametrow
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makroekonomicznych moga negatywnie wptywaé na ceny poszczegoélnych skladnikéw portfela
inwestycyjnego Subfunduszu co moze powodowa¢ wahania oraz spadki wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko walutowe

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze inwestycji w papiery
wartosciowe denominowane w walutach obcych (innych niz waluta wyceny Subfunduszu)
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurséw walutowych. Wahania kursu euro wzgledem walut
obcych moga przekfadac¢ sie na wahania wyrazonych w euro cen takich papieréw wartosciowych, co z
kolei moze prowadzi¢ do wahanh oraz spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu..
Dodatkowo, poziom kurséw walutowych, jest jednym z parametréw, ktéory moze wptywa¢ na ceny
krajowych papieréw wartosciowych, szczegdlnie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych.
Zmiany cen papierow wartosciowych na gietdzie, lub rynku na ktdrym sg notowane, moga wptywac¢ na
wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, Wartos¢
Aktywéw Netto Subfunduszu jest scisle uzalezniona od kondycji finansowej danej gatezi gospodarki
oraz postrzegania tej gatezi przez inwestoréw. Pogorszenie sie kondycji finansowej danej gatezi
gospodarki, jak réwniez jej negatywny odbior przez inwestorow, w przypadku w ktéorym Aktywa
Subfunduszu beda lokowane w tym sektorze, moga wywiera¢ negatywny wpltyw na wartos¢ Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe

a) Ryzyko stop procentowych

Istnieje ryzyko wrazliwo$ci ceny papieru wartoSciowego na zmiany rynkowych stép procentowych.
Spadek ceny papieru wartosciowego wchodzacego w sktad Aktywdw Subfunduszu moze negatywnie
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

b) Ryzyko utraty warto$ci realnej

Istnieje ryzyko utraty realnej wartosci papieréw wartosciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy
zwrotu z inwestycji w papiery wartosciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru
wartosciowego wchodzacego w sktad Aktywow Subfunduszu moze negatywnie wptywacé na wartos¢
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

C) Ryzyko kredytowe

Istnieje mozliwos¢, ze w zwigzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie spetni on w terminie
Swiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapfaty z tytutu naleznych odsetek lub nie
wykupi w terminie papieréw warto$ciowych, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkéw wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko nietrafnych decyzji

Istnieje mozliwosé, ze podjete w najlepszej wierze i zgodnie z najlepsza wiedzg decyzje inwestycyjne
nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw i warto$¢ posiadanych instrumentéw finansowych ulegnie
zmniejszeniu, a tym samym wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu.

Ryzyko rozliczenia
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Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczen transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizaciji
przekazow pienieznych, a takze niewyptacalnosci bankéw i innych posrednikéw. Nieterminowe
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego zachowania sie cen
papierow wartosciowych wplywaé na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu m.in. ze wzgledu na ewentualng koniecznos¢ poniesienia przez Fundusz dziatajacy na
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajgcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu
umow.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z brakiem mozliwosci efektywnego przeprowadzenia transakcji
majacej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wptywu na cene jej realizacji. Ryzyko to
moze towarzyszy¢ transakcjom, ktérych wielkos¢ jest relatywnie duza w stosunku do normalnej
wielkosci transakcji majgcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moze
powodowaé naruszenie aktualnej struktury popytu i podazy danych instrumentéw finansowych, co
moze spowodowac zmiane ich ceny rynkowej. Ryzyko ptynnosci ma szczegdlnie duze znaczenie w
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczegdlnych emitentéw zalezy ono gtdwnie od takich
czynnikow jak: wielkos¢ (kapitalizacja rynkowa) spotki oraz poziom $rednich dziennych obrotow
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrumentéw finansowych na poziom
ptynnosci majg wptyw takie czynniki, jak warto$¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w
obrocie, $redni dzienny obrét rynkowy danym instrumentem finansowym czy réznica pomiedzy ceng
kupna i sprzedazy. Ograniczenie ptynnosci moze zwiekszaé zmiennos¢ cen instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem lokat Subfunduszu co moze wptywaé na wahania oraz spadki
wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko ptynnosci moze dodatkowo wzrastaé w
sytuacji niepokoju na rynkach, nagtych zmian stép procentowych oraz nagtych przeptywéw kapitatu
zagranicznego.

Nalezy réwniez zaznaczyC, ze niskie obroty na gietdach, niewprowadzenie do obrotu papieréw
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miedzybankowym mogg spowodowac
koniecznos¢ sprzedazy papieréw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po
cenach nieodzwierciedlajgcych ich rzeczywistej wartoéci, a takze doprowadzi¢ do sytuacji, ze zbycie
papierow bedzie niemozliwe, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkoéw wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko wyceny

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczegélnych kategorii lokat. Moze sie zdarzyé, ze z uwagi
na konstrukcje modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena
mozliwa do osiggniecia na rynku w przypadku sprzedazy takich papieréw wartosciowych bedzie
nizsza niz wycena modelowa, co wptywac¢ bedzie na spadek wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu..

Ponadto, w zwigzku ze stosowaniem zasady wyceny wedtug efektywnej stopy procentowej dtuznych
papieréw warto$ciowych nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych lub innym aktywnym

rynku pozagietdowym, w przypadku znaczacych zmian cen tych papieréw moze wystgpic¢ sytuacja, w
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ktérej ich wycena nie bedzie odpowiadaé aktualnej wartosci rynkowej, co w konsekwencji moze
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwiazane z zawieraniem umow dotyczacych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawieraé na rachunek Subfunduszu umowy majgce za przedmiot Instrumenty
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich uméw wigzg

sie nastepujace ryzyka:

w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) — ryzyko zmiennosci
stopy procentowej, oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym —
ryzyko kontrahenta;

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kontrahenta (w przypadku
transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany pozioméw kurséw walut

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentow — ryzyko
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko
zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmiennosci
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligacji
emitowanych przez podmioty prywatne;

— ryzyko zwigzane z wyborem przez zarzadzajacego niewtasciwego zabezpieczenia Aktywow
Subfunduszu, polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku
doktadnego dopasowania warto$ci ptatnosci, co moze spowodowa¢ strate na zabezpieczonej
transakciji;

— ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych i indeksach gietdowych — moze to powodowaé odchylenie zwrotow z
Jednostek Uczestnictwa w pordwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majacych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogg
wptywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracja aktywéw lub rynkéw

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaistnienia sytuacji, w ktérej lokaty Subfunduszu bedg
skoncentrowane na okreslonym rynku lub okreslonym segmencie rynku lub w okreslonym sektorze. W
takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majace negatywny wptyw na dany rynek, segment rynku lub
sektor moga w znaczacym stopniu wptywa¢ na wahania i wartos¢ Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywoéw

Aktywa Subfunduszu przechowywane sg u Depozytariusza i w bankach, ktére na mocy umoéw
subdepozytowych majg prawo do przechowywania instrumentéw finansowych. Nienalezyta kontrola
nad Aktywami moze doprowadzi¢ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

21.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu
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21.2.1. Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z
uwzglednieniem czynnikéw majacych wptyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja
Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywéw w okreslone w Statucie rodzaje lokat
bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie, przy czym jednak
Fundusz nie gwarantuje osiagniecia tego celu, a takze dodatnich stép zwrotu z jednostki
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitalowym obarczone sg ryzykiem, ktére moze doprowadzi¢ do
wahania (w tym spadku) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiggniecia
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje réwniez w
zwigzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika — okreslonym indywidualnie dla kazdego
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skrécenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwieksza
ryzyko wptywu krotkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiggnieta stope zwrotu.
Zakonczenie inwestycji przed uptywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moze
spowodowagc, iz zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
bedzie r6zni¢ sie od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moze byé od niego nizsza).

Uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze pomimo doktadania najwyzszej zawodowe;j
starannosci Subfundusz moze nie osiggna¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji. Nalezy mie¢ rowniez na
uwadze nastepujace ryzyka mogace mie¢ wptyw na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu:
Ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych uméw

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa umow
zwigzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczacych Subfunduszu, lub umoéw
dotyczacych Jednostek Uczestnictwa, oraz uméw o obstuge Funduszu i Uczestnikdéw, w
szczegollnosci umow z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajace na mozliwosci
nieprawidtowej realizacji powierzonych obowigzkow.

Ryzyko zwigzane ze szczegélnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa transakgciji
zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem aktywéw Subfunduszu, w szczegdlnosci transakc;ji
wynikajgcych ze specyfiki niektérych umow zawieranych przez Fundusz w tym umoéw majgcych za
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajace z ksztattowania sie wartosci instrumentu bazowego w
sposob odmienny od oczekiwan zarzadzajgcego), pozyczek papierow wartosciowych (ryzyko braku
mozliwosci wywigzania sie z umowy pozyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzadzajgcego) a
takze mozliwos¢ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak réwniez mozliwosé
opo6znieh w ich realizacji badz rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleznymi od Towarzystwa.
Ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami

Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot
nie gwarantuje osiggniecia ani utrzymania Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu ani wartosci
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie.

21.2.2. Ryzyko wystapienia szczegblnych okolicznosci na wystapienie ktérych Uczestnik nie
ma wptywu lub ma ograniczony wptyw

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziatan

okreslonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wplywu na fakt podjecia badz
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niepodjecia tych dziatan. Ponadto mogg wystapic inne okolicznosci, na ktére Uczestnik nie bedzie miat
wptywu, a ktére w znaczacy sposdéb mogg wptywaé na opfacalnos¢ dokonanej inwestycji. Nalezy
réwniez zwréci¢ uwage na mozliwos¢ wystapienia innych zdarzen, na ktére Uczestnik nie ma wptywu,
a ktére mogag zaistnie¢ w zwigzku z prowadzong przez Fundusz i Towarzystwo dziatalnoscig, takich
jak:

Ryzyko potaczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym polaczenie
Subfunduszu z innym Subfunduszem

Potaczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz pofgczenie Subfunduszu z innym
Subfunduszem moze mie¢ wpltyw na warto$¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Potaczenie
Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani potgczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie
wymaga zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej

Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogg skutkowa¢ zmiang profilu ryzyka
Subfunduszu oraz mie¢ wptyw na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnikdéw ani, co do
zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzg w zycie w terminie 3
miesiecy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogtoszenia o zmianach w Statucie.

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa

Co do zasady Uczestnik moze ztozyé zadanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kazdym Dniu
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, ze w przypadku zajscia okreslonych przestanek,
Towarzystwo moze zawiesi¢ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iz Jednostki
Uczestnictwa, co do ktérych Uczestnik ztozyt zZadanie odkupienia w okreslonych sytuacjach mogg
zosta¢ odkupione w innym terminie, co wigze sie z ryzykiem, ze odkupienie Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu nastapi po cenie mniej korzystnej niz oczekiwat tego Uczestnik sktadajacy zlecenie
odkupienia.

Ryzyko regulacji prawnych dotyczacych Subfunduszu w szczegélnosci w zakresie prawa
podatkowego.

Zmiany w regulacjach prawnych mogg wplyna¢ na zmiane wartosci sktadnikéw Aktywow
Subfunduszu. Jednym z najwazniejszych czynnikdw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej jest
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w
systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartosciowymi) moga negatywnie
wptywaé na atrakcyjnos¢ inwestycyjng instrumentéw finansowych, w tym dluznych papierow
wartosciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moze mie¢ bezposrednie oddziatywanie na
wahania (w tym spadek) wartoéci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Nalezy przy tym podkreslié,
ze zmiany w systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametréw
gospodarczych przyczyniajgc sie do gwattownych ruchéw cen instrumentéw finansowych na rynku.
Dodatkowo nalezy podkreslié, ze zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu
gospodarczego oraz w systemie podatkowym moga niekorzystnie wptywaé na inwestycje Uczestnikow

Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu narazony jest na mozliwos¢ ponoszenia
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dodatkowych obcigzen, ktore w sposdb znaczacy moga negatywnie wptywacé na realizowane przez
Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko likwidacji Funduszu i Subfunduszu

Zgodnie ze Statutem zaréwno Fundusz, jak i Subfundusz moga ulec likwidacji w przypadkach
okreslonych w Statucie.

Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejecie zarzadzania Funduszem przez inne
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bez zgody Uczestnikow Funduszu.

Ryzyko zmiany Depozytariusza

Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza w czasie dziatalnosci Funduszu
bez zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko inflacji

Pomimo tego, ze Subfundusz bedzie miat dodatnig stope zwrotu, to przy uwzglednieniu inflacji moze
sie okazac¢, ze realnie Subfundusz przynidst strate, poniewaz inflacja bedzie wyzsza od zyskow
Subfunduszu.

Ryzyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takze dodatnich stép zwrotu
z Jednostki Uczestnictwa.

Ryzyko niewyplacalnosci bankéw

Istnieje ryzyko niesptacenia w terminie przez bank naleznosci z tytutu lokaty oraz ryzyko, ze banki, w
ktoérych zostang ulokowane srodki, okazg sie niewyptacalne.

Ryzyko przeksztatcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje
ryzyko, ze Fundusz zostanie przeksztatcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztatcenia
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmiane statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu. W szczegdlnosci, konsekwencjg przeksztalcenia bedzie zmiana polityki inwestycyjnej
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujgcych dotychczas polityke inwestycyjng wiasciwg dla
funduszu inwestycyjnego zamknietego co moze powodowaé wahania (w tym spadki) wartoSci

Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

17) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 22 nadajac mu nastepujace brzmienie:
,22. Okreslenie profilu inwestora, z uwzglednieniem zakresu czasowego inwestycji oraz
poziomu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu
Subfundusz skierowany jest do inwestoréw, ktorzy:

= chcg uczestniczyé w zyskach rozwijajacych sie rynkéw Europy Srodkowowschodniej,

* majg co najmniej 5- letni horyzont inwestycyjny,

= akceptujg wysokie i zmienne ryzyko inwestycyjne,

= chcg mie€ przejrzysta, elastyczng forme inwestycji o wysokiej ptynnosci.”.
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18) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 23.1.3 ust. 7 lit. €) nadajac mu nastepujace
brzmienie:

,e) dla dluznych papieréw wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, listbw zastawnych,

kwitdw depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym wyznaczong przez

zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartosci godziwej, takiej jak:

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg Generic), jezeli model

ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

ii) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomoca kursu BVAL (Bloomberg Valuation).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej, wéwczas korekta dokonywana

jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyze;j.”.

19) W Rozdziale Il w pkt 24.3. Prospektu zdanie ,Wartos¢ Wspétczynnika Kosztéw
Calkowitych w 2010 r. wyniosta 4,37%” zastepuje sie zdaniem w nastepujacym
brzmieniu:

WWartos¢ Wspédtczynnika Kosztow Catkowitych w 2011 r. wyniosta 4,33%.”.

20) W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 25.1. nadajagc mu nastepujace brzmienie:
,25.1. Wartos¢ Aktywow netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Warto$¢ Aktywow Netto Subfunduszu wynosita 24 435 tys. zt.”.

21) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 26.5. nadajac mu nastepujace brzmienie:

,26.5. Jezeli Fundusz moze zawieraé na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem sa
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne — wskazanie tej
informacji wraz z okresleniem wplywu zawarcia takich uméw, w tym umoéw, ktérych
przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwigzane z przyjeta
polityka inwestycyjna

Umowy, ktérych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, mogg by¢ zawierane zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu
zapewnienia sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu.

Umowy, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majace za zadanie
ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z niekorzystng zmiang cen instrumentéw finansowych,
kurséw walutowych lub stop procentowych oraz umowy majgce na celu sprawne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym Subfunduszu moga zwiekszaé ryzyko inwestycyjne w zwigzku z istniejacymi
nastepujacymi czynnikami ryzyka:

1) ryzyko kontrahenta — ryzyko niewywigzania sie z warunkéw umowy przez kontrpartnera;

2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majacego za
przedmiot Instrument Pochodny — w przypadku strategii zabezpieczajacej: ryzyko zwigzane z
wyborem przez zarzadzajacego niewtasciwego zabezpieczenia Aktywoéw Subfunduszu,
polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku doktadnego

dopasowania wartosci ptatnosci, co moze spowodowac strate na zabezpieczonej transakcj;
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3) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje forward i futures) — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej;

4) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktorych instrumentem bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kurséw walut i stopy
procentowej;

5) w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmiennosci
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligacji
emitowanych przez podmioty prywatne;

6) ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych, indeksach gietdowych i towarach — moze to powodowac odchylenie zwrotéw z
Jednostek Uczestnictwa w poréwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia;

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezposredniej lub posredniej straty wynikajacej z niewtasciwych
lub zawodnych proceséw wewnetrznych systeméw kontrolnych, ludzi i systeméw
informatycznych lub tez ze zdarzen zewnetrznych.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majacych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne moga

wptywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”;

22) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 27.1. 1 27.2. nadajac im nastepujace brzmienie:
,27.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z polityka inwestycyjna Subfunduszu z
uwzglednieniem strategii zarzadzania i szczegélnych strategii inwestycyjnych, stosowanych w
odniesieniu do inwestycji na okreslonym obszarze geograficznym, w okreslonej branzy lub
sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreslonej kategorii lokat, albo w celu
odzwierciedlenia indeksu akcji lub dtuznych papieréw wartosciowych

Ryzyko rynkowe

Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych na gietdzie lub rynku, na ktérym sa
notowane, podlegajg zmianom w zaleznosci od ogdlnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez
dany rynek oceny emitenta obejmujacej jego pozycje rynkowa, finansowg i majatkowa, czyli od stanu
koniunktury rynkowej. PowyZzsze moze wywieraC wplyw na ksztattowanie sie cen papierow
wartosciowych emitenta, stanowigcych sktadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moze
wptywaé na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w
bliskim zwigzku z Ryzykiem ekonomicznym.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z kondycjg finansowg emitentéw dtuznych papieréw wartosciowych
wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwigzane z czasowg lub
trwatg utrata zdolnosci emitentéw do terminowej realizacji zobowigzan zwigzanych z emitowanymi
papierami wartosciowymi spowodowang zarédwno przez czynniki wewnetrzne emitenta, jak i

uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Opdznienie lub
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nieprawidtowosci w realizacji zobowigzan przez emitenta moze powadzi¢ do spadkoéw wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko kredytowe obejmuje rowniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta
przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzacych w skiad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obnizenie ratingu dla tych papierow lub emitentéw moze w
efekcie powadzi¢ do spadkow wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w akcje

Z inwestycjami w poszczegodlne przedsiebiorstwa jest zwigzane zaréwno ryzyko rynkowe jak i ryzyko
specyficzne, niezalezne od ryzyka rynkowego. Wigze sie ono z sytuacjg poszczegodlnych firm i ich
kondycjg finansowa, ktérych pogorszenie moze spowodowaé zmniejszenie wartosci akcji tychze
przedsiebiorstw.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w inne fundusze

Z uwagi na mozliwos¢ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych
funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granicg, z inwestycjami tymi wigzg sie okreslone kategorie ryzyka
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wspolnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo
oraz Fundusz nie majg wptywu na sposéb zarzgdzania oraz nie majg dostepu do aktualnego skfadu
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych
podmiotéw. Moze sie wiec zdarzyé, ze decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wspolnego
inwestowania beda oddziatywa¢ na Subfundusz bezposrednio, co w rezultacie moze powodowac
wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko ekonomiczne

Atrakcyjnos¢ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzalezniona jest od wielu parametréw
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu
budzetowego, poziom deficytu na rachunku biezacym, poziom bezrobocia czy poziom kurséw
walutowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Polska, jako kraj znajdujacy sie w fazie transformaciji
gospodarczej, jest narazona na ryzyko zahamowania wzrostu badz spadku wzrostu gospodarczego
oraz zwigzane z tym gwattowne zmiany stép procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging
market (rynek wschodzacy), jest dodatkowo narazona na wystepowanie ryzyka wahania poziomu
inwestycji  krétkoterminowych kapitatu zagranicznego. Zmiany poszczegdélnych parametrow
makroekonomicznych moga negatywnie wptywa¢ na ceny poszczegolnych skladnikéw portfela
inwestycyjnego Subfunduszu co moze powodowaé wahania oraz spadki wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko walutowe

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze inwestycji w papiery
wartosciowe denominowane w walutach obcych (innych niz waluta wyceny Subfunduszu)

dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurséw walutowych. Wahania kursu euro wzgledem walut
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obcych moga przekfadac sie na wahania wyrazonych w euro cen takich papieréw wartosciowych, co z
kolei moze prowadzi¢ do wahan oraz spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu..
Dodatkowo, poziom kurséw walutowych, jest jednym z parametréw, ktéry moze wptywaé na ceny
krajowych papieréw wartosciowych, szczegdinie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych.
Zmiany cen papierow wartosciowych na gietdzie, lub rynku na ktérym sg notowane, moga wptywacé na
wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, Wartos¢
Aktywow Netto Subfunduszu jest scisle uzalezniona od kondycji finansowej danej gatezi gospodarki
oraz postrzegania tej gatezi przez inwestorow. Pogorszenie sie kondycji finansowej danej gatezi
gospodarki, jak réwniez jej negatywny odbidér przez inwestoréw, w przypadku w ktérym Aktywa
Subfunduszu bedg lokowane w tym sektorze, moga wywiera¢ negatywny wptyw na wartos¢ Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w diuzne papiery wartosciowe

a) Ryzyko stop procentowych

Istnieje ryzyko wrazliwosci ceny papieru wartosciowego na zmiany rynkowych stop procentowych.
Spadek ceny papieru wartosciowego wchodzacego w sktad Aktywdéw Subfunduszu moze negatywnie
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

b) Ryzyko utraty wartosci realnej

Istnieje ryzyko utraty realnej wartosci papieréw wartosciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy
zwrotu z inwestycji w papiery warto$ciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru
wartosciowego wchodzacego w skfad Aktywéw Subfunduszu moze negatywnie wptywacé na wartosc
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

c) Ryzyko kredytowe

Istnieje mozliwos¢, ze w zwigzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie spetni on w terminie
Swiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zaptaty z tytutu naleznych odsetek lub nie
wykupi w terminie papierow wartosciowych, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkow wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko nietrafnych decyzji

Istnieje mozliwos$¢, ze podjete w najlepszej wierze i zgodnie z najlepsza wiedza decyzje inwestycyjne
nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw i wartos¢ posiadanych instrumentéw finansowych ulegnie
zmniejszeniu, a tym samym wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu.
Ryzyko rozliczenia

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczen transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji
przekazéw pienieznych, a takze niewyptacalnosci bankéw i innych posrednikéw. Nieterminowe
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego zachowania sie cen
papieréow wartosciowych wptywa¢ na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu m.in. ze wzgledu na ewentualng koniecznos¢ poniesienia przez Fundusz dziatajacy na
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajacych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu

umow.
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Ryzyko plynnosci

Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z brakiem mozliwosci efektywnego przeprowadzenia transakcji
majacej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wptywu na cene jej realizacji. Ryzyko to
moze towarzyszy¢ transakcjom, ktérych wielkos¢ jest relatywnie duza w stosunku do normalnej
wielkosci transakcji majgcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moze
powodowaé naruszenie aktualnej struktury popytu i podazy danych instrumentéw finansowych, co
moze spowodowac¢ zmiane ich ceny rynkowej. Ryzyko ptynnosci ma szczegdlnie duze znaczenie w
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczegdlnych emitentéw zalezy ono gtdwnie od takich
czynnikow jak: wielkos¢ (kapitalizacja rynkowa) spdtki oraz poziom $rednich dziennych obrotow
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrumentéw finansowych na poziom
ptynnosci majg wptyw takie czynniki, jak warto$¢ instrumentéw finansowych znajdujacych sie w
obrocie, $redni dzienny obrét rynkowy danym instrumentem finansowym czy réznica pomiedzy ceng
kupna i sprzedazy. Ograniczenie pilynnosci moze zwiekszaé zmienno$¢ cen instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem lokat Subfunduszu co moze wptywaé na wahania oraz spadki
wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko ptynnosci moze dodatkowo wzrastaé w
sytuacji niepokoju na rynkach, nagtych zmian stép procentowych oraz nagtych przeptywow kapitatu
zagranicznego.

Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze niskie obroty na gietdach, niewprowadzenie do obrotu papieréw
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miedzybankowym mogg spowodowaé
koniecznos¢ sprzedazy papieréw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po
cenach nieodzwierciedlajgcych ich rzeczywistej wartoéci, a takze doprowadzi¢ do sytuacji, ze zbycie
papierow bedzie niemozliwe, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkow wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko wyceny

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczegdlnych kategorii lokat. Moze sie zdarzy¢, ze z uwagi
na konstrukcje modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena
mozliwa do osiggniecia na rynku w przypadku sprzedazy takich papieréw wartosciowych bedzie
nizsza niz wycena modelowa, co wptywaé bedzie na spadek wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu..

Ponadto, w zwigzku ze stosowaniem zasady wyceny wedtug efektywnej stopy procentowej dtuznych
papieréw wartosciowych nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych lub innym aktywnym
rynku pozagietdowym, w przypadku znaczacych zmian cen tych papieréw moze wystgpic¢ sytuacja, w
ktérej ich wycena nie bedzie odpowiadaé aktualnej wartosci rynkowej, co w konsekwencji moze
wplywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umoéw dotyczacych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawiera¢ na rachunek Subfunduszu umowy majgce za przedmiot Instrumenty
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich umoéw wigza

sie nastepujace ryzyka:
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w przypadku Instrumentow Pochodnych, w ktorych Instrumentem Bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) — ryzyko zmiennosci
stopy procentowej, oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym —
ryzyko kontrahenta;

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kontrahenta (w przypadku
transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany pozioméw kurséw walut

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko
zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmiennosci
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligacji
emitowanych przez podmioty prywatne;

— ryzyko zwigzane z wyborem przez zarzadzajgcego niewtasciwego zabezpieczenia Aktywow
Subfunduszu, polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku
dokfadnego dopasowania wartosci ptatnosci, co moze spowodowac strate na zabezpieczonej
transakcji;

— ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentdéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych i indeksach gietdowych — moze to powodowaé odchylenie zwrotow z
Jednostek Uczestnictwa w pordwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majgcych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne moga
wptywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracja aktywéw lub rynkéw

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaistnienia sytuacji, w ktérej lokaty Subfunduszu bedg
skoncentrowane na okreslonym rynku lub okreslonym segmencie rynku lub w okreslonym sektorze. W
takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majace negatywny wptyw na dany rynek, segment rynku lub
sektor moga w znaczgcym stopniu wpltywaé na wahania i warto§¢ Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywoéw

Aktywa Subfunduszu przechowywane sa u Depozytariusza i w bankach, ktére na mocy umoéw
subdepozytowych majg prawo do przechowywania instrumentéw finansowych. Nienalezyta kontrola
nad Aktywami moze doprowadzi¢ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

27.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu

27.2.1. Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z
uwzglednieniem czynnikéw majacych wptyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja
Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywdéw w okreslone w Statucie rodzaje lokat
bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie, przy czym jednak
Fundusz nie gwarantuje osiagniecia tego celu, a takze dodatnich stéop zwrotu z jednostki
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitatowym obarczone sg ryzykiem, ktére moze doprowadzi¢ do

wahania (w tym spadku) warto$ci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiggniecia
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oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje rowniez w
zwigzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika — okreslonym indywidualnie dla kazdego
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skrécenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwieksza
ryzyko wptywu krotkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiggnieta stope zwrotu.
Zakonczenie inwestycji przed uptywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moze
spowodowac, iz zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
bedzie r6zni¢ sie od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moze byé od niego nizsza).

Uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze pomimo doktadania najwyzszej zawodowe;j
starannosci Subfundusz moze nie osiggna¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji. Nalezy mieé réwniez na
uwadze nastepujace ryzyka mogace mie¢ wptyw na warto$¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu:
Ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych umoéow

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwo$¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa umow
zwigzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczacych Subfunduszu, lub umoéw
dotyczacych Jednostek Uczestnictwa, oraz umdéw o obstuge Funduszu i Uczestnikow, w
szczegolnosci umow z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajace na mozliwosci
nieprawidtowej realizacji powierzonych obowigzkow.

Ryzyko zwigzane ze szczeg6lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa transakcji
zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem aktywow Subfunduszu, w szczegodlnosci transakciji
wynikajacych ze specyfiki niektérych umoéw zawieranych przez Fundusz w tym umdéw majacych za
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajace z ksztattowania sie wartosci instrumentu bazowego w
sposob odmienny od oczekiwan zarzadzajacego), pozyczek papierow wartosciowych (ryzyko braku
mozliwosci wywigzania sie z umowy pozyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzadzajgcego) a
takze mozliwo$¢ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak réwniez mozliwos¢
opoznieh w ich realizacji badz rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleznymi od Towarzystwa.
Ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami

Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot
nie gwarantuje osiggniecia ani utrzymania Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu ani warto$ci
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie.

27.2.2. Ryzyko wystapienia szczegolnych okolicznosci na wystapienie ktérych Uczestnik nie
ma wptywu lub ma ograniczony wptyw

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziatan
okreslonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wplywu na fakt podjecia badz
niepodjecia tych dziatan. Ponadto moga wystgpi¢ inne okolicznosci, na ktére Uczestnik nie bedzie miat
wptywu, a ktére w znaczacy sposob moga wptywaé na optacalnos¢ dokonanej inwestycji. Nalezy
réwniez zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ wystgpienia innych zdarzen, na ktére Uczestnik nie ma wptywu,
a ktére mogq zaistnie¢ w zwigzku z prowadzong przez Fundusz i Towarzystwo dziatalnoscia, takich
jak:

Ryzyko potaczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym polaczenie

Subfunduszu z innym Subfunduszem
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Potaczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz potgczenie Subfunduszu z innym
Subfunduszem moze mie¢ wplyw na warto$¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Potgczenie
Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani potgczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie
wymaga zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej

Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu moga skutkowaé zmiang profilu ryzyka
Subfunduszu oraz mie¢ wptyw na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnikow ani, co do
zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzg w zycie w terminie 3
miesiecy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogtoszenia o zmianach w Statucie.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa

Co do zasady Uczestnik moze ztozy¢ zadanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kazdym Dniu
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, ze w przypadku zajscia okreslonych przestanek,
Towarzystwo moze zawiesi¢ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iz Jednostki
Uczestnictwa, co do ktérych Uczestnik ztozyt zadanie odkupienia w okreslonych sytuacjach moga
zosta¢ odkupione w innym terminie, co wigze sie z ryzykiem, ze odkupienie Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu nastapi po cenie mniej korzystnej niz oczekiwat tego Uczestnik skiadajacy zlecenie
odkupienia.

Ryzyko regulacji prawnych dotyczacych Subfunduszu w szczegélnosci w zakresie prawa
podatkowego.

Zmiany w regulacjach prawnych moga wptyng¢é na zmiane wartosci sktadnikéw Aktywow
Subfunduszu. Jednym z najwazniejszych czynnikbw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w
systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami warto$ciowymi) mogq negatywnie
wptywaé na atrakcyjno$¢ inwestycyjng instrumentéw finansowych, w tym dluznych papierow
wartosciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moze mie¢ bezposrednie oddziatywanie na
wahania (w tym spadek) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Nalezy przy tym podkresSlic,
ze zmiany w systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametrow
gospodarczych przyczyniajac sie do gwattownych ruchéw cen instrumentéw finansowych na rynku.
Dodatkowo nalezy podkreslié, ze zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu
gospodarczego oraz w systemie podatkowym moga niekorzystnie wptywaé na inwestycje Uczestnikow
Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu narazony jest na mozliwos¢é ponoszenia
dodatkowych obcigzen, ktére w sposéb znaczacy mogg negatywnie wptywaé na realizowane przez
Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko likwidacji Funduszu i Subfunduszu

Zgodnie ze Statutem zaréwno Fundusz, jak i Subfundusz moga ulec likwidacji w przypadkach
okreslonych w Statucie.

Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejecie zarzadzania Funduszem przez inne
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bez zgody Uczestnikéw Funduszu.
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Ryzyko zmiany Depozytariusza

Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza w czasie dziatalnosci Funduszu
bez zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko inflacji

Pomimo tego, ze Subfundusz bedzie miat dodatnig stope zwrotu, to przy uwzglednieniu inflacji moze
sie okazac¢, ze realnie Subfundusz przynidst strate, poniewaz inflacja bedzie wyzsza od zyskow
Subfunduszu.

Ryzyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takze dodatnich stép zwrotu
z Jednostki Uczestnictwa.

Ryzyko niewyplacalnosci bankéw

Istnieje ryzyko niesptacenia w terminie przez bank naleznosci z tytutu lokaty oraz ryzyko, ze banki, w
ktérych zostang ulokowane $rodki, okazg sie niewyptacalne.

Ryzyko przeksztatcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje
ryzyko, ze Fundusz zostanie przeksztatcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztatcenia
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmiane statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu. W szczegodlnosci, konsekwencjg przeksztalcenia bedzie zmiana polityki inwestycyjnej
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujgcych dotychczas polityke inwestycyjng wiasciwa dla
funduszu inwestycyjnego zamknietego co moze powodowa¢ wahania (w tym spadki) wartosci

Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

23) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 29.1.3 ust. 7 lit. ) nadajac mu nastepujace
brzmienie:

,e) dla dluznych papieréw wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, listdw zastawnych,

kwitow depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym wyznaczong przez

zastosowanie odpowiedniej metody estymac;ji wartosci godziwej, takiej jak:

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg Generic), jezeli model

ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

ii) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg kursu BVAL (Bloomberg Valuation).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej, wowczas korekta dokonywana

jest w oparciu o metody przedstawione w lit. ¢) powyzej.”.

24) W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 30.3 nadajac mu nastepujace brzmienie:

»30.3. Wskazanie wartosci Wspoétczynnika Kosztéw Catkowitych (WKC) wraz z informacja, ze
odzwierciedla on udzial kosztow niezwigzanych bezposrednio z dziatalnoscia inwestycyjna
Funduszu na rzecz Subfunduszu w sredniej Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu za dany rok,
a takze wskazanie kategorii kosztow Subfunduszu niewtaczonych do wskaznika WKC, w tym
optat transakcyjnych

Wartos¢ Wspotczynnika Kosztéw Catkowitych wyniosta w 2011 r. 0,71%.
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Koszty Subfunduszu niewtgczone do Wspétczynnika Kosztéw Catkowitych:
= optaty transakcyjne,
= wartosci $wiadczen dodatkowych,
= optaty ponoszone w zwigzku z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa,
* inne optaty ponoszone bezposrednio przez Uczestnika,

= odsetki z tytutu zaciggnietych pozyczek lub kredytow.”.

25) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 31.1. nadajac mu nastepujace brzmienie:
»31.1. Wartos¢ Aktywow netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego.

Wartosé Aktywow Netto Funduszu na Dzien Wyceny 31 grudnia 2011 r. wyniosta 1 836 505 tys. zt.”.

26) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 32.5. nadajac mu nastepujace brzmienie:

,32.5. Jezeli Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem sa
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne — wskazanie tej
informacji wraz z okresleniem wplywu zawarcia takich uméw, w tym uméw, ktérych
przedmiotem s3a niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwigzane z przyjeta
polityka inwestycyjna

Umowy, ktérych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, mogg by¢ zawierane zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu
zapewnienia sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu.

Umowy, ktérych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majgce za zadanie
ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z niekorzystng zmiang cen instrumentéw finansowych,
kurséw walutowych lub stép procentowych oraz umowy majgce na celu sprawne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym Subfunduszu moga zwiekszaé ryzyko inwestycyjne w zwigzku z istniejacymi
nastepujacymi czynnikami ryzyka:

1) ryzyko kontrahenta — ryzyko niewywigzania sie z warunkoéw umowy przez kontrpartnera;

2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majacego za
przedmiot Instrument Pochodny — w przypadku strategii zabezpieczajacej: ryzyko zwigzane z
wyborem przez zarzadzajacego niewtasciwego zabezpieczenia Aktywow Subfunduszu,
polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku doktadnego
dopasowania wartosci ptatnosci, co moze spowodowac strate na zabezpieczonej transakcj;

3) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje forward i futures) — ryzyko
zmiennosci stopy procentowej;

4) w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych instrumentem bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kurséw walut i stopy
procentowej;

5) w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko

zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmienno$ci
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stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligacji
emitowanych przez podmioty prywatne;

6) ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych, indeksach gietdowych i towarach — moze to powodowac odchylenie zwrotow z
Jednostek Uczestnictwa w poréwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia;

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezposredniej lub posredniej straty wynikajacej z niewtasciwych
lub zawodnych proceséw wewnetrznych systeméw kontrolnych, ludzi i systemow
informatycznych lub tez ze zdarzeh zewnetrznych.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majgcych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne moga

wptywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

27) W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 33.1. i 33.2. nadajac im nastepujace brzmienie:
,33.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z polityka inwestycyjng Subfunduszu z
uwzglednieniem strategii zarzadzania i szczegélnych strategii inwestycyjnych, stosowanych w
odniesieniu do inwestycji na okreslonym obszarze geograficznym, w okreslonej branzy lub
sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreslonej kategorii lokat, albo w celu
odzwierciedlenia indeksu akcji lub diuznych papieréw wartosciowych

Ryzyko rynkowe

Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papierow wartosciowych na gietdzie lub rynku, na ktérym sg
notowane, podlegajg zmianom w zaleznosci od ogdlnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez
dany rynek oceny emitenta obejmujacej jego pozycje rynkowa, finansowg i majagtkowa, czyli od stanu
koniunktury rynkowej. Powyzsze moze wywieraC wplyw na ksztaltowanie sie cen papierow
wartosciowych emitenta, stanowigcych sktadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moze
wptywaé na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w
bliskim zwigzku z Ryzykiem ekonomicznym

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z kondycjg finansowa emitentow diuznych papieréw wartosciowych
wchodzacych w skfad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwigzane z czasowg lub
trwatg utrata zdolnosci emitentéw do terminowej realizacji zobowigzan zwigzanych z emitowanymi
papierami wartosciowymi spowodowang zaréwno przez czynniki wewnetrzne emitenta, jak i
uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Opodznienie lub
nieprawidtowosci w realizacji zobowigzan przez emitenta moze powadzi¢ do spadkow wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko kredytowe obejmuje réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta
przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzacych w sktad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze w
efekcie powadzi¢ do spadkow wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w akcje
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Z inwestycjami w poszczegolne przedsiebiorstwa jest zwigzane zaréwno ryzyko rynkowe jak i ryzyko
specyficzne, niezalezne od ryzyka rynkowego. Wigze sie ono z sytuacjg poszczegodlnych firm i ich
kondycjg finansowa, ktérych pogorszenie moze spowodowaé zmniejszenie wartosci akcji tychze
przedsiebiorstw.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w inne fundusze

Z uwagi na mozliwos$¢ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych
funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica, z inwestycjami tymi wigzg sie okreslone kategorie ryzyka
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wspdélnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo
oraz Fundusz nie majg wplywu na sposdb zarzgdzania oraz nie majg dostepu do aktualnego sktadu
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych
podmiotéw. Moze sie wiec zdarzy¢, ze decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wspdlnego
inwestowania beda oddziatywa¢ na Subfundusz bezposrednio, co w rezultacie moze powodowac
wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko ekonomiczne

Atrakcyjnos¢ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzalezniona jest od wielu parametrow
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu
budzetowego, poziom deficytu na rachunku biezagcym, poziom bezrobocia czy poziom kursow
walutowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Polska, jako kraj znajdujacy sie w fazie transformac;i
gospodarczej, jest narazona na ryzyko zahamowania wzrostu badz spadku wzrostu gospodarczego
oraz zwigzane z tym gwattowne zmiany stép procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging
market (rynek wschodzacy), jest dodatkowo narazona na wystepowanie ryzyka wahania poziomu
inwestycji  krétkoterminowych  kapitatu  zagranicznego. Zmiany poszczegdlnych parametréw
makroekonomicznych mogg negatywnie wpltywa¢ na ceny poszczegdlnych skfadnikow portfela
inwestycyjnego Subfunduszu co moze powodowa¢ wahania oraz spadki wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko walutowe

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze inwestycji w papiery
wartosciowe denominowane w walutach obcych (innych niz waluta wyceny Subfunduszu)
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurséw walutowych. Wahania kursu euro wzgledem walut
obcych moga przekfadac¢ sie na wahania wyrazonych w euro cen takich papieréw wartosciowych, co z
kolei moze prowadzi¢ do wahan oraz spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu..
Dodatkowo, poziom kurséw walutowych, jest jednym z parametréw, ktéry moze wptywaé na ceny
krajowych papieréw wartosciowych, szczegdlnie w przypadku gwattownych zmian kurséw walutowych.
Zmiany cen papierow wartosciowych na gietdzie, lub rynku na ktérym sg notowane, mogg wptywac na
wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, Wartos¢
Aktywow Netto Subfunduszu jest $cisle uzalezniona od kondycji finansowej danej gatezi gospodarki
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oraz postrzegania tej gatezi przez inwestoréw. Pogorszenie sie kondycji finansowej danej gatezi
gospodarki, jak réwniez jej negatywny odbiér przez inwestoréow, w przypadku w ktérym Aktywa
Subfunduszu beda lokowane w tym sektorze, mogg wywiera¢ negatywny wplyw na warto$¢ Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe

a) Ryzyko stop procentowych

Istnieje ryzyko wrazliwosci ceny papieru wartosciowego na zmiany rynkowych stép procentowych.
Spadek ceny papieru wartosciowego wchodzacego w sktad Aktywdéw Subfunduszu moze negatywnie
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

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. Spadek ceny papieru
wartosciowego wchodzacego w skfad Aktywéw Subfunduszu moze negatywnie wptywaé na wartosé
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

C) Ryzyko kredytowe

Istnieje mozliwos¢, ze w zwigzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie spetni on w terminie
Swiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zaptaty z tytutu naleznych odsetek lub nie
wykupi w terminie papieréw wartosciowych, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkéw wartosci
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko nietrafnych decyzji

Istnieje mozliwosé, ze podjete w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszg wiedzg decyzje inwestycyjne
nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw i wartos¢ posiadanych instrumentéw finansowych ulegnie
zmniejszeniu, a tym samym wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu.
Ryzyko rozliczenia

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczen transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji
przekazéw pienieznych, a takze niewyptacalnosci bankéw i innych posrednikéw. Nieterminowe
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku negatywnego zachowania sie cen
papieréw wartosciowych wptywa¢ na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu m.in. ze wzgledu na ewentualng koniecznos¢ poniesienia przez Fundusz dziatajacy na
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajgcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu
umow.

Ryzyko plynnosci

Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z brakiem mozliwosci efektywnego przeprowadzenia transakcji
majacej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wptywu na cene jej realizacji. Ryzyko to
moze towarzyszyé transakcjom, ktorych wielkos¢ jest relatywnie duza w stosunku do normalnej
wielkoéci transakcji majgcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moze
powodowaé naruszenie aktualnej struktury popytu i podazy danych instrumentéw finansowych, co
moze spowodowaé zmiane ich ceny rynkowej. Ryzyko ptynnosci ma szczegdlnie duze znaczenie w
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczegdlnych emitentow zalezy ono gtéwnie od takich

czynnikdw jak: wielkos¢ (kapitalizacja rynkowa) spdétki oraz poziom $rednich dziennych obrotow
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rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrumentéw finansowych na poziom
ptynnosci majg wptyw takie czynniki, jak warto$¢ instrumentéw finansowych znajdujacych sie w
obrocie, $redni dzienny obrét rynkowy danym instrumentem finansowym czy réznica pomiedzy ceng
kupna i sprzedazy. Ograniczenie ptynnosci moze zwiekszaé zmiennos¢ cen instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem lokat Subfunduszu co moze wptywaé na wahania oraz spadki
wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko ptynnosci moze dodatkowo wzrastaé w
sytuacji niepokoju na rynkach, nagtych zmian stép procentowych oraz nagtych przeptywéw kapitatu
zagranicznego.

Nalezy rowniez zaznaczyé, ze niskie obroty na gietdach, niewprowadzenie do obrotu papieréw
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miedzybankowym mogg spowodowac
konieczno$¢ sprzedazy papieréw wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po
cenach nieodzwierciedlajgcych ich rzeczywistej wartosci, a takze doprowadzi¢ do sytuacji, ze zbycie
papieréw bedzie niemozliwe, co moze w efekcie prowadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek
Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko wyceny

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczegdlnych kategorii lokat. Moze sie zdarzyé, ze z uwagi
na konstrukcje modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych rzeczywista cena
mozliwa do osiggniecia na rynku w przypadku sprzedazy takich papieréw wartosciowych bedzie
nizsza niz wycena modelowa, co wptywaé bedzie na spadek wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu..

Ponadto, w zwigzku ze stosowaniem zasady wyceny wedtug efektywnej stopy procentowej dtuznych
papieréw wartosciowych nienotowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych lub innym aktywnym
rynku pozagietdowym, w przypadku znaczacych zmian cen tych papieréw moze wystapi¢ sytuacja, w
ktérej ich wycena nie bedzie odpowiadaé aktualnej wartosci rynkowej, co w konsekwencji moze
wptywaé na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umoéw dotyczacych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawiera¢ na rachunek Subfunduszu umowy majace za przedmiot Instrumenty
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich uméw wigzg
sie nastepujace ryzyka:

— w przypadku Instrumentdw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest stopa
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) — ryzyko zmienno$ci
stopy procentowej, oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym —
ryzyko kontrahenta;

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych, w ktérych Instrumentem Bazowym jest waluta (np.
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) — ryzyko kontrahenta (w przypadku
transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziomow kurséw walut

— w przypadku Instrumentéw Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitentéw — ryzyko
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko

zmiennosci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennosci spreadu, tj. ryzyko zmiennosci
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stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez panstwa do oprocentowania obligaciji
emitowanych przez podmioty prywatne;

— ryzyko zwigzane z wyborem przez zarzgdzajgcego niewlasciwego zabezpieczenia Aktywow
Subfunduszu, polegajace na niewtasciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku
doktadnego dopasowania wartosci ptatnosci, co moze spowodowa¢ strate na zabezpieczonej
transakcji;

— ryzyko zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych opartych na papierach
wartosciowych i indeksach gietdowych — moze to powodowa¢ odchylenie zwrotow z
Jednostek Uczestnictwa w poréwnaniu ze stopg zwrotu stopy odniesienia.

Powyzsze ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu uméw majgcych
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne moga
wplywaé na wahania (w tym spadki) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zwiazane z koncentracja aktywow lub rynkow

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zaistnienia sytuacji, w kitorej lokaty Subfunduszu bedg
skoncentrowane na okreslonym rynku lub okreslonym segmencie rynku lub w okreslonym sektorze. W
takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majace negatywny wptyw na dany rynek, segment rynku lub
sektor moga w znaczacym stopniu wptywaé na wahania i wartos¢ Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem Aktywoéw

Aktywa Subfunduszu przechowywane sg u Depozytariusza i w bankach, ktére na mocy umow
subdepozytowych majg prawo do przechowywania instrumentéw finansowych. Nienalezyta kontrola
nad Aktywami moze doprowadzi¢ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

33.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszu

33.2.1. Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z
uwzglednieniem czynnikéw majacych wplyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja
Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywdéw w okreslone w Statucie rodzaje lokat
bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okre$lonego w Statucie, przy czym jednak
Fundusz nie gwarantuje osiagniecia tego celu, a takze dodatnich stép zwrotu z jednostki
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitalowym obarczone sa ryzykiem, ktére moze doprowadzi¢ do
wahania (w tym spadku) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiggniecia
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje rowniez w
zwigzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika — okreslonym indywidualnie dla kazdego
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skrécenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwieksza
ryzyko wptywu krétkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiggnietg stope zwrotu.
Zakonczenie inwestycji przed uptywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moze
spowodowa¢, iz zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu
bedzie rézni¢ sie od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moze by¢ od niego nizsza).

Uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze pomimo doktadania najwyzszej zawodowej
starannosci Subfundusz moze nie osiggnaé¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji. Nalezy mie¢ rowniez na

uwadze nastepujace ryzyka mogace mie¢ wptyw na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu:
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Ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych umoéow

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa umow
zwigzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczacych Subfunduszu, lub umoéw
dotyczacych Jednostek Uczestnictwa, oraz umoéw o obstuge Funduszu i Uczestnikow, w
szczegolnosci umow z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajagce na mozliwosci
nieprawidtowej realizacji powierzonych obowigzkow.

Ryzyko zwigzane ze szczegélnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji

Uczestnik powinien bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa transakcji
zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem aktywéw Subfunduszu, w szczegdlnosci transakcji
wynikajacych ze specyfiki niektérych umow zawieranych przez Fundusz w tym umow majgcych za
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajace z ksztattowania sie wartosci instrumentu bazowego w
sposéb odmienny od oczekiwan zarzadzajgcego), pozyczek papieréw wartosciowych (ryzyko braku
mozliwosci wywigzania sie z umowy pozyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzadzajacego) a
takze mozliwos¢ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak réwniez mozliwosé
opoéznien w ich realizacji badz rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleznymi od Towarzystwa.
Ryzyko zwiazane z udzielonymi gwarancjami

Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot
nie gwarantuje osiggniecia ani utrzymania Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu ani wartosci
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie.

33.2.2. Ryzyko wystapienia szczegolnych okolicznosci na wystapienie ktéorych Uczestnik nie
ma wptywu lub ma ograniczony wptyw

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziatan
okreslonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wplywu na fakt podjecia badz
niepodjecia tych dziatah. Ponadto moga wystgpi¢ inne okolicznosci, na ktére Uczestnik nie bedzie miat
wptywu, a ktére w znaczacy sposdb mogg wptywaé na optacalno$é dokonanej inwestycji. Nalezy
réwniez zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ wystgpienia innych zdarzen, na ktére Uczestnik nie ma wptywu,
a ktére mogq zaistnie¢ w zwigzku z prowadzong przez Fundusz i Towarzystwo dziatalnoscig, takich
jak:

Ryzyko potaczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym polaczenie
Subfunduszu z innym Subfunduszem

Potaczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz pofaczenie Subfunduszu z innym
Subfunduszem moze mie¢ wplyw na wartos¢ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Potgaczenie
Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani potgczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie
wymaga zgody Uczestnikow Funduszu.

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej

Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogg skutkowaé zmiang profilu ryzyka
Subfunduszu oraz mie¢ wptyw na wahania oraz spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnikéw ani, co do
zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzg w zycie w terminie 3

miesiecy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogtoszenia o zmianach w Statucie.

-35-



Ryzyko zwigzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa

Co do zasady Uczestnik moze ztozy¢ Zzgdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kazdym Dniu
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, ze w przypadku zajscia okreslonych przestanek,
Towarzystwo moze zawiesi¢ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iz Jednostki
Uczestnictwa, co do ktérych Uczestnik ztozyt zadanie odkupienia w okreslonych sytuacjach mogag
zosta¢ odkupione w innym terminie, co wigze sie z ryzykiem, ze odkupienie Jednostek Uczestnictwa
Subfunduszu nastapi po cenie mniej korzystnej niz oczekiwat tego Uczestnik sktadajacy zlecenie
odkupienia.

Ryzyko regulacji prawnych dotyczacych Subfunduszu w szczegélnosci w zakresie prawa
podatkowego.

Zmiany w regulacjach prawnych mogg wplyngé na zmiane wartosci skfadnikow Aktywow
Subfunduszu. Jednym z najwazniejszych czynnikbw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w
systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartosciowymi) moga negatywnie
wptywaé na atrakcyjno$¢ inwestycyjng instrumentéw finansowych, w tym dluznych papierow
wartosciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moze mie¢ bezposrednie oddziatywanie na
wahania (w tym spadek) wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Nalezy przy tym podkreslic,
ze zmiany w systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametrow
gospodarczych przyczyniajac sie do gwattownych ruchéw cen instrumentéw finansowych na rynku.
Dodatkowo nalezy podkresli¢é, ze zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu
gospodarczego oraz w systemie podatkowym moga niekorzystnie wptywaé na inwestycje Uczestnikow
Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu narazony jest na mozliwos¢ ponoszenia
dodatkowych obcigzen, ktére w sposéb znaczacy mogg negatywnie wptywac na realizowane przez
Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko likwidacji Funduszu i Subfunduszu

Zgodnie ze Statutem zaréwno Fundusz, jak i Subfundusz mogg ulec likwidacji w przypadkach
okreslonych w Statucie.

Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejecie zarzadzania Funduszem przez inne
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bez zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko zmiany Depozytariusza

Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza w czasie dziatalno$ci Funduszu
bez zgody Uczestnikéw Funduszu.

Ryzyko inflacji

Pomimo tego, ze Subfundusz bedzie miat dodatnig stope zwrotu, to przy uwzglednieniu inflacji moze
sie okazac¢, ze realnie Subfundusz przynidst strate, poniewaz inflacja bedzie wyzsza od zyskow
Subfunduszu.

Ryzyko nieosiggniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takze dodatnich stép zwrotu
z Jednostki Uczestnictwa.
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Ryzyko niewyptacalnosci bankéw

Istnieje ryzyko niesptacenia w terminie przez bank nalezno$ci z tytutu lokaty oraz ryzyko, ze banki, w
ktérych zostang ulokowane $rodki, okazg sie niewyptacalne.

Ryzyko przeksztatcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje
ryzyko, ze Fundusz zostanie przeksztatcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztatcenia
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmiane statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu. W szczegodlnosci, konsekwencjg przeksztatcenia bedzie zmiana polityki inwestycyjnej
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujgcych dotychczas polityke inwestycyjng witasciwg dla
funduszu inwestycyjnego zamknietego co moze powodowaé wahania (w tym spadki) wartosci

Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.”.

28) W Rozdziale lll pkt 34 Prospektu po wyrazach ,,akceptuja umiarkowane” skresla sie

wyrazy ,,i wysokie”.

29) W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 35.1.3 ust. 7 lit. e) nadajac mu nastepujace
brzmienie:

,e) dla dluznych papieréw wartosciowych, Instrumentow Rynku Pienieznego, listéw zastawnych,

kwitdow depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym wyznaczong przez

zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartosci godziwej, takiej jak:

i) oszacowanie korekty wartodci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg Generic), jezeli model

ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

i) oszacowanie korekty warto$ci godziwej za pomoca kursu BVAL (Bloomberg Valuation).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla warto$ci godziwej, wowczas korekta dokonywana

jest w oparciu o metody przedstawione w lit. ¢) powyze;j.”.

30) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 36.3 nadajac mu nastepujace brzmienie:
»36.3. Wskazanie wartosci Wspoétczynnika Kosztéw Catkowitych (WKC) wraz z informacja, ze
odzwierciedla on udzial kosztow niezwigzanych bezposrednio z dziatalnoscig inwestycyjna
Funduszu na rzecz Subfunduszu w sredniej Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu za dany rok,
a takze wskazanie kategorii kosztow Subfunduszu niewtagczonych do wskaznika WKC, w tym
optat transakcyjnych
Warto$¢ Wspétczynnika Kosztéw Catkowitych w 2011 r. wyniosta 2.16%.
Wspdtczynnik Kosztéw Catkowitych odzwierciedla udziat kosztéw niezwigzanych bezposrednio z
dziatalnoécig inwestycyjng Funduszu na rzecz Subfunduszu w $redniej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu za dany rok.
Nastepujace koszty operacyjne Subfunduszu nie zostaly wigczone do Wskaznika Kosztéw
Catkowitych:

= optaty transakcyjne,

= wartosci S$wiadczen dodatkowych,
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= optaty ponoszone w zwigzku z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa,
* inne optaty ponoszone bezposrednio przez Uczestnika,

= odsetki z tytutu zaciggnietych pozyczek lub kredytow.”.

31) W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 37.1. nadajac mu nastepujace brzmienie:
.37.1. Wartos¢ Aktywow netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego.

Wartosé Aktywow Netto Funduszu na Dzien Wyceny 31 grudnia 2011 r. wyniosta 61 079 tys. zt.”.

32) W Rozdziale V pkt 2.1. zaktualizowane dane o podmiotach, ktére posrednicza w

zbywaniu i odkupywaniu przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa.

Zmiany wchodza w zycie w dniu ukazania sie ogloszenia.
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