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Generali Fundusze Specjalistyczny Fundusz 
Inwestycyjny Otwarty 

dawniej UniFundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 

Oznaczenia Subfunduszy*: 

1) Generali Euro 

2) Generali Profit Plus  

3) Generali Obligacje Aktywny 

4) SGB Bankowy  

5) Generali Zğota 

6) Generali Akcji Europejskich 

7) Generali Akcji AmerykaŒskich 

8) Generali Aktywny Dochodowy 

9) SGB DğuŨny 

10) Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce  

DecyzjŃ z dnia 28 kwietnia 2015 r. (DFI/I/4033/76/12/14/15/U/JG) Komisja Nadzoru Finansowego 
udzieliğa zezwolenia na zmianň statutu Funduszu w zwiŃzku z utworzeniem kolejnych nowych 
Subfunduszy, kt·re na dzieŒ sporzŃdzenia ostatniego tekstu jednolitego Prospektu informacyjnego 
nie zostağy jeszcze utworzone: Absolutnej Stopy Zwrotu: 10, Absolutnej Stopy Zwrotu: 11, 
Absolutnej Stopy Zwrotu: 12.           

Na dzieŒ sporzŃdzenia ostatniego tekstu jednolitego Prospektu informacyjnego przedmiotowe 
Subfundusze nie zostağy jeszcze utworzone. 

Fundusz moŨe uŨywaĺ skr·conej nazwy w brzmieniu: Generali Fundusze SFIO. 

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w 
Warszawie adres internetowy: www.generali-investments.pl 

 

Niniejszy Prospekt Informacyjny sporzŃdzony zostağ w Warszawie w dniu 11 czerwca 2007 r. i byğ 
aktualizowany w dniu 3 paŦdziernika 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 wrzeŜnia 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 r., w dniu 31 maja 2010 r., w dniu 25 czerwca 
2010 r., w dniu 26 lipca 2010 r., w dniu 29 wrzeŜnia 2010 r., w dniu 17 listopada 2010 r. w dniu 1 grudnia 2010 
r., w dniu 20 grudnia 2010 r., w dniu 31 grudnia 2010 r., w dniu 25 stycznia 2011 r., w dniu 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 wrzeŜnia 2011 r., w dniu 18 paŦdziernika 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., w dniu 31 maja 2012 
r., w dniu 1 wrzeŜnia 2012 r., w dniu 4 wrzeŜnia 2012 r., w dniu 16 paŦdziernika 2012 r., w dniu 3 grudnia 2012 
r., w dniu 29 stycznia 2013 r., w dniu 14 lutego 2013 r., w dniu 8 marca 2013 r., w dniu 29 kwietnia 2013 r., w 
dniu 31 maja 2013 r., w dniu 8 czerwca 2013 r., w dniu 11 lipca 2013 r., w dniu 15 lipca 2013 r., w dniu  
31 lipca 2013 r., w dniu 22 sierpnia 2013 r., w dniu 16 wrzeŜnia 2013 r., w dniu 1 paŦdziernika 2013 r., w dniu 11 
paŦdziernika 2013 r., w dniu 22 listopada 2013 r. , w dniu 1 grudnia 2013 r., w dniu 1 stycznia 2014 r.,  
w dniu 14 stycznia 2014 r., w dniu 30 maja 2014 r., w dniu 21 sierpnia 2014 r., w dniu 31 sierpnia 2014 r.,  
w dniu 6 paŦdziernika 2014 r.  w dniu 21 listopada 2014 r.,  w dniu 1 grudnia 2014 r., w dniu 19 grudnia 2014 r., 
w dniu 21 stycznia 2015 r., w dniu 1 kwietnia 2015 r., w dniu 16 kwietnia 2015 r.,  w dniu 20 kwietnia 2015 r.,  
w dniu 29 maja 2015 r., w dniu 25 czerwca 2015 r., w dniu 28 lipca 2015 r., w dniu 6 sierpnia 2015 r., w dniu  
20 sierpnia 2015 r., w dniu 11 wrzeŜnia 2015 r., w dniu 1 paŦdziernika 2015 r., w dniu 9 paŦdziernika 2015 r.,  
w dniu 29 paŦdziernika 2015 r., w dniu 30 paŦdziernika 2015 r., w dniu 12 listopada 2015 r., w dniu 16 grudnia 
2015 r., w dniu 9 stycznia 2016 r., w dniu 20 stycznia 2016 r., w dniu 22 lutego 2016 r., w dniu 21 marca 2016r., 
w dniu 24 marca 2016 r., w dniu 4 kwietnia 2016 r., 14 kwietnia 2016 r.,  w dniu 31 maja 2016 r., w dniu  
1 czerwca 2016 r., w dniu 5 czerwca 2016 r., w dniu 7 czerwca 2016 r., w dniu 13 lipca 2016 r., w dniu  
12 paŦdziernika 2016 r.,  w dniu 28 paŦdziernika 2016 r.,  w dniu 30 listopada 2016 r., w dniu 1 grudnia 2016 r., 
w dniu 1 stycznia 2017 r., w dniu 1 marca 2017 r. w dniu 7 marca 2017 r., w dniu 22 marca 2017 r., w dniu  
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12 kwietnia 2017 r., w dniu 5 maja 2017 r., w dniu 30 maja 2017 r., w dniu 31 maja 2017 r., w dniu 8 czerwca 2017 
r., w dniu 1 paŦdziernika 2017 r., w dniu 23 listopada 2017r., w dniu 1 grudnia 2017 r., w dniu 15 grudnia 2017 
r., w dniu 26 stycznia 2018 r., w dniu 16 marca 2018 r., w dniu 30 maja 2018r., w dniu 20 lipca 2018 r.,  
w dniu 21 paŦdziernika 2018 r., w dniu 5 grudnia 2018 r., w dniu 1 stycznia 2019 r., w dniu 20 stycznia 2019 r. w 
dniu 20 kwietnia 2019 r., w dniu 30 maja 2019r., w dniu 20 lipca 2019 r., w dniu 23 sierpnia 2019 r.  w dniu 2 
wrzeŜnia 2019r. w dniu 5 wrzeŜnia 2019r.,  w dniu 19 wrzeŜnia 2019r.,  w dniu 14 listopada 2019 r., w dniu 18 
listopada 2019 r., w dniu 28 grudnia 2019 r., w dniu 1 stycznia 2020 r.,  w dniu 11 stycznia 2020 r., w dniu 3 
marca 2020 r. ,w dniu 13 marca 2020r. w dniu 19 marca 2020r. ,w dniu 1 kwietnia 2020r., w dniu 01.07.2020r.  w 
dniu 31 lipca 2020 r. oraz w dniu 27.11.2020r. 

Data sporzŃdzenia ostatniego tekstu jednolitego prospektu informacyjnego: 27  listopada 2020r. 
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Rozdziağ I   
Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie 

 

1. Imiona, nazwiska i funkcje os·b odpowiedzialnych za informacje zawarte w Prospekcie 

Osobami odpowiedzialnymi za informacje zawarte w Prospekcie, w tym za informacje finansowe, sŃ: 

Zbigniew Jakubowski ï Wiceprezes ZarzŃdu Towarzystwa 

Kazimierz Fedakï Czğonek ZarzŃdu Towarzystwa. 

  

2. Nazwa i siedziba podmiotu, w imieniu kt·rego dziağajŃ osoby, o kt·rych mowa w pkt 1. 

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibŃ w Warszawie. 

 

3. OŜwiadczamy, Ũe informacje zawarte w Prospekcie sŃ prawdziwe i rzetelne oraz nie pomijajŃ Ũadnych 
fakt·w ani okolicznoŜci, kt·rych ujawnienie w Prospekcie jest wymagane przepisami Ustawy i 
RozporzŃdzenia. Wedle naszej najlepszej wiedzy nie istniejŃ, poza ujawnionymi w Prospekcie, 
okolicznoŜci, kt·re mogğyby wywrzeĺ znaczŃcy wpğyw na sytuacjň prawnŃ, majŃtkowŃ i finansowŃ 
Funduszu. 

Zbigniew Jakubowski  

Wiceprezes ZarzŃdu Towarzystwa 

 

Kazimierz Fedak 

Czğonek ZarzŃdu Towarzystwa 
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Rozdziağ II  
Dane o Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych 

 

1. Firma, kraj siedziby, siedziba, adres Towarzystwa wraz z numerami telekomunikacyjnymi, adresem 
gğ·wnej strony internetowej i adresem poczty elektronicznej 

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibŃ w Polsce, w Warszawie, ul. Polna 
11, 00-633 Warszawa 

tel. (+48 22) 449 04 77, 

fax (+48 22) 449 04 76, 

adres poczty elektronicznej: tfi@generali-investments.pl, 

adres internetowy: www.generali-investments.pl. 

 

2. Data zezwolenia na wykonywanie dziağalnoŜci przez Towarzystwo 

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziağa na podstawie decyzji Komisji Papier·w 
WartoŜciowych z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95. 

 

3. Oznaczenie sŃdu rejestrowego i numer, pod kt·rym Towarzystwo jest zarejestrowane 

W dniu 5 paŦdziernika 2001 r. Towarzystwo zostağo wpisane do rejestru przedsiňbiorc·w, prowadzonego przez 
SŃd Rejonowy dla m.st. Warszawy XX Wydziağ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego (obecnie XII Wydziağ 
Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego) pod numerem KRS 0000050329. 

 

4. WysokoŜĺ i skğadniki kapitağu wğasnego Towarzystwa, w tym wysokoŜĺ skğadnik·w kapitağu wğasnego na 
ostatni dzieŒ bilansowy 

Na dzieŒ 31 grudnia 2019 r. wysokoŜĺ i skğadniki kapitağu wğasnego Towarzystwa byğy nastňpujŃce:  
 

  

 Kapitağ wğasny 80 648 259,20 zğ 

 Kapitağ podstawowy  21 687 900,00 zğ 

 Kapitağ zapasowy  32 745 883,89 zğ 

 

5. Informacja o opğaceniu kapitağu zakğadowego Towarzystwa 

Na dzieŒ sporzŃdzenia Prospektu kapitağ zakğadowy Towarzystwa w wysokoŜci 21 687 900,00 zğ zostağ w peğni 
opğacony przed rejestracjŃ w rejestrze przedsiňbiorc·w. 

 

6. Firma (nazwa) i siedziba podmiotu dominujŃcego wobec Towarzystwa, ze wskazaniem cech tej dominacji 
oraz firma (nazwa) lub imiona i nazwiska oraz siedziba akcjonariuszy Towarzystwa, wraz z podaniem 
liczby gğos·w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, jeŨeli akcjonariusz posiada co najmniej 5% 
og·lnej liczby gğos·w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy 

Podmiotem dominujŃcym wobec Towarzystwa jest Generali CEE Holding B.V. z siedzibŃ w Amsterdamie, 
poniewaŨ posiada 100% gğos·w na walnym zgromadzeniu Towarzystwa. 

 

7. Imiona i nazwiska czğonk·w ZarzŃdu Towarzystwa, czğonk·w Rady Nadzorczej Towarzystwa oraz os·b 
fizycznych zarzŃdzajŃcych Subfunduszami 

7.1. Imiona i nazwiska czğonk·w ZarzŃdu Towarzystwa, ze wskazaniem funkcji peğnionych w ZarzŃdzie 

Grzegorz Piwowar ï Prezes ZarzŃdu 

Zbigniew Jakubowski ï Wiceprezes ZarzŃdu, 

Kazimierz Fedak ï Czğonek ZarzŃdu, 

Krzysztof Kozğowicz ï Czğonek ZarzŃdu  
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7.2. Imiona i nazwiska czğonk·w Rady Nadzorczej Towarzystwa, ze wskazaniem PrzewodniczŃcego 

Pan Josef Beneġ ï PrzewodniczŃcy Rady Nadzorczej, 

Pan Andrea Simoncelli ï WiceprzewodniczŃcy Rady Nadzorczej, 

Pan Santo Borsellino ï Czğonek Rady Nadzorczej 

Pani Beata BalutaïCzğonek Rady Nadzorczej, 

Pan Marcin Orlicki - Czğonek Rady Nadzorczej. 

 

7.3. Imiona i nazwiska os·b fizycznych zarzŃdzajŃcych Subfunduszami Funduszu 

Wszystkimi Subfunduszami wydzielonymi w Funduszu zarzŃdza Zesp·ğ ZarzŃdzania Aktywami i Doradztwa 
Inwestycyjnego wyodrňbniony w Towarzystwie, w kt·rym zatrudnieni sŃ nastňpujŃcy zarzŃdzajŃcy: 

Zbigniew Jakubowski, 

Ryszard Rusak, 

Andrzej Czarnecki, 

Maciej Kik, 

Robert Burdach, 

Marek Warmuz, 

Krzysztof Izdebski, 

Tomasz Pawluĺ 

Marek Straszak, 

Michağ Milewski,  

Adam WoŦny,  

Adam Szymko. 

Istotny wpğyw na zarzŃdzanie Funduszem bňdŃ mieli: 

 

Krzysztof Izdebski ï ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem Generali Obligacje Aktywny; 

Marek Warmuz - ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem SGB Bankowy; Generali Aktywny Dochodowy; Generali Profit 

Plus,Subfunduszem Generali Euro; 

Marek Straszak - ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem Generali Zğota,  

Adam Szymko ï ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce, SGB 

DğuŨny.   

Adam WoŦny ï ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem Generali Akcji Europejskich; Generali Akcji AmerykaŒskich 

 

8. Informacje o peğnionych przez osoby wymienione w pkt 7 funkcjach poza Towarzystwem, jeŨeli ta 
okolicznoŜĺ moŨe mieĺ znaczenie dla sytuacji Uczestnik·w Funduszu 

8.1. ZarzŃd Towarzystwa 

ŧaden z czğonk·w ZarzŃdu Towarzystwa nie peğni innych funkcji poza Towarzystwem, kt·rych peğnienie mogğoby 
mieĺ znaczenie dla sytuacji Uczestnik·w Funduszu. 

 

8.2. Rada Nadzorcza 

Pan Josef Beneġ ï PrzewodniczŃcy Rady Nadzorczej 

Pan Josef Beneġ doğŃczyğ do Grupy Generali w 2014 r., kiedy zostağ mianowany Dyrektorem Generalnym (CEO) 
i Prezesem ZarzŃdu Generali Investment CEE, Investiļn² Spoleļnost a.s. Peğni r·wnieŨ funkcjň Regionalnego 
Dyrektora ds. Inwestycji w Austrii, regionie Europy środkowo-Wschodniej i Rosji. W 2017 r. zostağ Dyrektorem 
Generali ds. ZarzŃdzania Portfelem obejmujŃcego Inwestycje, Aktywa i  MajŃtek. UkoŒczyğ bankowoŜĺ i finanse 
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Pradze, a w 1995 r. otrzymağ r·wnieŨ stopieŒ magistra stosunk·w 
miňdzynarodowych na Columbia University w Nowym Jorku. Peğni funkcjň czğonka Rady Nadzorzcej w sp·ğkach 
Grupy Generali w regionie CEE. 

Pan Andrea Simoncelli ï WiceprzewodniczŃcy Rady Nadzorczej 
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Pan Andrea Simoncelli peğniğ funkcjň Prezesa ZarzŃdu i Dyrektora Generalnego (CEO) Grupy Generali w Polsce 
w latach 2016-2020. UkoŒczyğ studia prawnicze na Uniwersytecie Rzymskim oraz Podyplomowe Studium 
Ekonomii na tej samej uczelni. Pan Andrea Simoncelli byğ Prezesem ZarzŃdu w Generali Towarzystwo 
UbezpieczeŒ S.A., Generali ŧycie Towarzystwo UbezpieczeŒ S.A. i Generali Finance Sp. z o.o. Obecnie peğni 
funkcje PrzewodniczŃcego Rady Nadzorczej w Concordia Polska  Towarzystwo UbezpieczeŒ S.A., Generali 
Towarzystwo UbezpieczeŒ S.A., Generali ŧycie Towarzystwo UbezpieczeŒ S.A. oraz Generali Finance Sp. z o.o. 

Pan Santo Borsellino- Czğonek Rady Nadzorczej 

Pan Santo Borsellino ukoŒczyğ wyŨsze studia ekonomiczne na Uniwersytecie w Bolonii oraz uzyskağ dyplom MBA 
Amos Tuck School, Dartmouth College. Od 1995 roku zwiŃzany z rynkiem finansowym. W 2008 roku doğŃczyğ do 
grupy Generali, gdzie od 2013 r. peğniğ funkcjň prezesa zarzŃdu Generali Investments Europe. Od kwietnia 2019 
roku peğni funkcjň Dyrektor ds. ğadu korporacyjnego w zakresie inwestycji i zarzŃdzania aktywami oraz relacji 
instytucjonalnych (Head of Investments & Asset Management Corporate Governance Implementation & 
Institutional Relations). 

Pani Beata Baluta ï Czğonek Rady Nadzorczej  

Pani Beata Baluta jest absolwentkŃ Wydziağu ZarzŃdzania Uniwersytetu Warszawskiego. Od 1999 roku 
zatrudniona w instytucjach nadzorujŃcych rynek ubezpieczeniowy (PaŒstwowy UrzŃd Nadzoru UbezpieczeŒ, 
UrzŃd Komisji Nadzoru UbezpieczeŒ i Funduszy Emerytalnych, UrzŃd Komisji Nadzoru Finansowego). Czğonek 
rad nadzorczych WTUŧiR Concordia Capital SA i Concordia Polska TUW. 

Pan Marcin Orlicki ï Czğonek Rady Nadzorczej 

Pan Marcin Orlicki ukoŒczyğ wyŨsze studia prawnicze w 1994 r. oraz wyŨsze studia w zakresie zarzŃdzania i 
marketingu w 1997 r. W 1998 r. ukoŒczyğ aplikacjň sňdziowskŃ przy SŃdzie Apelacyjnym w Poznaniu, a w 2001 
r. aplikacjň radcowskŃ przy OIRP w Poznaniu. Obecnie peğni funkcjň wykğadowcy na Wydziale Prawa i 
Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, gdzie od 2014 r. jest Profesorem Nadzwyczajnym 
w Katedrze Prawa Cywilnego, Handlowego i Ubezpieczeniowego. DoŜwiadczenie z podmiotami nadzorowanymi 
zdobywağ jako radca PrzewodniczŃcego Komisji Nadzoru UbezpieczeŒ i Funduszy Emerytalnych. 

 

8.3.  ZarzŃdzajŃcy Subfunduszami 

ŧaden z zarzŃdzajŃcych Subfunduszami nie peğni poza Towarzystwem innych funkcji, kt·rych peğnienie mogğoby 
mieĺ znaczenie dla sytuacji Uczestnik·w Funduszu. 

 

9. Nazwy innych funduszy inwestycyjnych zarzŃdzanych przez Towarzystwo, nieobjňtych niniejszym 
Prospektem. 

1. Generali Fundusze Fundusz Inwestycyjny Otwarty, 

2. Generali Obligacje Fundusz Inwestycyjny Zamkniňty, 

3. Generali Absolute Return DğuŨny Fundusz Inwestycyjny Zamkniňty, 

4. Generali Absolute Return Akcyjny  Fundusz Inwestycyjny Zamkniňty, 

5.  Generali Absolute Return Globalny Fundusz Inwestycyjny Zamkniňty, 

6. Horyzont Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. 
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Rozdziağ III  
Dane o Funduszu 

 

1. Data zezwolenia na utworzenie Funduszu 

Komisja Nadzoru Finansowego wydağa zezwolenie na utworzenie Funduszu w dniu 17 czerwca 2009 r. 

 

2. Data i numer wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych 

Fundusz zostağ zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 6 lipca 2009 r. pod numerem 
RFi 484. 

 

3. Charakterystyka Jednostek Uczestnictwa zbywanych przez Fundusz 

Jednostka Uczestnictwa stanowi prawo majŃtkowe Uczestnika Funduszu okreŜlone w Statucie i Ustawie, 
a wszystkie Jednostki Uczestnictwa reprezentujŃ jednakowe prawa majŃtkowe. 

Fundusz zbywa Jednostki Uczestnictwa na kaŨde ŨŃdanie osoby uprawnionej do uczestnictwa w Funduszu 
lub Uczestnika Funduszu i dokonuje ich odkupienia na kaŨde ŨŃdanie Uczestnika Funduszu. 

Fundusz zbywa:  

1) w Subfunduszach: Generali Euro, Generali Aktywny Dochodowy, Generali Profit Plus, Generali 
Obligacje Aktywny, Generali Zğota, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji AmerykaŒskich oraz 
Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce Jednostki Uczestnictwa r·Ũnych kategorii, tj.: 
Jednostki Uczestnictwa kategorii A, Jednostki Uczestnictwa kategorii B (z wyğŃczeniem Subfunduszu 
Generali Euro, Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce), Jednostki Uczestnictwa kategorii C 
(z wyğŃczeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce), Jednostki Uczestnictwa kategorii D 
(z wyğŃczeniem Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce), Jednostki Uczestnictwa kategorii E, 
Jednostki Uczestnictwa kategorii F, Jednostki Uczestnictwa kategorii G, Jednostki Uczestnictwa 
kategorii H, Jednostki Uczestnictwa kategorii I, Jednostki Uczestnictwa kategorii J, Jednostki 
Uczestnictwa kategorii K, Jednostki Uczestnictwa kategorii L, Jednostki Uczestnictwa kategorii M oraz 
Jednostki Uczestnictwa kategorii N; 

2) w Subfunduszach: SGB DğuŨny, SGB Bankowy, Absolutnej Stopy Zwrotu: 10, Absolutnej Stopy Zwrotu: 
11, Absolutnej Stopy Zwrotu: 12: Jednostki uczestnictwa kategorii A oraz Jednostki Uczestnictwa serii 
H; 

r·ŨniŃce siň w szczeg·lnoŜci wysokoŜciŃ pobieranej od nich opğaty za zarzŃdzanie,  wysokoŜciŃ 
pobieranych opğat manipulacyjnych oraz koszt·w obciŃŨajŃcych Aktywa Subfunduszy 

Jednostki Uczestnictwa kategorii B, C, D, I, J, K, L, M, N sŃ zbywane i odkupywane wyğŃcznie w ramach 
program·w systematycznego oszczňdzania lub inwestowania, w tym pracowniczych program·w 
emerytalnych, IKE czy IKZE, kt·rych warunki przewidujŃ moŨliwoŜĺ oferowania Jednostek 
Uczestnictwa tej kategorii, ze Ŝrodk·w pochodzŃcych z wpğat dokonywanych w ramach tych 
program·w. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii H nie sŃ zbywane w ramach program·w systematycznego 
oszczňdzania lub inwestowania, w tym pracowniczych program·w emerytalnych, IKE oraz IKZE. 

W Subfunduszach innych niŨ wskazane powyŨej, zbywane sŃ wyğŃcznie Jednostki Uczestnictwa serii 
A oraz H. 

Jednostki Uczestnictwa kaŨdej kategorii ewidencjonowane sŃ na odrňbnych Subrejestrach.  

Nie jest moŨliwe zğoŨenie przez Uczestnika zlecenia transferu Jednostek Uczestnictwa (tj. zlecenia 
polegajŃcego na ŨŃdaniu przeniesienia Jednostek Uczestnictwa zapisanych na jednym Rejestrze 
naleŨŃcym do Uczestnika na inny Rejestr w Subfunduszu, naleŨŃcy do tego samego Uczestnika), w 
szczeg·lnoŜci skutkujŃcego zmianŃ kategorii Jednostek Uczestnictwa. 

Nie jest moŨliwe zğoŨenie przez Uczestnika zlecenia zamiany Jednostek Uczestnictwa pomiňdzy 
Subfunduszami skutkujŃcego zmianŃ kategorii Jednostek Uczestnictwa. 

Jednostki Uczestnictwa moŨna ğŃczyĺ wyğŃcznie w ramach tej samej kategorii. 
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Jednostki Uczestnictwa sŃ umarzane z mocy prawa z chwilŃ ich odkupienia przez Fundusz. 

Jednostki Uczestnictwa nie mogŃ byĺ zbywane przez Uczestnika Funduszu na rzecz os·b trzecich. 

Jednostki Uczestnictwa nie sŃ oprocentowane. 

Jednostki Uczestnictwa podlegajŃ dziedziczeniu, z zastrzeŨeniem Ũe w razie Ŝmierci Uczestnika 
Funduszu, Fundusz jest obowiŃzany na ŨŃdanie:  

a) osoby, kt·ra przedstawi rachunki stwierdzajŃce wysokoŜĺ poniesionych przez niŃ wydatk·w 
zwiŃzanych z pogrzebem Uczestnika Funduszu ï odkupiĺ Jednostki Uczestnictwa zapisane w 
Subrejestrze, do wartoŜci nieprzekraczajŃcej koszt·w urzŃdzenia pogrzebu zgodnie ze 
zwyczajami przyjňtymi w danym Ŝrodowisku, oraz wypğaciĺ tej osobie kwotň uzyskanŃ z tego 
odkupienia;  

b) osoby, kt·rŃ Uczestnik Funduszu wskazağ Funduszowi ï odkupiĺ Jednostki Uczestnictwa 
Uczestnika zapisane w Subrejestrze do wartoŜci nie wyŨszej niŨ przypadajŃce na ostatni miesiŃc 
przed ŜmierciŃ Uczestnika Funduszu dwudziestokrotne przeciňtne miesiňczne wynagrodzenie w 
sektorze przedsiňbiorstw bez wypğat nagr·d z zysku, ogğaszane przez prezesa Gğ·wnego Urzňdu 
Statystycznego, oraz nieprzekraczajŃcej ğŃcznej wartoŜci Jednostek Uczestnictwa zapisanych w 
Subrejestrze, oraz wypğaciĺ tej osobie kwotň uzyskanŃ z tego odkupienia. 

Postanowienie lit. b) powyŨej nie dotyczy Jednostek Uczestnictwa zapisanych we wsp·lnym Subrejestrze 
mağŨeŒskim. 

Jednostki Uczestnictwa mogŃ byĺ przedmiotem zastawu. Zaspokojenie zastawnika z przedmiotu zastawu 
nastňpuje wyğŃcznie w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz na ŨŃdanie zgğoszone 
w postňpowaniu egzekucyjnym. 

Fundusz zastrzega sobie prawo do dokonania podziağu Jednostek Uczestnictwa na r·wne czňŜci tak, aby 
ich cağkowita wartoŜĺ odpowiadağa wartoŜci Jednostek Uczestnictwa przed podziağem. Fundusz 
poinformuje o zamiarze podziağu Jednostek Uczestnictwa co najmniej na dwa tygodnie przed datŃ podziağu 
poprzez jednokrotne ogğoszenie w sieci Internet na stronie www.generali-investments.pl. 

 

4. Zwiňzğe okreŜlenie praw Uczestnik·w Funduszu 

Uczestnik Funduszu ma prawo do: 

Á nabycia kolejnych Jednostek Uczestnictwa, 

Á ŨŃdania odkupienia Jednostek Uczestnictwa, 

Á ŨŃdania konwersji Jednostek Uczestnictwa na jednostki uczestnictwa innego funduszu 
inwestycyjnego zarzŃdzanego przez Towarzystwo oraz ŨŃdania zamiany Jednostek Uczestnictwa 
zwiŃzanych z jednym Subfunduszem na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem 
- z zastrzeŨeniem Subfunduszu Generali Euro, 

Á otrzymania Ŝrodk·w pieniňŨnych ze zbycia Aktyw·w Funduszu, w zwiŃzku z jego likwidacjŃ, 

Á rozporzŃdzenia posiadanymi Jednostkami Uczestnictwa na wypadek Ŝmierci, 

Á otrzymania potwierdzenia zbycia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa, 

Á ustanowienia zastawu na Jednostkach Uczestnictwa, 

Á dostňpu przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa do Prospektu, Kluczowych informacji dla 
inwestor·w, Informacji dla Klienta AFI oraz rocznego i p·ğrocznego sprawozdania finansowego 
Funduszu, w tym poğŃczonego sprawozdania finansowego Funduszu i Subfunduszy oraz 
sprawozdaŒ jednostkowych Subfunduszy, o ile zostağy sporzŃdzone, 

Á dostňpu do Prospektu, Kluczowych informacji dla inwestor·w, Informacji dla Klienta AFI oraz 
p·ğrocznego sprawozdania finansowego Funduszu, w tym poğŃczonego sprawozdania 
finansowego Funduszu i Subfunduszy oraz sprawozdaŒ jednostkowych Subfunduszy, na stronie 
Towarzystwa w sieci Internet pod adresem www.generali-investments.pl, 

Á ŨŃdania dorňczenia Prospektu oraz rocznego i p·ğrocznego sprawozdania finansowego Funduszu, 
w tym poğŃczonego sprawozdania finansowego Funduszu i Subfunduszy oraz sprawozdaŒ 
jednostkowych Subfunduszy, o ile zostağy sporzŃdzone, 

Á udziağu w Zgromadzeniu Uczestnik·w Funduszu. 
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4a. Informacja o zasadach dziağania Zgromadzenia Uczestnik·w 

4a.1.  Zgromadzenie Uczestnik·w wykonuje czynnoŜci okreŜlone poniŨej w Statucie oraz w Ustawie. 

4a.2. Uprawnionymi do udziağu w Zgromadzeniu Uczestnik·w sŃ Uczestnicy wpisani do Rejestru 
Uczestnik·w Funduszu wedğug stanu na koniec drugiego dnia roboczego poprzedzajŃcego dzieŒ 
Zgromadzenia Uczestnik·w.  

4a.3. Uczestnik moŨe wziŃĺ udziağ w Zgromadzeniu Uczestnik·w osobiŜcie lub przez peğnomocnika. 
Peğnomocnictwa udziela siň w formie pisemnej pod rygorem niewaŨnoŜci. 

4a.4. Zgromadzenie Uczestnik·w zwoğywane jest przez ZarzŃd Towarzystwa a w przypadku zawarcia 
umowy, o kt·rej mowa w art. 4 ust. 1b Ustawy, jeŨeli umowa ta tak stanowi - zarzŃdzajŃcy z UE, 
poprzez ogğoszenie zamieszczone na stronie internetowej www.generali-investments.pl. Po 
zamieszczeniu ogğoszenia, o kt·rym mowa w zdaniu poprzednim Towarzystwo zawiadomi o tym 
kaŨdego Uczestnika indywidualnie, przesyğkŃ poleconŃ lub na trwağym noŜniku informacji co najmniej 
21 dni przed planowanym terminem Zgromadzenia Uczestnik·w. 

4a.5. Zgromadzenie Uczestnik·w jest waŨne, jeŜli wezmŃ w nim udziağ Uczestnicy posiadajŃcy co 
najmniej 50% Jednostek Uczestnictwa Funduszu, wedğug stanu na dwa dni robocze przed dniem 
Zgromadzenia Uczestnik·w. 

4a.6. Od dnia poprzedzajŃcego dzieŒ Zgromadzenia Uczestnik·w do dnia Zgromadzenia Uczestnik·w 
zawiesza siň zbywanie i odkupywanie Jednostek Uczestnictwa Funduszu. 

4a.7. Zgromadzenie Uczestnik·w zwoğuje siň w celu wyraŨenia zgody na: 

 1) przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych; 

 2) przejňcie zarzŃdzania Funduszem i prowadzenia jego spraw przez zarzŃdzajŃcego z UE. 

4a.8. Przed podjňciem uchwağy przez Zgromadzenie Uczestnik·w ZarzŃd Towarzystwa jest obowiŃzany 
przestawiĺ Uczestnikom swojŃ rekomendacjň oraz udzieliĺ Uczestnikom wyjaŜnieŒ na temat 
interesujŃcych ich zagadnieŒ zwiŃzanych ze zdarzeniem, o kt·rym mowa w pkt 4a.7, w tym 
odpowiedzieĺ na zadane przez Uczestnik·w pytania. 

4a.9. KaŨdy z Uczestnik·w biorŃcy udziağ w Zgromadzeniu Uczestnik·w moŨe przed podjňciem uchwağy 
w przedmiocie o kt·rym mowa w pkt 4a.7, moŨe wnioskowaĺ o przeprowadzenie dyskusji w zakresie 
zasadnoŜci wyraŨenia zgody,  

4a.10. KaŨda Jednostka Uczestnictwa upowaŨnia uczestnika do oddania jednego gğosu.  

4a.11. Uchwağy o kt·rych mowa w pkt 4a.7 zapadajŃ wiňkszoŜciŃ 2/3 gğos·w Uczestnik·w obecnych lub 
reprezentowanych na Zgromadzeniu. 

4a.12. Uchwağa w sprawie przyjňcia regulaminu Zgromadzenia Uczestnik·w zapada zwykğŃ wiňkszoŜciŃ 
gğos·w Uczestnik·w obecnych na Zgromadzeniu Uczestnik·w 

4a.13. Uchwağy Zgromadzenia Uczestnik·w sŃ podejmowane w gğosowaniu jawnym i protokoğowane przez 
notariusza. 

4a.14. W zakresie nieuregulowanym w Statucie lub Ustawie tryb dziağania Zgromadzenia Uczestnik·w oraz 
podejmowania uchwağ okreŜla regulamin przyjňty przez Zgromadzenie Uczestnik·w. 

4a.15. W przypadku pierwszego Zgromadzenia Uczestnik·w lub w przypadku braku przyjňcia przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w regulaminu Zgromadzenia Uczestnik·w, osoba wyznaczona przez 
ZarzŃd Towarzystwa otwiera Zgromadzenie Uczestnik·w oraz przewodniczy jego obradom. 

4a.16. Zgromadzenie Uczestnik·w odbywa siň w siedzibie Towarzystwa lub innym miejscu wskazanym w 
ogğoszeniu oraz zawiadomieniu kt·rych mowa w pkt. 4a.4. 

4a.17. Koszty zwoğania Zgromadzenia ponosi Towarzystwo. 

Tryb zaskarŨenia uchwağ Zgromadzenia Uczestnik·w 

4a.18. Uchwağa Zgromadzenia Uczestnik·w sprzeczna z UstawŃ o Funduszach Inwestycyjnych moŨe byĺ 
zaskarŨona w drodze wytoczonego przeciwko Funduszowi pow·dztwa o stwierdzenie niewaŨnoŜci 
uchwağy.  

http://www.union-investment.pl/
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4a.19. Prawo do wytoczenia przeciw Funduszowi pow·dztwa, o kt·rym mowa w pkt. 4a.18., przysğuguje: 
1) Uczestnikowi, kt·ry gğosowağ przeciwko uchwale, a po jej powziňciu zaŨŃdağ zaprotokoğowania 
sprzeciwu;  

 2) Uczestnikowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziağu w Zgromadzeniu Uczestnik·w;  

 3) Uczestnikom, kt·rzy nie byli obecni na Zgromadzeniu Uczestnik·w, jedynie w przypadku 
wadliwego zwoğania Zgromadzenia Uczestnik·w.  

4a.20. Przepisu art. 189 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postňpowania cywilnego (Dz. U. Nr 
43, poz. 296, z p·Ŧn. zm.) nie stosuje siň.  

4a.21. Prawo do wniesienia pow·dztwa wygasa z upğywem miesiŃca od dnia powziňcia uchwağy 
Zgromadzenia Uczestnik·w.  

4a.22. W przypadku wniesienia oczywiŜcie bezzasadnego pow·dztwa o stwierdzenie niewaŨnoŜci uchwağy 
Zgromadzenia Uczestnik·w sŃd, na wniosek Towarzystwa, moŨe zasŃdziĺ od Uczestnika kwotň do 
dziesiňciokrotnej wysokoŜci koszt·w sŃdowych oraz wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy 
prawnego. Nie wyğŃcza to moŨliwoŜci dochodzenia odszkodowania na zasadach og·lnych.  

4a.23. Prawomocny wyrok stwierdzajŃcy niewaŨnoŜĺ uchwağy Zgromadzenia Uczestnik·w ma moc 
obowiŃzujŃcŃ w stosunkach miňdzy Funduszem a wszystkimi Uczestnikami oraz miňdzy Funduszem 
a Towarzystwem.  

4a.24. Prawomocny wyrok stwierdzajŃcy niewaŨnoŜĺ uchwağy Towarzystwo powinno niezwğocznie zgğosiĺ 
sŃdowi rejestrowemu.  

4a.25. Stwierdzenie przez sŃd niewaŨnoŜci uchwağy o wyraŨeniu zgody, o kt·rej mowa w pkt.4a.7, jest 
r·wnoznaczne z niewyraŨeniem przez Zgromadzenie Uczestnik·w tej zgody. 

 

5. Zasady przeprowadzania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa 

5.1. Do utworzenia Funduszu niezbňdne jest zebranie wpğat, w wysokoŜci nie niŨszej r·wnowartoŜĺ w euro 
4.000.000 PLN - ustalona przy zastosowaniu Ŝredniego kursu walut obcych ogğaszanego przez 
Narodowy Bank Polski w dniu zakoŒczenia przyjmowania zapis·w. 

5.2. Wpğaty, o kt·rych mowa w pkt 5.1., zbierane bňdŃ w drodze zapis·w na Jednostki Uczestnictwa 
zbywane przez Subfundusz Generali Euro. Do utworzenia Subfunduszu Generali Euro niezbňdne jest 
zabranie wpğat w wysokoŜci nie niŨszej niŨ okreŜlona w pkt 5.1. 

5.3. Osobami uprawnionymi do zapisywania siň na Jednostki Uczestnictwa Generali Euro sŃ wszystkie 
osoby, o kt·rych mowa w Art. 11 Statutu, w tym Towarzystwo.  

5.4. Przyjmowanie zapis·w na Jednostki Uczestnictwa rozpocznie i zakoŒczy siň w terminie wskazanym 
w ogğoszeniu, o kt·rym mowa w pkt 5.5. (nie wczeŜniej niŨ w dniu nastňpujŃcym po dniu dorňczenia 
zezwolenia na utworzenie Funduszu), a zakoŒczenie przyjmowania zapis·w nastŃpi nie p·Ŧniej niŨ 
po upğywie 60 dni od dnia rozpoczňcia przyjmowania zapis·w.  

5.5. O rozpoczňciu i zakoŒczeniu przyjmowania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa Generali Euro oraz 
miejscach przyjmowania zapis·w, Towarzystwo powiadomi w drodze ogğoszenia na stronie 
internetowej www.generali-investments.pl. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o wczeŜniejszym 
zakoŒczeniu przyjmowania zapis·w, jeŨeli zostanŃ dokonane wpğaty w wysokoŜci okreŜlonej w pkt 
5.1.  

5.6. Osoba zapisujŃca siň na Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu winna zğoŨyĺ wypeğniony w dw·ch 
egzemplarzach formularz zapisu na Jednostki Uczestnictwa.  

5.7. Wszelkie konsekwencje wynikajŃce z niewğaŜciwego wypeğnienia formularza zapisu na Jednostki 
Uczestnictwa ponosi osoba dokonujŃca zapis·w.  

5.8. Zapis na Jednostki Uczestnictwa jest bezwarunkowy i nieodwoğalny.  

5.9. Wpğaty do Generali Euro sŃ dokonywane na wydzielony rachunek Towarzystwa prowadzony przez 
Depozytariusza.  

5.10. W terminie 7 dni od dnia zakoŒczenia przyjmowania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa Generali 
Euro, Towarzystwo przydziela Jednostki Uczestnictwa. Przydziağ Jednostek Uczestnictwa nastňpuje 
poprzez wpisanie do Subrejestru liczby Jednostek Uczestnictwa przypadajŃcych za dokonanŃ przez 
wpğacajŃcego wpğatň do Generali Euro, powiňkszonŃ o wartoŜĺ odsetek naliczonych przez 
Depozytariusza za okres od dnia wpğaty na prowadzony przez niego rachunek do dnia przydziağu.  
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5.11. Cena Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu Generali Euro objňtego zapisem wynosi 1000 EUR.  

5.12. Niezwğocznie po dokonaniu przydziağu, o kt·rym mowa w pkt 5.10, Towarzystwo skğada wniosek o 
wpisanie Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych.   

5.13. Nieprzydzielenie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu moŨe byĺ spowodowane: 

1. niewaŨnoŜciŃ zapisu na Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w przypadku gdy:    

a. nie zostağa dokonana wpğata w peğnej wysokoŜci w terminie skğadania zapis·w;   

b. zostağ niewğaŜciwie wypeğniony formularz zapisu przez osobň dokonujŃcŃ wpğaty na Jednostki 
Uczestnictwa,   

2. nie zebraniem przez Subfundusz, kt·rego Jednostki Uczestnictwa sŃ przedmiotem zapisu, wpğat 
w wysokoŜci okreŜlonej w ppkt 1, koniecznej do utworzenia Funduszu.  

5.14. W przypadku nieprzydzielenia Jednostek Uczestnictwa z powodu niewaŨnoŜci zapisu na Jednostki 
Uczestnictwa, o kt·rej mowa w pkt 5.13. ppkt 1, Towarzystwo zwraca wpğaty w terminie 14 dni 
roboczych od dnia stwierdzenia niewaŨnoŜci zapisu, nie p·Ŧniej jednak niŨ w terminie 14 dni od dnia 
zakoŒczenia przyjmowania zapis·w.  

5.15. Towarzystwo, w terminie 14 dni od dnia:   

1. w kt·rym postanowienie sŃdu o odmowie wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych 
stağo siň prawomocne lub  

2. w kt·rym decyzja Komisji o cofniňciu zezwolenia na utworzenie Funduszu stağa siň ostateczna, 
lub 

3. upğywu terminu na dokonanie zapis·w na Jednostki Uczestnictwa, jeŨeli w tym terminie nie 
zostağy dokonane wpğaty do Funduszu w minimalnej wysokoŜci okreŜlonej w pkt 5.1.;   

4. upğywu terminu na zğoŨenie wniosku o wpisanie Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych 

- zwraca wpğaty, wraz z wartoŜciŃ otrzymanych poŨytk·w i odsetkami naliczonymi przez 
Depozytariusza za okres od dnia wpğaty na rachunek, o kt·rym mowa w pkt 5.9., do dnia 
wystŃpienia jednej z przesğanek wymienionych w pkt 5.15. ppkt 1 ï 4, oraz pobrane opğaty 
manipulacyjne. 

5.16. O niedojŜciu do skutku utworzenia Funduszu Towarzystwo powiadomi w drodze ogğoszenia w 
spos·b okreŜlony w pkt 5.1. 

5.17. (skreŜlono) 
 

5a. Zasady przeprowadzania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa nowych subfunduszy  
5a.1. Do utworzenia nowego Subfunduszu konieczne jest zebranie wpğat do tego Subfunduszu w 
wysokoŜci nie niŨszej niŨ 100.000 zğotych. 
5a.2. Osobami uprawnionymi do zapisywania siň na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z nowym 
Subfunduszem, sŃ wszystkie osoby, o kt·rych mowa w Art. 11 Statutu, w tym Towarzystwo.  
5a.3. Przyjmowanie zapis·w na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z nowym Subfunduszem nastŃpi w 
terminie wskazanym w ogğoszeniu, o kt·rym mowa w pkt.5a.4, a zakoŒczenie przyjmowania zapis·w 
nastŃpi po upğywie 60 dni od dnia rozpoczňcia przyjmowania zapis·w.  
5a.4. O rozpoczňciu i zakoŒczeniu przyjmowania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa nowego Subfunduszu 
oraz miejscach przyjmowania zapis·w, Towarzystwo powiadomi w drodze ogğoszenia na stronie 
internetowej www.generali-investments.pl. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o wczeŜniejszym zakoŒczeniu 
przyjmowania zapis·w, jeŨeli zostanŃ dokonane wpğaty w wysokoŜci okreŜlonej w pkt 5a.1.   
5a.5. Osoba zapisujŃca siň na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z nowym Subfunduszem powinna zğoŨyĺ 
wypeğniony w dw·ch egzemplarzach formularz zapisu na Jednostki Uczestnictwa.     
5a.6. Wszelkie konsekwencje wynikajŃce z niewğaŜciwego wypeğnienia formularza zapisu na Jednostki 
Uczestnictwa ponosi osoba dokonujŃca zapis·w. 
5a.7. Zapis na Jednostki Uczestnictwa nowego Subfunduszu jest bezwarunkowy i nieodwoğalny.  
5a.8. Wpğaty do nowego Subfunduszu sŃ dokonywane na wydzielone rachunki bankowe tego Subfunduszy 
prowadzone przez Depozytariusza.  
5a.9. W terminie 7 dni od dnia zakoŒczenia przyjmowania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z 
nowy Subfunduszem Towarzystwo przydziela Jednostki Uczestnictwa. Przydziağ Jednostek Uczestnictwa 
nastňpuje poprzez wpisanie do Subrejestru liczby Jednostek Uczestnictwa przypadajŃcych za dokonanŃ 
przez wpğacajŃcego wpğatň do nowego Subfunduszu, powiňkszonŃ o wartoŜĺ odsetek naliczonych przez 
Depozytariusza za okres od dnia wpğaty na prowadzony przez niego rachunek do dnia przydziağu.      

http://www.union-investment.pl/
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5a.10. Cena Jednostki Uczestnictwa nowego Subfunduszu objňtej zapisem wynosi 100 zğotych. 
5a.11. Nieprzydzielenie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z nowym Subfunduszem moŨe byĺ 
spowodowane:  

1) niewaŨnoŜciŃ zapisu na Jednostki Uczestnictwa, w przypadku gdy:  
a. nie zostağa dokonania wpğata w peğnej wysokoŜci w terminie skğadania zapis·w;  
b. zostağ niewğaŜciwie wypeğniony formularz zapisu przez osobň dokonujŃca wpğaty na Jednostki 
Uczestnictwa,  
2)  nie zebraniem przez dany Subfundusz, kt·rego Jednostki Uczestnictwa sŃ przedmiotem zapisu, 
wpğat w wysokoŜci okreŜlonej w pkt 5a.1.     

5a.12. W przypadkach okreŜlonych w pkt. 5a.11, Towarzystwo rozpocznie dokonywanie zwrotu wpğat wraz 
z wartoŜciŃ otrzymanych poŨytk·w i odsetkami naliczonymi przez Depozytariusza za okres od dnia wpğaty 
na rachunek prowadzony przez Depozytariusza do dnia wystŃpienia jednej z przesğanek wymienionych w 
pkt. 5a.11, oraz pobrane opğaty manipulacyjne.       
5a.13. O niedojŜciu do skutku utworzenia danego Subfunduszu Towarzystwo powiadomi w drodze 
ogğoszenia, w spos·b okreŜlony w pkt. 5a.4. 

6. Spos·b i szczeg·ğowe warunki: 

6.1. Zbywania Jednostek Uczestnictwa 

6.1.1. Podstawowe zasady nabycia Jednostek Uczestnictwa 

1. Nabycie Jednostek Uczestnictwa wymaga wpğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych i zğoŨenia stosownego 
oŜwiadczenia woli (zlecenie nabycia) bezpoŜrednio w Funduszu lub u Dystrybutora, z 
zastrzeŨeniem ppkt 5, 9 i 10. Pierwsze nabycie Jednostek Uczestnictwa moŨe byĺ dokonane 
poprzez zğoŨenie zlecenia nabycia bezpoŜrednio Funduszowi na zasadach okreŜlonych w ppkt 
4. Fundusz moŨe udostňpniĺ Uczestnikom moŨliwoŜĺ skğadania zleceŒ w innej postaci, 
szczeg·lnie w postaci elektronicznej. 

2. Nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w dniu, w kt·rym Agent Transferowy wpisze do 
Subrejestru liczbň Jednostek nabytych za dokonanŃ wpğatň, jednak nie p·Ŧniej niŨ po upğywie: 

1) 7 dni kalendarzowych od dnia zğoŨenia zlecenia nabycia i dokonania wpğaty Ŝrodk·w ï 
w przypadku dokonywania wpğaty za poŜrednictwem Dystrybutora; w takim przypadku 
za dzieŒ dokonania wpğaty uwaŨa siň dzieŒ otrzymania wpğaty Ŝrodk·w przez 
Dystrybutora, 

2) 7 dni kalendarzowych od dnia zğoŨenia zlecenia nabycia i wpğyniňcia Ŝrodk·w na 
rachunek Funduszu ï w przypadku dokonywania wpğaty na podstawie ppkt 4, 5 i 8; w 
takim przypadku za dzieŒ dokonania wpğaty uwaŨa siň dzieŒ wpğyniňcia Ŝrodk·w na 
rachunek nabyĺ Funduszu. 

- chyba, Ũe op·Ŧnienie wynika z okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialnoŜci. 

3. Wpisania do Subrejestru Agent Transferowy dokonuje na podstawie otrzymanego zlecenia 
nabycia Jednostek Uczestnictwa oraz informacji od Depozytariusza o otrzymaniu przez niego 
Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Szczeg·ğowe terminy relizacji 
zleceŒ nabycia przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w odpowiednich miejscach 
Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

4. Nabywanie Jednostek Uczestnictwa w zwiŃzku z przystŃpieniem do Funduszu moŨe nastŃpiĺ 
poprzez dokonanie wpğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych na rachunek bankowy wskazany przez 
Fundusz, prowadzony na rzecz Subfunduszu przez Depozytariusza, bŃdŦ inny wskazany przez 
Fundusz rachunek Subfunduszu, oraz przekazanie waŨnego, prawidğowo wypeğnionego 
zlecenia nabycia Jednostek Uczestnictwa do Funduszu, przy wykorzystaniu wyğŃcznie 
formularzy zaakceptowanych przez Fundusz. Wpğata moŨe byĺ dokonana w szczeg·lnoŜci 
poprzez przelanie Ŝrodk·w pieniňŨnych z rachunku bankowego tej osoby albo poprzez wpğatň 
Ŝrodk·w pieniňŨnych dokonanŃ za poŜrednictwem banku lub Poczty Polskiej, albo poprzez 
przelanie Ŝrodk·w pieniňŨnych za poŜrednictwem wskazanego przez Fundusz bankomatu 
znajdujŃcego siň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Warunkiem uznania wpğaty jest 
podanie na dokumencie wpğacenia Ŝrodk·w, obok przekazanej kwoty Ŝrodk·w pieniňŨnych, w 
szczeg·lnoŜci: nazwy Subfunduszu, imienia i nazwiska albo nazwy (firmy), adresu 
zamieszkania albo adresu siedziby, numeru PESEL albo REGON oraz numeru rachunku 
bankowego wskazanego przez Fundusz. Zlecenie wypeğnione w spos·b nieczytelny lub 
nieprawidğowy i wywoğujŃce wŃtpliwoŜci co do treŜci lub autentycznoŜci nie bňdzie uznane za 
waŨne zlecenie nabycia. 
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5. Po uprzednim otwarciu Subrejestru Jednostki Uczestnictwa mogŃ byĺ nabywane w trybie 
dokonywania wpğat Ŝrodk·w pieniňŨnych na rachunek bankowy prowadzony przez 
Depozytariusza, wskazany Uczestnikowi przez Towarzystwo. Warunkiem uznania wpğaty jest 
przekazanie Ŝrodk·w na wskazany przez Towarzystwo rachunek bankowy. Wpğaty 
bezpoŜrednie na inny rachunek nie bňdŃ uznawane. Dokonanie wpğaty jest jednoznaczne ze 
zğoŨeniem zlecenia nabycia Jednostek Uczestnictwa. Jednostki Uczestnictwa mogŃ byĺ 
nabywane poprzez sieĺ Internet, przez wypeğnienie formularza zaakceptowanego przez 
Towarzystwo, udostňpnianego przez Towarzystwo w tej sieci, oraz dokonanie zdalnej pğatnoŜci 
. Szczeg·ğowe warunki nabycia Jednostek Uczestnictwa w sieci Internet znajdujŃ siň na 
stronach internetowych Towarzystwa. Dokument przekazania Ŝrodk·w pieniňŨnych 
niezawierajŃcy wszystkich informacji, o kt·rych mowa wyŨej, nie zostanie uznany za waŨne 
zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa. 

6. W przypadku nabywania Jednostek Uczestnictwa w spos·b okreŜlony w ppkt 4 i 5 do 
nabywania Jednostek Uczestnictwa stosuje siň zasady okreŜlone w ppkt 3, z zastrzeŨeniem 
Ũe wpisanie przez Agenta Transferowego nabycia Jednostek Uczestnictwa nastňpuje na 
podstawie otrzymanej od Depozytariusza informacji o otrzymaniu przez niego Ŝrodk·w 
pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. 

7. Koszty zwiŃzane z wpğatŃ Ŝrodk·w pieniňŨnych w trybie okreŜlonym w ppkt 4 i 5 ponosi osoba 
wpğacajŃca. 

8. (skreŜlony). 

9. Fundusz moŨe uzaleŨniĺ uznanie wpğaty i przyznanie Jednostek Uczestnictwa od 
przedstawienia Funduszowi, w spos·b przez Fundusz wskazany, dodatkowych informacji 
wymaganych przepisami prawa, w szczeg·lnoŜci przepisami ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o 
przeciwdziağaniu praniu pieniňdzy oraz finansowaniu terroryzmu. 

10. Zgodnie z art. 46 ust. 2 i 6 ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziağaniu praniu pieniňdzy 
oraz finansowaniu terroryzmu (ĂUstawa AMLò), realizacja Zlecenia Uczestnika, kt·ry zajmuje 
eksponowane stanowisko polityczne bŃdŦ jest czğonkiem rodziny osoby zajmujŃcej 
eksponowane stanowisko polityczne, albo bliskim wsp·ğpracownikiem osoby zajmujŃcej 
eksponowane stanowisko polityczne w rozumieniu Ustawy AML (ĂPEPò) wymaga akceptacji 
kadry kierowniczej wyŨszego szczebla Towarzystwa. Na potrzeby akceptacji realizacji Zlecenia 
Towarzystwo jest uprawnione do uzyskania dodatkowych informacji w przedmiocie Ŧr·değ 
pochodzenia wartoŜci majŃtkowych pozostajŃcych w dyspozycji Uczestnika bňdŃcego PEP w 
ramach transakcji oraz Ŧr·değ pochodzenia majŃtku Uczestnika bňdŃcego PEP. 

Fundusz moŨe: 

- odm·wiĺ realizacji Zlecenia zğoŨonego przez Uczestnika bňdŃcego PEP ï w przypadku braku 
akceptacji realizacji takiego Zlecenia przez kadrň kierowniczŃ wyŨszego szczebla 
Towarzystwa; 

- zrealizowaĺ Zlecenie zğoŨone przez Uczestnika bňdŃcego PEP z przekroczeniem termin·w 
okreŜlonych w ppkt 2 ï w przypadku niedostarczenia przez Uczestnika bňdŃcego PEP 
ŨŃdanych przez Towarzystwo dodatkowych informacji w terminie umoŨliwiajŃcym realizacjň 
Zlecenia zgodnie z ppkt 2; 

przy czym w powyŨszych przypadkach Fundusz nie ponosi odpowiedzialnoŜci za odmowň 
realizacji Zlecenia lub realizacjň Zlecenia z op·Ŧnieniem. 

 

6.1.2. Cena i liczba nabywanych Jednostek Uczestnictwa 

1. Cena nabycia Jednostki Uczestnictwa okreŜlana jest w Dniu Wyceny. 

2. Cenň nabycia oblicza siň wedğug poniŨszego wzoru: 

     WAN/J 

P = ïïïïïïïïï 

     1 ï x 

gdzie: 

P ï oznacza cenň nabycia, 



 

Rozdziağ III. Dane o Funduszu 15/493 

WAN/J ï oznacza WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa, 

x ï oznacza majŃcŃ zastosowanie stawkň opğaty manipulacyjnej za zbywanie Jednostek 
Uczestnictwa. 

6.1.3. Skğadanie zleceŒ, w tym skğadanie zleceŒ za pomocŃ telefonu, faksu lub Internetu 

1. Na zasadach okreŜlonych postanowieniami ĂRegulaminu Ŝwiadczenia usğug poŜrednictwa w 
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa przez Generali Investments Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych S.A.ñ, ĂRegulaminu skğadania zleceŒ i dyspozycji dotyczŃcych jednostek 
uczestnictwa funduszy zarzŃdzanych przez Generali Investments TFI S.A. za poŜrednictwem 
Ŝrodk·w porozumiewania siň na odlegğoŜĺñ oraz ĂRegulaminu korzystania z Serwisu Generali 
Investments on-lineò, Uczestnik Funduszu moŨe zawrzeĺ z umowň o skğadanie zleceŒ za pomocŃ 
telefonu lub Internetu.  

2. (skreŜlony) 

3. Przedmiotem umowy o skğadanie zleceŒ, o kt·rej mowa w ppkt 1, moŨe byĺ nabycie, odkupienie 
Jednostek Uczestnictwa, konwersja Jednostek Uczestnictwa pomiňdzy funduszami zarzŃdzanymi 
przez Towarzystwo, zamiana Jednostek Uczestnictwa, odwoğanie peğnomocnictwa, ustanowienie i 
odwoğanie blokady Subrejestru, zmiana wybranych danych Uczestnika Funduszu.  W umowie 
zawarte sŃ minimalne warunki techniczne skğadania zleceŒ oraz spos·b identyfikacji Uczestnika 
Funduszu, w szczeg·lnoŜci spos·b nadania hasğa. Umowa nie moŨe ograniczaĺ uprawnieŒ 
Uczestnik·w Funduszu i odpowiedzialnoŜci Towarzystwa wynikajŃcych z niniejszego Statutu i 
przepis·w prawa. 

4. W przypadku skğadania zleceŒ telefonicznych, Uczestnik Funduszu jest uprzedzany, iŨ skğadanie 
zlecenia bňdzie nagrywane. 

5. (skreŜlony) 

6. Dyspozycje skğadane za poŜrednictwem Internetu lub faksu sŃ wypeğniane wyğŃcznie na 
formularzach udostňpnionych przez Fundusz na witrynach internetowych lub przy zawarciu umowy 
o kt·rej mowa w ppkt. 1 lub w inny spos·b i sŃ waŨne, o ile zostanŃ wypeğnione w spos·b 
prawidğowy i niewywoğujŃcy jakichkolwiek wŃtpliwoŜci co do ich treŜci lub autentycznoŜci. 

7. Fundusz ma prawo odm·wiĺ przyjňcia dyspozycji telefonicznej lub skğadanej za poŜrednictwem 
faksu lub Internetu w przypadku nieprawidğowego dziağania odpowiedniego urzŃdzenia, za pomocŃ 
kt·rego przekazywane sŃ dane. 

8. W przypadku awarii urzŃdzenia przekazujŃcego dane Uczestnik Funduszu moŨe zğoŨyĺ zlecenie 
osobiŜcie w Towarzystwie lub u Dystrybutora. 

9. Dokumentacja dyspozycji, skğadanych przez Uczestnik·w Funduszu za poŜrednictwem telefonu, 
faksu lub Internetu, jest utrwalana i przechowywana dla cel·w dowodowych. 

6.1.4. Nabywanie Jednostek Uczestnictwa w ramach wsp·lnego rejestru mağŨeŒskiego 

1. Osoby pozostajŃce w zwiŃzku mağŨeŒskim mogŃ nabywaĺ Jednostki Uczestnictwa na sw·j 
wsp·lny rejestr mağŨeŒski zgodnie z zasadami okreŜlonymi w ppkt poniŨszych, z zastrzeŨeniem 
ppkt 3. 

2. MağŨonkowie dziağajŃcy ğŃcznie, nabywajŃcy Jednostki Uczestnictwa na sw·j wsp·lny Subrejestr, 
skğadajŃ oŜwiadczenia o: 

a) pozostawaniu we wsp·lnoŜci majŃtkowej, umoŨliwiajŃcej nabywanie i ŨŃdanie odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa, 

b) wyraŨeniu zgody na wykonywanie przez kaŨdego z mağŨonk·w, na ich wsp·lny Subrejestr, 
wszystkich uprawnieŒ zwiŃzanych z nabywaniem i ŨŃdaniem odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa, wğŃczywszy ŨŃdanie odkupienia wszystkich nabytych Jednostek Uczestnictwa, 
ŨŃdanie ustanowienia blokady Subrejestru i jego zamkniňcia oraz zlecenia konwersji, zamiany i 
transferu Jednostek Uczestnictwa, a takŨe na podejmowanie wszelkich naleŨnych mağŨonkom 
Ŝrodk·w pieniňŨnych, 

c) wyraŨeniu zgody na realizacjň zleceŒ zgodnie z kolejnoŜciŃ ich skğadania przez kaŨdego z 
mağŨonk·w, chyba Ũe drugi z nich wyrazi sprzeciw najp·Ŧniej w chwili skğadania zlecenia przez 
pierwszego z mağŨonk·w; w takim wypadku Dystrybutor zastosuje siň wyğŃcznie do zgodnego 
oŜwiadczenia woli mağŨonk·w, 
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d) wyraŨeniu zgody na wyğŃczenie odpowiedzialnoŜci Towarzystwa za skutki zğoŨonych przez 
mağŨonk·w i ewentualnych peğnomocnik·w ŨŃdaŒ odkupienia, bňdŃcych wynikiem odmiennych 
decyzji kaŨdego z nich. 

3. Ponadto mağŨonkowie zobowiŃzani sŃ do: 

a) wskazania wsp·lnego adresu mağŨonk·w, na kt·ry przesyğane bňdŃ potwierdzenia zbycia lub 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa, 

b) zawiadomienia ï listem poleconym ï Agenta Transferowego o ustaniu wsp·lnoŜci majŃtkowej. 

4. Na IKE moŨe gromadziĺ oszczňdnoŜci wyğŃcznie jeden Uczestnik IKE. IKE nie moŨe byĺ 
prowadzone w ramach wsp·lnych rejestr·w mağŨeŒskich. 

5. Na IKZE moŨe gromadziĺ oszczňdnoŜci wyğŃcznie jeden Uczestnik IKZE. IKZE nie moŨe byĺ prowadzone w 

ramach wsp·lnych rejestr·w mağŨeŒskich.  

6.2. Odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

6.2.1. Zasady odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

1. Fundusz dokonuje odkupienia Jednostek Uczestnictwa na ŨŃdanie Uczestnika Funduszu zğoŨone 
bezpoŜrednio w Funduszu lub u Dystrybutora na odpowiednim formularzu zaakceptowanym przez 
Fundusz. Fundusz moŨe udostňpniĺ Uczestnikom moŨliwoŜĺ skğadania zleceŒ w innej postaci, 
szczeg·lnie w postaci elektronicznej.    

2. Uczestnik Funduszu wydaje dyspozycje co do sposobu wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych, ŨŃdajŃc 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. Z wyğŃczeniem zlecenia skğadanego za pomocŃ telefonu lub 
Internetu, w przypadku braku dyspozycji Ŝrodki stawiane sŃ do dyspozycji Uczestnika Funduszu w 
jednostce Dystrybutora, w kt·rej przyjňto ŨŃdanie odkupienia. 

3. Fundusz, dokonujŃc odkupienia Jednostek Uczestnictwa, identyfikuje Jednostki Uczestnictwa 
podlegajŃce odkupieniu i odkupuje je, poczŃwszy od tych Jednostek zarejestrowanych w 
Subrejestrze, kt·re zostağy nabyte od niego najwczeŜniej (metoda FIFO). JeŨeli Jednostki 
zarejestrowane na Subrejestrze nabyte do Funduszu w tej samej dacie majŃ ï ze wzglňdu na 
dokonane uprzednio Zamiany pomiňdzy Subfunduszami Funduszu, przypisany r·Ũny koszt ich 
nabycia, to w pierwszej kolejnoŜci odkupywane sŃ te Jednostki zarejestrowane na Subrejestrze w 
Subfunduszu, kt·rych koszt nabycia jest najwyŨszy .WyğŃczona jest moŨliwoŜĺ wskazania przez 
Uczestnika Funduszu kolejnoŜci odkupywania Jednostek Uczestnictwa w Subrejestrze. 

4. Z uwzglňdnieniem zasad okreŜlonych w ppkt 3 powyŨej, dla transakcji odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa podatek dochodowy obliczany i pobierany jest w dniu odkupienia tych Jednostek. 
JeŨeli odkupienie Jednostek Uczestnictwa zarejestrowanych na Subrejestrach r·Ũnych 
Subfunduszy Funduszu nastňpuje w tej samej dacie wyceny, to dokonuje siň kompensacji strat i 
zysk·w z tego odkupienia. 

 

6.2.2. ŧŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa 

1. Z zastrzeŨeniem ppkt 4 - 5, ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa moŨe zawieraĺ 
nastňpujŃce dyspozycje: 

a) odkupienia okreŜlonej liczby Jednostek Uczestnictwa, 

b) odkupienia takiej liczby Jednostek Uczestnictwa, w wyniku kt·rej do wypğaty z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa przeznaczona zostanie okreŜlona kwota Ŝrodk·w pieniňŨnych, z 
zastrzeŨeniem Ũe wskazana w ŨŃdaniu kwota przed jej wypğatŃ zostanie pomniejszona o naleŨny 
podatek, 

c) wielokrotnego, w tym systematycznego, odkupywania od Uczestnika Jednostek Uczestnictwa, 

d) odkupienia wszystkich Jednostek Uczestnictwa dostňpnych w Subrejestrze. 

2. W przypadku gdy w Dniu Wyceny kwota ŨŃdana jest wyŨsza od kwoty otrzymanej w wyniku 
odkupienia wszystkich Jednostek Uczestnictwa lub liczba Jednostek Uczestnictwa wynikajŃcych 
ze zlecenia jest wyŨsza od liczby posiadanej przez Uczestnika Funduszu w Subrejestrze, z kt·rego 
Jednostki Uczestnictwa podlegajŃ odkupieniu, odkupione zostajŃ wszystkie Jednostki 
Uczestnictwa posiadane przez Uczestnika Funduszu w Subrejestrze. 

3. W ŨŃdaniu wielokrotnego, w tym systematycznego, odkupywania Jednostek Uczestnictwa, Uczestnik 
wskazuje dzieŒ lub dni, w kt·rym ŨŃdanie staje siň skuteczne. Odwoğanie takiego ŨŃdania wywoğuje 
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skutki po otrzymaniu przez Agenta Transferowego oŜwiadczenia w tym przedmiocie, jednak nie p·Ŧniej 
niŨ w terminie 7 dni kalendarzowych od odebrania takiego oŜwiadczenia przez Fundusz lub 
Dystrybutora. 

4.W przypadku gdy w wyniku ŨŃdania odkupienia w Rejestrze wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
posiadanych przez Uczestnika Funduszu na dzieŒ odkupienia wynosiğaby mniej niŨ 1 000 EUR dla 
Subfunduszu Generali Euro lub 1 000 PLN dla Subfunduszu SGB Bankowy i SGB DğuŨny oraz 10 000 
PLN dla Subfunduszu Generali Profit Plus lub 100 PLN dla Subfunduszu Generali Obligacje Aktywny,  
Generali Zğota, Generali Akcji AmerykaŒskich, Generali Akcji Europejskich, Generali Aktywny 
Dochodowy oraz Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce Fundusz dokona odkupienia 
wszystkich Jednostek na Rejestrze.   

5. Kwota Ŝrodk·w pieniňŨnych jest wypğacana po pomniejszeniu o naleŨny podatek, w przypadku gdy 
Fundusz jest zobowiŃzany do jego pobrania. 

6.   W przypadku Jednostek Uczestnictwa zgromadzonych na IKE lub IKZE, ŨŃdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa moŨe dotyczyĺ wszystkich lub czňŜci Jednostek Uczestnictwa zgromadzonych 
odpowiednio na IKE albo IKZE, z zastrzeŨeniem przepis·w Ustawy o IKE/IKZE oraz postanowieŒ 
Regulaminu prowadzenia indywidualnych kont emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont 
zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). 

7. W przypadku Jednostek Uczestnictwa zgromadzonych na PPE, ŨŃdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa moŨe dotyczyĺ wszystkich lub czňŜci Jednostek Uczestnictwa zgromadzonych na PPE, z 
zastrzeŨeniem przepis·w Ustawy o PPE. 

8. Minimalna wartoŜĺ zlecenia odkupienia winna wynosiĺ 100 zğ lub 25 EUR dla Subfunduszy 
denominowanych w EUR albo zlecenie odkupienia winno obejmowaĺ takŃ iloŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa, Ũeby w wyniku ich odkupienia otrzymana kwota wynosiğa minimum odpowiednio 100 zğ 
lub 25 EUR dla Subfunduszy denominowanych w EUR, albo dotyczyĺ salda jednostek w przypadku gdy 
wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia jest niŨsza niŨ 100 zğ lub 25 EUR 
dla Subfunduszy denominowanych w EUR.  

6.2.3. Data i cena odkupienia Jednostek Uczestnictwa 

6.2.3.1. Zasady obowiŃzujŃce dla Subfunduszu Generali Euro 

1. Odkupienie przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w chwili dokonania przez Agenta 
Transferowego wpisu do Subrejestru liczby odkupionych Jednostek Uczestnictwa i kwoty naleŨnej 
Uczestnikowi z tytuğu ich odkupienia po otrzymaniu przez Agenta Transferowego ŨŃdania 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

2. Szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ odkupienia przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w 
odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

3. Od dnia zğoŨenia Dystrybutorowi lub bezpoŜrednio Funduszowi ŨŃdania odkupienia do dnia 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz nie moŨe upğynŃĺ wiňcej niŨ 7 dni 
kalendarzowych, chyba Ũe op·Ŧnienie wynika z okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialnoŜci. 

4. Uczestnik Funduszu, w formie pisemnej informacji zğoŨonej bezpoŜrednio Towarzystwu lub za 
poŜrednictwem Dystrybutora, powinien poinformowaĺ Fundusz o zamiarze zğoŨenia zlecenia 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa danego Subfunduszu na:  

a) trzy dni przed zğoŨeniem zlecenia odkupienia w przypadku, w kt·rym zlecenie odkupienia ma 
obejmowaĺ takŃ liczbň Jednostek Uczestnictwa, Ũe ich wartoŜĺ stanowi co najmniej 5% i mniej 
niŨ 10% WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu z Dnia Wyceny poprzedzajŃcego dzieŒ 
przekazania Funduszowi informacji o zamiarze zğoŨenia zlecenia odkupienia,  

b) siedem dni przed zğoŨeniem zlecenia odkupienia w przypadku, w kt·rym zlecenie odkupienia 
ma obejmowaĺ takŃ liczbň Jednostek Uczestnictwa, Ũe ich wartoŜĺ stanowi co najmniej 10% i 
mniej niŨ 20% WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu z Dnia Wyceny poprzedzajŃcego dzieŒ 
przekazania Funduszowi informacji o zamiarze zğoŨenia zlecenia odkupienia,  

c) dwadzieŜcia jeden dni przed zğoŨeniem zlecenia odkupienia w przypadku, w kt·rym zlecenie 
odkupienia ma obejmowaĺ takŃ liczbň Jednostek Uczestnictwa, Ũe ich wartoŜĺ stanowi co 
najmniej 20% i mniej niŨ 50% WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu z Dnia Wyceny 
poprzedzajŃcego dzieŒ przekazania Funduszowi informacji o zamiarze zğoŨenia zlecenia 
odkupienia,  
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d) trzydzieŜci dni przed zğoŨeniem zlecenia odkupienia w przypadku, w kt·rym zlecenie 
odkupienia ma obejmowaĺ takŃ liczbň Jednostek Uczestnictwa, Ũe ich wartoŜĺ stanowi co 
najmniej 50% WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu z Dnia Wyceny poprzedzajŃcego dzieŒ 
przekazania Funduszowi informacji o zamiarze zğoŨenia zlecenia odkupienia.  

5. Fundusz, w kt·rego imieniu dziağa Towarzystwo albo odpowiednio Dystrybutor, w dniu, w kt·rym 
otrzymağ od Uczestnika Funduszu informacjň, o kt·rej mowa w ppkt. 4, potwierdza, w formie 
pisemnej, otrzymanie od Uczestnika Funduszu informacji, o kt·rej mowa w ppkt. 4. 

6. W przypadku braku powiadomienia Funduszu przez Uczestnika Funduszu o zamiarze zğoŨenia 
zlecenia odkupienia w trybie okreŜlonym w ppkt. 4, Fundusz moŨe odm·wiĺ realizacji zlecenia 
odkupienia. Fundusz informuje Uczestnika Funduszu o odmowie realizacji zlecenia odkupienia w 
formie pisemnej. 

7. JeŨeli zlecenie odkupienia Jednostek Uczestnictwa, o kt·rym mowa w ppkt. 4, zostağo dostarczone 
Agentowi Transferowemu w Dniu Wyceny przed godzinŃ 12:00, Uczestnik Funduszu otrzymuje 
Ŝrodki z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w tym Dniu Wyceny, z zastrzeŨeniem 
ppkt. 8. W przypadku gdy warunki okreŜlone w zdaniu poprzednim nie zostanŃ speğnione w Dniu 
Wyceny przed godzinŃ 12:00, obowiŃzuje cena odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny.  

8. JeŨeli bňdzie to leŨeĺ w najlepiej pojňtym interesie Uczestnik·w Funduszu oraz istnieĺ bňdzie 
ryzyko braku moŨliwoŜci korzystnego zbycia aktyw·w celem realizacji zobowiŃzaŒ wobec 
Uczestnik·w w zwiŃzku ze zğoŨonymi zleceniami odkupienia Jednostek Uczestnictwa, o kt·rych 
mowa w ppkt. 4, Fundusz dokona odkupienia Jednostek Uczestnictwa od tych Uczestnik·w 
nastňpnego Dnia Wyceny.  

9. Postanowienia ppkt 4 ï 8 majŃ zastosowanie takŨe do odkupieŒ dokonywanych w ramach 
konwersji, o kt·rej mowa w pkt. 6.3. 

10. (skreŜlono). 

11. Uczestnik powinien wskazaĺ Subrejestr, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa. JeŨeli Uczestnik nie wskaŨe Subrejestru, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia, 
Fundusz odkupuje Jednostki Uczestnictwa z Subrejestru, kt·ry zostağ otwarty najwczeŜniej. 

12. Uczestnik posiadajŃcy Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z danym Subfunduszem o wartoŜci co 
najmniej 1 000 000 zğ wedğug cen z Dnia Wyceny poprzedzajŃcego dzieŒ zğoŨenia zlecenia, ma 
prawo, na podstawie jednego zlecenia zğoŨonego bezpoŜrednio w Funduszu, zaŨŃdaĺ odkupienia 
wszystkich posiadanych Jednostek Uczestnictwa zapisanych na danym Subrejestrze i 
jednoczesnego nabycia Jednostek Uczestnictwa w tym samym Subfunduszu za kwotň Ŝrodk·w 
pieniňŨnych pochodzŃcych z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa, pomniejszonŃ o naleŨny 
podatek i stosowne opğaty manipulacyjne. środki pieniňŨne, pochodzŃce z tytuğu odkupienia, o 
kt·rym mowa w zdaniu poprzednim, nie sŃ wypğacane Uczestnikowi. Odkupienie i nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w Dniu Wyceny okreŜlonym zgodnie z postanowieniami ppkt 2 
powyŨej, z zastrzeŨeniem Ũe dla skutecznego nabycia Jednostek Uczestnictwa nie jest konieczne 
otrzymanie przez Agenta Transferowego informacji od Depozytariusza o otrzymaniu przez niego 
Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Uczestnik powinien poinformowaĺ 
Fundusz o zamiarze zğoŨenia zlecenia, o kt·rym mowa w niniejszym ppkt, najp·Ŧniej na 7 dni przed 
dniem zğoŨenia zlecenia. W przypadku braku powiadomienia Funduszu przez Uczestnika o 
zamiarze zğoŨenia zlecenia, o kt·rym mowa w niniejszym ppkt, Fundusz moŨe odm·wiĺ realizacji 
tego zlecenia. Do postanowieŒ niniejszego ppkt nie majŃ zastosowania postanowienia pkt 6.1.1. 
ppkt 3. Do realizacji zlecenia, o kt·rym mowa w niniejszym ppkt, nie majŃ zastosowania 
postanowienia Prospektu Informacyjnego dotyczŃce reinwestycji. 

 

6.2.3.2. (skreŜlony) 

 

6.2.3.3. Zasady obowiŃzujŃce dla Subfunduszu Generali Profit Plus 

1. JeŨeli bňdzie to leŨeĺ w najlepiej pojňtym interesie Uczestnik·w Funduszu oraz istnieĺ bňdzie 
ryzyko braku moŨliwoŜci korzystnego zbycia aktyw·w celem realizacji zobowiŃzaŒ wobec 
Uczestnik·w w zwiŃzku ze zğoŨonymi zleceniami odkupienia Jednostek Uczestnictwa o wartoŜci 
wyŨszej niŨ 10% WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu Generali Profit Plus z poprzedniego Dnia 
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Wyceny, Fundusz dokona odkupienia Jednostek Uczestnictwa od tych Uczestnik·w nastňpnego 
Dnia Wyceny. 

2. Fundusz moŨe zawrzeĺ z Uczestnikiem umowň, na podstawie kt·rej Uczestnik skğadajŃcy zlecenie 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa posiadanych w Subfunduszu Generali Profit Plus, moŨe zğoŨyĺ 
ŨŃdanie wypğaty zaliczkowej, na zasadach okreŜlonych poniŨej. 

3. Fundusz, na podstawie umowy, o kt·rej mowa w ust. 2, wypğaca Uczestnikowi Ŝrodki pieniňŨne w 
zwiŃzku z realizacjŃ zlecenia odkupienia Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu Generali Profit 
Plus, w formie zaliczki, zgodnie z postanowieniami prospektu informacyjnego, w przypadku 
speğnienia ğŃcznie nastňpujŃcych warunk·w: 

a) zlecenie odkupienia wskazuje kwotowo wartoŜĺ wypğaty zaliczkowej; 

b) zlecenie odkupienia dotyczy kwoty nie przekraczajŃcej 98% wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
posiadanych przez Uczestnika w Subfunduszu Generali Profit Plus, zapisanych na 
Subrejestrze Uczestnika wedğug stanu z poprzedniego Dnia Wyceny; 

c) ğŃczna wartoŜĺ odkupywanych przez Uczestnik·w Funduszu Jednostek Uczestnictwa w 
Subfunduszu Generali Profit Plus, na podstawie zleceŒ odkupienia z ŨŃdaniem wypğaty 
zaliczkowej, w danym Dniu Wyceny nie jest wyŨsza niŨ 10% WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu Generali Profit Plus ustalonej w poprzednim Dniu Wyceny. 

4. W przypadku, w kt·rym ğŃczna wartoŜĺ odkupywanych przez Uczestnik·w Funduszu Jednostek 
Uczestnictwa w Subfunduszu Generali Profit Plus, na podstawie zleceŒ odkupienia z ŨŃdaniem 
wypğaty zaliczkowej, w danym Dniu Wyceny jest wyŨsza niŨ 10% WartoŜci Aktyw·w Netto ustalonej 
w poprzednim Dniu Wyceny, Fundusz realizuje wypğaty zaliczkowe w odniesieniu do zleceŒ 
zğoŨonych najwczeŜniej, nie uwzglňdniajŃc zleceŒ, w odniesieniu do kt·rych wypğata zaliczkowa 
spowodowağaby przekroczenie przez wypğaty zaliczkowe. 

5. Fundusz, biorŃc pod uwagň kryteria, o kt·rych mowa w ust. 1 moŨe odm·wiĺ realizacji wypğaty 
zaliczkowej albo podwyŨszyĺ w danym Dniu Wyceny pr·g procentowy, o kt·rym mowa w ust. 3 lit. 
c) i ust. 4. 

 

6.2.3.4. Zasady obowiŃzujŃce dla Subfunduszu Generali Obligacje Aktywny  

1. Odkupienie przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w chwili dokonania przez Agenta 
Transferowego wpisu do Subrejestru liczby odkupionych Jednostek Uczestnictwa i kwoty naleŨnej 
Uczestnikowi z tytuğu ich odkupienia po otrzymaniu przez Agenta Transferowego ŨŃdania 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

2. Szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ odkupienia przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w 
odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

3. Od dnia zğoŨenia Dystrybutorowi lub bezpoŜrednio Funduszowi ŨŃdania odkupienia do dnia 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz nie moŨe upğynŃĺ wiňcej niŨ 7 dni 
kalendarzowych, chyba Ũe op·Ŧnienie wynika z okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialnoŜci. 

4. (skreŜlono). 

5. Uczestnik powinien wskazaĺ Subrejestr, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa. JeŨeli Uczestnik nie wskaŨe Subrejestru, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia, 
Fundusz odkupuje Jednostki Uczestnictwa z Subrejestru, kt·ry zostağ otwarty najwczeŜniej. 

6. Uczestnik posiadajŃcy Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z danym Subfunduszem o wartoŜci co 
najmniej 1 000 000 zğ wedğug cen z Dnia Wyceny poprzedzajŃcego dzieŒ zğoŨenia zlecenia, ma 
prawo, na podstawie jednego zlecenia zğoŨonego bezpoŜrednio w Funduszu, zaŨŃdaĺ odkupienia 
wszystkich posiadanych Jednostek Uczestnictwa zapisanych na danym Subrejestrze i 
jednoczesnego nabycia Jednostek Uczestnictwa w tym samym Subfunduszu za kwotň Ŝrodk·w 
pieniňŨnych pochodzŃcych z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa, pomniejszonŃ o naleŨny 
podatek i stosowne opğaty manipulacyjne. środki pieniňŨne, pochodzŃce z tytuğu odkupienia, o 
kt·rym mowa w zdaniu poprzednim, nie sŃ wypğacane Uczestnikowi. Odkupienie i nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w Dniu Wyceny okreŜlonym zgodnie z postanowieniami ppkt 2 
powyŨej, z zastrzeŨeniem Ũe dla skutecznego nabycia Jednostek Uczestnictwa nie jest konieczne 
otrzymanie przez Agenta Transferowego informacji od Depozytariusza o otrzymaniu przez niego 
Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Uczestnik powinien poinformowaĺ 



 

Rozdziağ III. Dane o Funduszu 20/493 

Fundusz o zamiarze zğoŨenia zlecenia, o kt·rym mowa w niniejszym ppkt, najp·Ŧniej na 7 dni przed 
dniem zğoŨenia zlecenia. W przypadku braku powiadomienia Funduszu przez Uczestnika o 
zamiarze zğoŨenia zlecenia, o kt·rym mowa w niniejszym ppkt, Fundusz moŨe odm·wiĺ realizacji 
tego zlecenia. Do postanowieŒ niniejszego ppkt nie majŃ zastosowania postanowienia pkt 6.1.1. 
ppkt 3. Do realizacji zlecenia, o kt·rym mowa w niniejszym ppkt, nie majŃ zastosowania 
postanowienia Prospektu Informacyjnego dotyczŃce reinwestycji. 

6.2.3.5. Zasady obowiŃzujŃce dla Subfunduszu SGB Bankowy  

1. Odkupienie przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w chwili dokonania przez Agenta 
Transferowego wpisu do Subrejestru liczby odkupionych Jednostek Uczestnictwa i kwoty naleŨnej 
Uczestnikowi z tytuğu ich odkupienia po otrzymaniu przez Agenta Transferowego ŨŃdania 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

2. Szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ odkupienia przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w 
odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

3. Od dnia zğoŨenia Dystrybutorowi lub bezpoŜrednio Funduszowi ŨŃdania odkupienia do dnia 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz nie moŨe upğynŃĺ wiňcej niŨ 7 dni 
kalendarzowych, chyba Ũe op·Ŧnienie wynika z okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialnoŜci. 

4. (skreŜlono). 

5. Uczestnik powinien wskazaĺ Subrejestr, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa. JeŨeli Uczestnik nie wskaŨe Subrejestru, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia, 
Fundusz odkupuje Jednostki Uczestnictwa z Subrejestru, kt·ry zostağ otwarty najwczeŜniej. 

6. JeŨeli bňdzie to leŨeĺ w najlepiej pojňtym interesie Uczestnik·w Funduszu oraz istnieĺ bňdzie ryzyko 
braku moŨliwoŜci korzystnego zbycia Aktyw·w Subfunduszu celem realizacji zobowiŃzaŒ wobec 
Uczestnik·w w zwiŃzku ze zğoŨonymi zleceniami odkupienia Jednostek Uczestnictwa o wartoŜci 
wyŨszej niŨ 10% WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu SGB Bankowy z poprzedniego Dnia 
Wyceny, Fundusz dokona odkupienia Jednostek Uczestnictwa od tych Uczestnik·w nastňpnego 
Dnia Wyceny. 

 

6.2.3.6. (SkreŜlono) 

 

6.2.3.7. Zasady obowiŃzujŃce dla Subfunduszy, Generali Zğota, Generali Akcji Europejskich, 
Generali Akcji AmerykaŒskich, Generali Aktywny Dochodowy, SGB DğuŨny oraz Generali 
Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce  

1. Odkupienie przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w chwili dokonania przez Agenta 
Transferowego wpisu do Subrejestru liczby odkupionych Jednostek Uczestnictwa i kwoty naleŨnej 
Uczestnikowi z tytuğu ich odkupienia po otrzymaniu przez Agenta Transferowego ŨŃdania 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

2. Szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ odkupienia przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w 
odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

3. Od dnia zğoŨenia Dystrybutorowi lub bezpoŜrednio Funduszowi ŨŃdania odkupienia do dnia 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz nie moŨe upğynŃĺ wiňcej niŨ 7 dni 
kalendarzowych, chyba Ũe op·Ŧnienie wynika z okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialnoŜci. 

4. Uczestnik powinien wskazaĺ Subrejestr, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa. JeŨeli Uczestnik nie wskaŨe Subrejestru, kt·rego dotyczy ŨŃdanie odkupienia, 
Fundusz odkupuje Jednostki Uczestnictwa z Subrejestru, kt·ry zostağ otwarty najwczeŜniej. 

 

6.2.4. Zamkniňcie Subrejestru Uczestnika 

1. Uczestnik zachowuje numer identyfikacyjny w Rejestrze Uczestnik·w r·wnieŨ po odkupieniu od 
niego wszystkich Jednostek Uczestnictwa, z zastrzeŨeniem ppkt 2. 
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2. W przypadku odkupienia od Uczestnika wszystkich Jednostek Uczestnictwa, Fundusz po 6 
miesiŃcach od dnia odkupienia zamyka Subrejestr, chyba Ũe Uczestnik zaŨŃda wczeŜniejszego 
zamkniňcia Subejestru. Zamkniňcie Subejestru ma ten skutek, Ũe w przypadku nabywania przez 
tego samego Uczestnika Funduszu Jednostek Uczestnictwa w Funduszu, Fundusz otwiera nowy 
Rejestr z nowym numerem identyfikacyjnym. 

 

6.3. Konwersji Jednostek Uczestnictwa na jednostki uczestnictwa innego funduszu oraz wysokoŜĺ 
opğat z tym zwiŃzanych 

1. Z zastrzeŨeniem pkt 6.7., w ramach konwersji Uczestnik Funduszu ma prawo, na podstawie jednego 
zlecenia, ŨŃdaĺ odkupienia Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem z jednoczesnym 
nabyciem za cağoŜĺ kwoty uzyskanej w wyniku tego odkupienia jednostek uczestnictwa innego funduszu 
zarzŃdzanego przez Towarzystwo lub subfunduszu wydzielonego w ramach innego funduszu 
zarzŃdzanego przez Towarzystwo, przy czym odkupienie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z 
Subfunduszem i nabycie jednostek uczestnictwa innego funduszu (subfunduszu) nastňpuje w tym 
samym Dniu Wyceny. W przypadku utworzenia w Funduszu subfunduszu stosujŃcego zasady i 
ograniczenia inwestycyjne okreŜlone dla funduszu inwestycyjnego otwartego, konwersja na jednostki 
uczestnictwa innego funduszu (subfunduszu) stosujŃcego zasady inwestycyjne okreŜlone dla funduszu 
zamkniňtego nie jest moŨliwa, w zwiŃzku z czym powyŨsze zasady nie majŃ zastosowania. Konwersja 
nie jest moŨliwa r·wnieŨ pomiňdzy Subfunduszami, w kt·rych Jednostki Uczestnictwa sŃ zbywane i 
odkupywane za innŃ walutň. Fundusz moŨe udostňpniĺ Uczestnikom moŨliwoŜĺ skğadania zleceŒ w 
innej postaci, szczeg·lnie w postaci elektronicznej. 

1a. Konwersja Jednostek Uczestnictwa skutkujŃca nabyciem Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
docelowego nastňpuje po umorzeniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ŧr·dğowego oraz wpğyniňciu 
Ŝrodk·w pieniňŨnych z tytuğu umorzenia na rachunek Subfunduszu docelowego tytuğem nabycia 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu docelowego. Przydziağ (wpis do Subrejestru) Jednostek 
Uczestnictwa w Subfunduszu docelowym nastňpuje dopiero po wpğyniňciu Ŝrodk·w pieniňŨnych na 
rachunek Subfunduszu docelowego. 

2. Zlecenie konwersji moŨe dotyczyĺ: 

1) odkupienia wszystkich lub okreŜlonej liczby Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem i 
nabycia za uzyskanŃ w ten spos·b kwotň jednostek uczestnictwa w innym funduszu zarzŃdzanym 
przez Towarzystwo lub subfunduszu wydzielonego w ramach innego funduszu zarzŃdzanego przez 
Towarzystwo, 

2) odkupienia takiej liczby Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, w wyniku realizacji 
kt·rego na nabycie jednostek uczestnictwa w innym funduszu zarzŃdzanym przez Towarzystwo lub 
subfunduszu wydzielonego w ramach innego funduszu zarzŃdzanego przez Towarzystwo 
przeznaczona zostanie okreŜlona kwota Ŝrodk·w pieniňŨnych, z zastrzeŨeniem Ũe wskazana w 
ŨŃdaniu kwota przed jej przeznaczeniem na nabycie jednostek uczestnictwa zostanie pomniejszona 
o naleŨny podatek. 

3. Konwersja podlega opğacie za konwersjň. Opğata za konwersjň naleŨna jest podmiotowi, o kt·rym mowa 
w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika Funduszu. Opğata skğada siň z dw·ch element·w: 
opğaty ruchomej i opğaty stağej, ustalanych w spos·b nastňpujŃcy: 

1) wysokoŜĺ opğaty ruchomej za konwersjň jest ustalana w oparciu o stawkň opğaty ruchomej za 
konwersjň i podstawň ustalenia ostatecznej wysokoŜci tej stawki. Maksymalna stawka opğaty 
ruchomej za konwersjň stanowi r·Ũnicň pomiňdzy stawkŃ opğaty manipulacyjnej za nabycie jednostek 
uczestnictwa wg Tabeli Opğat dla funduszu, w kt·rym nabywane sŃ jednostki uczestnictwa, a stawkŃ 
opğaty manipulacyjnej za nabycie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, w kt·rym 
odkupywane sŃ Jednostki Uczestnictwa, z zastrzeŨeniem Ũe stawka ta jest nieujemna. Opğata 
ruchoma pobierana jest przez Towarzystwo lub Dystrybutora w funduszu/subfunduszu, w kt·rym 
nabywane sŃ jednostki (fundusz docelowy/subfundusz funduszu docelowego) od kwoty 
konwertowanych Ŝrodk·w. PodstawŃ ustalenia ostatecznej wysokoŜci stawki opğaty ruchomej za 
konwersjň jest wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem posiadanych przez 
Uczestnika w funduszu Ŧr·dğowym w Dniu Wyceny. Zasady ustalenia opğaty ruchomej przy konwersji 
okreŜlone sŃ w Tabelach Opğat. Pob·r opğaty ruchomej nastňpuje po pobraniu naleŨnego podatku; 

2) opğata stağa moŨe wynosiĺ maksymalnie 5% wartoŜci konwertowanych Ŝrodk·w, pomniejszonych o 
naleŨny podatek i opğatň ruchomŃ za konwersjň. Aktualna wartoŜĺ opğaty stağej za konwersjň 
podawana jest w Tabelach Opğat. 
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4. W przypadku ograniczenia lub rozszerzenia liczby funduszy, z kt·rymi moŨliwa bňdzie konwersja, 
informacje o tym Fundusz przekaŨe w drodze stosownego ogğoszenia na stronach Towarzystwa w sieci 
Internet na stronie www.generali-investments.pl lub w dzienniku przeznaczonym do ogğoszeŒ Funduszu 
lub udostňpni jŃ za poŜrednictwem Dystrybutor·w. 

5. Szczeg·ğowe terminy i zasady realizacji zleceŒ konwersji przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w 
odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

6. Fundusz, dokonujŃc konwersji Jednostek Uczestnictwa, identyfikuje Jednostki Uczestnictwa 
podlegajŃce konwersji i odkupuje je, poczŃwszy od tych Jednostek zarejestrowanych w Subrejestrze, 
kt·re zostağy nabyte od niego najwczeŜniej (metoda FIFO). JeŨeli Jednostki zarejestrowane  na 
Subrejestrze nabyte do Funduszu w tej samej dacie majŃ ï ze wzglňdu na dokonane uprzednio Zamiany 
pomiňdzy Subfunduszami Funduszu, przypisany r·Ũny koszt ich nabycia, to w pierwszej kolejnoŜci 
odkupywane sŃ te Jednostki zarejestrowane  na Subrejestrze w Subfunduszu, kt·rych koszt nabycia 
jest najwyŨszy WyğŃczona jest moŨliwoŜĺ wskazania przez Uczestnika Funduszu kolejnoŜci 
odkupywania Jednostek Uczestnictwa w Subrejestrze. 

7. W przypadku gdy w wyniku ŨŃdania konwersji w Rejestrze wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
posiadanych przez Uczestnika Funduszu na dzieŒ odkupienia wynosiğaby mniej niŨ 1 000 EUR dla 
Subfunduszu Generali Euro, 10 000 PLN dla Subfunduszu Generali Profit Plus, lub 100 PLN dla 
Subfunduszu  Generali Obligacje Aktywny, Generali Zğota, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji 
AmerykaŒskich ,Generali Aktywny Dochodowy oraz Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce, 
Fundusz dokona konwersji wszystkich Jednostek na Rejestrze. 

8. Uczestnik IKE moŨe dokonaĺ konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu zwiŃzanych z Subfunduszem 
zapisanych na IKE wyğŃcznie na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innymi Subfunduszami w innym 
funduszu, w kt·rych moŨliwe jest prowadzenie IKE. Zlecenie konwersji rozumie siň jako zmianň alokacji 
subfunduszy w ramach IKE. 

9. Uczestnik IKZE moŨe dokonaĺ zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu zwiŃzanych z 
Subfunduszem zapisanych na IKZE wyğŃcznie na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innymi 
Subfunduszami w innym funduszu, w kt·rych moŨliwe jest prowadzenie IKZE. Zlecenie konwersji 
rozumie siň jako zmianň alokacji subfunduszy w ramach IKZE.  

6.4. Wypğat kwot z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa lub wypğat dochod·w Subfunduszu 

1.  Uczestnik Funduszu wydaje dyspozycje co do sposobu wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych, ŨŃdajŃc 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa.  

2.  Z zastrzeŨeniem obowiŃzujŃcych przepis·w prawa oraz z zastrzeŨeniem ppkt 3, wypğata Ŝrodk·w 
pieniňŨnych z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa nastňpuje wyğŃcznie: 

1) niezwğocznie w formie przelewu bankowego, na rachunek bankowy lub rachunek pieniňŨny 
prowadzony przez firmň inwestycyjnŃ, naleŨŃcy do Uczestnika albo jego przedstawiciela 
ustawowego,  

2) niezwğocznie w formie przelewu bankowego, na rachunek bankowy lub rachunek pieniňŨny 
prowadzony przez firmň inwestycyjnŃ, naleŨŃcy do peğnomocnika Uczestnika, upowaŨnionego przez 
Uczestnika do zğoŨenia danego zlecenia odkupienia, 

3) niezwğocznie poprzez pozostawienie Ŝrodk·w pieniňŨnych do dyspozycji Uczestnika Funduszu w 
jednostce Dystrybutora, kt·ry przyjŃğ ŨŃdanie odkupienia, o ile jednostka Dystrybutora wskazana w 
zleceniu odkupienia wypğaca Ŝrodki pieniňŨne pochodzŃce z odkupienia Jednostek Uczestnictwa,  

4) niezwğocznie w formie przelewu bankowego, na rachunek bankowy lub rachunek pieniňŨny 
prowadzony przez firmň inwestycyjnŃ, naleŨŃcy do innej osoby wskazanej przez Uczestnika 
bňdŃcego osobŃ prawnŃ lub jednostkŃ organizacyjnŃ nieposiadajŃcŃ osobowoŜci prawnej - pod 
warunkiem przekazania danych beneficjenta przelewu w zakresie umoŨliwiajŃcym wypeğnienie przez 
Fundusz obowiŃzk·w wynikajŃcych z ustawy z dnia 16 listopada 2000 roku o przeciwdziağaniu praniu 
pieniňdzy oraz finansowaniu terroryzmu oraz pod warunkiem zawarcia z Towarzystwem Umowy o 
korzystanie z usğug Serwisu Transakcyjno- Informacyjnego. 

3.  Wypğata w walucie EUR jest dokonywana wyğŃcznie na rachunek bankowy Uczestnika lub 
przedstawiciela ustawowego Uczestnika lub peğnomocnika Uczestnika, upowaŨnionego przez 
Uczestnika do zğoŨenia danego zlecenia odkupienia. 

4.  W przypadku wskazania przez zleceniodawcň rachunku bankowego lub rachunku pieniňŨnego, na kt·ry 
naleŨy dokonaĺ przelewu Ŝrodk·w pieniňŨnych pochodzŃcych z odkupienia Jednostek Uczestnictwa, 
kt·ry to nie naleŨy do Uczestnika ani jego przedstawiciela ustawowego ani jego peğnomocnika, o kt·rym 
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mowa powyŨej, Fundusz (o ile bňdzie m·gğ zweryfikowaĺ przed realizacjŃ wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych, 
czy rachunek bankowy lub rachunek pieniňŨny, na kt·ry naleŨy dokonaĺ przelewu Ŝrodk·w pieniňŨnych 
pochodzŃcych z odkupienia Jednostek Uczestnictwa naleŨy do Uczestnika albo jego przedstawiciela 
ustawowego albo do jego peğnomocnika, o kt·rym mowa powyŨej), po odkupieniu Jednostek 
Uczestnictwa wstrzyma wypğatň ww. Ŝrodk·w pieniňŨnych do dnia wskazania Funduszowi przez 
zleceniodawcň lub Uczestnika rachunku bankowego lub rachunku pieniňŨnego naleŨŃcego do 
Uczestnika lub jego przedstawiciela ustawowego lub jego peğnomocnika, o kt·rym mowa powyŨej. W 
przypadku, o kt·rym mowa w ppkt 2 pppkt 4 powyŨej, wstrzymanie wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych z tytuğu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa nastŃpi w przypadku nieprzekazania danych wğaŜciciela rachunku 
w zakresie umoŨliwiajŃcym wypeğnienie przez Fundusz obowiŃzk·w wynikajŃcych z ustawy z dnia 1 
marca 2018 roku o przeciwdziağaniu praniu pieniňdzy oraz finansowaniu terroryzmu. 

5.  W przypadku braku dyspozycji w zakresie wskazania sposobu wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych 
pochodzŃcych z odkupienia Jednostek Uczestnictwa, po odkupieniu Jednostek Uczestnictwa Fundusz 
wstrzyma wypğatň ww. Ŝrodk·w pieniňŨnych do dnia wskazania Funduszowi przez zleceniodawcň lub 
Uczestnika rachunku bankowego lub rachunku pieniňŨnego, , na kt·ry naleŨy dokonaĺ wpğaty. 

6.5. Zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z jednym Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem oraz wysokoŜĺ opğat z tym zwiŃzanych 

1. Z zastrzeŨeniem pkt 6.7., w ramach zamiany pomiňdzy Subfunduszami Uczestnik Funduszu ma prawo, 
na podstawie jednego zlecenia, ŨŃdaĺ odkupienia Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z 
Subfunduszem z jednoczesnym nabyciem za cağoŜĺ kwoty uzyskanej w wyniku tego odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z innym Subfunduszem w Funduszu, przy czym odkupienie 
Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem i nabycie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z 
innym Subfunduszem w Funduszu nastňpuje w tym samym Dniu Wyceny. W przypadku utworzenia w 
Funduszu subfunduszu stosujŃcego zasady i ograniczenia inwestycyjne okreŜlone dla funduszu 
inwestycyjnego otwartego, zamiana na Jednostki Uczestnictwa innego Subfunduszu stosujŃcego 
zasady inwestycyjne okreŜlone dla funduszu zamkniňtego nie jest moŨliwa, w zwiŃzku z czym powyŨsze 
zasady nie majŃ zastosowania ï zar·wno w zakresie moŨliwoŜci nabycia jak i odkupienia w ramach 
zamiany Jednostek Uczestnictwa w takim subfunduszu. Zamiana nie jest moŨliwa r·wnieŨ pomiňdzy 
Subfunduszami, w kt·rych Jednostki Uczestnictwa sŃ zbywane i odkupywane za inna walutň. Fundusz 
moŨe udostňpniĺ Uczestnikom moŨliwoŜĺ skğadania zleceŒ w innej postaci, szczeg·lnie w postaci 
elektronicznej. 

1a. Zamiana Jednostek Uczestnictwa skutkujŃca nabyciem Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
docelowego nastňpuje po umorzeniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ŧr·dğowego oraz wpğyniňciu 
Ŝrodk·w pieniňŨnych z tytuğu umorzenia na rachunek Subfunduszu docelowego tytuğem nabycia 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu docelowego. Przydziağ (wpis do Subrejestru) Jednostek 
Uczestnictwa w Subfunduszu docelowym nastňpuje dopiero po wpğyniňciu Ŝrodk·w pieniňŨnych na 
rachunek Subfunduszu docelowego. 

2. Zlecenie zamiany moŨe dotyczyĺ: 

1) odkupienia wszystkich lub okreŜlonej liczby Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem i 
nabycia za uzyskanŃ w ten spos·b kwotň Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z innym 
Subfunduszem w Funduszu, 

2) odkupienia takiej liczby Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, w wyniku realizacji 
kt·rego na nabycie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z innym Subfunduszem w Funduszu 
przeznaczona zostanie okreŜlona kwota Ŝrodk·w pieniňŨnych, z zastrzeŨeniem Ũe wskazana w 
ŨŃdaniu kwota przed jej przeznaczeniem na nabycie Jednostek Uczestnictwa zostanie pomniejszona 
o naleŨny podatek. 

3. Zamiana podlega opğacie za zamianň. Opğata za zamianň naleŨna jest podmiotowi, o kt·rym mowa w 
art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu.Opğata skğada siň z dw·ch element·w: 
opğaty ruchomej i opğaty stağej, ustalanych w spos·b nastňpujŃcy: 

1) wysokoŜĺ opğaty ruchomej za zamianň jest ustalana w oparciu o stawkň opğaty ruchomej za zamianň 
i podstawň ustalenia ostatecznej wysokoŜci tej stawki. Maksymalna stawka opğaty ruchomej za 
zamianň stanowi r·Ũnicň pomiňdzy stawkŃ opğaty manipulacyjnej za nabycie Jednostek Uczestnictwa 
zwiŃzanych z innym Subfunduszem (docelowym) w Funduszu wg Tabeli Opğat a stawkŃ opğaty 
manipulacyjnej za nabycie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, w kt·rym 
odkupywane sŃ Jednostki Uczestnictwa (Ŧr·dğowym), z zastrzeŨeniem Ũe stawka ta jest nieujemna. 
Opğata ruchoma pobierana jest przez Towarzystwo lub Dystrybutora od kwoty Ŝrodk·w podlegajŃcych 
zamianie. PodstawŃ ustalenia ostatecznej wysokoŜci stawki opğaty ruchomej za zamianň jest wartoŜĺ 
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Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem posiadanych przez Uczestnika w funduszu 
Ŧr·dğowym w Dniu Wyceny. Zasady ustalenia opğaty ruchomej przy zamianie okreŜlone sŃ w 
Tabelach Opğat. Pob·r opğaty ruchomej nastňpuje po pobraniu naleŨnego podatku; 

2) opğata stağa moŨe wynosiĺ maksymalnie 5% wartoŜci Ŝrodk·w podlegajŃcych zamianie, 
pomniejszonych o naleŨny podatek i opğatň ruchomŃ za zamianň. Aktualna wartoŜĺ opğaty stağej za 
zamianň podawana jest w Tabelach Opğat. 

3a. Uczestnik IKE moŨe dokonaĺ zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu zwiŃzanych z Subfunduszem zapisanych 
na IKE wyğŃcznie na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innymi Subfunduszami w Funduszu, w kt·rych moŨliwe 
jest prowadzenie IKE. Zlecenie zamiany rozumie siň jako zmianň alokacji subfunduszy w ramach IKE. 

3b. Uczestnik IKZE moŨe dokonaĺ zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu zwiŃzanych z Subfunduszem 
zapisanych na IKZE wyğŃcznie na Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innymi Subfunduszami w Funduszu, w 
kt·rych moŨliwe jest prowadzenie IKZE. Zlecenie zamiany rozumie siň jako zmianň alokacji subfunduszy w ramach 
IKZE. 

4. Cena Jednostki Uczestnictwa, po kt·rej nastňpuje odkupienie Jednostek Uczestnictwa w ramach 
realizacji zlecenia zamiany, oraz szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ zamiany przez Agenta 
Transferowego okreŜlone sŃ w odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego 
Subfunduszu. 

5. W przypadku ograniczenia lub rozszerzenia liczby Subfunduszy, z kt·rymi moŨliwa bňdzie zamiana, 
informacje o tym Fundusz przekaŨe w drodze stosownego ogğoszenia w dzienniku przeznaczonym do 
ogğoszeŒ Funduszu lub udostňpni je za poŜrednictwem Dystrybutor·w. 

6. Fundusz, dokonujŃc zamiany Jednostek Uczestnictwa, identyfikuje Jednostki Uczestnictwa podlegajŃce 
zamianie i dokonuje ich zamiany, poczŃwszy od tych Jednostek zarejestrowanych w Subrejestrze, kt·re 
zostağy nabyte od niego najwczeŜniej (metoda FIFO). JeŨeli Jednostki zarejestrowane  na Subrejestrze 
nabyte do Funduszu w tej samej dacie majŃ ï ze wzglňdu na dokonane uprzednio Zamiany pomiňdzy 
Subfunduszami Funduszu, przypisany r·Ũny koszt ich nabycia, to w pierwszej kolejnoŜci zamianie 
podlegajŃ te Jednostki zarejestrowane  na Subrejestrze w Subfunduszu, kt·rych koszt nabycia jest 
najwyŨszy. WyğŃczona jest moŨliwoŜĺ wskazania przez Uczestnika Funduszu kolejnoŜci zamiany 
Jednostek Uczestnictwa w Subrejestrze. 

7. Szczeg·ğowe terminy i zasady realizacji zleceŒ zamiany przez Agenta Transferowego okreŜlone sŃ w 
odpowiednich miejscach Prospektu odnoszŃcych siň do danego Subfunduszu. 

8. W przypadku gdy w wyniku ŨŃdania zamiany w Rejestrze wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa posiadanych 
przez Uczestnika Funduszu na dzieŒ odkupienia wynosiğaby mniej niŨ 1 000 EUR dla Subfunduszu 
Generali Euro, 10 000 PLN dla Subfunduszu Generali Profit Plus, lub 100 PLN dla Subfunduszu 
Generali Obligacje Aktywny, Generali Zğota, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji AmerykaŒskich, 
Generali Aktywny Dochodowy oraz Generali Obligacje: Globalne Rynki WschodzŃce, Fundusz dokona 
zamiany wszystkich Jednostek Uczestnictwa na Rejestrze.  

6.6. Speğniania ŜwiadczeŒ naleŨnych z tytuğu nieterminowych realizacji zleceŒ Uczestnik·w 
Funduszu oraz bğňdnej wyceny Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa 

6.6.1. Nieterminowa realizacja zleceŒ 

  W przypadku nieterminowych realizacji zleceŒ, za kt·re Towarzystwo ponosi odpowiedzialnoŜĺ, 
Towarzystwo wyr·wnuje stratň adekwatnie do typu zlecenia zğoŨonego przez Uczestnika ï nabywajŃc 
dodatkowe Jednostki Uczestnictwa lub dokonujŃc przelewu Ŝrodk·w na rachunek Uczestnika/byğego 
Uczestnika i dokonujŃc korekty podatku, o ile naliczenie podatku miağo miejsce. 

6.6.2. Bğňdna wycena 

1. W przypadku gdy prawidğowo obliczona wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa zwiŃzanej z 
Subfunduszem byğa wyŨsza od bğňdnie wyliczonej, Uczestnicy Funduszu nabywajŃcy Jednostki 
Uczestnictwa (na podstawie zleceŒ nabycia, konwersji lub zamiany) otrzymali wiňkszŃ liczbň 
Jednostek Uczestnictwa. W celu wyr·wnania strat pozostağym Uczestnikom Funduszu, 
posiadajŃcym Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z Subfunduszem, Towarzystwo przekazuje 
brakujŃce Ŝrodki pieniňŨne na rachunek Funduszu, powiňkszajŃc Aktywa Subfunduszu. W 
powyŨszym przypadku Uczestnicy, kt·rym Fundusz dokonuje odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
zwiŃzanych z Subfunduszem (na podstawie zleceŒ odkupienia, konwersji lub zamiany), otrzymali 
zaniŨonŃ kwotň z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. W celu wyr·wnania strat Uczestnikom 
Funduszu, Towarzystwo przekazuje dodatkowe Ŝrodki pieniňŨne na rachunki bankowe tych 
Uczestnik·w, lub dokonuje nabycia dodatkowych Jednostek Uczestnictwa odpowiedniego 
Subfunduszu za kwotň rekompensaty.  
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2. W przypadku gdy prawidğowo obliczona wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa zwiŃzanej z 
Subfunduszem byğa niŨsza od bğňdnie wyliczonej, Uczestnicy Funduszu nabywajŃcy Jednostki 
Uczestnictwa (na podstawie zleceŒ nabycia, konwersji lub zamiany) otrzymali mniej Jednostek 
Uczestnictwa, w celu wyr·wnania strat Uczestnikom Funduszu Towarzystwo nabywa tym 
Uczestnikom, ze Ŝrodk·w wğasnych, brakujŃcŃ liczbň Jednostek Uczestnictwa. W powyŨszym 
przypadku Uczestnicy, kt·rym Fundusz dokonuje odkupienia Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych 
z Subfunduszem (na podstawie zleceŒ odkupienia, konwersji lub zamiany) otrzymali zawyŨonŃ 
kwotň z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. W celu wyr·wnania strat pozostağym 
Uczestnikom Funduszu posiadajŃcym Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z Subfunduszem, 
Towarzystwo przekazuje brakujŃce Ŝrodki pieniňŨne na rachunek Funduszu, powiňkszajŃc Aktywa 
Subfunduszu. 

6.7. Konwersje i zamiany w odniesieniu do Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu, Subfunduszu SGB Bankowyoraz SGB DğuŨny 

 1)Nie jest moŨliwa: 

1. konwersja: 

a) Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu SGB BankowybŃdŦ SGB DğuŨny na jednostki 
uczestnictwa innego funduszu inwestycyjnego zarzŃdzanego przez Towarzystwo lub 
subfunduszu wydzielonego w ramach innego funduszu inwestycyjnego zarzŃdzanego przez 
Towarzystwo, za wyjŃtkiem konwersji w ramach Umowy o prowadzenie IKE, Umowy o 
prowadzenie IKZE, Umowy o prowadzenie SPI IKE oraz Umowy o prowadzenie SPI IKZE, 

b) jednostek uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu inwestycyjnego zarzŃdzanego przez 
Towarzystwo lub subfunduszu wydzielonego w ramach takiego funduszu inwestycyjnego ï za 
wyjŃtkiem konwersji w ramach Umowy o prowadzenie IKE, Umowy o prowadzenie IKZE, 
Umowy o prowadzenie SPI IKE oraz Umowy o prowadzenie SPI IKZE -  na Jednostki 
Uczestnictwa Subfunduszu SGB Bankowy bŃdŦ SGB DğuŨny, 

2. zamiana:  

a) Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu SGB BankowybŃdŦ SGB DğuŨny na Jednostki 
Uczestnictwa innego Subfunduszu, za wyjŃtkiem zamian w ramach Umowy o prowadzenie IKE, 
Umowy o prowadzenie IKZE, Umowy o prowadzenie SPI IKE oraz Umowy o prowadzenie SPI 
IKZE, 

b) Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu innego niŨ Subfundusz SGB Bankowy bŃdŦ SGB 
DğuŨny na Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu SGB Bankowy bŃdŦ SGB DğuŨny, za wyjŃtkiem 
zamian w ramach Umowy o prowadzenie IKE, Umowy o prowadzenie IKZE, Umowy o 
prowadzenie SPI IKE oraz Umowy o prowadzenie SPI IKZE, 

7. CzňstotliwoŜĺ zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

Fundusz zbywa i odkupuje Jednostki Uczestnictwa w kaŨdym Dniu Wyceny.  

8. OkreŜlenie termin·w, w jakich najp·Ŧniej nastŃpi:  

8.1. Zbycie przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa po dokonaniu wpğaty na te jednostki: 

Nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w dniu, w kt·rym Agent Transferowy wpisze do 
Subrejestru liczbň Jednostek nabytych za dokonanŃ wpğatň, jednak nie p·Ŧniej niŨ po upğywie:  

1) 7 dni kalendarzowych od dnia zğoŨenia zlecenia nabycia i dokonania wpğaty Ŝrodk·w ï w 
przypadku dokonywania wpğaty za poŜrednictwem Dystrybutora; w takim przypadku za dzieŒ 
dokonania wpğaty uwaŨa siň dzieŒ otrzymania wpğaty Ŝrodk·w przez Dystrybutora,   

2) 7 dni kalendarzowych od dnia zğoŨenia zlecenia nabycia i wpğyniňcia Ŝrodk·w na rachunek 
Funduszu prowadzony na rzecz danego Subfunduszu przez Depozytariusza ï w przypadku 
dokonywania wpğaty bezpoŜredniej; w takim przypadku za dzieŒ dokonania wpğaty uwaŨa siň 
dzieŒ wpğyniňcia Ŝrodk·w na rachunek nabyĺ Funduszu, 

ï chyba Ũe op·Ŧnienie wynika z okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi 
odpowiedzialnoŜci.  
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8.2. Odkupienie przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa po zgğoszeniu ŨŃdania ich 
odkupienia: 

Odkupienie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje w chwili dokonania przez Agenta 
Transferowego wpisu do Subrejestru liczby odkupionych Jednostek Uczestnictwa i kwoty 
naleŨnej Uczestnikowi z tytuğu ich odkupienia po otrzymaniu przez Agenta Transferowego 
ŨŃdania odkupienia Jednostek Uczestnictwa. Od dnia zğoŨenia Dystrybutorowi lub 
bezpoŜrednio Funduszowi ŨŃdania odkupienia do dnia odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
nie moŨe upğynŃĺ wiňcej niŨ 7 dni kalendarzowych, chyba Ũe op·Ŧnienie wynika z 
okolicznoŜci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 

9. Wskazanie okolicznoŜci, w kt·rych Fundusz moŨe zawiesiĺ zbywanie lub odkupywanie 
Jednostek Uczestnictwa 

9.1. Zawieszenie zbywania Jednostek Uczestnictwa 

1. Fundusz moŨe zawiesiĺ zbywanie Jednostek Uczestnictwa na 2 tygodnie, jeŨeli nie moŨna dokonaĺ 
wiarygodnej wyceny istotnej czňŜci Aktyw·w Funduszu z przyczyn niezaleŨnych od Funduszu. W 
przypadku, o kt·rym mowa w zdaniu poprzednim, za zgodŃ i na warunkach okreŜlonych przez Komisjň, 
zbywanie Jednostek Uczestnictwa moŨe zostaĺ zawieszone na okres dğuŨszy niŨ 2 tygodnie, 
nieprzekraczajŃcy jednak 2 miesiňcy. 

2. Fundusz moŨe zawiesiĺ zbywanie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z danym Subfunduszem 
oddzielnie od pozostağych Subfunduszy. 

3. Okres zawieszenia zbywania jednostek Uczestnictwa nie wlicza siň do okresu o kt·rych mowa w art. 17 
ust 4 Statutu. 

9.2. Zawieszenie odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

1. Fundusz moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa na 2 tygodnie, jeŨeli: 

1) w okresie ostatnich 2 tygodni suma wartoŜci odkupionych przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa 
zwiŃzanych z danym Subfunduszem oraz Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z danym 
Subfunduszem, kt·rych odkupienia zaŨŃdano, stanowi kwotň przekraczajŃcŃ 10% WartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu albo 

2) nie moŨna dokonaĺ wiarygodnej wyceny istotnej czňŜci Aktyw·w Funduszu z przyczyn niezaleŨnych 
od Funduszu. 

2. W przypadkach, o kt·rych mowa powyŨej, za zgodŃ i na warunkach okreŜlonych przez Komisjň: 

1) odkupywanie Jednostek Uczestnictwa moŨe zostaĺ zawieszone na okres dğuŨszy niŨ 2 tygodnie, 
nieprzekraczajŃcy jednak 2 miesiňcy, 

2) Fundusz moŨe odkupywaĺ Jednostki Uczestnictwa w ratach w okresie nieprzekraczajŃcym 6 
miesiňcy, przy zastosowaniu proporcjonalnej redukcji lub przy dokonywaniu wypğat z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa. 

3. Fundusz moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z danym Subfunduszem 
oddzielnie od pozostağych Subfunduszy. 

4. Okres zawieszenia odkupywania jednostek Uczestnictwa nie wlicza siň do okresu o kt·rych mowa w 
art. 17 ust. 5 Statutu. 

 

10. Wskazanie rynk·w, na kt·rych sŃ zbywane i odkupywanie Jednostki Uczestnictwa 

Jednostki Uczestnictwa sŃ zbywane i odkupywane wyğŃcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. 

 

11. Informacje na temat obowiŃzk·w podatkowych Funduszu i Uczestnik·w Funduszu, ze 
wskazaniem obowiŃzujŃcych przepis·w 

Ze wzglňdu na fakt, Ũe obowiŃzki podatkowe zaleŨŃ od indywidualnej sytuacji Uczestnika Funduszu i 
miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia obowiŃzk·w podatkowych wskazane jest zasiňgniňcie 
porady doradcy podatkowego lub prawnego. 

11.1. Opodatkowanie Funduszu 
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Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym dziağajŃcym na podstawie przepis·w 

Ustawy. W przypadku Funduszu zastosowanie mieĺ bňdzie zwolnienie z opodatkowania wynikajŃce z 

nastňpujŃcych przepis·w ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od os·b prawnych: 

1) art. 6 ust. 1 pkt 10 ustawy, zgodnie z kt·rym zwalnia siň od podatku specjalistyczne fundusze 

inwestycyjne otwarte, z wyğŃczeniem specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujŃcych 

zasady i ograniczenia inwestycyjne okreŜlone dla funduszy inwestycyjnych zamknietych; 

2) art. 17 ust. 1 pkt 57 ustawy, zgodnie z kt·rym wolne od podatku sŃ dochody (przychody) 

specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujŃcych zasady i ograniczenia inwestycyjne 

okreŜlone dla funduszy inwestycyjnych zamkniňtych, z wyğŃczeniem: 

a) dochod·w (przychod·w) z udziağu w sp·ğkach niemajŃcych osobowoŜci prawnej lub jednostkach 

organizacyjnych niemajŃcych osobowoŜci prawnej, majŃcych siedzibň lub zarzŃd na terytorium 

Rzeczpospolitej Polskiej lub w innym paŒstwie, jeŨeli zgodnie z przepisami ustawy lub prawa podatkowego 

paŒstwa, w kt·rym te sp·ğki lub jednostki organizacyjne majŃ siedzibň lub zarzŃd, podmioty te nie sŃ 

traktowane jak osoby prawne i nie podlegajŃ w tym paŒstwie opodatkowaniu od cağoŜci swoich dochod·w 

bez wzglňdu na miejsce ich osiŃgania,  

b) dochod·w (przychod·w) z odsetek od poŨyczek udzielonych podmiotom, o kt·rych mowa w lit. a, oraz 

odsetek od innych zobowiŃzaŒ tych podmiot·w wobec funduszu, z wyjŃtkiem odsetek od wierzytelnoŜci z 

tytuğu poŨyczek (kredyt·w) nabytych przez fundusz od podmiot·w, kt·rych dziağalnoŜĺ podlega nadzorowi 

paŒstwowego organu nadzoru nad rynkiem finansowym, uprawnionych do udzielania poŨyczek (kredyt·w) 

ma podstawie odrňbnych ustaw regulujŃcych zasady ich funkcjonowania, jeŨeli pozyczki (kredyty) te 

zostağy udzielone przez te podmioty, 

c) dochod·w (przychod·w) z odsetek od udziağu kapitağowego w podmiotach, o kt·rych mowa w lit. a,  

d) darowizn bŃdŦ innych nieodpğatnych lub czňŜciowo odpğatnych ŜwiadczeŒ dokonywanych przez pod-

mioty, o kt·rych mowa w lit. a,  

e) dochod·w (przychod·w) z tytuğu odsetek (dyskonta) od papier·w wartoŜciowych emitowanych przez 

podmioty, o kt·rych mowa w lit. a,  

f) dochod·w (przychod·w) z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych wyemitowanych przez podmioty, o 

kt·rych mowa w lit. a, lub udziağ·w w tych podmiotach; 

g) dochod·w z nieruchomoŜci, o kt·rych mowa w art. 24b ust. 1 ustawy, w tym uzyskanych przez podmioty, 

o kt·rych mowa w lit. a; 

 

Zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt 26 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od os·b prawnych 

do przychod·w nie zalicza siň: wartoŜci otrzymanych przez fundusz inwestycyjny z tytuğu wpğat dokonanych 

w formie pieniňŨnej lub papier·w wartoŜciowych lub udziağ·w w sp·ğkach z ograniczonŃ 

odpowiedzialnoŜciŃ, przyjňtych w zamian za przydziağ lub zbycie uczestnikom funduszu, a w przypadku 

funduszu z wydzielonymi subfunduszami ï uczestnikom subfunduszu, jednostek uczestnictwa albo 

certyfikat·w inwestycyjnych. 

Zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 72 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od os·b prawnych 

nie uwaŨa siň za koszty uzyskania przychod·w: kwot wypğaconych przez fundusz inwestycyjny z tytuğu 

odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikat·w inwestycyjnych oraz wypğaty uczestnikom 

funduszu dochod·w (przychod·w) funduszu inwestycyjne-go, w przypadku gdy statut przewiduje 

wypğacanie tych dochod·w (przychod·w) bez odkupywania jednostek uczestnictwa albo wykupywania 

certyfikat·w inwestycyjnych. 

 

11.2. Opodatkowanie Uczestnik·w Funduszu 

W przypadku gdy Uczestnikami Funduszu sŃ osoby prawne, sp·ğki kapitağowe w organizacji, sp·ğki 

komandytowo-akcyjne majŃce siedzibň lub zarzŃd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki 

organizacyjne nieposiadajŃce osobowoŜci prawnej, z wyjŃtkiem sp·ğek nieposiadajŃcych osobowoŜci 

prawnej innych niŨ sp·ğka komandytowo-akcyjna, dochody tych podmiot·w z tytuğu udziağu w Funduszu 

podlegajŃ obowiŃzkowi podatkowemu i bňdŃ opodatkowane na zasadach okreŜlonych w ustawie z dnia 15 

lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os·b prawnych. Dochody os·b prawnych, sp·ğek kapitağowych 
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w organizacji, sp·ğek komandytowo-akcyjnych bňdŃcych podatnikami podatku dochodowego od os·b 

prawnych oraz jednostek organizacyjnych nieposiadajŃcych osobowoŜci prawnej, z wyjŃtkiem sp·ğek 

niemajŃcych osobowoŜci prawnej innych niŨ sp·ğka komandytowo-akcyjna, podlegajŃ opodatkowaniu 

podatkiem dochodowym od os·b prawnych na zasadach og·lnych, a podatek ten od dnia 1 stycznia 2005 

r. wynosi 19% podstawy opodatkowania; od dnia 1 stycznia 2019 roku podatek wynosi 9% podstawy 

opodatkowania od przychod·w (dochod·w) innych niŨ z zysk·w kapitağowych ï w przypadku podatnik·w, 

u kt·rych przychody osiŃgniňte w roku podatkowym nie przekroczyğy wyraŨonej w zğotych kwoty 

odpowiadajŃcej r·wnowartoŜci 1 200 000 euro przeliczonej wedğug Ŝredniego korsu euro ogğaszanego 

przez NBP na pierwszy dzieŒ roboczy roku podatkowego, w zaokrŃgleniu do 1000 zğ. Przych·d uzyskany 

z tytuğu udziağu w Funduszu zalicza siň do odrňbnego Ŧr·dğa przychod·w, tzw. Ăprzychod·w z zysk·w 

kapitağowychò, o kt·rych mowa w art. 7b ustawy o podatku dochodowym od os·b prawnych. Sytuacja ta 

nie dotyczy ubezpieczycieli, bank·w, podmiot·w, o kt·rych mowa w art. 15c ust. 16 pkt 3, 4, 15 i 16 ustawy 

o podatku dochodowym od os·b prawnych, instytucji finansowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 7 Prawa 

bankowego oraz podmiot·w, o kt·rych mowa w art. 3 pkt 21 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, 

w przypadku kt·rych przych·d z udziağu w Funduszu zalicza siň do tzw. Ăprzychod·w innych niŨ przychody 

z zysk·w kapitağowychò. Uczestnik ma takŨe prawo do uznania za koszt uzyskania przychodu wydatk·w 

na nabycie jednostek uczestnictwa w momencie umorzenia jednostek uczestnictwa na podstawie art. 16 

ust. 1 pkt 8 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os·b prawnych.  

W przypadku dokonywania zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z jednym Subfunduszem na 

Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem tego samego Funduszu nie podlega ustaleniu 

przych·d oraz koszt uzyskania przychodu na moment dokonania zamiany (art. 12 ust. 4 pkt. 20 oraz art. 

16 ust. 7e  ustawy o podatku dochodowym od os·b prawnych). 

PowyŨsze zasady opodatkowania Uczestnik·w Funduszu odnoszŃ siň r·wnieŨ do opodatkowania 

Uczestnik·w Funduszu bňdŃcych podmiotami/osobami nie majŃcymi na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej miejsca siedziby (inwestor·w zagranicznych), z zastrzeŨeniem Ũe mogŃ nie mieĺ zastosowania, 

jeŨeli Uczestnikami Funduszu sŃ osoby/podmioty, kt·rych dotyczŃ postanowienia um·w w sprawie 

zapobiegania (unikania) podw·jnemu opodatkowaniu zawarte przez RzeczpospolitŃ PolskŃ. Metoda 

opodatkowania oraz stawka podatku wynikajŃca z zawartych przez RzeczpospolitŃ Polskň um·w 

miňdzynarodowych moŨe byĺ r·Ũna od wynikajŃcej z polskich przepis·w podatkowych. W celu ustalenia 

szczeg·ğowych zasad opğacania podatku dochodowego celowe jest skontaktowanie siň z doradcŃ 

podatkowym.  

W przypadku os·b fizycznych, dochody z tytuğu udziağu w funduszu inwestycyjnym opodatkowane sŃ 

zryczağtowanym podatkiem dochodowym wedğug stawki w wysokoŜci 19%. Podstawa prawna ï art. 30a 

ust. 1 pkt 5) ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os·b fizycznych.  

Doch·d obliczany jest jako r·Ũnica pomiňdzy uzyskanym przychodem a kosztami uzyskania przychodu w 

wysokoŜci wydatk·w na nabycie jednostek uczestnictwa (art. 23 ust. 1 pkt 38 ustawy z dnia 26 lipca 1991 

r. o podatku dochodowym od os·b fizycznych) , a do obliczenia dochodu stosowana jest metoda FIFO. W 

przypadku Uczestnik·w os·b fizycznych dochodu z tytuğu udziağu w funduszach inwestycyjnych nie 

pomniejsza siň o straty z tytuğu udziağu w tych funduszach oraz straty z innych Ŧr·değ. 

Na podstawie zaŜ art. 22 ust. 1m ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych w przypadku 

odkupienia (umorzenia) tytuğ·w jednostek uczestnictwa nabytych przez podatnika w drodze spadku, 

kosztami uzyskania przychodu sŃ wydatki poniesione przez spadkodawcň w celu nabycia tych jednostek 

uczestnictwa.Podstawa opodatkowania (przych·d i koszt) oraz podatek wyraŨone muszŃ byĺ w zğotych. W 

przypadku tzw. funduszy walutowych, pğatnik ustalajŃc podstawň opodatkowania (doch·d) dokonuje 

odrňbnego ustalenia (przeliczenia) przychod·w i koszt·w ich uzyskania w zğotych, tj. dokonuje przeliczenia 

z waluty obcej na zğote. Przych·d ustalany (przeliczany) jest po kursie Ŝrednim waluty obcej ogğaszanym 

przez Narodowy Bank Polski z ostatniego dnia roboczego poprzedzajŃcego dzieŒ uzyskania przychodu, 

zaŜ koszt po kursie Ŝrednim waluty obcej ogğaszanym przez Narodowy Bank Polski z ostatniego dnia 

roboczego poprzedzajŃcego dzieŒ nabycia umarzanych lub odkupowanych tytuğ·w uczestnictwa w 
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funduszach kapitağowych (dzieŒ poniesienia kosztu). Zryczağtowany podatek dochodowy obliczany i 

pobierany jest od kwot wyraŨonych w zğotych.  

W przypadku Uczestnik·w bňdŃcych osobami fizycznymi obliczenia, poboru i zapğaty podatku dokonuje 

pğatnik, tj. podmiot wypğacajŃcy lub stawiajŃcy do dyspozycji Ŝrodki pieniňŨne Uczestnikom z tytuğu 

osiŃgania dochod·w z udziağu w Funduszu (art. 41 ust. 4 ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku 

dochodowym od os·b fizycznych).  

Podstawň opodatkowania oraz kwotň podatku zaokrŃgla siň do peğnych zğotych w ten spos·b, Ũe koŒc·wki 

kwot wynoszŃce mniej niŨ 50 groszy pomija siň, a koŒc·wki kwot wynoszŃce 50 i wiňcej groszy podwyŨsza 

siň do peğnych zğotych. 

W przypadku dokonywania zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z jednym Subfunduszem na 

Jednostki Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem tego samego Funduszu nie podlega ustaleniu 

przych·d oraz koszt uzyskania przychodu na moment dokonania zamiany (art. 17 ust. 1c oraz art. 23 ust. 

3e  ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od os·b fizycznych). 

W przypadku Uczestnik·w Funduszu bňdŃcych osobami fizycznymi nieposiadajŃcymi na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania (inwestor zagraniczny) powyŨej opisane zasady 

opodatkowania stosuje siň z uwzglňdnieniem zapis·w um·w w sprawie zapobiegania (unikania) 

podw·jnego opodatkowania zawartych przez RzeczpospolitŃ PolskŃ, o ile taki Uczestnik przedğoŨy 

aktualny certyfikat rezydencji. Metoda opodatkowania oraz stawka podatku wynikajŃca z zawartych przez 

Rzeczpospolita Polskň um·w miňdzynarodowych moŨe byĺ r·Ũna od wynikajŃcej z polskich przepis·w 

podatkowych. W celu ustalenia szczeg·ğowych zasad opğacania podatku dochodowego celowe jest 

skontaktowanie siň z doradcŃ podatkowym. JednakŨe zgodnie z art. 41 ust. 12 ustawy z dnia 26 lipca 1991 

roku o podatku dochodowym od os·b fizycznych w przypadku, gdy w danym roku podatkowym wypğata na 

rzecz tego samego Uczestnika (inwestor zagraniczny) z tytuğu okreŜlonego w art. 30a ust. 1 pkt 5 ustawy 

z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od os·b fizycznych przekroczy 2 000 000 zğ, u pğatnik 

powstanie, co do zasady, obowiŃzek poboru i wpğacenia zryczağtowanego podatku dochodowego od 

nadwyŨki z zastosowaniem stawki krajowej, tj. bez uwzglňdnienia stawek podatku, zwolnieŒ, ani warunk·w 

niepobrania podatku wynikajŃcych z przepis·w szczeg·lnych lub um·w o unikaniu podw·jnego 

opodatkowania. 

RozporzŃdzeniem z dnia 24 czerwca 2020 r. Minister Finans·w zawiesiğ stosowania art. 41 ust. 12 ustawy 

z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od os·b fizycznych do 31 grudnia 2020 r. (Dz. U. 

z 2020 r., poz. 1095).W sytuacji gdy Uczestnikami Funduszu sŃ sp·ğki nieposiadajŃce osobowoŜci prawnej, 

nie bňdŃce podatnikami podatku dochodowego od os·b prawnych, opodatkowanie z tytuğu osiŃgania 

dochod·w z udziağu w Funduszu nastňpuje u wsp·lnika wedğug przepis·w obowiŃzujŃcych dla tego 

podmiotu lub osoby.  

W sytuacji uzyskiwania dochod·w z tytuğu udziağu w Funduszu przez podatnik·w uprawnionych z papier·w 

wartoŜciowych zapisanych na rachunku zbiorczym, kt·rych toŨsamoŜĺ nie zostağa pğatnikowi ujawniona w 

trybie przewidzianym w ustawie z dnia 26 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi podatek 

pobierany jest przez pğatnika wedğug stawki 19% od ğŃcznej wartoŜci dochod·w przekazywanych przez 

pğatnika na rzecz wszystkich podatnik·w za poŜrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego (art.30a ust. 

2a ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych).  

Zryczağtowany podatek dochodowy jest pobierany takŨe od dochodu oszczňdzajŃcego na IKE z tytuğu 

zwrotu albo czňŜciowego zwrotu, w rozumieniu przepis·w Ustawy o IKE/IKZE, Ŝrodk·w zgromadzonych 

na tym koncie oraz od dochodu uczestnika pracowniczego programu emerytalnego z tytuğu zwrotu Ŝrodk·w 

zgromadzonych w ramach programu, w rozumieniu przepis·w Ustawy o pracowniczych programach 

emerytalnych. 

Zgodnie z art. 21 w ust. 1 pkt 58) ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych, wolne od podatku 

dochodowego od os·b fizycznych sŃ wypğaty:  
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Á transferowe Ŝrodk·w zgromadzonych w ramach pracowniczego programu emerytalnego do 

innego pracowniczego programu emerytalnego lub na IKE w rozumieniu Ustawy o IKE/IKZE,  

Á Ŝrodk·w zgromadzonych w pracowniczym programie emerytalnym dokonane na rzecz 

uczestnika lub os·b uprawnionych do tych Ŝrodk·w po Ŝmierci uczestnika.  

Zgodnie z art. 21 w ust. 1 pkt 58a) ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych, wolne od podatku 

dochodowego od os·b fizycznych sŃ dochody z tytuğu oszczňdzania na IKE, w rozumieniu Ustawy o 

IKE/IKZE, uzyskane w zwiŃzku z:  

Á gromadzeniem i wypğatŃ Ŝrodk·w przez Uczestnika IKE,  

Á wypğatŃ Ŝrodk·w dokonanŃ na rzecz os·b uprawnionych do tych Ŝrodk·w po Ŝmierci Uczestnika 

IKE,  

Á wypğatŃ transferowŃ,  

z tym Ũe zwolnienie nie ma zastosowania, w przypadku gdy Uczestnik IKE gromadziğ oszczňdnoŜci na 

wiňcej niŨ jednym IKE.  

Zgodnie z art. 30 ust. 1 pkt 7a) ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych z tytuğu gromadzenia 

oszczňdnoŜci na wiňcej niŨ jednym IKE, w rozumieniu Ustawy o IKE/IKZE, pobiera siň zryczağtowany 

podatek dochodowy w wysokoŜci 75% uzyskanego dochodu na kaŨdym IKE. Dochodem tym jest r·Ũnica 

miňdzy kwotŃ stanowiŃcŃ wartoŜĺ Ŝrodk·w zgromadzonych na IKE a sumŃ wpğat na IKE. Dochodu tego 

nie pomniejsza siň o straty z kapitağ·w pieniňŨnych i praw majŃtkowych, poniesione w roku podatkowym 

oraz w latach poprzednich.  

Zgodnie z art. 21 w ust. 1 pkt 58 b) ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych, wolne od podatku 

dochodowego od os·b fizycznych sŃ wypğaty transferowe Ŝrodk·w zgromadzonych na indywidualnym 

koncie zabezpieczenia emerytalnego, w rozumieniu Ustawy o IKE/IKZE:  

Á pomiňdzy instytucjami finansowymi prowadzŃcymi indywidualne konta zabezpieczenia 

emerytalnego,  

Á na indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego osoby uprawnionej, po Ŝmierci 

oszczňdzajŃcego,  

Á w postňpowaniu likwidacyjnym lub upadğoŜciowym na indywidualne konto zabezpieczenia 

emerytalnego oszczňdzajŃcego.  

Zgodnie z art. 26 ust. 1 pkt 2b) oraz art. 30c ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od os·b fizycznych i na 

zasadach okreŜlonych w tej ustawie, istnieje moŨliwoŜĺ odliczenia wpğat na IKZE dokonanych przez 

podatnika w roku podatkowym, do wysokoŜci okreŜlonej w przepisach o indywidualnych kontach 

zabezpieczenia emerytalnego, od podstawy opodatkowania. Odliczenia moŨna dokonaĺ w zeznaniu 

podatkowym. WysokoŜĺ wpğat ustala siň na podstawie dokument·w stwierdzajŃcych ich poniesienie. 

Dodatkowo zgodnie z art. 11 ustawy z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczağtowanym podatku dochodowym 

od niekt·rych przychod·w osiŃganych przez osoby fizyczne wpğata na IKZE moŨe byĺ odliczona od 

okreŜlonych w ustawie przychod·w opodatkowanych tzw. ryczağtem od przychod·w ewidencjonowanych, 

o ile nie zostağa ona odliczona wedğug zasad og·lnych. 

Wypğata z IKZE, w tym takŨe wypğata na rzecz osoby uprawnionej na wypadek Ŝmierci oszczňdzajŃcego 

dokonana w trybie art. 34a ust. 1 pkt 2 Ustawy o IKE/IKZE, podlega opodatkowaniu zryczağtowanym 

podatkiem dochodowym w wysokoŜci 10% przychodu (art. 30 ust. 1 pkt 14 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. 

o podatku dochodowym od os·b fizycznych). Zryczağtowany podatek dochodowy od wypğaty z IKZE pobiera 

siň bez pomniejszania przychodu o koszty jego uzyskania.  
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Obliczenia, poboru i zapğaty podatku dokonuje pğatnik, tj. podmiot wypğacajŃcy lub stawiajŃcy do dyspozycji 

Ŝrodki pieniňŨne z tytuğu wypğaty z IKZE, tj. Fundusz (art. 41 ust. 4 ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o 

podatku dochodowym od os·b fizycznych). 

 

12. Wskazanie dnia, godziny w tym dniu i miejsca, w kt·rym najp·Ŧniej jest publikowana WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto poszczeg·lnych Subfunduszy na Jednostkň Uczestnictwa, ustalona w tym Dniu 
Wyceny, a takŨe miejsca publikowania ceny zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
poszczeg·lnych Subfunduszy 

Wyceny Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu i 
WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu, WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa, 
ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa dokonuje siň w Dniu Wyceny. Dniem Wyceny 
jest kaŨdy dzieŒ regularnej sesji na Gieğdzie Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. 

Informacje dotyczŃce ceny zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa oraz WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa niezwğocznie po ich ustaleniu udostňpniane bňdŃ przez Fundusz 
na stronach Towarzystwa w sieci Internet na stronie www.generali-investments.pl. 

WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa ustalona w danym Dniu Wyceny jest 
publikowana najp·Ŧniej w tym samym Dniu Wyceny, do godziny 23:59, z zastrzeŨeniem Ũe w przypadkach 
wystŃpienia zdarzenia niezaleŨnego od Towarzystwa i podmiot·w, za kt·rych dziağania Towarzystwo 
ponosi odpowiedzialnoŜĺ, a wpğywajŃcych na termin publikacji, publikacja WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa dokonywana jest niezwğocznie po ustaniu tego zdarzenia lub 
skutk·w tego zdarzenia. 

 

13. Informacja o utworzeniu rady inwestor·w 

Statut nie przewiduje utworzenia rady inwestor·w. 
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14. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

14.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

14.1.1. Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze 
Statutu i Ustawy, stosujŃc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego 
zamkniňtego.  

14.1.2. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w:  

a) Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

c) kwity depozytowe i listy zastawne, 

d) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,  

e) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe oraz 
inne prawa majŃtkowe, kt·re, zgodnie z UstawŃ, mogŃ byĺ przedmiotem lokat 
Subfunduszu, na zasadach okreŜlonych w art. 43 ust. 8 statutu Funduszu, 

- pod warunkiem Ũe sŃ zbywalne, 

f) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych, 

g) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuğy uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

14.1.3. Nie mniej niŨ 50% Aktyw·w Subfunduszu bňdzie lokowane w instrumenty rynku 
pieniňŨnego oraz dğuŨne papiery wartoŜciowe denominowane w EURO. 
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14.1.4. Fundusz nie moŨe lokowaĺ wiňcej niŨ 10% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

14.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

14.2.1. środki pieniňŨne Uczestnik·w bňdŃ lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego i dğuŨne papiery wartoŜciowe, w przypadku kt·rych czas 
pozostajŃcy do wykupu nie przekracza 397 dni lub wysokoŜĺ oprocentowania jest ustalana 
dla okres·w nie dğuŨszych niŨ 397 dni. Instrumenty Rynku PieniňŨnego kwalifikowalne jako 
lokaty funduszy rynku pieniňŨnego w rozumieniu artykuğu 10 RozporzŃdzenia FRP nie bňdŃ 
stanowiĺ istotnego udziağu. JednoczeŜnie, udziağ pozostağych kategorii lokat okreŜlonych w 
pkt 14.1.2. bňdzie niŨszy niŨ 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

14.2.2. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu 
jest dŃŨenie do osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu przez uzyskanie rentownoŜci 
wyŨszej niŨ okreŜlona stopa odniesienia przy zachowaniu wysokiej pğynnoŜci oraz 
minimalizowaniu ryzyka niewypğacalnoŜci emitent·w papier·w wartoŜciowych, w kt·re 
inwestuje Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu.  

14.2.3. Fundusz, dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu, przy zawieraniu um·w majŃcych za 
przedmiot kategorie lokat wymienione w ppkt 14.1.2. lit. a) ï c) kieruje siň w szczeg·lnoŜci 
nastňpujŃcymi kryteriami:  

a) pğynnoŜci,  

b) ceny,  

c) dostňpnoŜci, 

d) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,  

e) ryzykiem kredytowym,  

f) wyceny,  

g) konkurencyjnoŜci rentownoŜci w por·wnaniu do alternatywnych instrument·w 
finansowych dostňpnych na rynku.  

14.2.4. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, przy zawieraniu um·w majŃcych za 
przedmiot Instrumenty Pochodne kieruje siň nastňpujŃcymi kryteriami:  

a) pğynnoŜci,  

b) ceny,  

c) dostňpnoŜci,  

d) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,  

e) dopasowanie charakterystyki Instrumentu Pochodnego do polityki inwestycyjnej oraz 
instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu.  

14.2.5. Instrumenty Pochodne mogŃ byĺ wykorzystane z uwzglňdnieniem celu inwestycyjnego 
Subfunduszu w nastňpujŃcych sytuacjach i dla osiŃgniňcia poniŨszych cel·w:  

1) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych 
wedğug oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko wzrostu wartoŜci papier·w 
wartoŜciowych ï w celu zabezpieczenia ceny nabycia papier·w wartoŜciowych,  

2) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych 
wedğug oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko spadku wartoŜci inwestycji w 
wyniku spadku kursu waluty, w kt·rej dokonywane sŃ inwestycyjne ï w celu 
ograniczenia tego ryzyka,  

3) jeŜli koszt nabycia i utrzymywania Instrumentu Pochodnego jest niŨszy niŨ koszt 
nabycia i utrzymania instrumentu bazowego.  

14.2.5. Inwestycje w lokaty wskazane w ppkt. 14.1.2. lit. g) dokonywane bňdŃ przede wszystkim 
na podstawie bieŨŃcej oceny wynik·w inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych i instytucji 
wsp·lnego inwestowania, w kt·rych jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub 
tytuğy uczestnictwa lokowane sŃ Aktywa Subfunduszu, z uwzglňdnieniem profili zysk/ryzyko, 
prognozy co do ksztağtowania siň koniunktury gospodarczej kraju emitenta papier·w 
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wartoŜciowych lub lokat, w kt·re inwestuje dany fundusz inwestycyjny lub instytucja 
wsp·lnego inwestowania, przy uwzglňdnieniu specyfiki portfeli inwestycyjnych 
poszczeg·lnych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wsp·lnego inwestowania w danej 
kategorii. 

14.2.6. W celu zapewnienia pğynnoŜci, Ŝrodki Subfunduszu sŃ utrzymywane na rachunkach 
bankowych, o niskim ryzyku niewypğacalnoŜci. 

14.2.7. Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu moŨe dokonywaĺ lokat za granicŃ, w 
paŒstwach czğonkowskich Unii Europejskiej i w paŒstwach naleŨŃcych do OECD innych niŨ 
Rzeczpospolita Polska i paŒstwo czğonkowskie Unii Europejskiej. Instrumenty Rynku 
PieniňŨnego i papiery wartoŜciowe objňte lub nabyte za granicŃ mogŃ stanowiĺ do 100% 
wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

14.2.8. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe nabywaĺ lub obejmowaĺ instrumenty 
finansowe i prawa majŃtkowe, o kt·rych mowa w ppkt. 14.1.2. lit. e), wyğŃcznie w zwiŃzku z 
prowadzonymi postňpowaniami o charakterze restrukturyzacyjnym, dotyczŃcymi emitent·w, 
kt·rych instrumenty finansowe lub prawa majŃtkowe stanowiŃ lub stanowiğy Aktywa 
Subfunduszu (w tym takŨe emitent·w znajdujŃcych siň w upadğoŜci). 

14.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy. Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych. 

14.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

 WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe charakteryzowaĺ siň umiarkowanŃ 

zmiennoŜciŃ.  

 

14.5. JeŨeli Fundusz moŨe zawieraĺ na rzecz Subfunduszu umowy, kt·rych przedmiotem sŃ 
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej 
informacji wraz z okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych 
przedmiotem sŃ niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ 
politykŃ inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu zapewnienia 
sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne 
w zwiŃzku z istniejŃcymi nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego, zwiŃzane z niekorzystnymi zmianami cen, 
kurs·w lub wartoŜci instrument·w bňdŃcych bazŃ Instrumentu;  

2) ryzyko stosowania dŦwigni finansowej ï w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne 
wbudowany jest mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajŃcy w 
wysokoŜci niŨszej niŨ wartoŜĺ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje moŨliwoŜĺ poniesienia 
przez Fundusz dziağajŃcy na rzecz Subfunduszu, straty przewyŨszajŃcej wartoŜĺ depozytu 
zabezpieczajŃcego, mechanizm dŦwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zysk·w i strat 
z inwestycji - Subfundusz moŨe byĺ naraŨony na istotne ryzyko w zwiŃzku z wykorzystaniem 
tego mechanizmu;  

3) ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu 
Pochodnego; 

4) ryzyko niewypğacalnoŜci kontrahenta - wartoŜĺ ryzyka kontrahenta stanowi wartoŜĺ ustalonego 
przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, kt·rych 
przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;     

5) ryzyko rozliczenia transakcji, zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wystňpowania bğňd·w lub op·ŦnieŒ w 
rozliczeniach transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne;     

6) ryzyko pğynnoŜci, zwiŃzane z faktem, Ũe Instrumenty Pochodne, kt·re mogŃ byĺ przedmiotem 
lokat Funduszu na rzecz Subfunduszu, nie muszŃ byĺ przedmiotem obrotu na rynkach 
regulowanych, a w przypadku Instrument·w Pochodnych bňdŃcych przedmiotem obrotu na 
rynku regulowanym takŨe zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wystŃpienia sytuacji, w kt·rej nie jest 
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moŨliwe dokonanie transakcji pakietem Instrument·w Pochodnych bez istotnego wpğywu na 
ich cenň;  

7) ryzyko operacyjne - ryzyko wystŃpienia straty zwiŃzane z niedostatecznŃ efektywnoŜciŃ 
proces·w wewnňtrznych, zasob·w ludzkich, system·w lub wynikajŃce ze zdarzeŒ 
zewnňtrznych. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

14.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

 Nie dotyczy. Nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

15. Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

15.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych, stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedlenia indeksu  

 Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň niskie ryzyko inwestycyjne. Wynika 
ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji Ŝrodk·w 
Subfunduszu w dğuŨne instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu wskazany w 
Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka Subfunduszu okreŜlonego 
w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

 Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez dany 
rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

 Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub trwağŃ 
utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi papierami 
wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i uwarunkowania 
zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub nieprawidğowoŜci w 
realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

 Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta przez 
agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. Pogorszenie siň 
kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w efekcie powadziĺ do 
spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 
Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 
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 Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka charakterystyczne 
dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo oraz Fundusz nie 
majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu portfela 
inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

 AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging market 
(rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu inwestycji 
kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w makroekonomicznych 
mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko walutowe 

 W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery wartoŜciowe 
denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) dodatkowym czynnikiem 
ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu euro wzglňdem walut obcych mogŃ przekğadaĺ 
siň na wahania wyraŨonych w euro cen takich papier·w wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do 
wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w walutowych. 
Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ wpğywaĺ na 
wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

 W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy zwrotu 
z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko nietrafnych decyzji 
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 Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

 Ryzyko rozliczenia 

 Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

 Ryzyko pğynnoŜci 

 Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji majŃcej 
za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to moŨe 
towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej wielkoŜci 
transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe powodowaĺ 
naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co moŨe 
spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w przypadku 
rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich czynnik·w jak: 
wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w rynkowych akcjami 
danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom pğynnoŜci majŃ wpğyw 
takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w obrocie, Ŝredni dzienny obr·t 
rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie 
pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat 
Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p 
procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu zagranicznego.  

 NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w nabytych 
w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ koniecznoŜĺ 
sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po cenach 
nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie papier·w 
bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

   

 Ryzyko wyceny 

 Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku 
modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi na 
konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym rynku 
pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w kt·rej 
ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe wpğywaĺ na 
wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 
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Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek 
Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 

majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne 

mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

 Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

 Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ skoncentrowane 
na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. W takiej sytuacji 
niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub sektor mogŃ w 
znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

 Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

 Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

15.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

  

15.2.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje lokat 
bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak Fundusz 
nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w Jednostki 
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe doprowadziĺ do 
wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiŃgniňcia 
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje r·wnieŨ w 
zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie dla kaŨdego 
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwiňksza 
ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ stopň zwrotu. 
ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moŨe 
spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bňdzie 
r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ na 
uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w szczeg·lnoŜci 
um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci nieprawidğowej realizacji 
powierzonych obowiŃzk·w. 

 Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa transakcji 
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zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci transakcji 
wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w majŃcych za 
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci instrumentu bazowego w 
spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w wartoŜciowych (ryzyko braku 
moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a 
takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ 
w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

 Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot 
nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani wartoŜci 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

15.2.2. Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci na wystŃpienie kt·rych Uczestnik nie ma 
wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie miağ 
wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. NaleŨy 
r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie ma wpğywu, 
a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone mogŃ 
zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co do zasady, 
zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w terminie 3 miesiňcy od 
dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik skğadajŃcy zlecenie 
odkupienia. 

 Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w Subfunduszu. 
Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest otoczenie prawne. 
Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w systemie obrotu 
gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w wartoŜciowych oraz 
akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie na wahania (w tym spadek) 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie 
prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego pogorszenia parametr·w gospodarczych 
przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu gospodarczego 
oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje Uczestnik·w Funduszu. W 
takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, 
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kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy 
zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym mowa w art. 2 
pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod rygorem 
niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z UE 
prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw.  

 Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, po uwzglňdnieniu inflacji moŨe 
siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od zysk·w 
Subfunduszu. 

 Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu 
z Jednostki Uczestnictwa. 

 Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, w 
kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

 Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia Funduszu 
dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma wpğywu. W 
szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszy 
wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ dla funduszu 
inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

16. OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz poziomu 
ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

Fundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy:  

Á chcŃ lokowaĺ nadwyŨki finansowe w EUR w subfundusz papier·w dğuŨnych denominowany w 
EUR,  

Á akceptujŃ niskie ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 3-miesiňczny horyzont inwestycyjny. 

 

17. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Funduszu i Subfunduszu Generali Euro oraz 
oŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  
metod i zasad wyceny Aktyw·w Funduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami 
dotyczŃcymi rachunkowoŜci funduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 
zasad z przyjňtŃ przez Fundusz politykŃ inwestycyjnŃ. 

17.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 
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17.1.1 Wycena Aktyw·w Funduszu 

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ 
sporzŃdzenia sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje 
wyceny Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, 
ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, 
ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 17.1.4. ppkt 1), pkt 17.1.6 oraz pkt 17.1.7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu 
Wyceny pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu. 

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek 
Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w 
Funduszu. 

17.1.2 Zmiany w kapitale 

  Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu 
Wyceny nie uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, 
zwiŃzanych z wpğatami i wypğatami ujmowanymi w Subrejestrze w tym Dniu Wyceny.  

17.1.3 Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niskilub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 17.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 17.1.3. ppkt 3., jest 
wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci 
wolumenu obrotu stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji 
zawartych na danym skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu 
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na danym rynku, kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz 
na rachunek Subfunduszu transakcji na danym rynku. 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 17.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 17.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 17.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ 
godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň wartoŜĺ 
wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika 
lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku, 

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 

e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 
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i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

17.1.4 Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 17.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜcioweoraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 
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d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne ï w oparciu o 
modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu lokaty, przy czym parametry 
wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego Rynku; przy czym bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w 
wartoŜci godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z 
ksiŃg rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ 
przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 17.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane 
w spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 17.1.4. ppkt 
1., podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

17.1.5 Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ 
notowane na Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 17.1.5. ppkt 1., wykazuje siň w 
EUR, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 
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17.1.6 PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 17.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla 
tych papier·w wartoŜciowych. 

17.1.7 Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 
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17.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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18. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania 
i pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ 
przez Agenta Transferowego 

18.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1. Pierwsza i kolejne wpğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii A, D, 
E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N powinny wynosiĺ nie mniej niŨ 10 000 euro, a na nabycie Jednostek 
Uczestnictwa kategorii C niemniej niŨ 100.000 euro z zastrzeŨeniem ppkt. 2.  

2. Pierwsza wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa przez osoby fizyczne 
nie moŨe byĺ niŨsza niŨ 40 000 euro, natomiast kaŨda nastňpna wpğata nie mniej niŨ 1 000 euro. 

3. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w euro 

18.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

 Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w 
tym w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ 
pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 47 i 48 Statutu. 

18.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa  1,04%%. 

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  
Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 

skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 

bezpoŜrednio przez Uczestnika, 

Á wartoŜci usğug dodatkowych. 

 

18.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

18.4.1. Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do godziny 
12:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi 
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Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na rachunek 
bankowy Funduszu do godziny 12:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z tego 
Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek 
Uczestnictwa po godzinie 12:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 12:00 
wğŃcznie nie miağo do godziny 12:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z wyciŃgu 
bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie Jednostek 
Uczestnictwa nastňpuje po cenie z nastňpnego Dnia Wyceny. 

18.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu w 
Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, Uczestnik Funduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa w tym Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki okreŜlone w zdaniu 
poprzednim nie zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, obowiŃzuje cena 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny. 

18.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

 Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym zbywania w ramach IKE, IKZE oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, pobierane sŃ opğaty za ich zbywanie ï opğata 
manipulacyjna oraz opğata za otwarcie Subrejestru. Opğaty, o kt·rych mowa w zdaniu poprzednim 
naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika 
Funduszu. 

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

 18.5.1. Opğata za otwarcie Subrejestru 

Towarzystwo lub Dystrybutor przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa nie pobiera opğaty za otwarcie 
Subrejestru. 

 18.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu nie 
moŨe przekroczyĺ: 

1) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 0%, 

2) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

3) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

4) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,   

5) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  

6) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,   

7) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  

8) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  

9) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  

10) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%,  

11) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1% 

 Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa danej kategorii. WysokoŜĺ stawki opğaty 
manipulacyjnej moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek 
Uczestnictwa i wartoŜci Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu 
dokonania wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu kategorii innych niŨ wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne. 

 18.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 
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 Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i 
ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
nie moŨe przekroczyĺ: 

1) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 

2) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

3) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

 18.5.4. Opğaty pobierane w zwiŃzku z uczestnictwem w Specjalistycznym Planie 
Inwestycyjnym 

1.  Od Uczestnik·w bňdŃcych uczestnikami Plan·w sŃ pobierane opğaty za zbywanie i odkupywanie 
Jednostek Uczestnictwa, a takŨe opğata wyr·wnawcza. Opğata wyr·wnawcza pobierana jest w 
razie niewywiŃzania siň przez uczestnika Planu z jego obowiŃzk·w wynikajŃcych z uczestnictwa 
w Planie i nie moŨe przekraczaĺ wartoŜci zniŨek w opğatach za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 
udzielonych uczestnikowi Planu w zwiŃzku z jego uczestnictwem z Planie. 

2. Opğata wyr·wnawcza, o kt·rej mowa powyŨej, nie jest pobierana w przypadku, w kt·rym uczestnik 
planu nie wywiŃzağ siň z jego obowiŃzk·w wynikajŃcych z uczestnictwa w planie w przeciŃgu 30 
dni od wejŜcia w Ũycie zmian z przyczyn dotyczŃcych Funduszu, takich jak: 

a) zmiany Statutu modyfikujŃce w istotnym stopniu zasady realizowanej przez Subfundusz 
polityki inwestycyjnej lub zwiňkszajŃce koszty obciŃŨajŃce Subfundusz, 

b) wprowadzenie w trakcie trwania planu innych opğat manipulacyjnych obciŃŨajŃcych 
uczestnika planu niŨ przewidziane w umowie o uczestnictwo w planie w momencie jej 
podpisywania, 

c) zmiana czasu trwania Funduszu. 

18.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej wysokoŜĺ 
jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym w 
stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie Subfunduszem, 
uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i wypğacanego zgodnie z zasadami 
okreŜlonymi poniŨej.   

2. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu do Jednostek Uczestnictwa 
kategorii A, D, E, F, G, H w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania Subfunduszu przez Towarzystwo bňdŃ 
wyŨsze niŨ stopa odniesienia. 

1) Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Subfunduszem przez Towarzystwo sŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia w 
przypadku speğnienia poniŨszego warunku: 

W(NAV)>=W(BV) 

- gdzie: 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii 
w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako stosunek WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego do WartoŜci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu 
rozliczeniowego,  

W(BV) ï stopa odniesienia, o kt·rej mowa w art. 41 ust. 4 w danym okresie rozliczeniowym, obliczana jako 
stosunek wartoŜci indeksu, o kt·rym mowa w art. 41 ust. 5 w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu 
rozliczeniowego do wartoŜci tego indeksu w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego, 

2) wynagrodzenie to ustalane jest zgodnie z poniŨszym wzorem: 

PF= 0,33*(W(NAV) ï W(BV))*A(NAV) 

gdzie:  

PF ï wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie, 
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W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w bieŨŃcym 
okresie rozliczeniowym obliczana jako stosunek WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego do WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego,  

W(BV) ïstopa odniesienia, o kt·rej mowa w art. 41 ust. 4 w danym okresie rozliczeniowym, obliczana jako 
stosunek wartoŜci indeksu, o kt·rym mowa w art. 41 ust. 5 w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu 
rozliczeniowego do wartoŜci tego indeksu w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego, 

A(NAV) ï średnia WartoŜĺ Aktyw·w Netto w danym okresie rozliczeniowym. 

3) okresami rozliczeniowymi sŃ okresy miesiňczne, z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy okres rozliczeniowy bňdzie 
liczony od drugiego Dnia Wyceny do ostatniego dnia bieŨŃcego miesiŃca kalendarzowego. 

4) wysokoŜĺ rezerwy na wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie ustalana jest w kaŨdym Dniu Wyceny. 

5) wartoŜĺ skumulowanej rezerwy, o kt·rej mowa w pkt 4) naleŨna na koniec kaŨdego okresu rozliczeniowego, 
wypğacana jest Towarzystwu w terminie 15 dni od zakoŒczenia tego okresu.    

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia zmiennego. 

18.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 Ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia za 
zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu w 
jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem, na kt·re to 
wynagrodzenie skğada siň: 

1) wynagrodzenie stağe za zarzŃdzanie w wysokoŜci nie wiňkszej niŨ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 1% rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie 
wiňcej niŨ 0,30% przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych 
mowa w art. 47 ust. 1 Statutu, naliczane i wypğacane zgodnie z zasadami okreŜlonymi w ust. 3 
poniŨej,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,6% rocznie,  

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0,5%, rocznie,  

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 1% rocznie,  

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 1% rocznie,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 1% rocznie,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 0,8% rocznie,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie, 

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie, 

2. Wynagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 365 
lub 366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej kategorii. 
Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w Subfunduszu, w terminie 
do 15 dnia nastňpnego miesiŃca. 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o niepobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym mowa 
w ust. 1 powyŨej. 

18.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
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dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 

 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

 

19. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

19.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

 Na dzieŒ 31 grudnia 2019 r. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu wynosiğa 9 665 tys. EUR. 

19.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3, 5, 10 lat 

  
   

19.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

  
Do dnia 30 sierpnia 2014 r.: 

Benchmarkiem jest 1M EURIBOR. 
Benchmark wyliczany kaŨdego dnia w roku wedğug nastňpujŃcego wzoru: 
BV1=BV0x(1+EURIBOR1/ROK) 
gdzie: 
BV1 ï wartoŜĺ benchmarku danego dnia, 
BV0 ï wartoŜĺ benchmarku z dnia poprzedzajŃcego Ădany dzieŒò, 
EURIBOR1 ï stawka EURIBOR dla depozyt·w 1-miesiňcznych w pierwszym roboczym dniu 
miesiŃca, w kt·rym wyliczany jest benchmark, 
ROK ï liczba dni w roku wynoszŃca 365 lub 366, w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 
dni. 

Od dnia 31 sierpnia 2014 r.: 
 Stopa odniesienia jest obliczana na podstawie indeksu. 
 Indeks jest wyliczany wedğug nastňpujŃcego wzoru: 

BVt=BV0*{1+[EURIBOR1M*(d/360)]} 
gdzie:  
BVt ï wartoŜĺ indeksu danego dnia (ĂdzieŒ tò), 
BV0 ï wartoŜĺ indeksu w dniu stanowiŃcym poczŃtek okresu odsetkowego, 
EURIBOR1M ï stawka EURIBOR dla depozyt·w 1 miesiňcznych na miňdzybankowym rynku, 

 d - liczba dni kalendarzowych pomiňdzy dniem t, a dniem stanowiŃcym poczŃtek okresu 
odsetkowego.  

19.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

0,21%
0,40%

1,52%

-0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

3 lata 5 lat 10 lat

Generali Euro
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19.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na rzecz 
Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki osiŃgniňte 
przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

19a.  Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody 
zaangaŨowania nie bňdzie przekraczağ 300% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

 

20. -25a. (skreŜlone) 

 

Dotyczy Subfunduszu Generali Profit Plus  

 

26. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

26.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Subfundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w 
lokaty inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne 
wskazanie tej cechy 

Gğ·wnymi kategoriami lokat Subfunduszu sŃ dğuŨne papiery wartoŜciowe i Instrumenty Rynku 
PieniňŨnego.  

środki pieniňŨne Uczestnik·w bňdŃ lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego oraz w inne dğuŨne papiery wartoŜciowe, w przypadku kt·rych 
czas pozostajŃcy do wykupu nie przekracza 397 dni lub wysokoŜĺ oprocentowania jest ustalana 
dla okres·w nie dğuŨszych niŨ 397 dni. Instrumenty Rynku PieniňŨnego, kwalifikowane jako lokaty 
funduszy rynku pieniňŨnego w rozumieniu artykuğu 10 RozporzŃdzenia FRP nie bňdŃ stanowiĺ 
istotnego udziağu. JednoczeŜnie, udziağ pozostağych kategorii lokat okreŜlonych w art. 91 ust. 2 
Statutu Funduszu bňdzie niŨszy niŨ 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.  

26.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

Podstawowym kryterium doboru lokat przez Subfundusz jest dŃŨenie do osiŃgniňcia celu 
inwestycyjnego Subfunduszu przez uzyskanie rentownoŜci wyŨszej niŨ okreŜlona stopa 
odniesienia przy zachowaniu wysokiej pğynnoŜci oraz minimalizowaniu ryzyka niewypğacalnoŜci 
emitent·w papier·w wartoŜciowych, w kt·re inwestuje Subfundusz.  

Fundusz moŨe dokonywaĺ lokat za granicŃ. Instrumenty Rynku PieniňŨnego i papiery 
wartoŜciowe objňte lub nabyte za granicŃ mogŃ stanowiĺ do 100% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu.  
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26.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych.  

26.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

Ze wzglňdu na przyjňtŃ politykň inwestycyjnŃ WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu nie powinna charakteryzowaĺ siň duŨŃ zmiennoŜciŃ.  

26.5. JeŨeli Subfundusz moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, 
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ 
inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, mogŃ byĺ zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu 
zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, 
kurs·w walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 
2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za 

przedmiot Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z 
wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego 
dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa 
procentowa (np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej; 

4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. 
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci 
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji 
emitowanych przez podmioty prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych, indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z 
Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych 
lub zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w 
informatycznych lub teŨ ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 
majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
pochodne mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

26.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy ï nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

27. Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym ryzyka 
zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

27.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu, z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych 
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stosowanych w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w 
okreŜlonej branŨy lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii 
lokat, albo w celu odzwierciedleniu indeksu  

 Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň umiarkowane ryzyko inwestycyjne. 
Wynika ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji 
Ŝrodk·w Subfunduszu w dğuŨne instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu wskazany w 
Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka Subfunduszu okreŜlonego 
w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

 Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez dany 
rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym. 

Ryzyko kredytowe 

 Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub trwağŃ 
utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi papierami 
wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i uwarunkowania 
zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub nieprawidğowoŜci w 
realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

 Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta przez 
agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. Pogorszenie siň 
kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w efekcie powadziĺ do 
spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 
Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

 Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka charakterystyczne 
dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo oraz Fundusz nie 
majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu portfela 
inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

 AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging market 
(rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu inwestycji 
kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w makroekonomicznych 
mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
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co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko walutowe 

 W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery wartoŜciowe 
denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) dodatkowym czynnikiem 
ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem walut obcych mogŃ 
przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w wartoŜciowych, co z kolei moŨe 
prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w walutowych. 
Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ wpğywaĺ na 
wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

 W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy zwrotu 
z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko nietrafnych decyzji 

 Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

 Ryzyko rozliczenia 

 Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

 Ryzyko pğynnoŜci 

 Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji majŃcej 
za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to moŨe 
towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej wielkoŜci 
transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe powodowaĺ 
naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co moŨe 
spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w przypadku 
rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich czynnik·w jak: 
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wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w rynkowych akcjami 
danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom pğynnoŜci majŃ wpğyw 
takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w obrocie, Ŝredni dzienny obr·t 
rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie 
pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat 
Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p 
procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu zagranicznego.  

 NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w nabytych 
w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ koniecznoŜĺ 
sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po cenach 
nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie papier·w 
bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.. 

 Ryzyko wyceny 

 Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku 
modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi na 
konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym rynku 
pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w kt·rej 
ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe wpğywaĺ na 
wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych i 
indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

 Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ skoncentrowane 
na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. W takiej sytuacji 
niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub sektor mogŃ w 
znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  
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 Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta 
kontrola nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

27.2. Opis ryzyka zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

27.2.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki 
Uczestnictwa, z uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka 
zwiŃzanego z inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje lokat 
bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak Fundusz 
nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w jednostki 
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe doprowadziĺ do 
wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiŃgniňcia 
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje r·wnieŨ w 
zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie dla kaŨdego 
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwiňksza 
ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ stopň zwrotu. 
ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moŨe 
spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bňdzie 
r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ na 
uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w szczeg·lnoŜci 
um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci nieprawidğowej realizacji 
powierzonych obowiŃzk·w. 

 Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa transakcji 
zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci transakcji 
wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w majŃcych za 
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci instrumentu bazowego w 
spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w wartoŜciowych (ryzyko braku 
moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a 
takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ 
w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

 Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot 
nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani wartoŜci 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

 27.2.2. Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik 
Subfunduszu nie ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

 Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie miağ 
wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. NaleŨy 
r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie ma wpğywu, 
a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo dziağalnoŜciŃ, takich 
jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 
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Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone mogŃ 
zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co do zasady, 
zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w terminie 3 miesiňcy od 
dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik skğadajŃcy zlecenie 
odkupienia. 

 Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w Subfunduszu. 
Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest otoczenie prawne. 
Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w systemie obrotu 
gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w wartoŜciowych oraz 
akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie na wahania (w tym spadek) 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie 
prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego pogorszenia parametr·w gospodarczych 
przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu gospodarczego 
oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje Uczestnik·w Funduszu. W 
takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, 
kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy 
zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bez zgody Uczestnik·w Funduszu.  

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod rygorem 
niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z UE 
prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw.  

 Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu.. 

 Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji moŨe 
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siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od zysk·w 
Subfunduszu. 

 Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu 
z Jednostki Uczestnictwa. 

 Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, w 
kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

 Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia Funduszu 
dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma wpğywu. W 
szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszy 
wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ dla funduszu 
inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

28. OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz poziomu 
ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy:  

Á chcŃ lokowaĺ nadwyŨki finansowe w subfundusz papier·w dğuŨnych korporacyjnych, 

Á akceptujŃ umiarkowane ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 1-roczny horyzont inwestycyjny.  

 

29. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 
uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 
Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 
rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych zasad 
z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

29.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

29.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia 
WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 29.1.4. ppkt 1.1), pkt 29.1. 6 oraz pkt 29.1. 
7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z 
Subfunduszem, kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie 
dokonywania wyceny. 

29.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny 
nie uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych 
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z wpğatami i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

29.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat:  

1) Instrumenty Rynku PieniňŨnego,  

2) kwity depozytowe,  

3) listy zastawne,  

4) dğuŨne papiery wartoŜciowe,  

5) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ.  

2. Skğadniki lokat notowanych na aktywnym rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy:  

1) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na aktywnym rynku wyznacza 
siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego skğadnika 
lokat z aktywnego rynku,  

2) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na aktywnym rynku, na postawie kt·rego 
wyceniany jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen 
obrot·w na danym skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest 
zwykğym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, w·wczas wyceny danego 
skğadnika lokat dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym aktywnym 
rynku, a w przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez aktywny rynek 
wartoŜci stanowiŃcej jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, 
zgodnie z ppkt 7.  

3. W przypadku, gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
aktywnym rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym.  

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w ppkt 3, jest wolumen obrotu na 
danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci wolumenu obrotu 
stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji zawartych na danym 
skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku, 
kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz na rachunek 
Subfunduszu transakcji na danym rynku..  

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w ppkt 3, dokonuje siň na koniec kaŨdego kolejnego 
miesiŃca kalendarzowego.  

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w ppkt 2, w dniu dokonywania wyceny Subfundusz 
okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi okolicznoŜciami:  

1) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym,  

2) realizacja zleceŒ Uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny,  

3) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji Uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny.  

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w ppkt 2.2), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ godziwŃ danego 
skğadnika Aktyw·w notowanego na aktywnym rynku uznaje siň wartoŜĺ wyznaczonŃ poprzez 
zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika lokat:  

1) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, list·w zastawnych, kwit·w depozytowych 
ï notowanych na krajowym aktywnym rynku, wyznaczonŃ przez zastosowanie 
odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, takiego jak:  

a) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to,  

b) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko 
kredytowe emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej 
danego skğadnika lokat to,  

c) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany 
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wartoŜci instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim 
rynku miňdzybankowym.  

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas 
korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w ppkt 7.2) poniŨej: 

2) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, list·w zastawnych, kwit·w depozytowych 
notowanych na zagranicznym aktywnym rynku, w tym wyznaczonŃ przez zastosowanie 
odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej jak:  

a) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), 
jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to,  

b) (skreŜlony) 

3) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w ppkt 7.1) powyŨej.  

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania 
wartoŜci godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w 
sprawozdaniu finansowym ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych 
oszacowania korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli 
zastosowanie powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci 
godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie opisana w Prospekcie.  

 

29.1.4. Lokaty nienotowane na aktywnym rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza siň, 
z zastrzeŨeniem pkt 29.1.7, w nastňpujŃcy spos·b:  

1) dğuŨne papiery wartoŜcioweoraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty 
wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

2) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

a) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie 
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego 
modelu wyceny; zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki 
wbudowanego Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu 
naliczania oprocentowania bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele 
wyceny poszczeg·lnych wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
ppkt 1.3; 

b) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru 
dğuŨnego bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu 
efektywnej stopy procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w 
Pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych 
Instrument·w Pochodnych, zgodnie z ppkt 1.3 

3) Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego 
typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego Rynku; przy czym 
bňdŃ to modele: 

a) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 
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b) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model 
skoŒczonych r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym 
dopuszczalne jest r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych 
modyfikacjŃ modelu Blacka ï Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň 
wycenianej opcji lub inny powszechnie stosowany model wyceny, 

c) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model 
zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych; 

4) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa;  

5) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

6) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci 
godziwej, ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub 
odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z 
Aktywnego Rynku.  

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartoŜci 
godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z ksiŃg 
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzieŒ przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ 
cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w ppkt 1, bňdŃ stosowane w spos·b ciŃgğy. 
KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu 
przez dwa kolejne lata.  

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w ppkt 1, podlegajŃ 
uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

29.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň 
lub ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy 
nie sŃ notowane na aktywnym rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane.  

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w ppkt 1, wykazuje siň w zğotych, 
po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla danej waluty 
przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD.  

29.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych.  

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Subfundusz.  

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w ppkt 1, ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla tych papier·w 
wartoŜciowych.  

29.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.  
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2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Subfunduszu 
do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy 
pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.  

29.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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30. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o wysokoŜci 
opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i pobierania, 
koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ przez Agenta 
Transferowego 

30.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1.   Pierwsza wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii A, B, C, D, E, 
F, G, H, I, J, K, L, M oraz N powinna wynosiĺ nie mniej niŨ 100.000 zğotych, natomiast kaŨda 
nastňpna wpğata nie mniej niŨ 10.000 zğotych, z zastrzeŨeniem ust. 2.  

1a.   (skreŜlono). 

2.   Pierwsza wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa przez osoby fizyczne 
nie moŨe byĺ niŨsza niŨ r·wnowartoŜĺ w zğotych 40.000 euro, ustalona przy zastosowaniu 
Ŝredniego kursu walut obcych ogğaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu dokonywania 
wpğaty Ŝrodk·w.  

3.   Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych. 

30.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych 
Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych 
najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 95 i 96 
Statutu. 

30.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych wyniosğa w 2019 r.1,05%.  

Koszty Subfunduszu niewğŃczone do Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych:  

¶ koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub 
zbyciem skğadnik·w portfela, 

¶ odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

¶ Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

¶ opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty 
ponoszone bezpoŜrednio przez Uczestnika, 

¶ wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 

 

30.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

30.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do 
godziny 12:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego 
Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na 
rachunek bankowy Funduszu do godziny 12:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po 
cenie z tego Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia 
Jednostek Uczestnictwa po godzinie 12:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 
12:00 wğŃcznie nie miağo do godziny 12:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z 
wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z nastňpnego Dnia Wyceny. 

30.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Profit Plus 70/493 

JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, Uczestnik Subfunduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto na 
Jednostkň Uczestnictwa w tym Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki okreŜlone powyŨej nie 
zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, obowiŃzuje cena odkupienia z 
nastňpnego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie 
odkupienia.  

30.4.3. Konwersja Jednostek Uczestnictwa z Subfunduszu 

W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï          jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje 
wedğug ceny odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï          jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug 
ceny odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie konwersji. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

  W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
konwersji nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego.  

30.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa  

W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï          jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje 
wedğug ceny odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï          jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug 
ceny odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
zamiany nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

30.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

 30.5.1. Opğata za otwarcie Rejestru 

Towarzystwo lub Dystrybutor nie pobiera opğaty za otwarcie Rejestru.  

 30.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu nie moŨe 
przekroczyĺ: 

1) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 0%, 
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2) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

3) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

4) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

5) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,  

6) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  

7) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,  

8) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  

9) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  

10) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  

11) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%,  

12) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1% 

 Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa danej kategorii. WysokoŜĺ stawki opğaty 
manipulacyjnej moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek 
Uczestnictwa i wartoŜci Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu 
dokonania wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu kategorii innych niŨ wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne. 

 30.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 
2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu nie 
moŨe przekroczyĺ: 

1) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 0%, 

2) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

3) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

4) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

 wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa..  

 30.5.4. Opğata manipulacyjna za konwersjň Jednostek Uczestnictwa 

Konwersja podlega opğacie za konwersjň. Opğata za konwersjň naleŨna jest podmiotowi, o kt·rym 
mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika Funduszu. Opğata skğada siň z dw·ch 
element·w: opğaty ruchomej i opğaty stağej, ustalanych w spos·b nastňpujŃcy:  
1)  wysokoŜĺ opğaty ruchomej za konwersjň jest ustalana w oparciu o stawkň opğaty ruchomej za 

konwersjň i podstawň ustalenia ostatecznej wysokoŜci tej stawki. Maksymalna stawka opğaty 
ruchomej za konwersjň stanowi r·Ũnicň pomiňdzy stawkŃ opğaty manipulacyjnej za nabycie 
jednostek uczestnictwa wg Tabeli Opğat dla funduszu, w kt·rym nabywane sŃ jednostki 
uczestnictwa (fundusz docelowy), a stawkŃ opğaty manipulacyjnej za nabycie Jednostek 
Uczestnictwa w Subfunduszu, w kt·rym odkupywane sŃ Jednostki Uczestnictwa (fundusz 
Ŧr·dğowy), z zastrzeŨeniem Ũe stawka ta jest nieujemna. Opğata ruchoma pobierana jest przez 
Towarzystwo lub Dystrybutora w funduszu docelowym, w kt·rym nabywane sŃ jednostki, od 
kwoty konwertowanych Ŝrodk·w. PodstawŃ ustalenia ostatecznej wysokoŜci stawki opğaty 
ruchomej za konwersjň jest wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa posiadanych przez Uczestnika 
w funduszu Ŧr·dğowym w Dniu Wyceny. Zasady ustalenia opğaty ruchomej przy konwersji 
okreŜlone sŃ w Tabelach Opğat. Pob·r opğaty ruchomej nastňpuje po pobraniu naleŨnego 
podatku;  

2)  opğata stağa moŨe wynosiĺ maksymalnie 1% wartoŜci konwertowanych Ŝrodk·w, 
pomniejszonych o naleŨny podatek i opğatň ruchomŃ za konwersjň. Aktualna wartoŜĺ opğaty 
stağej za konwersjň podawana jest w Tabelach Opğat.  

 30.5.5. Opğaty pobierane w zwiŃzku z uczestnictwem w Specjalistycznym Planie 
Inwestycyjnym 
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1.  Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie 
Subfunduszem, uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i wypğacanego 
zgodnie z zasadami okreŜlonymi poniŨej.   

2. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu Jednostek 
Uczestnictwa kategorii A, D, E, F, G, H w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania Subfunduszem 
przez Towarzystwo bňdŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia. 

1) Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Subfunduszem przez Towarzystwo sŃ wyŨsze niŨ stopa 
odniesienia w przypadku speğnienia poniŨszego warunku: 

W(NAV)>=W(BV) 

gdzie: 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako stosunek WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu 
rozliczeniowego do WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii 
w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego, 

W(BV) ï stopa odniesienia, o kt·rej mowa w art. 89 ust. 4 w danym okresie rozliczeniowym, obliczana 
jako stosunek wartoŜci indeksu, o kt·rym mowa w art. 89 ust. 5 w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego 
okresu rozliczeniowego do wartoŜci tego indeksu w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu 
rozliczeniowego, 

2) wynagrodzenie to ustalane jest zgodnie z poniŨszym wzorem: 

PF=0,33x(W(NAV)ïW(BV))xA(NAV) 

gdzie: 

PF ï wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie, 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako stosunek WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu 
rozliczeniowego do WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii 
w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego, 

W(BV) ï stopa odniesienia, o kt·rej mowa w art. 89 ust. 4 w danym okresie rozliczeniowym, obliczana 
jako stosunek wartoŜci indeksu, o kt·rym mowa w art. 89 ust. 5 w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego 
okresu rozliczeniowego do wartoŜci tego indeksu w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu 
rozliczeniowego, 

A(NAV) - Ŝrednia WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu w danym okresie rozliczeniowym. 

3) okresami rozliczeniowymi sŃ okresy miesiňczne, z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy okres rozliczeniowy 
bňdzie liczony od drugiego Dnia Wyceny do ostatniego dnia bieŨŃcego miesiŃca kalendarzowego. 

4) wysokoŜĺ rezerwy na wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie ustalana jest w kaŨdym Dniu Wyceny. 

5) wartoŜĺ skumulowanej rezerwy, o kt·rej mowa w pkt 4) naleŨna na koniec kaŨdego okresu 
rozliczeniowego, wypğacana jest Towarzystwu w terminie 15 dni od zakoŒczenia tego okresu. 

30.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia 
za zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem, na kt·re to 
wynagrodzenie skğada siň:  

1) wynagrodzenie stağe za zarzŃdzanie w wysokoŜci nie wiňkszej niŨ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 1% rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie 
wiňcej niŨ 0,30% przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o 
kt·rych mowa w art. 95 ust. 1 Statutu, naliczane i wypğacane zgodnie z zasadami 
okreŜlonymi w ust. 2 poniŨej, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 0,6% rocznie, 
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c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,5% rocznie,  

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0,5%, rocznie, 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 1% rocznie,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 1% rocznie,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 1% rocznie,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 0,8% rocznie,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie,  

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie,  

n) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie. 

 

2. Wynagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 365 
lub 366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej kategorii. 
Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w Subfunduszu, w terminie 
do 15 dnia nastňpnego miesiŃca. 

 

30.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 

IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subdunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

 

31. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

31.1.  WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

WartoŜĺ Aktyw·w Netto Funduszu na DzieŒ Wyceny 31 grudnia 2019 r. wyniosğa 1 078 756 tys.  
zğ. 

31.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3, 5, 10 lat 

 
 

31.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
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oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

Do 30 sierpnia 2014 r.: 

Benchmark wyliczany kaŨdego dnia w roku wedğug nastňpujŃcego wzoru:  

BV1=BV0x(1+(1ïR)xWIBID1)/ROK) 

gdzie:  

BV1 ï wartoŜĺ benchmarku danego dnia,  

BV0 ï wartoŜĺ benchmarku z dnia poprzedzajŃcego Ădany dzieŒò,  

R ï stawka rezerwy obowiŃzkowej odprowadzanej do NBP przez banki komercyjne,  

WIBID1 ï stawka WIBID dla depozyt·w 1-miesiňcznych w pierwszym roboczym dniu 
miesiŃca, w kt·rym wyliczany jest benchmark,  

ROK ï liczba dni w roku wynoszŃca 365 lub 366, w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 
dni.  

Po raz pierwszy benchmark zostağ obliczony drugiego Dnia Wyceny. WartoŜĺ poczŃtkowa 
benchmarku wynosiğa 1 000. Benchmark opiera siň o miňdzybankowŃ stawkň WIBID dla 
depozyt·w 1-miesiňcznych (z pierwszego dnia kaŨdego miesiŃca), zwanŃ stawkŃ podstawowŃ, 
kt·ra ulega zmianie kaŨdego miesiŃca.  

Od 31 sierpnia 2014 r. 

Stopa odniesienia obliczana na podstawie indeksu. 

Indeks jest wyliczany kaŨdego dnia w roku wedğug nastňpujŃcego wzoru: 

BVt=BV0*{1+(1ïR)*[(WIBID1M*d)/365]} 

gdzie:  

BVt ï wartoŜĺ indeksu danego dnia (ĂdzieŒ tò). 

BV0 ï wartoŜĺ indeksu w dniu stanowiŃcym poczŃtek okresu odsetkowego, 

WIBID1M ï stawka WIBID dla depozyt·w 1 miesiňcznych, 

R ï stawka rezerwy obowiŃzkowej odprowadzanej do NBP przez banki komercyjne ustalona w 
dniu ustalenia stawki WIBID1M, 

d - liczba dni kalendarzowych pomiňdzy dniem t, a dniem stanowiŃcym poczŃtek okresu 
odsetkowego. 

31.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

  

31.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na 
rzecz Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
osiŃgniňte przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w 
przyszğoŜci 

Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
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uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

31a.  Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody 
zaangaŨowania nie bňdzie przekraczağ 300% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

Dotyczy Subfunduszu Generali Obligacje Aktywny 

 

32. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

32.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

32.1.1 Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze 
Statutu i Ustawy, stosujŃc zasady i ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego 
zamkniňtego.  

32.1.2 Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w: 

a) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe ï od 
0% do 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu,  

b) listy zastawne, dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz Instrumenty Rynku PieniňŨnego ï na 
zasadach okreŜlonych w ppkt 32.1.4. oraz w Statucie,  

c) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne ï na zasadach okreŜlonych w ppkt 32.2.4, 32.2.5 i 
32.5. oraz w Statucie,  

- pod warunkiem, Ũe sŃ zbywalne, 

d) jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne 
lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï od 0% do 50% 
wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu,  

e) waluty obce ï od 0% do 100% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu, 

f) depozyty bankowe ï od 0% do 100% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.  

32.1.3 Subfundusz inwestuje przede wszystkim w instrumenty finansowe o charakterze dğuŨnym, 
w ramach ograniczeŒ inwestycyjnych wskazanych w ppkt 32.1.2. Subfundusz inwestuje 
zar·wno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty denominowane w 
walutach obcych zar·wno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych. 

32.1.4 DokonujŃc lokat w kategorie lokat, o kt·rych mowa w ppkt 32.1.2. lit. a) i b), Fundusz lokuje 
Aktywa Subfunduszu w papiery wartoŜciowe i Instrumenty Rynku PieniňŨnego emitowane 
przez podmioty z siedzibŃ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w paŒstwach 
czğonkowskich Unii Europejskiej i w paŒstwach naleŨŃcych do OECD innych niŨ 
Rzeczpospolita Polska i paŒstwo czğonkowskie Unii Europejskiej oraz w nastňpujŃcych 
paŒstwach nienaleŨŃcych do OECD: Serbia i Chorwacja. 

32.1.5 Fundusz moŨe dokonywaĺ Kr·tkiej SprzedaŨy papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w 
skğad Aktyw·w Subfunduszu. ĞŃczna wartoŜĺ Papier·w WartoŜciowych bňdŃcych 
przedmiotem Kr·tkiej SprzedaŨy nie moŨe przekroczyĺ 40% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu. ĞŃczna wartoŜĺ papier·w wartoŜciowych jednego emitenta bňdŃcych 
przedmiotem Kr·tkiej SprzedaŨy nie moŨe przekroczyĺ 20% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu. Przy wyliczaniu limit·w inwestycyjnych wynikajŃcych z Ustawy oraz z 
niniejszego rozdziağu Statutu, uwzglňdnia siň instrumenty finansowe bňdŃce przedmiotem 
Kr·tkiej SprzedaŨy w odpowiednich limitach inwestycyjnych wynikajŃcych z przepis·w 
Ustawy oraz z niniejszego rozdziağu Statutu w ten spos·b, Ũe ustala siň dla kaŨdego 
instrumentu odrňbnie r·Ũnicň miňdzy wartoŜciŃ instrument·w finansowych bňdŃcych w 
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portfelu inwestycyjnym Subfunduszu a wartoŜciŃ takich samych instrument·w finansowych 
bňdŃcych przedmiotem Kr·tkiej SprzedaŨy, a nastňpnie wartoŜĺ bezwzglňdnŃ z tak 
otrzymanej wielkoŜci traktuje jako zaangaŨowanie wynikajŃce z okreŜlonego instrumentu. 

32.1.6 Papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, wierzytelnoŜci wobec tego podmiotu i udziağy w tym podmiocie nie mogŃ stanowiĺ 
ğŃcznie wiňcej niŨ 20% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu, z zastrzeŨeniem ppkt 32.1.7 i 32.1.8. 

32.1.7 Zasad, o kt·rych mowa w ppkt 32.1.6, nie stosuje siň do lokat w papiery wartoŜciowe 
emitowane, porňczone lub gwarantowane przez: 

a)  Skarb PaŒstwa,  

b)  Narodowy Bank Polski,  

c)  paŒstwo naleŨŃce do OECD,  

d)  miňdzynarodowŃ instytucjň finansowŃ, kt·rej czğonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub 
co najmniej jedno z paŒstw naleŨŃcych do OECD. 

32.1.8 Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogŃ stanowiĺ wiňcej niŨ 
25% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu, przy czym ğŃczna wartoŜĺ lokat w listy zastawne nie 
moŨe przekraczaĺ 50% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

32.1.9 Lokaty, o kt·rych mowa w ppkt 32.1.2 lit. e), nie mogŃ stanowiĺ wiňcej niŨ 20% wartoŜci 
Aktyw·w Subfunduszu w odniesieniu do waluty obcej jednego paŒstwa lub EUR. 

32.1.10 Limity inwestycyjne, o kt·rych mowa w ppkt 32.1.5 ï 32.1.9 powyŨej, z wyğŃczeniem limit·w 
inwestycyjnych dotyczŃcych wartoŜci papier·w wartoŜciowych bňdŃcych przedmiotem 
Kr·tkiej SprzedaŨy, odnoszŃ siň r·wnieŨ do bezwzglňdnej wartoŜci pozycji kr·tkiej netto. 
Przez pozycjň kr·tkŃ netto naleŨy rozumieĺ sytuacjň, w kt·rej ğŃczna wartoŜĺ lokat danego 
typu jest mniejsza od zera. 

32.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

32.2.1 Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu 
jest maksymalizacja wzrostu wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w dğugim horyzoncie 
inwestycyjnym przy zachowaniu zağoŨonej pğynnoŜci. Proporcje zaangaŨowania w papiery 
wartoŜciowe, a w szczeg·lnoŜci w rodzaje dğuŨnych papier·w wartoŜciowych zaleŨŃ od 
oceny perspektyw rynk·w, z uwzglňdnieniem przewidzianych w niniejszym artykule zasad 
dywersyfikacji lokat. ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem, na podstawie analizy czynnik·w 
makroekonomicznych wpğywajŃcych na atrakcyjnoŜĺ poszczeg·lnych kategorii lokat 
wskazanych w Statucie, dokonuje identyfikacji trendu Ŝrednio- i dğugookresowego dla danej 
kategorii lokat. Na podstawie tej analizy ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem podejmuje decyzje 
odnoŜnie zwiňkszenia lub zmniejszenia zaangaŨowania aktyw·w Subfunduszu w 
poszczeg·lne kategorie lokat wskazane w Statucie. 

32.2.2 Lokaty Subfunduszu w papiery wartoŜciowe okreŜlone w ppkt 32.1.2. lit. a) sŃ dokonywane 
przede wszystkim na podstawie analizy fundamentalnej, w szczeg·lnoŜci podstawowymi 
kryteriami bňdzie okreŜlenie rynkowych i technologicznych przewag firm oraz jakoŜci 
zarzŃdzania przedsiňbiorstwem. 

32.2.3 Lokaty Subfunduszu w dğuŨne papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego oraz 
inne dğuŨne papiery wartoŜciowe okreŜlone w ppkt 32.1.2 lit. b) sŃ dokonywane przede 
wszystkim na podstawie bieŨŃcej oceny i prognoz rozwoju sytuacji makroekonomicznej kraju 
emitenta papieru wartoŜciowego oraz ich wpğywu na ksztağtowanie siň rynkowych st·p 
procentowych, prognozowanych zmian ksztağtu krzywej dochodowoŜci i poziomu rynkowych 
st·p procentowych, stosunku oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego 
zwiŃzanego z danym papierem wartoŜciowym lub Instrumentem Rynku PieniňŨnego oraz 
rating·w emitent·w opracowywanych przez uznane agencje ratingowe. Dodatkowo stosuje 
siň takŨe kryteria: 

a) pğynnoŜci,  

b) ceny,  

c) dostňpnoŜci, 

d) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,  

e) ograniczenia ryzyka kredytowego,  
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f) wyceny,  

g) konkurencyjnoŜci rentownoŜci w por·wnaniu do alternatywnych instrument·w 
finansowych dostňpnych na rynku. 

32.2.4 Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, przy zawieraniu um·w majŃcych za 
przedmiot Instrumenty Pochodne kieruje siň nastňpujŃcymi kryteriami:  

a) pğynnoŜci,  

b) ceny,  

c) dostňpnoŜci,  

d) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,  

e) dopasowanie charakterystyki Instrumentu Pochodnego do polityki inwestycyjnej oraz 
instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu.  

32.2.5 Instrumenty Pochodne mogŃ byĺ wykorzystane z uwzglňdnieniem celu inwestycyjnego 
Subfunduszu w nastňpujŃcych sytuacjach i dla osiŃgniňcia poniŨszych cel·w:  

a) jako substytut lokaty w instrumenty bazowe, 

b) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych 
wedğug oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko wzrostu wartoŜci papier·w 
wartoŜciowych ï w celu zabezpieczenia ceny nabycia papier·w wartoŜciowych,  

c) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych 
wedğug oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko spadku wartoŜci inwestycji w 
wyniku spadku kursu waluty, w kt·rej dokonywane sŃ inwestycyjne ï w celu 
ograniczenia tego ryzyka,  

d) jeŜli koszt nabycia i utrzymywania Instrumentu Pochodnego jest niŨszy niŨ koszt 
nabycia i utrzymania instrumentu bazowego, 

e) jeŜli nabycie Instrumentu Pochodnego bňdzie szczeg·lnie korzystne lub taŒsze niŨ 
odpowiadajŃce temu nabycie instrument·w bazowych,  

f) jeŜli sprzedaŨ Instrumentu Pochodnego bňdzie szczeg·lnie korzystna lub taŒsza niŨ 
odpowiadajŃca temu sprzedaŨ instrument·w bazowych znajdujŃcych siň w portfelu.  

32.2.6 Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe nabywaĺ:  

1) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,  

2) tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,  

3) tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce 
siedzibň za granicŃ, jeŨeli:  

a)  instytucje te oferujŃ publicznie tytuğy uczestnictwa i umarzajŃ je na ŨŃdanie 
uczestnika,  

b)  instytucje te podlegajŃ nadzorowi wğaŜciwego organu nadzoru nad rynkiem 
finansowym lub kapitağowym paŒstwa czğonkowskiego lub paŒstwa naleŨŃcego do 
OECD oraz zapewniona jest, na zasadzie wzajemnoŜci, wsp·ğpraca Komisji z tym 
organem,  

c) ochrona posiadaczy tytuğ·w uczestnictwa tych instytucji jest taka sama jak 
posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, w 
szczeg·lnoŜci instytucje te stosujŃ ograniczenia inwestycyjne co najmniej takie, jak 
okreŜlone w Rozdziale 1 Dziağu V Ustawy,  

d) instytucje te sŃ obowiŃzane do sporzŃdzania rocznych i p·ğrocznych sprawozdaŒ 
finansowych  

- pod warunkiem, Ũe nie wiňcej niŨ 10% wartoŜci aktyw·w tych funduszy inwestycyjnych 
otwartych, funduszy zagranicznych lub instytucji moŨe byĺ, zgodnie z ich statutem lub 
regulaminem, zainwestowana ğŃcznie w jednostki uczestnictwa innych funduszy 
inwestycyjnych otwartych oraz tytuğy uczestnictwa innych funduszy zagranicznych i instytucji 
wsp·lnego inwestowania. 
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32.2.7 Inwestycje w lokaty wskazane w ppkt 32.1.2 lit. d) dokonywane bňdŃ przede wszystkim na 
podstawie bieŨŃcej oceny wynik·w inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych i instytucji 
wsp·lnego inwestowania, w kt·rych jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub 
tytuğy uczestnictwa lokowane sŃ Aktywa Subfunduszu, z uwzglňdnieniem profili zysk/ryzyko, 
prognozy co do ksztağtowania siň koniunktury gospodarczej kraju emitenta papier·w 
wartoŜciowych lub lokat, w kt·re inwestuje dany fundusz inwestycyjny lub instytucja 
wsp·lnego inwestowania, przy uwzglňdnieniu specyfiki portfeli inwestycyjnych 
poszczeg·lnych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wsp·lnego inwestowania w danej 
kategorii. 

32.2.8 W odniesieniu do lokat wskazanych w ppkt 32.1.2 lit. e) stosowane sŃ kryteria ryzyka 
kursowego danej waluty, oceny co do ksztağtowania siň relacji poszczeg·lnych walut 
portfela, a takŨe dywersyfikacja portfela Subfunduszu pod wzglňdem zaangaŨowania 
Aktyw·w w lokaty denominowane w danej walucie. 

32.2.9 W celu zapewnienia pğynnoŜci Ŝrodki Subfunduszu sŃ utrzymywane na rachunkach 
bankowych, o niskim ryzyku niewypğacalnoŜci, oraz sŃ lokowane w kr·tkoterminowe papiery 
wartoŜciowe emitowane przez emitent·w o minimalnym ryzyku niewypğacalnoŜci. 

32.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy. Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych. 

32.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe charakteryzowaĺ siň duŨŃ 
zmiennoŜciŃ.  

32.5. JeŨeli Fundusz moŨe zawieraĺ na rzecz Subfunduszu umowy, kt·rych przedmiotem sŃ 
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej 
informacji wraz z okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych 
przedmiotem sŃ niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ 
politykŃ inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu zapewnienia 
sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne 
w zwiŃzku z istniejŃcymi nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko rynkowe bazy Instrumentu Pochodnego, zwiŃzane z niekorzystnymi zmianami cen, 
kurs·w lub wartoŜci instrument·w bňdŃcych bazŃ Instrumentu;  

2) ryzyko stosowania dŦwigni finansowej ï w przypadku, gdy w Instrumenty Pochodne 
wbudowany jest mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt zabezpieczajŃcy w 
wysokoŜci niŨszej niŨ wartoŜĺ bazy Instrumentu Pochodnego, istnieje moŨliwoŜĺ poniesienia 
przez Fundusz dziağajŃcy na rzecz Subfunduszu, straty przewyŨszajŃcej wartoŜĺ depozytu 
zabezpieczajŃcego, mechanizm dŦwigni finansowej powoduje zwielokrotnienie zysk·w i strat 
z inwestycji - Subfundusz moŨe byĺ naraŨony na istotne ryzyko w zwiŃzku z wykorzystaniem 
tego mechanizmu;  

3) ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu 
Pochodnego; 

4) ryzyko niewypğacalnoŜci kontrahenta - wartoŜĺ ryzyka kontrahenta stanowi wartoŜĺ ustalonego 
przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, kt·rych 
przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;     

5) ryzyko rozliczenia transakcji, zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wystňpowania bğňd·w lub op·ŦnieŒ w 
rozliczeniach transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne;     

6) ryzyko pğynnoŜci, zwiŃzane z faktem, Ũe Instrumenty Pochodne, kt·re mogŃ byĺ przedmiotem 
lokat Funduszu na rzecz Subfunduszu, nie muszŃ byĺ przedmiotem obrotu na rynkach 
regulowanych, a w przypadku Instrument·w Pochodnych bňdŃcych przedmiotem obrotu na 
rynku regulowanym takŨe zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ wystŃpienia sytuacji, w kt·rej nie jest 
moŨliwe dokonanie transakcji pakietem Instrument·w Pochodnych bez istotnego wpğywu na 
ich cenň; 
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7) ryzyko operacyjne - ryzyko wystŃpienia straty zwiŃzane z niedostatecznŃ efektywnoŜciŃ 
proces·w wewnňtrznych, zasob·w ludzkich, system·w lub wynikajŃce ze zdarzeŒ 
zewnňtrznychPowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek 
Subfunduszu um·w majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym 
Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

32.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy. Nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

33. Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

33.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych, stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedlenia indeksu  

 Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň umiarkowane ryzyko inwestycyjne. 
Wynika ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji 
Ŝrodk·w Subfunduszu w dğuŨne instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu wskazany w 
Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka Subfunduszu okreŜlonego 
w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

 Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez dany 
rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

 Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub trwağŃ 
utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi papierami 
wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i uwarunkowania 
zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub nieprawidğowoŜci w 
realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

 Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta przez 
agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. Pogorszenie siň 
kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w efekcie powadziĺ do 
spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 
Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

 Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
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tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka charakterystyczne 
dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo oraz Fundusz nie 
majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu portfela 
inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

 AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging market 
(rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu inwestycji 
kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w makroekonomicznych 
mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko walutowe 

 W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery wartoŜciowe 
denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) dodatkowym czynnikiem 
ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem walut obcych mogŃ 
przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w wartoŜciowych, co z kolei moŨe 
prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w walutowych. 
Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ wpğywaĺ na 
wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

 W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy zwrotu 
z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko nietrafnych decyzji 

 Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
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zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

 Ryzyko rozliczenia 

 Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

 Ryzyko pğynnoŜci 

 Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji majŃcej 
za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to moŨe 
towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej wielkoŜci 
transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe powodowaĺ 
naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co moŨe 
spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w przypadku 
rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich czynnik·w jak: 
wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w rynkowych akcjami 
danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom pğynnoŜci majŃ wpğyw 
takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w obrocie, Ŝredni dzienny obr·t 
rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie 
pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat 
Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p 
procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu zagranicznego.  

 NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w nabytych 
w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ koniecznoŜĺ 
sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po cenach 
nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie papier·w 
bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

 Ryzyko wyceny 

 Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku 
modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi na 
konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym rynku 
pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w kt·rej 
ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe wpğywaĺ na 
wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

¶ w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, umowy opcji, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

¶ w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmian kurs·w walut; 

¶ w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Obligacje Aktywny 82/493 

oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

¶ ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

¶ ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych 
i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 

majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne 

mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

 Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

 Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ skoncentrowane 
na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. W takiej sytuacji 
niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub sektor mogŃ w 
znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

 Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

 Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

33.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

33.2.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, 
z uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z 
inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje lokat 
bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak Fundusz 
nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w jednostki 
Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe doprowadziĺ do 
wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiŃgniňcia 
oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu pozostaje r·wnieŨ w 
zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie dla kaŨdego 
Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwiňksza 
ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ stopň zwrotu. 
ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moŨe 
spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bňdzie 
r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ na 
uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w szczeg·lnoŜci 
um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci nieprawidğowej realizacji 
powierzonych obowiŃzk·w. 

 Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa transakcji 
zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci transakcji 
wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w majŃcych za 
przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci instrumentu bazowego w 
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spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w wartoŜciowych (ryzyko braku 
moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a 
takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ 
w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

 Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot 
nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani wartoŜci 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie.  

 

33.2.2. Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci na wystŃpienie kt·rych Uczestnik nie 
ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie 
miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. NaleŨy 
r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie ma 
wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo 
dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone mogŃ 
zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co do zasady, 
zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w terminie 3 miesiňcy od 
dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik skğadajŃcy zlecenie 
odkupienia. 

 Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w Subfunduszu. 
Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest otoczenie prawne. 
Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w systemie obrotu 
gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w wartoŜciowych oraz 
akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie na wahania (w tym spadek) 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie 
prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego pogorszenia parametr·w gospodarczych 
przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu gospodarczego 
oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje Uczestnik·w Funduszu. W 
takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, 
kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy 
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zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod rygorem 
niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z UE 
prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw.  

 Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji moŨe 
siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od zysk·w 
Subfunduszu. 

 Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu 
z Jednostki Uczestnictwa. 

 Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, w 
kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

 Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia Funduszu 
dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie ma wpğywu. W 
szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszy 
wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ dla funduszu 
inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

34. OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz poziomu 
ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

 
Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy: 

Á chcŃ lokowaĺ nadwyŨki finansowe w subfundusz obligacji inwestujŃcy w Polsce i w regionie 
Europy środkowo ïWschodniej, 

Á akceptujŃ umiarkowane ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 2-letni horyzont inwestycyjny. 

 

35. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Funduszu i Subfunduszu Generali Obligacje 
Aktywny oraz oŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o 
zgodnoŜci  metod i zasad wyceny Aktyw·w Funduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym 
z przepisami dotyczŃcymi rachunkowoŜci funduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i 
kompletnoŜci tych zasad z przyjňtŃ przez Fundusz politykŃ inwestycyjnŃ. 

35.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Obligacje Aktywny 85/493 

35.1.1 Wycena Aktyw·w Funduszu 

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ 
sporzŃdzenia sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje 
wyceny Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, 
ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, 
ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 35.1.3. ppkt 1), pkt 35.1.6 oraz pkt 35.1.7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu 
Wyceny pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu. 

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek 
Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w 
Funduszu. 

35.1.2. Zmiany w kapitale 

  Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu 
Wyceny nie uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, 
zwiŃzanych z wpğatami i wypğatami ujmowanymi w Subrejestrze w tym Dniu Wyceny.  

35.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne, 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ, 

k) waluty. 

2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na aktywnym rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat dokonuje 
siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w przypadku braku 
kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej jego 
odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 35.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 35.1.3. ppkt 3., jest 
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wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci 
wolumenu obrotu stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji 
zawartych na danym skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu na 
danym rynku, kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu transakcji na danym rynku.. 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 35.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 35.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 35.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ 
godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň wartoŜĺ 
wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku.   

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa emitowanych 
przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o 
ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 

e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
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wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 

i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

8. ZobowiŃzania z tytuğu Kr·tkiej SprzedaŨy wycenia siň wedğug zasad przyjňtych dla tych papier·w 
wartoŜciowych. 

35.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 35.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
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sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane 
dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego 
Rynku; w szczeg·lnoŜci bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) waluty - ich wartoŜĺ wyznacza siň po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego 
kursu wyliczonego na DzieŒ Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartoŜci 
godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z ksiŃg 
rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ 
przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 35.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane w 
spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 35.1.4. ppkt 1., 
podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

35.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane 
na Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 35.1.5. ppkt 1., wykazuje siň w 
zğotych, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla danej 
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waluty przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 

35.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowychwycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 35.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla 
tych papier·w wartoŜciowych. 

35.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 

35.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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36. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich 
naliczania i pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy 
realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

36.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1.  Pierwsza wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii A, B, C, D, E, 
F, G, H, I, J, K, L, M oraz N powinna wynosiĺ nie mniej niŨ 1 000 zğ, natomiast kaŨda nastňpna 
wpğata nie mniej niŨ 100 zğ, z zastrzeŨeniem ust. 2. 

1a.  (skreŜlono). 

2. Pierwsza wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa przez osoby fizyczne nie 
moŨe byĺ niŨsza niŨ 40 000 euro, ustalona przy zastosowaniu Ŝredniego kursu walut obcych 
ogğaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu dokonywania wpğaty Ŝrodk·w, natomiast kaŨda 
nastňpna wpğata nie mniej niŨ 100 zğ. 

3. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych. 

36.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

  

Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym 
w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ 
pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 105 i 106 Statutu. 

36.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa 2,66%. 

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  

Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 
skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 
bezpoŜrednio przez Uczestnika, 

Á wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 

36.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

36.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do godziny 
9:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi 
Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na rachunek 
bankowy Funduszu do godziny 9:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z tego 
Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek 
Uczestnictwa po godzinie 9:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 9:00 wğŃcznie 
nie miağo do godziny 12:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z wyciŃgu 
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bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie Jednostek 
Uczestnictwa nastňpuje po cenie z nastňpnego Dnia Wyceny. 

36.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu w 
Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, Uczestnik Funduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa w tym Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki okreŜlone w zdaniu 
poprzednim nie zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, obowiŃzuje cena 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny. 

36.4.3 Konwersja Jednostek Uczestnictwa z Subfunduszu 

W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï          jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje 
wedğug ceny odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï          jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug 
ceny odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie konwersji. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
konwersji nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

36.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa  

W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï          jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje 
wedğug ceny odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï          jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug 
ceny odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, za 
kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

  W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
zamiany nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

36.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

 Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym zbywania w ramach IKE, IKZE oraz Specjalistycznych 
Plan·w Inwestycyjnych, pobierane sŃ opğaty za ich zbywanie ï opğata manipulacyjna oraz opğata za 
otwarcie Subrejestru. Opğaty, o kt·rych mowa w zdaniu poprzednim naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym 
mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika Funduszu. 

 

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej niŨ 
naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  
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 36.5.1. Opğata za otwarcie Subrejestru 

Opğata za otwarcie Subrejestru ustalana jest przez Towarzystwo i nie moŨe byĺ wyŨsza niŨ 1.000 
zğotych. 

 36.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu nie 
moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1% 

 Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. WysokoŜĺ stawki opğaty manipulacyjnej 
moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek Uczestnictwa i wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu dokonania wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu kategorii innych niŨ 
wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne. 

 36.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

 Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i 
ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

 36.5.4. Opğaty pobierane w zwiŃzku z uczestnictwem w Specjalistycznym Planie 
Inwestycyjnym 

1. Od Uczestnik·w bňdŃcych uczestnikami Plan·w sŃ pobierane opğaty za zbywanie i odkupywanie 
Jednostek Uczestnictwa, a takŨe opğata wyr·wnawcza. Opğata wyr·wnawcza pobierana jest w 
razie niewywiŃzania siň przez uczestnika Planu z jego obowiŃzk·w wynikajŃcych z uczestnictwa 
w Planie i nie moŨe przekraczaĺ wartoŜci zniŨek w opğatach za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 
udzielonych uczestnikowi Planu w zwiŃzku z jego uczestnictwem z Planie. 

2. Opğata wyr·wnawcza, o kt·rej mowa powyŨej, nie jest pobierana w przypadku, w kt·rym uczestnik 
planu nie wywiŃzağ siň z jego obowiŃzk·w wynikajŃcych z uczestnictwa w planie w przeciŃgu 30 
dni od wejŜcia w Ũycie zmian z przyczyn dotyczŃcych Funduszu, takich jak: 

a) zmiany Statutu modyfikujŃce w istotnym stopniu zasady realizowanej przez Subfundusz 
polityki inwestycyjnej lub zwiňkszajŃce koszty obciŃŨajŃce Subfundusz, 
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b) wprowadzenie w trakcie trwania planu innych opğat manipulacyjnych obciŃŨajŃcych 
uczestnika planu niŨ przewidziane w umowie o uczestnictwo w planie w momencie jej 
podpisywania, 

c) zmiana czasu trwania Funduszu. 

 

36.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej wysokoŜĺ 
jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym w 
stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie Subfunduszem, 
uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i wypğacanego zgodnie z zasadami 
okreŜlonymi poniŨej.   

2. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu Jednostek 
Uczestnictwa kategorii A, D, E, F, G, H w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania Subfunduszu 
przez Towarzystwo bňdŃ wyŨsze niŨ 1,5 (jeden i piňĺ dziesiŃtych) Ŝredniej rentownoŜci 52 
tygodniowych bon·w skarbowych z ostatniego przetargu organizowanego przez Ministerstwo 
Finans·w w roku kalendarzowym poprzedzajŃcym okres rozliczeniowy, a w przypadkach, w kt·rych w 
ostatnim kwartale roku kalendarzowego poprzedzajŃcego okres rozliczeniowy przetarg organizowany 
przez Ministerstwo Finans·w nie miağ miejsca - gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania Subfunduszu przez 
Towarzystwo bňdŃ wyŨsze niŨ 1,5 (jeden i piňĺ dziesiŃtych) stawki 1Y WIBID, z ostatniego dnia 
roboczego roku poprzedzajŃcego okres rozliczeniowy. 

1) Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Funduszem przez Towarzystwo sŃ lepsze w przypadku 
speğnienia poniŨszego warunku: 

W(NAV)>= 1,5*x 

gdzie:  

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV) = NAV1/NAV0-1, gdzie: 

NAV1 - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim 
Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim 
Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego, 

x ï Ŝrednia rentownoŜĺ 52 tygodniowych bon·w skarbowych z ostatniego przetargu organizowanego 
przez Ministerstwo Finans·w w roku kalendarzowym poprzedzajŃcym okres rozliczeniowy, przy czym, 
w przypadkach, w kt·rych w ostatnim kwartale roku kalendarzowego poprzedzajŃcego okres 
rozliczeniowy przetarg organizowany przez Ministerstwo Finans·w nie miağ miejsca, w·wczas 
przyjmuje siň stawkň 1Y WIBID, z ostatniego dnia roboczego roku poprzedzajŃcego okres 
rozliczeniowy, 

* ï znak iloczynu; 

2) Wynagrodzenie to ustalane jest zgodnie z poniŨszym wzorem: 

PF = 0,30*(W(NAV)ï1,5*x)*A(NAV) 

gdzie: 

PF ï wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie, 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV)=NAV1/NAV0-1, gdzie: 

NAV1 - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim 
Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim 
Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego, 

x ï Ŝrednia rentownoŜĺ 52 tygodniowych bon·w skarbowych z ostatniego przetargu organizowanego 
przez Ministerstwo Finans·w w roku kalendarzowym poprzedzajŃcym okres rozliczeniowy, przy czym, 
w przypadkach, w kt·rych w ostatnim kwartale roku kalendarzowego poprzedzajŃcego okres 
rozliczeniowy przetarg organizowany przez Ministerstwo Finans·w nie miağ miejsca, w·wczas 
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przyjmuje siň stawkň 1Y WIBID, z ostatniego dnia roboczego roku poprzedzajŃcego okres 
rozliczeniowy, 

A(NAV) ï średnia WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu w danym okresie rozliczeniowym; 

3) okresami rozliczeniowymi sŃ okresy roczne (rok kalendarzowy), z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy okres 
rozliczeniowy bňdzie liczony: 

(i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A - poczŃwszy od 2011 roku; 

(ii) w przypadku Jednostek Uczestnictwa innych niŨ Jednostki Uczestnictwa kategorii A  poczŃwszy od 
Dnia Wyceny przypadajŃcego nie wczeŜniej niŨ w dniu, w kt·rym przynajmniej czňŜĺ Jednostki 
Uczestnictwa danej kategorii jest zapisana w Rejestrze Uczestnik·w do koŒca roku kalendarzowego, 
w kt·rym nastŃpiğ ten dzieŒ oraz Ũe w przypadku gdy wynagrodzenie zmienne zaczyna byĺ naliczane 
i pobierane w trakcie trwania roku kalendarzowego, jest to okres od rozpoczňcia naliczania i pobierania 
wynagrodzenia zmiennego do koŒca roku kalendarzowego. 

4) wysokoŜĺ rezerwy na wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie ustalana jest w kaŨdym Dniu Wyceny; 

5) wartoŜĺ skumulowanej rezerwy, o kt·rej mowa w pkt 4) naleŨna na koniec kaŨdego okresu 
rozliczeniowego, wypğacana jest Towarzystwu w terminie 15 dni od zakoŒczenia tego okresu.  

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym mowa 
w ust. 1 powyŨej.  

 

36.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 Ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia za 
zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu w 
jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia: 

1) stağego za zarzŃdzanie w wysokoŜci nie wiňkszej niŨ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 3% rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie 
wiňcej niŨ 2% przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych 
mowa w art. 105 ust. 1 Statutu, naliczane i wypğacane zgodnie z zasadami okreŜlonymi w ust. 
3 poniŨej,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 0,6% rocznie,  

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,6% rocznie,   

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 2%, rocznie,  

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 3% rocznie,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 3% rocznie,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 3% rocznie,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 1,6% rocznie,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie,  

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie,  

n) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie, 

2. Wynagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 365 
lub 366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 
z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej kategorii. 
Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w Subfunduszu, w terminie 
do 15 dnia nastňpnego miesiŃca. 
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3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o niepobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym mowa 
w ust. 1 powyŨej. 

36.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 

 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

 

37. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

37.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

 WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na DzieŒ Wyceny 31 grudnia 2019 r. wyniosğa  181 119 tys. zğ.  

37.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3, 5, 10 lat 

  

 Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci Ŝredniej stopy 

zwrotu z inwestycji za okres 10 lat. 

37.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

37.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

37.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na rzecz 
Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki osiŃgniňte 
przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

37a. Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 
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2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody 
zaangaŨowania nie bňdzie przekraczağ 300% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

 

Dotyczy Subfunduszu SGB Bankowy  

 

38. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

38.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

38.1.1. Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze Statutu 
i Ustawy, stosujŃc ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. 

38.1.2. Subfundusz lokuje swoje Aktywa w: 

1) Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 

2) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

3) kwity depozytowe i listy zastawne, 

4) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, 

- pod warunkiem, Ũe sŃ zbywalne, 

5) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych. 

38.1.3. środki pieniňŨne Uczestnik·w bňdŃ lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego i dğuŨne papiery wartoŜciowe, w przypadku kt·rych czas 
pozostajŃcy do wykupu nie przekracza 397 dni lub wysokoŜĺ oprocentowania jest ustalana dla 
okres·w nie dğuŨszych niŨ 397 dni. Instrumenty Rynku PieniňŨnego kwalifikowalne jako lokaty 
funduszy rynku pieniňŨnego w rozumieniu artykuğu 10 RozporzŃdzenia FRP nie bňdŃ stanowiĺ 
istotnego udziağu. JednoczeŜnie, udziağ pozostağych kategorii lokat okreŜlonych w art. 74 ust. 2 
Statutu bňdzie niŨszy niŨ 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

38.1.4.  Papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden podmiot 
oraz wierzytelnoŜci wobec tego podmiotu nie mogŃ stanowiĺ ğŃcznie wiňcej niŨ 15% wartoŜci 
Aktyw·w Subfunduszu.  

38.1.5. Listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogŃ stanowiĺ wiňcej niŨ 25% 
wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.  

38.1.6.  Depozyty bankowe w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej 
nie mogŃ stanowiĺ wiňcej niŨ 20 %wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

38.1.7. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 35% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w papiery wartoŜciowe emitowane przez Skarb PaŒstwa, Narodowy Bank Polski, 
jednostkň samorzŃdu terytorialnego, paŒstwo czğonkowskie, jednostkň samorzŃdu terytorialnego 
paŒstwa czğonkowskiego, paŒstwo naleŨŃce do OECD lub miňdzynarodowŃ instytucjň finansowŃ, 
kt·rej czğonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno paŒstwo czğonkowskie.  

38.1.8. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 35% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w papiery wartoŜciowe porňczone lub gwarantowane przez podmioty, o kt·rych 
mowa w pkt. 38.1.7.  powyŨej, przy czym ğŃczna wartoŜĺ lokat w papiery wartoŜciowe lub 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez podmiot, kt·rego papiery wartoŜciowe sŃ 
porňczane lub gwarantowane, depozyt·w w tym podmiocie oraz wartoŜĺ ryzyka kontrahenta 
wynikajŃca z transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, 
zawartych z tym podmiotem nie moŨe przekroczyĺ 35% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu 
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38.1.9.  Zasad, o kt·rych mowa w pkt. 38.1.7. i pkt. 38.1.8. nie stosuje siň do lokat w papiery 
wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego lub wierzytelnoŜci emitowane, porňczone lub 
gwarantowane przez Skarb PaŒstwa, Narodowy Bank Polski, paŒstwa naleŨŃce do OECD lub 
miňdzynarodowe instytucje finansowe, kt·rych czğonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co 
najmniej jedno paŒstwo naleŨŃce do OECD. 

38.1.10.  W przypadku, o kt·rym mowa w pkt 38.1.9., Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, 
jest obowiŃzany dokonywaĺ lokat w papiery wartoŜciowe co najmniej szeŜciu r·Ũnych emisji, z tym 
Ũe wartoŜĺ lokaty w papiery Ũadnej z tych emisji nie moŨe przewyŨszaĺ 30% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu. 

38.1.11. Podmioty naleŨŃce do grupy kapitağowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowoŜci, dla kt·rej 
jest sporzŃdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje siň, do celu stosowania 
limit·w inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 

38.1.12. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 20 % wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu ğŃcznie w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane 
przez podmioty naleŨŃce do grupy kapitağowej, o kt·rej mowa w art. 38.1.11. W przypadku, o 
kt·rym mowa w zdaniu poprzednim, Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe 
lokowaĺ wiňcej niŨ 10% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty 
Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden podmiot naleŨŃcy do grupy kapitağowej. 

38.1.13. ĞŃczna wartoŜĺ lokat Subfunduszu w papiery wartoŜciowe i Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 
w kt·rych Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, ulokowağ ponad 5% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu nie wiňcej jednak niŨ 10%, wyemitowane przez podmioty naleŨŃce do grupy 
kapitağowej, oraz inne podmioty nie moŨe przekroczyĺ 40% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

38.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

38.2.1.  Podstawowym kryterium doboru lokat jest dŃŨenie do osiŃgniňcia celu inwestycyjnego 
Subfunduszu poprzez uzyskanie rentownoŜci wyŨszej niŨ okreŜlony Benchmark przy zachowaniu 
wysokiej pğynnoŜci oraz minimalizowaniu ryzyka niewypğacalnoŜci emitent·w papier·w 
wartoŜciowych, w kt·re inwestuje Subfundusz. 

38.2.2.  Lokaty Subfunduszu sŃ dokonywane przede wszystkim na podstawie bieŨŃcej oceny i prognoz 
rozwoju sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta papieru wartoŜciowego oraz ich wpğywu na 
ksztağtowanie siň rynkowych st·p procentowych.  

38.2.3. środki Subfunduszu lokowane sŃ gğ·wnie w Instrumenty Rynku PieniňŨnego oraz w inne dğuŨne 
papiery wartoŜciowe lub prawa majŃtkowe inkorporujŃce wierzytelnoŜci pieniňŨne, w przypadku 
kt·rych czas pozostajŃcy do wykupu nie przekracza jednego roku lub wysokoŜĺ oprocentowania 
jest ustalana dla okres·w nie dğuŨszych niŨ rok. 

38.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych.  

38.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

Ze wzglňdu na przyjňtŃ politykň inwestycyjnŃ WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu nie powinna charakteryzowaĺ siň duŨŃ zmiennoŜciŃ. 

38.5. JeŨeli Subfundusz moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, 
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ 
inwestycyjnŃ 
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Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, mogŃ byĺ zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu 
zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, 
kurs·w walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 
2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za 

przedmiot Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z 
wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego 
dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa 
procentowa (np. transakcje typu swap,  cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej; 

4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. 
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci 
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji 
emitowanych przez podmioty prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych, indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z 
Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych 
lub zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w 
informatycznych lub teŨ ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

38.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy ï nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

39.  Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

39.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu, z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedleniu indeksu 

Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň niskie ryzyko inwestycyjne. Wynika 
ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji Ŝrodk·w 
Subfunduszu w dğuŨne instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu wskazany w 
Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka Subfunduszu 
okreŜlonego w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez 
dany rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
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wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub 
trwağŃ utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi 
papierami wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i 
uwarunkowania zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub 
nieprawidğowoŜci w realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta 
przez agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. 
Pogorszenie siň kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad 
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w 
efekcie powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka 
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo 
oraz Fundusz nie majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu 
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging 
market (rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu 
inwestycji kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w 
makroekonomicznych mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko walutowe 

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery 
wartoŜciowe denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) 
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem 
walut obcych mogŃ przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w 
wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.. 
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Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w 
walutowych. Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ 
wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy 
zwrotu z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko nietrafnych decyzji 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

Ryzyko rozliczenia 

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

Ryzyko pğynnoŜci 

Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji 
majŃcej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to 
moŨe towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej 
wielkoŜci transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe 
powodowaĺ naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co 
moŨe spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w 
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich 
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czynnik·w jak: wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w 
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom 
pğynnoŜci majŃ wpğyw takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w 
obrocie, Ŝredni dzienny obr·t rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ 
kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w 
finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w 
sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu 
zagranicznego.  

NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w 
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ 
koniecznoŜĺ sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po 
cenach nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie 
papier·w bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu.. 

Ryzyko wyceny 

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym 
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi 
na konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym 
rynku pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w 
kt·rej ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych 
i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 

majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne 

mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
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Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ 
skoncentrowane na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. 
W takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub 
sektor mogŃ w znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.  

39.2. Opis ryzyka zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

39.2.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje 
lokat bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak 
Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe 
doprowadziĺ do wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko 
nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu 
pozostaje r·wnieŨ w zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie 
dla kaŨdego Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania 
inwestycji zwiňksza ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ 
stopň zwrotu. ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, 
moŨe spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu bňdzie r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego 
niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ 
na uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w 
szczeg·lnoŜci um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci 
nieprawidğowej realizacji powierzonych obowiŃzk·w. 

Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa 
transakcji zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci 
transakcji wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w 
majŃcych za przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci 
instrumentu bazowego w spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w 
wartoŜciowych (ryzyko braku moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach 
oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach 
niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, 
spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 
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 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny 
podmiot nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

39.2.2. Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik 
Subfunduszu nie ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

 Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie 
miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. 
NaleŨy r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie 
ma wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo 
dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

 Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone 
mogŃ zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani 
poğŃczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co 
do zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w 
terminie 3 miesiňcy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik 
skğadajŃcy zlecenie odkupienia. 

Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w 
Subfunduszu. Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest 
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, 
w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie 
wpğywaĺ na atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie 
na wahania (w tym spadek) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym 
podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego 
pogorszenia parametr·w gospodarczych przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen 
instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu 
gospodarczego oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje 
Uczestnik·w Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ 
ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
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realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod rygorem 
niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z UE 
prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i prowadzenie 
jego spraw. 

Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji 
moŨe siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od 
zysk·w Subfunduszu. 

Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p 
zwrotu z Jednostki Uczestnictwa. 

Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, 
w kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia 
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie 
ma wpğywu. W szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej 
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ 
dla funduszu inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

40.  OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz 
poziomu ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

 Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy:  

Á chcŃ lokowaĺ nadwyŨki finansowe w subfundusz papier·w dğuŨnych emitowanych przez Skarb 

PaŒstwa i przedsiňbiorstwa, 

Á akceptujŃ niskie ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 3-miesiňczny horyzont inwestycyjny. 
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41. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 

Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 

rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 

zasad z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

41.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

41.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 41.1.4. ppkt 1.1), pkt 41.1. 6 oraz pkt 41.1. 7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, 
kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny. 

41.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych z wpğatami 
i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

 

41.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat:  

1) Instrumenty Rynku PieniňŨnego,  

2) kwity depozytowe,  

3) listy zastawne,  

4) dğuŨne papiery wartoŜciowe,  

5) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ.  

2. Skğadniki lokat notowanych na aktywnym rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy:  

1)  wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na aktywnym rynku wyznacza siň 
w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego skğadnika lokat z 
aktywnego rynku,  

2)  jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na aktywnym rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na aktywnym rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
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dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym aktywnym rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez aktywny rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z ppkt 7.  

3.  W przypadku, gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
aktywnym rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym.  

4.  Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w ppkt 3, jest wolumen 
obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci wolumenu 
obrotu stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji zawartych na 
danym skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym 
rynku, kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu transakcji na danym rynku..  

5.  Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w ppkt 3, dokonuje siň na koniec kaŨdego kolejnego 
miesiŃca kalendarzowego.  

6.  Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w ppkt 2, w dniu dokonywania wyceny Subfundusz 
okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami:  

1)  wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym,  

2)  realizacja zleceŒ Uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny,  

3)  postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji Uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny.  

7.  W przypadkach, o kt·rych mowa w ppkt 2.2), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ godziwŃ 
danego skğadnika Aktyw·w notowanego na aktywnym rynku uznaje siň wartoŜĺ wyznaczonŃ 
poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika lokat:  

1) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, list·w zastawnych, kwit·w depozytowych 

ï notowanych na krajowym aktywnym rynku, wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego 
modelu wyceny skğadnika lokat, takiego jak:  

a)  modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to,  

b)  modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to,  

c)  modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym.  

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w ppkt 7.2) poniŨej: 

2)  dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, list·w zastawnych, kwit·w depozytowych 
notowanych na zagranicznym aktywnym rynku, w tym wyznaczonŃ przez zastosowanie 
odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej jak:  

a)  oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to,  

b) (skreŜlony)  
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3)  dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w ppkt 7.1) powyŨej.  

 Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w sprawozdaniu finansowym 
ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania korekt wartoŜci godziwej 
dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod nie odzwierciedla 
wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w oparciu o innŃ 
metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie opisana w 
Prospekcie. 

41.1.4. Lokaty nienotowane na aktywnym rynku 

 1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 41.1.7, w nastňpujŃcy spos·b:  

  1) dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci 
jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

 2) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

a) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z wycenianym 
papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana przy 
zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z ppkt 1.3; 

b)  w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
ppkt 1.3; 

3)  Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego 
typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego Rynku; przy czym 
bňdŃ to modele: 

a) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych, 

b) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

c) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 
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4) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa;  

5)  depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

6) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku.  

2.  W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartoŜci 
godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z ksiŃg 
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzieŒ przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň 
nabycia.  

3.  Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w ppkt 1, bňdŃ stosowane w spos·b ciŃgğy. 
KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu 
przez dwa kolejne lata.  

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w ppkt 1, podlegajŃ 
uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

41.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1.  Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane 
na aktywnym rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane.  

2.  Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w ppkt 1, wykazuje siň w zğotych, po 
przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla danej waluty 
przez Narodowy Bank Polski.  

3.  WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest 
to moŨliwe ï do waluty USD. 

41.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1.  NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych.  

2.  Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Subfundusz.  

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w ppkt 1, ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla tych papier·w 
wartoŜciowych.  

41.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.  
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2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Subfunduszu do 
odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy 
pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

41.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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42. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich 
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naliczania i pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy 
realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

42.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

 Pierwsza i kaŨda kolejna wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa powinna 
wynosiĺ nie mniej niŨ 1.000 zğ. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i 
odkupywaniem Jednostek Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych.  

42.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

 Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych 
Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych 
najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 79 i 80 
Statutu 

42.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa 0,97%. 

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  

Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 
skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 
bezpoŜrednio przez Uczestnika, 

Á wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 

42.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

42.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

 W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do 
godziny 12:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego 
Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na 
rachunek bankowy Funduszu do godziny 12:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po 
cenie z tego Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia 
Jednostek Uczestnictwa po godzinie 12:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 
12:00 wğŃcznie nie miağo do godziny 12:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z 
wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z nastňpnego Dnia Wyceny.  

42.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

 JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny dogodziny 12:00 wğŃcznie, Uczestnik Subfunduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto na 
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Jednostkň Uczestnictwa w tym Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki okreŜlone powyŨej nie 
zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, obowiŃzuje cena odkupienia z 
nastňpnego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie 
odkupienia. 

42.4.3 Konwersja Jednostek Uczestnictwa 

 W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

 ï jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

 ï jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny odkupienia 
z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie 
konwersji. 

 Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
konwersji nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

42.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa 

W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny odkupienia 
z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie zamiany. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
zamiany nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

42.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika. 

  

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

42.5.1. Opğata za otwarcie Rejestru 

 Towarzystwo lub Dystrybutor nie pobiera opğaty za otwarcie Rejestru.  
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42.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 Towarzystwo nie pobiera opğaty manipulacyjnej za zbywanie Jednostek Uczestnictwa.  

42.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

 Towarzystwo nie pobiera opğaty manipulacyjnej za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. 

42.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej 
wysokoŜĺ jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym 
w stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu do danej 
kategorii Jednostek Uczestnictwa, w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania Subfunduszem 
przez Towarzystwo bňdŃ wyŨsze niŨ Benchmark (ĂBenchmarkò).  

2. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o niepobieraniu wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie. 

3. Benchmark jest wyliczany kaŨdego dnia w roku wedğug nastňpujŃcego wzoru:  

 BV_t = BV_0 * ( 1 + (WIBID1M+50 bp) * d / 365) 

 BV_t - wartoŜĺ Benchmarku danego dnia (dzieŒ t) 

 BV_0 - wartoŜĺ Benchmarku w ostatnim dniu roboczym poprzedniego miesiŃca 

 WIBID1M ï stawka WIBID dla depozyt·w 1 miesiňcznych ustalona 2 dni robocze przed ostatnim dniem 

roboczym poprzedniego miesiŃca  

 50bp = 50 punkt·w bazowych, 

d - liczba dni kalendarzowych pomiňdzy dniem t, a ostatnim dniem roboczym poprzedniego miesiŃca..  

Po raz pierwszy Benchmark zostanie wyliczony drugiego Dnia Wyceny. WartoŜĺ poczŃtkowa 
Benchmarku wynosi 1.000. Benchmark opiera siň o miňdzybankowŃ stawkň WIBID dla depozyt·w 
1-miesiňcznych (z pierwszego dnia kaŨdego miesiŃca), kt·ra w powyŨszym wzorze ulega zmianie 
kaŨdego miesiŃca. 

4.  

Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Subfunduszem przez Towarzystwo sŃ lepsze niŨ Benchmark w 
przypadku speğnienia poniŨszego warunku:  

W(NAV)>=W(BV) 

gdzie:  

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako stosunek WartoŜci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego 
okresu rozliczeniowego do WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego,  

W(BV) ï procentowa zmiana wartoŜci Benchmarku w danym okresie rozliczeniowym obliczana jako 
stosunek wartoŜci Benchmarku w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego do 
wartoŜci Benchmarku w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego,  

2)wynagrodzenie to ustalane jest zgodnie z poniŨszym wzorem:  
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PF=0,33x[W(NAV)ïW(BV)]xA(NAV) 

gdzie:  

PF ï wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie,  

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako stosunek WartoŜci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu na jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego 
okresu rozliczeniowego do WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego,  

W(BV) ï procentowa zmiana wartoŜci Benchmark'u w danym okresie rozliczeniowym obliczana jako 
stosunek wartoŜci Benchmarku w ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego do 
wartoŜci Benchmarku w ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego,  

A(NAV) ï średnia WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu danej kategorii w danym okresie 
rozliczeniowym.  

3) okresami rozliczeniowymi sŃ okresy miesiňczne, z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy okres rozliczeniowy 
bňdzie liczony od drugiego Dnia Wyceny do ostatniego dnia bieŨŃcego miesiŃca kalendarzowego.  

4) wysokoŜĺ rezerwy na wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie ustalana jest w kaŨdym Dniu Wyceny.  

5) wartoŜĺ skumulowanej rezerwy, o kt·rej mowa w pkt 4) naleŨna na koniec kaŨdego okresu 
rozliczeniowego, wypğacana jest Towarzystwu w terminie 15 dni od zakoŒczenia tego okresu.  

42.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia 
za zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

 Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem, na 
kt·re to wynagrodzenie skğada siň:  

1) wynagrodzenie stağe za zarzŃdzanie Subfunduszem w wysokoŜci do:   

a)   w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 1% rocznie, z kt·rego nie wiňcej niŨ 0,30% 
przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych mowa w art. 79 
ust. 1 Statutu. W przypadku jeŨeli koszty dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych mowa w art. 79 
ust. 1 Statutu przekroczŃ 0,30%, Towarzystwo pokrywa je ze Ŝrodk·w wğasnych;   

b)  w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 0,8% rocznie. 

42.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 

 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

43. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

43.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 
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WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na DzieŒ Wyceny 31 grudnia 2019 r. wyniosğa  278 378  tys. 
zğ.  

43.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3, 5 i 10 lat 

  

 Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci Ŝredniej stopy 

zwrotu z inwestycji za okres 10 lat.  

43.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

Benchmark wyliczany kaŨdego dnia w roku wedğug nastňpujŃcego wzoru:  

 BV_t = BV_0 * ( 1 + (WIBID1M+50 bp) * d / 365) 

 BV_t - wartoŜĺ Benchmarku danego dnia (dzieŒ t) 

 BV_0 - wartoŜĺ Benchmarku w ostatnim dniu roboczym poprzedniego miesiŃca 

 WIBID1M ï stawka WIBID dla depozyt·w 1 miesiňcznych ustalona 2 dni robocze przed ostatnim 

dniem roboczym poprzedniego miesiŃca  

 50bp = 50 punkt·w bazowych, 

 d - liczba dni kalendarzowych pomiňdzy dniem t, a ostatnim dniem roboczym poprzedniego 

miesiŃca. 

Po raz pierwszy benchmark zostanie obliczony drugiego Dnia Wyceny. WartoŜĺ poczŃtkowa 
benchmarku wynosi 1.000. Benchmark opiera siň o miňdzybankowŃ stawkň WIBID dla depozyt·w 
1-miesiňcznych (z pierwszego dnia kaŨdego miesiŃca), kt·ra w powyŨszym wzorze ulega zmianie 
kaŨdego miesiŃca.  

43.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat  
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Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci Ŝredniej stopy 

zwrotu z przyjňtego przez Subfundusz wzorca za okres 10 lat.  

43.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na 
rzecz Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
osiŃgniňte przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w 
przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

44. Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody 
zaangaŨowania nie bňdzie przekraczağ 200% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

45. ï 51. (SkreŜlono) 

 

Dotyczy Subfunduszu Generali Zğota 

 

52.  Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

52.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

52.1.1. Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze Statutu 
i Ustawy, stosujŃc ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. 

52.1.2. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w: 

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe na zasadach 
okreŜlonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu, 

2) listy zastawne, dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz Instrumenty Rynku PieniňŨnego na zasadach 
okreŜlonych w art. 116 ust. 3 Statutu Funduszu, 

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,  

- pod warunkiem Ũe sŃ zbywalne,  
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4) jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub 
instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ , 

5) waluty obce ï do 100% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu,   

6) depozyty bankowe ï od 0% do 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

52.1.3. (skreŜlono) 

52.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

52.2.1.  Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu nastňpuje poprzez inwestowanie w instrumenty 
finansowe, w tym tytuğy uczestnictwa instytucji wsp·lnego inwestowania, kt·re pozwolŃ 
Subfunduszowi osiŃgaĺ bezpoŜredniŃ lub poŜredniŃ ekspozycjň na kurs zğota, w tym na wartoŜĺ 
kruszcu, jak i na wartoŜĺ instrument·w finansowych emitowanych przez podmioty, kt·rych 
przedmiotem dziağalnoŜci jest poszukiwanie, wydobycie, przetwarzanie lub handel zğotem. W 
czňŜci, w kt·rej Aktywa Subfunduszu nie sŃ zainwestowane w kategorie lokat, o kt·rych mowa w 
zdaniu poprzedzajŃcym, Fundusz inwestuje Aktywa Subfunduszu w pozostağe kategorie lokat 
okreŜlone w art. 116 ust. 2 Statutu, zgodnie z obowiŃzujŃcym prawem i postanowieniami Statutu. 

52.2.1a.  Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 50% Aktyw·w Subfunduszu w 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez Invesco Physical Gold ETC oraz do 50% Aktyw·w 
Subfunduszu w tytuğy uczestnictwa emitowane przez iShares Physical Gold ETC. 

52.2.2.  Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu dla 
pozostağych kategorii lokat innych niŨ okreŜlone w pkt 52.2.1 zdanie pierwsze jest 
maksymalizacja wzrostu wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w dğugim horyzoncie inwestycyjnym 
przy zachowaniu zağoŨonej pğynnoŜci. Proporcje zaangaŨowania w akcje i dğuŨne papiery 
wartoŜciowe zaleŨŃ od oceny perspektyw rynk·w akcyjnych i rynk·w dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych, z uwzglňdnieniem przewidzianych w niniejszym artykule zasad dywersyfikacji 
lokat. ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem, na podstawie analizy czynnik·w makroekonomicznych 
wpğywajŃcych na atrakcyjnoŜĺ poszczeg·lnych kategorii lokat wskazanych w Statucie, dokonuje 
identyfikacji trendu Ŝrednio i dğugookresowego dla danej kategorii lokat. Na podstawie tej analizy 
ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem podejmuje decyzje odnoŜnie zwiňkszenia lub zmniejszenia 
zaangaŨowania aktyw·w Subfunduszu w poszczeg·lne kategorie lokat wskazane w Statucie.  

52.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych.  

52.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

Ze wzglňdu na przyjňtŃ politykň inwestycyjnŃ WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu moŨe siň charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ. 

52.5. JeŨeli Subfundusz moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, 
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ 
inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, mogŃ byĺ zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu 
zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, 
kurs·w walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
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inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 
2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za 

przedmiot Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z 
wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego 
dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa 
procentowa (np. transakcje typu swap,  cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej; 

4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. 
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci 
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji 
emitowanych przez podmioty prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych, indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z 
Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych 
lub zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w 
informatycznych lub teŨ ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

52.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy ï nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

53.  Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

53.1. (skreŜlono) 

53.2 Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu, z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedleniu indeksu 

Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň wysokie ryzyko inwestycyjne. 
Wynika ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji 
Ŝrodk·w Subfunduszu w dğuŨne oraz udziağowe instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku 
Subfunduszu wskazany w Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu 
ryzyka Subfunduszu okreŜlonego w Prospekcie. 

Ryzyko inwestycji w tytuğy uczestnictwa Invesco Physical Gold ETC oraz iShares Physical Gold 
ETC 

Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu moŨe lokowaĺ do 50% Aktyw·w Subfunduszu w tytuğy 
uczestnictwa emitowane przez Invesco Physical Gold ETC oraz do 50% Aktyw·w Subfunduszu w 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez iShares Physical Gold ETC. 

Z tego wzglňdu inwestycja w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň z ponoszeniem ryzyk: 
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¶ ryzyko braku wpğywu na skğad portfela i jego zmiany dokonywane przez zarzŃdzajŃcego 
funduszem zagranicznym lub instytucjŃ wsp·lnego inwestowania. Ponadto Fundusz nie 
ma wpğywu na zmiany osoby zarzŃdzajŃcej instytucjŃ wsp·lnego inwestowania oraz na 
zmiany strategii inwestycyjnej i stylu zarzŃdzania takŃ instytucjŃ; 

¶ ryzyko wynikajŃce z braku dostňpu do aktualnego skğadu portfela inwestycyjnego ï 
zgodnie z regulacjami, kt·rym podlegajŃ fundusze zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego 
inwestowania, sŃ one zobowiŃzane ujawniaĺ skğad ich portfeli inwestycyjnych wyğŃcznie 
periodycznie, co powoduje, iŨ zarzŃdzajŃcy Funduszem, podejmujŃc decyzjň o 
zakupie/sprzedaŨy tytuğ·w uczestnictwa, ma dostňp wyğŃcznie do bieŨŃcej wyceny 
aktyw·w funduszu zagranicznego lub instytucji wsp·lnego inwestowania oraz do 
historycznego skğadu portfela tych instytucji; 

¶ ryzyko braku moŨliwoŜci dokonania wyceny Subfunduszu w zwiŃzku brakiem wyceny 
funduszu Invesco Physical Gold ETC oraz iShares Physical Gold ETC; 

¶ ryzyko wypğaty Ŝrodk·w z tytuğu odkupienia jednostek uczestnictwa Subfunduszu w 
dğuŨszym niŨ oczekiwanym przez uczestnika Subfunduszu okresie, wynikajŃce z 
wypğacania Ŝrodk·w z tytuğu odkupienia przez Fundusz tytuğ·w uczestnictwa Invesco 
Physical Gold ETC oraz iShares Physical Gold ETC.  

¶ ryzyko zmiany statutu Funduszu w zakresie wprowadzenia okreŜlenia wartoŜci aktyw·w 
netto, po kt·rej przekroczeniu Fundusz moŨe zawiesiĺ zbywanie jednostek uczestnictwa 
Subfunduszu, w celu odwzorowania zaprzestania zbywania tytuğ·w uczestnictwa przez 
Invesco Physical Gold ETC oraz iShares Physical Gold ETC. 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez 
dany rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub 
trwağŃ utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi 
papierami wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i 
uwarunkowania zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub 
nieprawidğowoŜci w realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta 
przez agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. 
Pogorszenie siň kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad 
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w 
efekcie powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 
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Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka 
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo 
oraz Fundusz nie majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu 
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging 
market (rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu 
inwestycji kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w 
makroekonomicznych mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko walutowe 

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery 
wartoŜciowe denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) 
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem 
walut obcych mogŃ przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w 
wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w 
walutowych. Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ 
wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w Exchange Traded Commodities (ETC) 

Aktywa Subfunduszu mogŃ byĺ inwestowane w istotnej czňŜci w tytuğy uczestnictwa Invesco 
Physical Gold ETC oraz iShares Physical Gold ETC.  

Inwestowanie w Exchange Traded Commodities (ETC), takimi jak miňdzy innymi ETFS Physical 
Gold ETC, Invesco Physical Gold ETC, iShares Physical Gold ETC, Gold Bullion Securities ETC, 
Wisdom Tree Physical Gold ETC, Xtrackers Physical Gold ETC, Amundi Physical Gold ETC wiŃŨe 
siň z ponoszeniem ryzyk wymienionych poniŨej: 

¶ Ryzyko o charakterze og·lnym 
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WartoŜĺ inwestycji subfunduszu w ETC moŨe wzrosnŃĺ lub spaŜĺ, a subfundusz moŨe nie 
odzyskaĺ zainwestowanej w dane ETC kwoty. Wyniki osiŃgniňte w przeszğoŜci nie stanowiŃ 
wiarygodnego wskaŦnika prognozy przyszğych wynik·w. 

ETC mogŃ byĺ wyceniane w EUR, USD, GBP, CHF i innych walutach obcych. Na wartoŜĺ 
inwestycji w walutach innych niŨ waluta krajowa inwestora bňdŃ miağy wpğyw zmiany kurs·w 
walutowych. 

ETC sŃ dğuŨnymi papierami wartoŜciowymi, kt·re majŃ pokrycie wyğŃcznie w towarach bazowych 
w przypadku fizycznych ETC, kt·re zwykle sŃ fizycznym zğotem, ale mogŃ, w niekt·rych 
okolicznoŜciach, jak okreŜlono w prospektach emisyjnych danych ETC byĺ zastŃpione 
kwalifikowalnymi instrumentami finansowymi. OkolicznoŜci te obejmujŃ na przykğad niemoŨnoŜĺ 
pozyskania lub przekazania zğota na standardowych rynkach zğota. 

Inwestycje subfunduszu w ETC wiŃŨŃ siň z wieloma rodzajami ryzyka, w tym miňdzy innymi 
og·lnym ryzykiem rynkowym zwiŃzanym z cenami zğota, ryzykiem kursowym, ryzykiem stopy 
procentowej, ryzykiem inflacyjnym, ryzykiem pğynnoŜci oraz ryzykiem prawnym i regulacyjnym. 

Uczestnicy subfunduszu powinni byĺ pewni, Ũe w peğni rozumiejŃ ryzyko zwiŃzane z inwestycjami 
subfunduszu w ETC i majŃ wystarczajŃce zasoby finansowe, aby ponieŜĺ wszelkie straty, kt·re 
mogŃ z tego wyniknŃĺ. 

¶ Ryzyko utraty kapitağu 

Uczestnicy subfunduszu inwestujŃcego w ETC powinni pamiňtaĺ, Ũe ETC, w kt·re bňdzie 
inwestowağ subfundusz, nie posiadajŃ ochrony kapitağu ani nie sŃ gwarantowane, dlatego 
potencjalni uczestnicy subfunduszu powinni byĺ gotowi i byĺ w stanie ponieŜĺ straty do wysokoŜci 
cağkowitego zainwestowanego kapitağu. 

¶ Ryzyko zmiennoŜci i pğynnoŜci towar·w 

Ceny towar·w, w tym zğota, mogŃ byĺ na og·ğ bardziej niestabilne niŨ w przypadku innych klas 
aktyw·w, przez co inwestycje w towary sŃ bardziej ryzykowne niŨ w przypadku innych inwestycji. 
Ceny metali szlachetnych sŃ zasadniczo bardziej zmienne niŨ ceny w innych klasach aktyw·w. Na 
wartoŜĺ ETC moŨe mieĺ wpğyw zmiennoŜĺ rynku i zmiennoŜĺ danego metalu szlachetnego, a 
wartoŜĺ kaŨdej inwestycji moŨe zar·wno spadaĺ, jak i rosnŃĺ.  

Brak pğynnoŜci moŨe mieĺ r·wnieŨ wpğyw na koszty transakcyjne, a poziom pğynnoŜci ETC moŨe 
zostaĺ istotnie zmniejszony w warunkach podwyŨszonej zmiennoŜci. W takich sytuacjach oferty 
kupna dla ETC mogŃ nie byĺ dostňpne przez dğuŨszy czas w kaŨdym dniu obrotu. Uczestnicy 
subfunduszu powinni zatem mieĺ ŜwiadomoŜĺ, Ũe chociaŨ transakcje na ETC dokonywane przez 
subfundusz bňdŃ przedmiotem obrotu gieğdowego, istnieje ryzyko pğynnoŜci zwiŃzane z inwestycjŃ 
subfunduszu w ETC w okresach podwyŨszonej zmiennoŜci. Istnieje ryzyko, Ũe subfundusz moŨe 
mieĺ trudnoŜci ze zbyciem ETC, mogŃ wystŃpiĺ op·Ŧnienia w realizacji transakcji ETC a koszty 
transakcyjne mogŃ rosnŃĺ w okresach podwyŨszonej zmiennoŜci. 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w danym okresie ETC, bňdŃce przedmiotem lokat funduszu nie bňdŃ w 
dokğadny spos·b odzwierciedlağy cen zğota. 

¶ Ryzyko rynkowe 

ETC majŃ na celu odzwierciedlanie ceny zğota stŃd uczestnicy subfunduszu inwestujŃcego w ETC 
sŃ naraŨeni na ryzyko rynkowe. WartoŜĺ ETC powinna, co do zasady, zmieniaĺ siň podobnie jak 
wartoŜĺ zğota. Ceny zğota reagujŃ miňdzy innymi na czynniki ekonomiczne, takie jak zmieniajŃce 
siň relacje podaŨy i popytu, warunki atmosferyczne i inne zdarzenia naturalne, politykň rolnŃ, 
handlowŃ, podatkowŃ, pieniňŨnŃ i inne polityki rzŃd·w oraz inne nieprzewidziane zdarzenia, z 
kt·rych wszystkie mogŃ mieĺ wpğyw na inwestycje subfunduszu w ETC. Uczestnicy subfunduszu 
inwestujŃcego ETC sŃ w peğni naraŨeni na zmiany cen rynkowych towar·w bazowych. Istnieje 
moŨliwoŜĺ, Ũe w danym okresie ETC, bňdŃce przedmiotem lokat funduszu nie bňdŃ w dokğadny 
spos·b odzwierciedlağy cen zğota. 
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¶ Ryzyko kontrahenta, ryzyko zabezpieczenia, ryzyko likwidacji  

ETC, kt·re sŃ przedmiotem lokat subfunduszu, sŃ emitowane przez sp·ğki celowe. Celem kaŨdego 
ETC bňdzie jak najlepsze odzwierciedlanie cen zğota.  W zwiŃzku z tym inwestowanie przez 
subfundusz w ETC niesie ze sobŃ ryzyko wynikajŃce ze struktury kaŨdego ETC. Sp·ğki emitujŃce 
ETC dziağajŃ zazwyczaj jako oddzielny podmiot prawny i zostağy utworzone jako sp·ğka celowa bez 
Ũadnych innych zadaŒ poza emisjŃ ETC. W celu moŨliwoŜci odzwierciedlania ceny zğota, sp·ğki 
emitujŃce ETC zawierajŃ umowy z innymi kontrahentami np. instytucjami, kt·re na zlecenie tych 
sp·ğek przechowujŃ zğoto bňdŃce zabezpieczeniem emitowanych ETC i w stosunku, do kt·rych 
sp·ğki posiadajŃ naleŨnoŜĺ w zwiŃzku z przechowywanym zğotem. 

Istnieje moŨliwoŜĺ, iŨ np. w wyniku zagubienia, kradzieŨy uszkodzenia zğota, op·Ŧnienia dostaw, 
likwidacji sp·ğki emitujŃcej ETC, wypowiedzenia um·w przez kontrahent·w, ich niewypğacalnoŜci 
oraz innych zdarzeŒ sp·ğka emitujŃca ETC nie bňdzie w stanie zaspokoiĺ wszystkich roszczeŒ 
posiadacza danych ETC, kt·rym moŨe byĺ subfundusz. 

¶ Ryzyko opğat zwiŃzanych z ETC 

WartoŜĺ inwestycji w ETC zaleŨy od zmian wartoŜci zğota pomniejszonych o koszty, w tym opğaty 
za zarzŃdzanie danym ETC. Nie moŨna siň spodziewaĺ, Ũe inwestycja w ETC bňdzie w spos·b 
precyzyjny odzwierciedlağa zmiany wartoŜci zğota.  Stopy zwrotu z ETC nie powinny byĺ 
bezpoŜrednio por·wnywalne ze stopami zwrotu i uzyskanymi dziňki bezpoŜredniej inwestycji w 
zğoto. 

¶ Ryzyko konfliktu interes·w 

Sp·ğka emitujŃca ETC moŨe byĺ powiŃzana z innymi sp·ğkami, kt·re mogŃ wystňpowaĺ w kilku 
rolach w stosunku do ETC, takich jak promotor, dystrybutor, kontrahent, sponsor indeksu i sp·ğka 
zarzŃdzajŃca, co moŨe wiŃzaĺ siň z konfliktami interes·w, kt·re sŃ zarzŃdzane zgodnie z 
obowiŃzujŃcymi dla danych podmiot·w przepisami i regulacjami. 

¶ Ryzyko podatkowe 

Traktowanie danych ETC pod wzglňdem podatkowym ETC zaleŨy od indywidualnych okolicznoŜci 
kaŨdego inwestora. Poziomy i podstawy opodatkowania oraz wszelkie ulgi podatkowe mogŃ ulec 
zmianie.  

¶ Ryzyko wczeŜniejszego umorzenia ETC 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe sp·ğka emitujŃca dane ETC, w dowolnym czasie, ale z odpowiednim 
wyprzedzeniem dokona umorzenia wszystkich wyemitowanych ETC, co w wyniku zapis·w w 
umowach z kontrahentami sp·ğki emitujŃcej ETC moŨe prowadziĺ do utraty wartoŜci posiadanych 
przez subfundusz ETC. 

¶ Ryzyko regulacyjne 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe ETC zostanŃ uznane przez regulatora za instrumenty niezgodne z limitami 
funduszy inwestycyjnych otwartych i subfundusz bňdzie musiağ dostosowaĺ siň do takiej sytuacji 
poprzez ich zbycie. 

¶ Ryzyko braku wpğywu na skğad portfela  

Subfundusz nie bňdzie miağ wpğywu na skğad portfela ETC i jego zmiany dokonywane przez 
zarzŃdzajŃcego ETC. Ponadto Fundusz nie ma wpğywu na zmiany osoby zarzŃdzajŃcej ETC oraz 
na zmiany strategii inwestycyjnej i stylu zarzŃdzania. 

¶ Ryzyko braku moŨliwoŜci dokonania wyceny subfunduszu  

Istnieje moŨliwoŜĺ, iŨ w zwiŃzku brakiem wyceny ETC, subfundusz moŨe nie mieĺ moŨliwoŜci 
wyceny swoich aktyw·w. 
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¶ Ryzyko wypğaty Ŝrodk·w 

Istnieje moŨliwoŜĺ wypğaty Ŝrodk·w z tytuğu odkupienia jednostek uczestnictwa subfunduszu w 
dğuŨszym niŨ oczekiwanym przez uczestnika subfunduszu okresie, wynikajŃce z wypğacania 
Ŝrodk·w z tytuğu odkupienia przez ETC. 

Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy 
zwrotu z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko nietrafnych decyzji 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

Ryzyko rozliczenia 

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

Ryzyko pğynnoŜci 

Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji 
majŃcej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to 
moŨe towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej 
wielkoŜci transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe 
powodowaĺ naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co 
moŨe spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w 
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich 
czynnik·w jak: wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w 
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom 
pğynnoŜci majŃ wpğyw takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w 
obrocie, Ŝredni dzienny obr·t rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ 
kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w 
finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w 
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sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu 
zagranicznego.  

NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w 
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ 
koniecznoŜĺ sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po 
cenach nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie 
papier·w bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu.. 

Ryzyko wyceny 

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym 
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi 
na konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym 
rynku pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w 
kt·rej ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ 
siň nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych 
i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ 
skoncentrowane na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. 
W takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub 
sektor mogŃ w znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  
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Ponad powyŨsze, Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu moŨe lokowaĺ aktywa w jednostki 
uczestnictwa lub w tytuğy uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w funduszu inwestycyjnym 
otwartym, tytuğy uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w funduszu zagranicznego lub tytuğy 
uczestnictwa subfunduszy instytucji wsp·lnego inwestowania, z kt·rych kaŨdy z subfunduszy stosuje 
innŃ politykň inwestycyjnŃ, do wysokoŜci 20% wartoŜci swoich aktyw·w w jednostki uczestnictwa lub 
tytuğy uczestnictwa jednego subfunduszu. Z tego wzglňdu inwestycja w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu wiŃŨe siň z ponoszeniem ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem powyŨej 20% wartoŜci 
aktyw·w Subfunduszu w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego lub tytuğy 
uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego lub tytuğy uczestnictwa jednej instytucji wsp·lnego 
inwestowania. Co do zasady, zobowiŃzania subfunduszy wydzielonych w jednym funduszu 
inwestycyjnym, funduszu zagranicznym lub instytucji wsp·lnego inwestowania obciŃŨajŃ wyğŃcznie 
poszczeg·lne subfundusze, jednakŨe w zaleŨnoŜci od jurysdykcji i zasad funkcjonowania 
subfunduszy, moŨe okazaĺ siň, Ũe w zwiŃzku z takimi inwestycjami moŨe nastŃpiĺ koncentracja ryzyka 
inwestycyjnego. 

Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.  

53.3. Opis ryzyka zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

53.3.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 

Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje 
lokat bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak 
Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w 
jednostki Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe 
doprowadziĺ do wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko 
nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu 
pozostaje r·wnieŨ w zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie 
dla kaŨdego Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania 
inwestycji zwiňksza ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ 
stopň zwrotu. ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, 
moŨe spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu bňdzie r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego 
niŨsza). 

Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ 
na uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w 
szczeg·lnoŜci um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci 
nieprawidğowej realizacji powierzonych obowiŃzk·w. 

Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa 
transakcji zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci 
transakcji wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w 
majŃcych za przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci 
instrumentu bazowego w spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w 
wartoŜciowych (ryzyko braku moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach 
oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach 
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niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, 
spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny 
podmiot nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

53.3.2. Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik 
Subfunduszu nie ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

 Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie 
miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. 
NaleŨy r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie 
ma wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo 
dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

 Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone 
mogŃ zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani 
poğŃczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co 
do zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w 
terminie 3 miesiňcy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik 
skğadajŃcy zlecenie odkupienia. 

 Ryzyko takie moŨe r·wnieŨ powstaĺ r·wnieŨ w zwiŃzku z zawieszeniem wyceny tytuğ·w 
uczestnictwa, kt·re bňdŃ przedmiotem lokat Subfunduszu. 

Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w 
Subfunduszu. Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest 
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, 
w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie 
wpğywaĺ na atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie 
na wahania (w tym spadek) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym 
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podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego 
pogorszenia parametr·w gospodarczych przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen 
instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu 
gospodarczego oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje 
Uczestnik·w Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ 
ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod 
rygorem niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z 
UE prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw. 

Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji 
moŨe siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od 
zysk·w Subfunduszu. 

Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p 
zwrotu z Jednostki Uczestnictwa. 

Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, 
w kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia 
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie 
ma wpğywu.  

54.  OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz 
poziomu ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

 Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy: 

Á chcŃ lokowaĺ Ŝrodki w subfundusz inwestujŃcy w instrumenty z ekspozycjŃ na cenň zğota lub 
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sp·ğki, kt·rych wartoŜĺ zaleŨy od ceny zğota, a przedmiotem ich dziağalnoŜci jest 
poszukiwanie, wydobycie, przetwarzanie lub obr·t zğotem, 

Á akceptujŃ wysokie ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 5-letni horyzont inwestycyjny. 
 

55. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 

Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 

rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 

zasad z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

55.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

55.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 55.1.4. ppkt 1.1), pkt 55.1. 6 oraz pkt 55.1. 7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, 
kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny. 

55.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych z wpğatami 
i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

 

55.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 
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2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 55.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 55.1.3. ppkt 3., jest 
wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci 
wolumenu obrotu stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji 
zawartych na danym skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu 
na danym rynku, kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz 
na rachunek Subfunduszu transakcji na danym rynku.. 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 55.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 55.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 55.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ 
godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň wartoŜĺ 
wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika 
lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku, 

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
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emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 

e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 

i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

55.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 55.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
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o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne ï w oparciu o 
modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu lokaty, przy czym parametry 
wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego Rynku; przy czym bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartoŜci 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Zğota 138/493 

godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z ksiŃg 
rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ przeszacowania, 
nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 55.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane w 
spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 55.1.4. ppkt 1., 
podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

55.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane 
na Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 55.1.5. ppkt 1., wykazuje siň w 
PLN, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 

55.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 55.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla tych 
papier·w wartoŜciowych. 

55.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 

55.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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56. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i 
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pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy realizacji zleceŒ przez 
Agenta Transferowego 

56.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1.  Pierwsza i kaŨda kolejna wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii 
A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N powinna wynosiĺ nie mniej niŨ 100 zğ. Fundusz moŨe 
okreŜliĺ niŨszŃ pierwszŃ i kolejnŃ minimalnŃ wpğatň na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii 
A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N Subfunduszu, nie niŨszŃ jednak niŨ 20 zğotych. Uczestnicy 
program·w systematycznego oszczňdzania lub inwestowania, w tym pracowniczych program·w 
emerytalnych, IKE lub IKZE mogŃ zostaĺ zwolnieni przez Fundusz z obowiŃzku dokonania 
minimalnej wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

1a. (skreŜlono). 

2.  W przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu wynosi 3.000 zğotych, przy czym Umowa o 
prowadzenie IKE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W przypadku zawierania Umowy o 
prowadzenie IKE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. W 
przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKZE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu wynosi 3.000 zğotych, przy czym Umowa o 
prowadzenie IKZE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W przypadku zawierania Umowy o 
prowadzenie IKZE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. 

3. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych. 

56.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym 
w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ 
pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 121 i 122 Statutu. 

56.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa   4,84%. 

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  

Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 
skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 
bezpoŜrednio przez Uczestnika, 

Á wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 
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56.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

56.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

 W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do 
godziny 9:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego 
Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na 
rachunek bankowy Funduszu do godziny 9:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po 
cenie z tego Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia 
Jednostek Uczestnictwa po godzinie 9:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 
9:00 wğŃcznie nie miağo do godziny 9:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z 
wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z nastňpnego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu 
Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie nabycia.  

56.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

 JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, Uczestnik Funduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 
na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w tym Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki 
okreŜlone w zdaniu poprzednim nie zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, 
obowiŃzuje cena odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu Wyceny, w kt·rym 
Agent Transferowy otrzymağ zlecenie odkupienia. 

56.4.3. Konwersja Jednostek Uczestnictwa z Subfunduszu 

W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu w 
Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie konwersji;  

ï jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu w 
Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny odkupienia z 
drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie konwersji. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
konwersji nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

56.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa  

W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu w 
Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny, po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany; 

ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu w 
Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny odkupienia z 
drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie zamiany. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, za 
kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 
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W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja zamiany 
nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

56.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa oraz 
innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

 Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym zbywania w ramach IKE, IKZE oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, pobierane sŃ opğaty za ich zbywanie ï opğata 
manipulacyjna oraz opğata za otwarcie Subrejestru. Opğaty, o kt·rych mowa w zdaniu poprzednim 
naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika 
Funduszu. 

 

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

56.5.1. Opğata za otwarcie Rejestru 

 Opğata za otwarcie Subrejestru ustalana jest przez Towarzystwo i nie moŨe byĺ wyŨsza niŨ 1.000 
zğotych.  

56.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1%, 

 Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. WysokoŜĺ stawki opğaty manipulacyjnej 
moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek Uczestnictwa i 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu dokonania wpğaty 
na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
kategorii innych niŨ wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne. 

56.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 
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 Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 
1-3 i ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

 wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

56.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej 
wysokoŜĺ jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym 
w stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie Subfunduszem, 
uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i wypğacanego zgodnie z zasadami 
okreŜlonymi poniŨej.   

2. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu do Jednostek 
Uczestnictwa kategorii A, D, E, F, G, H, w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania 
Subfunduszem przez Towarzystwo w okresie rozliczeniowym bňdŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia.  

1) Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Subfunduszem przez Towarzystwo w okresie 
rozliczeniowym sŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia w przypadku speğnienia poniŨszego warunku  

W(NAV)>x 

 - gdzie: 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV) = (NAV1/NAV0)-1, 
gdzie:  

NAV1 - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim 
Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego. 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w 
ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy 
jest pierwszym okresem rozliczeniowym subfunduszu WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w pierwszym Dniu Wyceny 

x - stopa zwrotu indeksu WIG30 mierzona za analogiczny okres rozliczeniowy na godz. 12:00. 

2) Okresami rozliczeniowymi sŃ okresy roczne (rok kalendarzowy) z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy 
okres rozliczeniowy bňdzie liczony: 

(i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A - poczŃwszy od pierwszego Dnia Wyceny do 
koŒca roku kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ pierwszy DzieŒ Wyceny, 

(ii) w przypadku Jednostek Uczestnictwa innych niŨ Jednostki Uczestnictwa kategorii A  poczŃwszy 
od Dnia Wyceny przypadajŃcego nie wczeŜniej niŨ w dniu, w kt·rym przynajmniej czňŜĺ Jednostki 
Uczestnictwa danej kategorii jest zapisana w Rejestrze Uczestnik·w do koŒca roku 
kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ ten dzieŒ oraz Ũe w przypadku gdy wynagrodzenie zmienne 
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zaczyna byĺ naliczane i pobierane w trakcie trwania roku kalendarzowego, jest to okres od 
rozpoczňcia naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego do koŒca roku kalendarzowego. 

3) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona jest w kaŨdym Dniu Wyceny i ustalana jest 
zgodnie z poniŨszym wzorem, z zastrzeŨeniem pkt. 4-5): 

R(i)=PF(i)-PF(i-1) 

PF(i)=0,30*(W(NAV(i-1))ïx)*A(NAV(i-1))  

gdzie:  

PF(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie narastajŃco w i-tym Dniu 
Wyceny, gdzie PF(1)=0, 

R(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie tworzona w i-tym Dniu Wyceny 

W(NAV(i-1)) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV(i-1))=NAV(i-1)/NAV0-1, 
gdzie:  

NAV(i-1) - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w poprzednim  Dniu 
Wyceny. 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w ostatnim Dniu Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w 
pierwszym Dniu Wyceny.  

x - stopa zwrotu z indeksu WIG30 z godz. 12:00 mierzona za  okres od ostatniego  Dnia Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub - jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym ï od pierwszego Dnia Wyceny, do dnia i-1, 

A(NAV(i-1)) ï średnia Arytmetyczna WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu za okres od pierwszego 
dnia okresu rozliczeniowego do dnia i-1. 

4) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona w pierwszym Dniu Wyceny okresu 
rozliczeniowego odnosi siň do poprzedniego okresu rozliczeniowego. 

5) W sytuacji, w kt·rej W(NAV(i-1))<x, wtedy PF(i)=0. Rezerwa rozwiŃzywana jest w cağoŜci. 

6) Wynagrodzenie zmienne pobierane jest w wysokoŜci r·wnej rezerwie na wynagrodzenie zmienne 
za ostatni dzieŒ kalendarzowy przypadajŃcy w okresie rozliczeniowym utworzonej w pierwszym 
Dniu Wyceny kolejnego okresu rozliczeniowego i wypğacane Towarzystwu w terminie 15 dni od 
zakoŒczenia tego okresu. 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 powyŨej.  

56.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia 
za zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia stağego za zarzŃdzanie w wysokoŜci 
nie wiňkszej niŨ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 3% rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie 
wiňcej niŨ 2% przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych 
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mowa w art. 121 ust. 1 pkt 2-13 Statutu, naliczane i wypğacane zgodnie z zasadami okreŜlonymi 
w ust. 3 poniŨej, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 0,6% rocznie,  

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,6% rocznie,   

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 2%, rocznie,  

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 3% rocznie,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 3% rocznie,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 3% rocznie,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 2,8% rocznie,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie,  

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie,  

n) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie. 

2. Wynagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 
365 lub 366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej 
kategorii. Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w 
Subfunduszu, w terminie do 15 dnia nastňpnego miesiŃca. 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 powyŨej. 

56.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 

 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

57. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

57.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na DzieŒ Wyceny 31 grudnia 2019 r. wyniosğa  6 585 tys. zğ. 

57.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3, 5, 10 lat  
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 Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci 

Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji za okres 5 i 10 lat.  

57.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

57.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

57.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na 
rzecz Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
osiŃgniňte przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w 
przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

58.  Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody zaangaŨowania nie 
bňdzie przekraczağ 200% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

 

59. - 79. SkreŜlono 

 

Dotyczy Subfunduszu Generali Akcji Europejskich 

80. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

 80.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

80.1.1. Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze Statutu 
i Ustawy, stosujŃc ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  
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80.1.2. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w: 

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe ï na zasadach 
okreŜlonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu,  

2) listy zastawne, dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz Instrumenty Rynku PieniňŨnego ï na zasadach 
okreŜlonych w art. 156 ust. 3 Statutu Funduszu, 

3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz Towarowe 
Instrumenty Pochodne,  

- pod warunkiem Ũe sŃ zbywalne,  

4) jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub 
instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ, 

5) waluty obce ï od 0% do 100% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu,   

6) depozyty bankowe ï na zasadach okreŜlonych w art. 156 ust. 24 i 25 Statutu Funduszu od 0% 
do 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

80.1.3. (skreŜlono) 

80.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

80.2.1. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, inwestuje Ŝrodki przede wszystkim w akcje. 
Aktywa Subfunduszu mogŃ byĺ teŨ inwestowane w obligacje i inne instrumenty finansowe. 

80.2.2. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu jest 
dŃŨenie do osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu poprzez uzyskanie odpowiedniej stopy 
zwrotu z Aktyw·w Subfunduszu przy zachowaniu zağoŨonej pğynnoŜci. Proporcje zaangaŨowania 
w akcje i dğuŨne papiery wartoŜciowe zaleŨŃ od oceny perspektyw rynk·w akcyjnych i rynk·w 
dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, z uwzglňdnieniem przewidzianych w niniejszym artykule 
zasad dywersyfikacji lokat. ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem, na podstawie analizy czynnik·w 
makroekonomicznych wpğywajŃcych na atrakcyjnoŜĺ poszczeg·lnych kategorii lokat wskazanych 
w Statucie, dokonuje identyfikacji trendu Ŝrednio i dğugookresowego dla danej kategorii lokat. Na 
podstawie tej analizy ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem podejmuje decyzje odnoŜnie zwiňkszenia lub 
zmniejszenia zaangaŨowania aktyw·w Subfunduszu w poszczeg·lne kategorie lokat wskazane 
w Statucie. 

80.2.3.  Lokaty Subfunduszu w akcje i inne papiery wartoŜciowe sŃ dokonywane przede wszystkim na 
podstawie analizy fundamentalnej, w szczeg·lnoŜci w przypadku papier·w wartoŜciowych o 
charakterze udziağowym podstawowymi kryteriami bňdzie okreŜlenie rynkowych i 
technologicznych przewag firm oraz jakoŜci zarzŃdzania przedsiňbiorstwem. Na potrzeby 
niniejszego punktu, pojňciem Ăpapiery wartoŜciowe o charakterze udziağowymò okreŜla siň 
papiery wartoŜciowe inkorporujŃce, obok praw o charakterze majŃtkowym, r·wnieŨ prawa o 
charakterze korporacyjnym. 

80.2.4. Lokaty Subfunduszu w dğuŨne papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego oraz inne 
dğuŨne papiery wartoŜciowe okreŜlone w 80.1.2. ppkt 2)  sŃ dokonywane przede wszystkim na 
podstawie bieŨŃcej oceny i prognoz rozwoju sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta papieru 
wartoŜciowego oraz ich wpğywu na ksztağtowanie siň rynkowych st·p procentowych, 
prognozowanych zmian ksztağtu krzywej dochodowoŜci i poziomu rynkowych st·p procentowych, 
stosunku oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z danym papierem 
wartoŜciowym lub Instrumentem Rynku PieniňŨnego oraz rating·w emitent·w opracowywanych 
przez uznane agencje ratingowe. Ponadto w przypadku obligacji zamiennych na akcje 
zastosowanie bňdŃ miağy r·wnieŨ kryteria doboru lokat okreŜlone w ust. 3 powyŨej oraz warunki 
zamiany obligacji na akcje. Dodatkowo stosuje siň takŨe kryteria:  
1) pğynnoŜci,   
2) ceny,   
3) dostňpnoŜci,  
4) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,   
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5) ryzykiem kredytowym,   
6) wyceny,   
7) konkurencyjnoŜci rentownoŜci w por·wnaniu do alternatywnych instrument·w finansowych 

dostňpnych na rynku.   
80.2.5. Podstawowe kryteria doboru lokat w odniesieniu do lokat wskazanych w 80.1.2. ppkt 3) Statutu 

okreŜlone sŃ w art. 156 ust. 12 Statutu.  
80.2.6 Inwestycje w lokaty wskazane w 80.1.2. ppkt 4) Statutu dokonywane bňdŃ przede wszystkim na 

podstawie bieŨŃcej oceny wynik·w inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych i instytucji 
wsp·lnego inwestowania, w kt·rych jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy 
uczestnictwa lokowane sŃ Aktywa Subfunduszu, z uwzglňdnieniem profili zysk/ryzyko, prognozy 
co do ksztağtowania siň koniunktury gospodarczej kraju emitenta papier·w wartoŜciowych lub 
lokat, w kt·re inwestuje dany fundusz inwestycyjny lub instytucja wsp·lnego inwestowania, przy 
uwzglňdnieniu specyfiki portfeli inwestycyjnych poszczeg·lnych funduszy inwestycyjnych lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania w danej kategorii.  

80.2.7. W odniesieniu do lokat wskazanych w 80.1.2. ppkt 5) Statutu stosowane sŃ kryteria ryzyka 
kursowego danej waluty, oceny co do ksztağtowania siň relacji poszczeg·lnych walut portfela, a 
takŨe dywersyfikacja portfela Subfunduszu pod wzglňdem zaangaŨowania Aktyw·w w lokaty 
denominowane w danej walucie. 

80.2.8. W celu zapewnienia pğynnoŜci Ŝrodki Subfunduszu sŃ utrzymywane na rachunkach bankowych, 
o niskim ryzyku niewypğacalnoŜci, oraz sŃ lokowane w kr·tkoterminowe papiery wartoŜciowe 
emitowane przez emitent·w o minimalnym ryzyku niewypğacalnoŜci. 

80.2.9. Inwestycje w jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ dokonywane bňdŃ: 

1) przy uwzglňdnieniu kryteri·w doboru lokat wskazanych w pkt 80.2.4 w odniesieniu do funduszy i 
instytucji wsp·lnego inwestowania o charakterze akcyjnym, 

2) przy uwzglňdnieniu kryteri·w doboru lokat wskazanych w pkt 80.2.5 w odniesieniu do funduszy i 
instytucji wsp·lnego inwestowania o charakterze dğuŨnym. 

80.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych.  

80.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

Ze wzglňdu na przyjňtŃ politykň inwestycyjnŃ WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu moŨe siň charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ. 

80.5. JeŨeli Subfundusz moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, 
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ 
inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, mogŃ byĺ zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu 
zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, 
kurs·w walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 
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2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za 
przedmiot Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z 
wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego 
dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa 
procentowa (np. transakcje typu swap,  cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej; 

4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. 
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci 
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji 
emitowanych przez podmioty prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych, indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z 
Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych 
lub zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w 
informatycznych lub teŨ ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 
majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
pochodne mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

80.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy ï nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

81.  Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

81.1  (skreŜlono) 

81.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu, z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedleniu indeksu 

Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň wysokie ryzyko inwestycyjne. 
Wynika ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji 
Ŝrodk·w Subfunduszu w udziağowe instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu 
wskazany w Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka 
Subfunduszu okreŜlonego w Prospekcie. 

 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez 
dany rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 
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Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub 
trwağŃ utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi 
papierami wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i 
uwarunkowania zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub 
nieprawidğowoŜci w realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta 
przez agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. 
Pogorszenie siň kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad 
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w 
efekcie powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka 
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo 
oraz Fundusz nie majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu 
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging 
market (rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu 
inwestycji kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w 
makroekonomicznych mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko walutowe 

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery 
wartoŜciowe denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) 
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem 
walut obcych mogŃ przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w 
wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w 
walutowych. Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ 
wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
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Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy 
zwrotu z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko nietrafnych decyzji 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

Ryzyko rozliczenia 

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

Ryzyko pğynnoŜci 

Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji 
majŃcej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to 
moŨe towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej 
wielkoŜci transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe 
powodowaĺ naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co 
moŨe spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w 
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich 
czynnik·w jak: wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w 
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom 
pğynnoŜci majŃ wpğyw takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w 
obrocie, Ŝredni dzienny obr·t rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ 
kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w 
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finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w 
sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu 
zagranicznego.  

NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w 
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ 
koniecznoŜĺ sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po 
cenach nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie 
papier·w bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko wyceny 

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym 
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi 
na konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym 
rynku pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w 
kt·rej ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych 
i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ 
skoncentrowane na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. 
W takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub 
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sektor mogŃ w znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.  

81.3. Opis ryzyka zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

81.3.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje 
lokat bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak 
Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe 
doprowadziĺ do wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko 
nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu 
pozostaje r·wnieŨ w zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie 
dla kaŨdego Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania 
inwestycji zwiňksza ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ 
stopň zwrotu. ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, 
moŨe spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu bňdzie r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego 
niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ 
na uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w 
szczeg·lnoŜci um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci 
nieprawidğowej realizacji powierzonych obowiŃzk·w. 

Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa 
transakcji zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci 
transakcji wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w 
majŃcych za przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci 
instrumentu bazowego w spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w 
wartoŜciowych (ryzyko braku moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach 
oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach 
niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, 
spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny 
podmiot nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik 
Subfunduszu nie ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 
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 Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie 
miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. 
NaleŨy r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie 
ma wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo 
dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

 Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone 
mogŃ zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani 
poğŃczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co 
do zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w 
terminie 3 miesiňcy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik 
skğadajŃcy zlecenie odkupienia.  

Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w 
Subfunduszu. Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest 
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, 
w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie 
wpğywaĺ na atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie 
na wahania (w tym spadek) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym 
podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego 
pogorszenia parametr·w gospodarczych przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen 
instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu 
gospodarczego oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje 
Uczestnik·w Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ 
ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 
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Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod 
rygorem niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z 
UE prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw. 

Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji 
moŨe siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od 
zysk·w Subfunduszu. 

Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p 
zwrotu z Jednostki Uczestnictwa. 

Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, 
w kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia 
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie 
ma wpğywu. W szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej 
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ 
dla funduszu inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

82.  OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz 
poziomu ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

 
  Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy: 

Á chcŃ lokowaĺ Ŝrodki w subfundusz inwestujŃcy w akcje sp·ğek notowanych gğ·wnie w Europie, 

na rynkach rozwiniňtych, 

Á planujŃ zdywersyfikowaĺ sw·j portfel funduszy o subfundusze inwestujŃce poza PolskŃ, 

Á akceptujŃ wysokie ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 5-letni horyzont inwestycyjny. 

 

83. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 

Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 
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rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 

zasad z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

83.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

83.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 

1.  Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3.  Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 83.1.4. ppkt 1.1), pkt 83.1. 6 oraz pkt 83.1. 7.  

4.  WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5.  WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, 
kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny. 

83.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych z wpğatami 
i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

 

83.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne, 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
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dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 83.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 83.1.3. ppkt 3., jest 
wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci obiektywnego, 
wiarygodnego ustalenia wielkoŜci wolumenu obrotu, Fundusz stosuje kolejne, moŨliwe do 
zastosowania kryterium: 

a) liczba zawartych transakcji na danym skğadniku lokat, lub     

b) iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku, lub  

c) kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu, lub           

d) moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku.     

 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 83.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 83.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 83.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ 
godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň wartoŜĺ 
wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika 
lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku, 

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 
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iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 

e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 

i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

83.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 83.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
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poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane 
dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego 
Rynku; przy czym bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w 
wartoŜci godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z 
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ksiŃg rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ 
przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 83.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane 
w spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 83.1.4. ppkt 
1., podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

83.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane 
na Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 83.1.5. ppkt 1., wykazuje siň w 
polskich zğotych, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego 
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 

83.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 83.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla 
tych papier·w wartoŜciowych. 

83.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

83.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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84. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich 
naliczania i pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy 
realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

84.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1. Pierwsza i kaŨda kolejna wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii 
A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N powinna wynosiĺ nie mniej niŨ 100 zğ. Fundusz moŨe 
okreŜliĺ niŨszŃ pierwszŃ i kolejnŃ minimalnŃ wpğatň na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii 
A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N Subfunduszu, nie niŨszŃ jednak niŨ 20 zğotych. Uczestnicy 
program·w systematycznego oszczňdzania lub inwestowania, w tym pracowniczych program·w 
emerytalnych, IKE lub IKZE mogŃ zostaĺ zwolnieni przez Fundusz z obowiŃzku dokonania 
minimalnej wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

1a. (skreŜlono).  

2.  W przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu wynosi 3.000 zğotych, przy czym Umowa o 
prowadzenie IKE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W przypadku zawierania Umowy o 
prowadzenie IKE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. W 
przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKZE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty wynosi 
3.000 zğotych, przy czym Umowa o prowadzenie IKZE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ 
wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W 
przypadku zawierania Umowy o prowadzenie IKZE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna 
wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. 

 3. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych. 

84.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

 Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych 
Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych 
najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 161 i 162 
Statutu. 

84.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa 4,26%. 

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  

Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 
skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 
bezpoŜrednio przez Uczestnika, 
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Á wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 

84.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

84.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

 W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do 
godziny 9:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego 
Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na 
rachunek bankowy Funduszu do godziny 9:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po 
cenie z tego Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia 
Jednostek Uczestnictwa po godzinie 9:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 
9:00 wğŃcznie nie miağo do godziny 9:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z 
wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z pierwszego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu 
Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie nabycia.  

84.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

 JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, Uczestnik Funduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 
na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w tym  Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki 
okreŜlone w zdaniu poprzednim nie zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, 
obowiŃzuje cena odkupienia z  pierwszego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu Wyceny, w kt·rym 
Agent Transferowy otrzymağ zlecenie odkupienia. 

84.4.3. Konwersja Jednostek Uczestnictwa z Subfunduszu  

 W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï   jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z pierwszego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie konwersji;  

ï jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie konwersji. 

 Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
konwersji nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

84.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa  

 W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z pierwszego  Dnia Wyceny, po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany; 
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ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany. 

 Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
zamiany nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

84.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

 Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym zbywania w ramach IKE, IKZE oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, pobierane sŃ opğaty za ich zbywanie ï opğata 
manipulacyjna oraz opğata za otwarcie Subrejestru. Opğaty, o kt·rych mowa w zdaniu poprzednim 
naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika 
Funduszu. 

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

84.5.1. Opğata za otwarcie Rejestru 

 Opğata za otwarcie Subrejestru ustalana jest przez Towarzystwo i nie moŨe byĺ wyŨsza niŨ 1.000 
zğotych.  

84.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1% 
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 Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa danej kategorii. WysokoŜĺ stawki opğaty 
manipulacyjnej moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek 
Uczestnictwa i wartoŜci Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu 
dokonania wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu kategorii innych niŨ wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne 

84.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

 Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 
1-3 i ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa.  

84.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej 
wysokoŜĺ jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym 
w stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie 
Subfunduszem, uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i 
wypğacanego zgodnie z zasadami okreŜlonymi poniŨej.   

2. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu do 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A, D, E, F, G, H, w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania 
Subfunduszem przez Towarzystwo w okresie rozliczeniowym bňdŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia.  

1) Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Subfunduszem przez Towarzystwo w okresie 
rozliczeniowym sŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia w przypadku speğnienia poniŨszego warunku: 

 W(NAV)>x 

- gdzie: 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV) = (NAV1/NAV0)-1, 
gdzie:  

NAV1 - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w 
ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego. 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w 
ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy 
jest pierwszym okresem rozliczeniowym subfunduszu WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w pierwszym Dniu Wyceny 

x - stopa zwrotu z indeksu WIG z godz. 12:00 mierzona za  okres od ostatniego  Dnia Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub - jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym ï od pierwszego Dnia Wyceny, do dnia i-1. 
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2) Okresami rozliczeniowymi sŃ okresy roczne (rok kalendarzowy) z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy 
okres rozliczeniowy bňdzie liczony: 

(i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A - poczŃwszy od pierwszego Dnia Wyceny do 
koŒca roku kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ pierwszy DzieŒ Wyceny, 

(ii) w przypadku Jednostek Uczestnictwa innych niŨ Jednostki Uczestnictwa kategorii A  poczŃwszy 
od Dnia Wyceny przypadajŃcego nie wczeŜniej niŨ w dniu, w kt·rym przynajmniej czňŜĺ Jednostki 
Uczestnictwa danej kategorii jest zapisana w Rejestrze Uczestnik·w do koŒca roku 
kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ ten dzieŒ oraz Ũe w przypadku gdy wynagrodzenie zmienne 
zaczyna byĺ naliczane i pobierane w trakcie trwania roku kalendarzowego, jest to okres od 
rozpoczňcia naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego do koŒca roku kalendarzowego. 

3) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona jest w kaŨdym Dniu Wyceny i ustalana jest 
zgodnie z poniŨszym wzorem, z zastrzeŨeniem pkt. 4-5): 

R(i)=PF(i)-PF(i-1) 

PF(i)=0,30*(W(NAV(i-1))ïx)*A(NAV(i-1))  

gdzie:  

PF(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie narastajŃco w i-tym Dniu 
Wyceny, gdzie PF(1)=0, 

R(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie tworzona w i-tym Dniu 
Wyceny 

W(NAV(i-1)) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV(i-1))=NAV(i-1)/NAV0-1, 
gdzie:  

NAV(i-1) - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w poprzednim Dniu 
Wyceny. 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w ostatnim Dniu Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w 
pierwszym Dniu Wyceny.  

x - stopa zwrotu z indeksu WIG z godz. 12:00 mierzona za  okres od ostatniego  Dnia Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub - jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym ï od pierwszego Dnia Wyceny, do dnia i-1, 

A(NAV(i-1)) ï średnia Arytmetyczna WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu za okres od pierwszego 
dnia okresu rozliczeniowego do dnia i-1. 

4) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona w pierwszym Dniu Wyceny okresu 
rozliczeniowego odnosi siň do poprzedniego okresu rozliczeniowego. 

5) W sytuacji, w kt·rej W(NAV(i-1))<x, wtedy PF(i)=0. Rezerwa rozwiŃzywana jest w cağoŜci. 

6) Wynagrodzenie zmienne pobierane jest w wysokoŜci r·wnej rezerwie na wynagrodzenie 
zmienne za ostatni dzieŒ kalendarzowy przypadajŃcy w okresie rozliczeniowym utworzonej w 
pierwszym Dniu Wyceny kolejnego okresu rozliczeniowego i wypğacane Towarzystwu w terminie 
15 dni od zakoŒczenia tego okresu. 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 powyŨej.  
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84.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia 
za zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia stağego za zarzŃdzanie w wysokoŜci 
nie wiňkszej niŨ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A:  3% rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie 
wiňcej niŨ 2% przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych 
mowa w art. 161 ust. 1 pkt 2-13 Statutu, naliczane i wypğacane zgodnie z zasadami okreŜlonymi 
w ust. 3 poniŨej, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 0,6% rocznie, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,6% rocznie,  

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 2%, rocznie. 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 3% rocznie, 

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 3% rocznie, 

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 3% rocznie, 

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 2,8% rocznie, 

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie, 

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie, 

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie, 

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie, 

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie, 

n) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie. 

2. Koszty dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych mowa w art. 161 ust. 1 pkt 2-13 Statutu, w zakresie, w 
kt·rym nie sŃ pokrywane zgodnie z ust. 1 przez Towarzystwo z wynagrodzenia stağego za 
zarzŃdzanie, pokrywane sŃ przez Towarzystwo ze Ŝrodk·w wğasnych. 

3. Wynagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 
365 lub 366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej 
kategorii. Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w 
Subfunduszu, w terminie do 15 dnia nastňpnego miesiŃca. 

4. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 powyŨej. 
  

84.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 
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 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

85. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

85.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

 WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na dzieŒ 31 grudnia 2019 r. wynosi    9 072 tys. zğ. 

85.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3,5 i 10 lat 

  

Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci 
Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji za okres 5 i 10 lat. 

85.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

 Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

85.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

 Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

85.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na 
rzecz Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
osiŃgniňte przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w 
przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

86. Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody zaangaŨowania 
nie bňdzie przekraczağ 200% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 
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 87.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

87.1.1. Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze Statutu 
i Ustawy, stosujŃc ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego.  

87.1.2. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w nastňpujŃce kategorie lokat: 
1)  akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, na zasadach 
okreŜlonych w art. 164 ust. 3 Statutu Funduszu, 

2)  listy zastawne, dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz Instrumenty Rynku PieniňŨnego na zasadach 
okreŜlonych w art. 164 ust. 3 Statutu Funduszu,  

3)  Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, na zasadach 
okreŜlonych w art. 164 ust. 17 ï 22 Statutu,  
- pod warunkiem Ũe sŃ zbywalne,  

4)  jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub 
instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ, na zasadach okreŜlonych w 
art. 164 ust. 23 i art. 165 ust. 1 Statutu, 

5)  waluty obce ï od 0% do 100% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu, 
6)  depozyty bankowe, na zasadach okreŜlonych w art. 164 ust. 24 ï 25 Statutu ï od 0% do 60% 
wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

87.1.3. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, lokuje przede wszystkim w nastňpujŃce rodzaje 
lokat: 
1) instrumenty finansowe okreŜlone w pkt 87.1.2. ppkt 1) i 2) dopuszczone do obrotu na rynkach 

zorganizowanych w Stanach Zjednoczonych Ameryki lub denominowane w USD, 
2) jednostki uczestnictwa i tytuğy uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, funduszy zagranicznych 
lub instytucji wsp·lnego inwestowania, kt·rych statuty lub regulaminy przewidujŃ lokowanie co 
najmniej 50% ich aktyw·w w instrumenty finansowe emitowane przez emitent·w z siedzibŃ w 
Stanach Zjednoczonych Ameryki lub denominowane w USD, 

3) walutň USD lub depozyty denominowane w USD. 
  

87.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

87.2.1. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, inwestuje Ŝrodki przede wszystkim w akcje. 
Aktywa Subfunduszu mogŃ byĺ teŨ inwestowane w obligacje i inne instrumenty finansowe. 

87.2.2. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz, dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu jest 
dŃŨenie do osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu poprzez uzyskanie odpowiedniej stopy 
zwrotu z Aktyw·w Subfunduszu przy zachowaniu zağoŨonej pğynnoŜci.  

87.2.3.  Lokaty Subfunduszu w akcje i inne papiery wartoŜciowe okreŜlone w pkt 87.1.2 ppkt 1) sŃ 
dokonywane przede wszystkim na podstawie analizy fundamentalnej, w szczeg·lnoŜci w 
przypadku papier·w wartoŜciowych o charakterze udziağowym podstawowymi kryteriami bňdzie 
okreŜlenie rynkowych i technologicznych przewag firm oraz jakoŜci zarzŃdzania 
przedsiňbiorstwem. Na potrzeby niniejszego punktu, pojňciem Ăpapiery wartoŜciowe o 
charakterze udziağowymò okreŜla siň papiery wartoŜciowe inkorporujŃce, obok praw o 
charakterze majŃtkowym, r·wnieŨ prawa o charakterze korporacyjnym. 

87.2.4. Lokaty Subfunduszu w dğuŨne papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego oraz inne 
dğuŨne papiery wartoŜciowe okreŜlone w 87.1.2. ppkt 2) sŃ dokonywane przede wszystkim na 
podstawie bieŨŃcej oceny i prognoz rozwoju sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta papieru 
wartoŜciowego oraz ich wpğywu na ksztağtowanie siň rynkowych st·p procentowych, 
prognozowanych zmian ksztağtu krzywej dochodowoŜci i poziomu rynkowych st·p procentowych, 
stosunku oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z danym papierem 
wartoŜciowym lub Instrumentem Rynku PieniňŨnego oraz rating·w  emitent·w 
opracowywanych przez uznane agencje ratingowe. Ponadto w przypadku obligacji zamiennych 
na akcje zastosowanie bňdŃ miağy r·wnieŨ kryteria doboru lokat okreŜlone w pkt. 87.2.3., powyŨej 
oraz warunki zamiany obligacji na akcje. Dodatkowo stosuje siň takŨe kryteria: 
1) pğynnoŜci,   
2) ceny,   
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3) dostňpnoŜci,  
4) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,   
5) ryzykiem kredytowym,   
6) wyceny,   
7) konkurencyjnoŜci rentownoŜci w por·wnaniu do alternatywnych instrument·w finansowych 

dostňpnych na rynku.   
87.2.5. Podstawowe kryteria doboru lokat w odniesieniu do lokat wskazanych w 87.1.2. ppkt 3) Statutu 

okreŜlone sŃ w art. 156 ust. 12 Statutu.  
87.2.6. Inwestycje w lokaty wskazane w 87.1.2. ppkt 4) Statutu dokonywane bňdŃ przede wszystkim 

na podstawie bieŨŃcej oceny wynik·w inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych i instytucji 
wsp·lnego inwestowania, w kt·rych jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy 
uczestnictwa lokowane sŃ Aktywa Subfunduszu, z uwzglňdnieniem profili zysk/ryzyko, prognozy 
co do ksztağtowania siň koniunktury gospodarczej kraju emitenta papier·w wartoŜciowych lub 
lokat, w kt·re inwestuje dany fundusz inwestycyjny lub instytucja wsp·lnego inwestowania, przy 
uwzglňdnieniu specyfiki portfeli inwestycyjnych poszczeg·lnych funduszy inwestycyjnych lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania w danej kategorii.  

87.2.7. W odniesieniu do lokat wskazanych w 87.1.2. ppkt 5) Statutu stosowane sŃ kryteria ryzyka 
kursowego danej waluty, oceny co do ksztağtowania siň relacji poszczeg·lnych walut portfela, a 
takŨe dywersyfikacja portfela Subfunduszu pod wzglňdem zaangaŨowania Aktyw·w w lokaty 
denominowane w danej walucie. 

87.2.8. W celu zapewnienia pğynnoŜci Ŝrodki Subfunduszu sŃ utrzymywane na rachunkach bankowych, 
o niskim ryzyku niewypğacalnoŜci, oraz sŃ lokowane w kr·tkoterminowe papiery wartoŜciowe 
emitowane przez emitent·w o minimalnym ryzyku niewypğacalnoŜci. 

87.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych.  

87.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

Ze wzglňdu na przyjňtŃ politykň inwestycyjnŃ WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu moŨe siň charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ. 

87.5. JeŨeli Subfundusz moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, 
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ 
inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, mogŃ byĺ zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu 
zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, 
kurs·w walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 
2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za 

przedmiot Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z 
wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego 
dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa 
procentowa (np. transakcje typu swap,  cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej; 
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4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. 
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci 
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji 
emitowanych przez podmioty prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych, indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z 
Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych 
lub zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w 
informatycznych lub teŨ ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 
majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
pochodne mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

87.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy ï nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

88.  Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

88.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu, z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedleniu indeksu 

Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň wysokie ryzyko inwestycyjne. 
Wynika ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji 
Ŝrodk·w Subfunduszu w udziağowe instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu 
wskazany w Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka 
Subfunduszu okreŜlonego w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez 
dany rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub 
trwağŃ utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi 
papierami wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i 
uwarunkowania zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub 
nieprawidğowoŜci w realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta 
przez agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. 
Pogorszenie siň kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad 
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portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w 
efekcie powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka 
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo 
oraz Fundusz nie majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu 
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging 
market (rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu 
inwestycji kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w 
makroekonomicznych mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko walutowe 

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery 
wartoŜciowe denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) 
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem 
walut obcych mogŃ przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w 
wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w 
walutowych. Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ 
wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 
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a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy 
zwrotu z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko nietrafnych decyzji 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

Ryzyko rozliczenia 

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

Ryzyko pğynnoŜci 

Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji 
majŃcej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to 
moŨe towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej 
wielkoŜci transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe 
powodowaĺ naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co 
moŨe spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w 
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich 
czynnik·w jak: wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w 
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom 
pğynnoŜci majŃ wpğyw takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w 
obrocie, Ŝredni dzienny obr·t rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ 
kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w 
finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w 
sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu 
zagranicznego.  

NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w 
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ 
koniecznoŜĺ sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po 
cenach nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie 
papier·w bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 
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Ryzyko wyceny 

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym 
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi 
na konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym 
rynku pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w 
kt·rej ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych 
i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ 
skoncentrowane na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. 
W takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub 
sektor mogŃ w znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  

Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.  

88.3. Opis ryzyka zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

88.3.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 
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 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje 
lokat bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak 
Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe 
doprowadziĺ do wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko 
nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu 
pozostaje r·wnieŨ w zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie 
dla kaŨdego Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania 
inwestycji zwiňksza ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ 
stopň zwrotu. ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, 
moŨe spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu bňdzie r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego 
niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ 
na uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w 
szczeg·lnoŜci um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci 
nieprawidğowej realizacji powierzonych obowiŃzk·w. 

Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa 
transakcji zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci 
transakcji wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w 
majŃcych za przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci 
instrumentu bazowego w spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w 
wartoŜciowych (ryzyko braku moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach 
oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach 
niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, 
spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny 
podmiot nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik 
Subfunduszu nie ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

 Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie 
miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. 
NaleŨy r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie 
ma wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo 
dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

 Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
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Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone 
mogŃ zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani 
poğŃczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co 
do zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w 
terminie 3 miesiňcy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik 
skğadajŃcy zlecenie odkupienia. 

Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w 
Subfunduszu. Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest 
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, 
w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie 
wpğywaĺ na atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie 
na wahania (w tym spadek) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym 
podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego 
pogorszenia parametr·w gospodarczych przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen 
instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu 
gospodarczego oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje 
Uczestnik·w Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ 
ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod 
rygorem niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z 
UE prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw. 

Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 
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 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji 
moŨe siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od 
zysk·w Subfunduszu. 

Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p 
zwrotu z Jednostki Uczestnictwa. 

Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, 
w kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia 
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie 
ma wpğywu. W szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej 
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ 
dla funduszu inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

89.  OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz 
poziomu ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

 Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy: 

Á chcŃ lokowaĺ Ŝrodki w subfundusz inwestujŃcy gğ·wnie w akcje sp·ğek notowanych w USA, 

Á planujŃ zdywersyfikowaĺ sw·j portfel funduszy o subfundusze inwestujŃce poza PolskŃ, 

Á akceptujŃ wysokie ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z inwestycjŃ w akcje, 

Á majŃ co najmniej 5-letni horyzont inwestycyjny. 

 

90. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 

Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 

rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 

zasad z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

90.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

90.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 

1.  Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  
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3.  Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 87.1.4. ppkt 1.1), pkt 90.1. 6 oraz pkt 90.1.7.  

4.  WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5.  WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, 
kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny. 

90.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych z wpğatami 
i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

 

90.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne, 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 90.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 90.1.3. ppkt 3., jest 
wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci obiektywnego, 
wiarygodnego ustalenia wielkoŜci wolumenu obrotu, Fundusz stosuje kolejne, moŨliwe do 
zastosowania kryterium: 

a) liczba zawartych transakcji na danym skğadniku lokat, lub     

b) iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku, lub  

c) kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu, lub           
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d) moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku. 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 90.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 90.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 90.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ wartoŜĺ 
godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň wartoŜĺ 
wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego skğadnika 
lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku, 

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 

e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Akcji AmerykaŒskich 186/493 

i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

90.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 90.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
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mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane 
dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego 
Rynku; przy czym bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w 
wartoŜci godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z 
ksiŃg rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ 
przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 90.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane 
w spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 90.1.4. ppkt 
1., podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

90.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane 
na Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 90.1.5. ppkt 1., wykazuje siň w 
polskich zğotych, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego 
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.  
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3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 

90.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 90.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla 
tych papier·w wartoŜciowych. 

90.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 

90.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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91. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich 
naliczania i pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy 
realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

91.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1.  Pierwsza i kaŨda kolejna wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii 
A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N powinna wynosiĺ nie mniej niŨ 100 zğ. Fundusz moŨe 
okreŜliĺ niŨszŃ pierwszŃ i kolejnŃ minimalnŃ wpğatň na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii 
A, B, C D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N Subfunduszu, nie niŨszŃ jednak niŨ 20 zğotych. Uczestnicy 
program·w systematycznego oszczňdzania lub inwestowania, w tym pracowniczych program·w 
emerytalnych, IKE lub IKZE mogŃ zostaĺ zwolnieni przez Fundusz z obowiŃzku dokonania 
minimalnej wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

1a. (skreŜlono).  

2.  W przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu wynosi 3.000 zğotych, przy czym Umowa o 
prowadzenie IKE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W przypadku zawierania Umowy o 
prowadzenie IKE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. W 
przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKZE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty wynosi 
3.000 zğotych, przy czym Umowa o prowadzenie IKZE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ 
wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W 
przypadku zawierania Umowy o prowadzenie IKZE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna 
wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. 

3. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych. 

91.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

 Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych 
Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych 
najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 169 i 170 
Statutu. 

91.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa 4,37%.  

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  

Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 
skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 
bezpoŜrednio przez Uczestnika, 
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Á wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 

91.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

91.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

 W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do 
godziny 9:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego 
Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na 
rachunek bankowy Funduszu do godziny 9:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po 
cenie z pierwszego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy 
otrzymağ zlecenie nabycia. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia 
Jednostek Uczestnictwa po godzinie 9:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 
9:00 wğŃcznie nie miağo do godziny 9:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z 
wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z drugiego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu 
Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie nabycia.  

91.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

 JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, Uczestnik Funduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 
na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii z pierwszego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu 
Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie odkupienia. W przypadku gdy warunki 
okreŜlone w zdaniu poprzednim nie zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, 
obowiŃzuje cena odkupienia z drugiego Dnia Wyceny nastňpujŃcego po Dniu Wyceny, w kt·rym 
Agent Transferowy otrzymağ zlecenie odkupienia. 

91.4.3. Konwersja Jednostek Uczestnictwa z Subfunduszu 

 W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï   jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wycenydo godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji 
nastňpuje wedğug ceny odkupienia z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent 
Transferowy otrzymağ zlecenie konwersji;  

ï   jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi 
Transferowemu w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje 
wedğug ceny odkupienia z trzeciego  Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent 
Transferowy otrzymağ zlecenie konwersji. 

 Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja 
konwersji nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

91.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa  

 W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z drugiego Dnia Wyceny, po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany; 
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ï jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z trzeciego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ 
zlecenie zamiany. 

Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach wskazanych 
powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 (siedmiu) dni od 
dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, za kt·re 
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja zamiany 
nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

 

91.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

 Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym zbywania w ramach IKE, IKZE oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, pobierane sŃ opğaty za ich zbywanie ï opğata 
manipulacyjna oraz opğata za otwarcie Subrejestru. Opğaty, o kt·rych mowa w zdaniu poprzednim 
naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika 
Funduszu. 

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

91.5.1. Opğata za otwarcie Rejestru 

 Opğata za otwarcie Subrejestru ustalana jest przez Towarzystwo i nie moŨe byĺ wyŨsza niŨ 1.000 
zğotych.  

91.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%,  
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l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1%. 

 

 Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa danej kategorii. WysokoŜĺ stawki opğaty 
manipulacyjnej moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek 
Uczestnictwa i wartoŜci Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu 
dokonania wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu kategorii innych niŨ wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne.   

91.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

 Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 
1-3 i ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nie moŨe przekroczyĺ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

91.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej 
wysokoŜĺ jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym 
w stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie 
Subfunduszem, uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i 
wypğacanego zgodnie z zasadami okreŜlonymi poniŨej.   

2.  Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu do 
Jednostek Uczestnictwa A, D, E, F, G, H, w przypadku gdy uzyskane wyniki zarzŃdzania 
Subfunduszem przez Towarzystwo w okresie rozliczeniowym bňdŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia.  

1) Przyjmuje siň, Ũe wyniki zarzŃdzania Subfunduszem przez Towarzystwo w okresie 
rozliczeniowym sŃ wyŨsze niŨ stopa odniesienia w przypadku speğnienia poniŨszego warunku: 

W(NAV)>x 

- gdzie: 

W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV)=(NAV1/NAV0)-1, 
gdzie:  

NAV1 - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w ostatnim 
Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego. 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w 
ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy 
jest pierwszym okresem rozliczeniowym subfunduszu WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w pierwszym Dniu Wyceny 
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x - stopa zwrotu indeksu WIG mierzona za analogiczny okres rozliczeniowy na godz. 12:00. 

2) Okresami rozliczeniowymi sŃ okresy roczne (rok kalendarzowy) z zastrzeŨeniem, Ũe pierwszy 
okres rozliczeniowy bňdzie liczony: 

(i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A -  poczŃwszy od pierwszego Dnia Wyceny do 
koŒca roku kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ pierwszy DzieŒ Wyceny, 

(ii) w przypadku Jednostek Uczestnictwa innych niŨ Jednostki Uczestnictwa kategorii A poczŃwszy 
od Dnia Wyceny przypadajŃcego nie wczeŜniej niŨ w dniu, w kt·rym przynajmniej czňŜĺ Jednostki 
Uczestnictwa danej kategorii jest zapisana w Rejestrze Uczestnik·w do koŒca roku 
kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ ten dzieŒ oraz Ũe w przypadku gdy wynagrodzenie zmienne 
zaczyna byĺ naliczane i pobierane w trakcie trwania roku kalendarzowego, jest to okres od 
rozpoczňcia naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego do koŒca roku kalendarzowego. 

3) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona jest w kaŨdym Dniu Wyceny i ustalana jest 
zgodnie z poniŨszym wzorem, z zastrzeŨeniem pkt. 4-5): 

R(i)=PF(i)-PF(i-1) 

PF(i)=0,30*(W(NAV(i-1))ïx)*A(NAV(i-1))  

gdzie:  

PF(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie narastajŃco w i-tym Dniu 
Wyceny, gdzie PF(1)=0, 

R(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie tworzona w i-tym Dniu Wyceny 

W(NAV(i-1)) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV(i-1))=NAV(i-1)/NAV0-1, 
gdzie:  

NAV(i-1) - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w poprzednim  Dniu 
Wyceny. 

NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w ostatnim Dniu Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w 
pierwszym Dniu Wyceny.  

x - stopa zwrotu z indeksu WIG z godz. 12:00 mierzona za  okres od ostatniego  Dnia Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego lub - jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest pierwszym 
okresem rozliczeniowym ï od pierwszego Dnia Wyceny, do dnia i-1, 

A(NAV(i-1)) ï średnia Arytmetyczna WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu za okres od pierwszego 
dnia okresu rozliczeniowego do dnia i-1. 

4) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona w pierwszym Dniu Wyceny okresu 
rozliczeniowego odnosi siň do poprzedniego okresu rozliczeniowego. 

5) W sytuacji, w kt·rej W(NAV(i-1))<x, wtedy PF(i)=0. Rezerwa rozwiŃzywana jest w cağoŜci. 

6) Wynagrodzenie zmienne pobierane jest w wysokoŜci r·wnej rezerwie na wynagrodzenie zmienne 
za ostatni dzieŒ kalendarzowy przypadajŃcy w okresie rozliczeniowym utworzonej w pierwszym 
Dniu Wyceny kolejnego okresu rozliczeniowego i wypğacane Towarzystwu w terminie 15 dni od 
zakoŒczenia tego okresu. 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 powyŨej.  
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91.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia 
za zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia stağego za zarzŃdzanie w wysokoŜci 
nie wiňkszej niŨ: 

a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 3% rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie 
wiňcej niŨ 2% przeznaczane jest na pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych 
mowa w art. 169 ust. 1 pkt 2-13 Statutu, naliczane i wypğacane zgodnie z zasadami okreŜlonymi 
w ust. 3 poniŨej,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 0,6% rocznie,  

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,6% rocznie,   

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 2%, rocznie,  

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 3% rocznie,  

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 3% rocznie,  

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 3% rocznie,  

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 2,8% rocznie,  

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie,  

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie,  

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie,  

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie,  

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie,  

n) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie. 

2. Koszty dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych mowa w art. 169 ust. 1 pkt 2-13 Statutu, w zakresie, w 
kt·rym nie sŃ pokrywane przez Towarzystwo z wynagrodzenia stağego za zarzŃdzanie, pokrywane 
sŃ przez Towarzystwo ze Ŝrodk·w wğasnych. 

3. Wynagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 
365 lub 366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej 
kategorii. Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w 
Subfunduszu, w terminie do 15 dnia nastňpnego miesiŃca. 

4. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 i 4. 

91.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Akcji AmerykaŒskich 199/493 

 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

92. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

92.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

 WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na 31 grudnia 2019 r. wynosi  14 762 tys. zğ. 

92.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie 3, 5 i 10 lat 

 

Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci 
Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji za okres 5 i 10 lat. 

92.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych najlepiej 
oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o dokonanych 
zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

 Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

92.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

 Nie dotyczy. Dla Subfunduszu nie ustalono wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

92.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na 
rzecz Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
osiŃgniňte przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w 
przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

93. Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1.  Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody zaangaŨowania 

nie bňdzie przekraczağ 200% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

94. (skreŜlono) 
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95.  (skreŜlono) 

96.  (skreŜlono) 
 

97. (skreŜlono) 

98.  (skreŜlono) 

99. (skreŜlono) 

100. (skreŜlono)  

 

Dotyczy Subfunduszu Generali Aktywny Dochodowy  

101. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

 101.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych 
specyfikň Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty 
inne niŨ papiery wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej 
cechy 

101.1.1. Fundusz lokujŃc Aktywa Subfunduszu przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze 
Statutu i Ustawy, stosujŃc ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. 

101.1.2. Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w: 

1) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe,   

2) listy zastawne, dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz Instrumenty Rynku PieniňŨnego  

3) jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub 
instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ,  

4) depozyty bankowe. 

101.1.3. środki pieniňŨne Uczestnik·w bňdŃ lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w 
listy zastawne, dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz Instrumenty Rynku PieniňŨnego, przy czym udziağ 
pozostağych kategorii lokat okreŜlonych w art. 66 ust. 2 Statutu Funduszu, musi byĺ niŨszy niŨ 30% 
wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. .  

101.1.4. Z zastrzeŨeniem pkt. poniŨszych, do 5% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu moŨe byĺ lokowane 
w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden podmiot.  

101.1.5. Fundusz, z zastrzeŨeniem postanowieŒ niniejszego punktu i pkt. 101.1.6., nie moŨe lokowaĺ 
wiňcej niŨ 25% WartoŜci Aktyw·w Funduszu w:  

1)  listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 
sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. z 2003 r. Nr 99, poz. 919, 
ze zm.) lub  

2)  dğuŨne papiery wartoŜciowe wyemitowane przez jednŃ instytucjň kredytowŃ, kt·ra podlega 
szczeg·lnemu nadzorowi publicznemu majŃcemu na celu ochronň posiadaczy tych papier·w 
wartoŜciowych, pod warunkiem, Ũe kwoty uzyskane z emisji tych papier·w wartoŜciowych sŃ 
inwestowane przez emitenta w aktywa, kt·re w cağym okresie do dnia wykupu zapewniajŃ 
speğnienie wszystkich ŜwiadczeŒ pieniňŨnych wynikajŃcych z tych papier·w wartoŜciowych 
oraz w przypadku niewypğacalnoŜci emitenta zapewniajŃ pierwszeŒstwo w odzyskaniu 
wszystkich ŜwiadczeŒ pieniňŨnych wynikajŃcych z tych papier·w wartoŜciowych.  
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101.1.6. Suma lokat w papiery wartoŜciowe, o kt·rych mowa w pkt. 101.1.5., nie moŨe przekraczaĺ 80 
% WartoŜci Aktyw·w Funduszu. Suma lokat w listy zastawne nie moŨe przekraczaĺ 80 % WartoŜci 
Aktyw·w Funduszu. ĞŃczna wartoŜĺ lokat w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku 
PieniňŨnego wyemitowane przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz 
wartoŜĺ ryzyka kontrahenta wynikajŃca z transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym samym bankiem, nie moŨe 
przekroczyĺ 35 % WartoŜci Aktyw·w Funduszu.  

101.1.7. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ od 5% do 10% wartoŜci 
Aktyw·w Subfunduszu w papiery wartoŜciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty 
Rynku PieniňŨnego, jeŨeli ğŃczna wartoŜĺ takich lokat nie przekroczy 40% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu.  

101.1.8. Przepis·w pkt. 101.1.8. i pkt. 101.1.8. nie stosuje siň do depozyt·w i transakcji, kt·rych 
przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami 
podlegajŃcymi nadzorowi wğaŜciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym.   

101.1.9.ĞŃczna wartoŜĺ lokat w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartoŜĺ ryzyka kontrahenta wynikajŃca z 
transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym 
podmiotem nie moŨe przekroczyĺ 20% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.   

101.1.10. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 35% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w papiery wartoŜciowe emitowane przez Skarb PaŒstwa, Narodowy Bank Polski, 
jednostkň samorzŃdu terytorialnego, paŒstwo czğonkowskie, jednostkň samorzŃdu terytorialnego 
paŒstwa czğonkowskiego, paŒstwo naleŨŃce do OECD lub miňdzynarodowŃ instytucjň finansowŃ, 
kt·rej czğonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno paŒstwo czğonkowskie.   

101.1.11. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 35% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w papiery wartoŜciowe porňczone lub gwarantowane przez podmioty, o kt·rych 
mowa w ust. 7 powyŨej, przy czym ğŃczna wartoŜĺ lokat w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty 
Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez podmiot, kt·rego papiery wartoŜciowe sŃ porňczane lub 
gwarantowane, depozyt·w w tym podmiocie oraz wartoŜĺ ryzyka kontrahenta wynikajŃca z 
transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym 
podmiotem nie moŨe przekroczyĺ 35% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.   

101.1.12. OgraniczeŒ wskazanych w ust. 101.1.10 i 101.1.11 powyŨej nie stosuje siň do papier·w 
wartoŜciowych emitowanych, porňczanych lub gwarantowanych przez Skarb PaŒstwa albo 
Narodowy Bank Polski.   

101.1.13. W przypadku, o kt·rym mowa w ust. 101.1.12., Fundusz, dziağajŃc na rachunek 
Subfunduszu, jest obowiŃzany dokonywaĺ lokat w papiery wartoŜciowe co najmniej szeŜciu 
r·Ũnych emisji, z tym Ũe wartoŜĺ lokaty w papiery Ũadnej z tych emisji nie moŨe przewyŨszaĺ 30% 
wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.   

101.1.14. Podmioty naleŨŃce do grupy kapitağowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowoŜci, dla kt·rej 
jest sporzŃdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje siň, do celu stosowania 
limit·w inwestycyjnych, jako jeden podmiot.  

101.1.15. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 20 % wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu ğŃcznie w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane 
przez podmioty naleŨŃce do grupy kapitağowej, o kt·rej mowa w pkt. 101.1.14. W przypadku, o 
kt·rym mowa w zdaniu poprzednim, Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe 
lokowaĺ wiňcej niŨ 10% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty 
Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden podmiot naleŨŃcy do grupy kapitağowej.  

101.1.16. ĞŃczna wartoŜĺ lokat Subfunduszu w papiery wartoŜciowe i Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 
w kt·rych Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, ulokowağ ponad 5% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu nie wiňcej jednak niŨ 10%, wyemitowane przez podmioty naleŨŃce do grupy 
kapitağowej, oraz inne podmioty nie moŨe przekroczyĺ 40% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu.   
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101.1.17. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe lokowaĺ wiňcej niŨ 10% wartoŜci 
Aktyw·w Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ.   

101.1.18. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe lokowaĺ wiňcej niŨ 20% Aktyw·w 
Subfunduszu Aktyw·w w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji 
kredytowej.  

101.1.19. ĞŃczna wartoŜĺ poŨyczonych przez Fundusz papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad 
lokat Subfunduszu nie moŨe przekroczyĺ 30% WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

101.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

101.2.1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest ochrona realnej wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

101.2.2 środki pieniňŨne Uczestnik·w bňdŃ lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego i dğuŨne papiery wartoŜciowe, w przypadku kt·rych czas 
pozostajŃcy do wykupu nie przekracza 397 dni lub wysokoŜĺ oprocentowania jest ustalana dla 
okres·w nie dğuŨszych niŨ 397 dni. Instrumenty Rynku PieniňŨnego kwalifikowalne jako lokaty 
funduszy rynku pieniňŨnego w rozumieniu artykuğu 10 RozporzŃdzenia FRP nie bňdŃ stanowiĺ 
istotnego udziağu.   

101.2.3. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu jest 
dŃŨenie do osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu poprzez uzyskanie odpowiedniej stopy 
zwrotu z Aktyw·w Subfunduszu przy zachowaniu wysokiej pğynnoŜci.  

101.2.4. Lokaty Subfunduszu sŃ dokonywane przede wszystkim na podstawie bieŨŃcej oceny i prognoz 
rozwoju sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta papieru wartoŜciowego oraz ich wpğywu na 
ksztağtowanie siň rynkowych st·p procentowych. 

 

101.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğadu uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych.  

101.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň 
charakteryzowaĺ duŨŃ zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki 
zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

Ze wzglňdu na przyjňtŃ politykň inwestycyjnŃ WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego 
Subfunduszu nie powinna charakteryzowaĺ siň zmiennoŜciŃ. 

101.5. JeŨeli Subfundusz moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, 
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ 
inwestycyjnŃ 

101.5.1 Z zastrzeŨeniem pkt. 101.5.2 poniŨej, Fundusz, na rachunek Subfunduszu moŨe inwestowaĺ w 
nastňpujŃce rodzaje Instrument·w Pochodnych, w tym Niewystandaryzowanych Instrument·w 
Pochodnych, zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia 
sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym:  
1) kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym moŨe byĺ indeks gieğdowy, papiery 
wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, kursy walut, stopa procentowa,  

2) opcje, gdzie instrumentem bazowym moŨe byĺ indeks gieğdowy, papiery wartoŜciowe, 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego, kursy walut, stopa procentowa,  

3) transakcje wymiany walut, papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego i 
indeks·w gieğdowych.  
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101.5.2. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, przy zawieraniu um·w majŃcych za przedmiot 
Instrumenty Pochodne kieruje siň nastňpujŃcymi kryteriami:  
1) pğynnoŜci,  
2) ceny,  
3) dostňpnoŜci,  
4) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,  
5) dopasowanie charakterystyki Instrumentu Pochodnego do polityki inwestycyjnej oraz 
instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu.  

101.5.3. Instrumenty, o kt·rych mowa w pkt. 101.5.1 mogŃ byĺ wykorzystane z uwzglňdnieniem celu 
inwestycyjnego Subfunduszu w nastňpujŃcych sytuacjach i dla osiŃgniňcia poniŨszych cel·w:  
1) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych wedğug 
oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko wzrostu wartoŜci papier·w wartoŜciowych ï 
w celu zabezpieczenia ceny nabycia papier·w wartoŜciowych,  

2) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych wedğug 
oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko spadku wartoŜci inwestycji w wyniku spadku 
kursu waluty, w kt·rej dokonywane sŃ inwestycyjne ï w celu ograniczenia tego ryzyka,  

3) jeŜli koszt nabycia i utrzymywania Instrumentu Pochodnego jest niŨszy niŨ koszt nabycia i 
utrzymania instrumentu bazowego,  

4) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych, wedğug 
oceny zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko spadku wartoŜci inwestycji w wyniku zmiany 
stopy procentowej, w celu ograniczenia tego ryzyka, z zastrzeŨeniem, Ũe nie bňdŃ 
wykorzystywane do zamiany aktywa utrzymywane na zaspokojenie bieŨŃcych zobowiŃzaŒ 
Subfunduszu.  

101.5.4 Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe zawieraĺ transakcje, kt·rych przedmiotem 
sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, pod warunkiem 
Ũe:  
1) takie Instrumenty Pochodne, za wyjŃtkiem Niewystandaryzowanych Instrument·w 
Pochodnych, sŃ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub 
paŒstwie czğonkowskim,  

2) utrzymuje takŃ czňŜĺ Aktyw·w Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, kt·ra pozwala 
na realizacjň transakcji.  

3)  Aktywa te obejmujŃ w szczeg·lnoŜci papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego i 
inne prawa majŃtkowe ï w przypadku, gdy transakcja przewiduje fizycznŃ dostawň tych 
papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego lub innych praw majŃtkowych 
albo Ŝrodki pieniňŨne lub pğynne papiery wartoŜciowe ï w przypadku, gdy transakcja 
przewiduje rozliczenie pieniňŨne.  

101.5.5. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem 
sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, pod warunkiem Ũe:  
1) stronŃ transakcji jest podmiot z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej, paŒstwie czğonkowskim 
lub paŒstwie naleŨŃcym do OECD innym niŨ paŒstwo czğonkowskie, podlegajŃcy nadzorowi 
wğaŜciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym lub kapitağowym w tym paŒstwie,  

2) instrumenty te podlegajŃ codziennie moŨliwej do zweryfikowania wycenie wedğug wartoŜci 
godziwej,  

3) instrumenty te mogŃ zostaĺ w dowolnym czasie sprzedane lub pozycja w nich zajňta moŨe 
byĺ w dowolnym czasie zlikwidowana lub zamkniňta przez transakcjň r·wnowaŨŃcŃ,  

4) bazň dla tych instrument·w stanowiŃ:  
a) indeksy gieğdowe,  
b) dğuŨne papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego,  
c) kursy walut ï w zwiŃzku z dokonywaniem lokat na zagranicznych rynkach regulowanych 

lub zorganizowanych,  
d) stopy procentowe ï w zwiŃzku z dokonywaniem lokat w depozyty, dğuŨne papiery 
wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego i w zwiŃzku z Aktywami utrzymywanymi na 
zaspokojenie bieŨŃcych zobowiŃzaŒ Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, 
kurs·w walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

 
1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu Generali Aktywny Dochodowy 204/493 

2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za 
przedmiot Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z 
wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego 
dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa 
procentowa (np. transakcje typu swap,  cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej; 

4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. 
opcje walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
zmiennoŜci stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci 
stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji 
emitowanych przez podmioty prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach 
wartoŜciowych, indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z 
Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych 
lub zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w 
informatycznych lub teŨ ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w 
majŃcych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
pochodne mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

101.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

Nie dotyczy ï nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

102. Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym 
ryzyka zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

102.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu, z 
uwzglňdnieniem strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych stosowanych 
w odniesieniu do inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy 
lub sektorze gospodarczym albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu 
odzwierciedleniu indeksu 

Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň niskie ryzyko inwestycyjne. Wynika 
ono z przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji Ŝrodk·w 
Subfunduszu w dğuŨne instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu wskazany w 
Kluczowych Informacjach dla Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka Subfunduszu 
okreŜlonego w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ 
notowane, podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez 
dany rynek oceny emitenta obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu 
koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w 
wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe 
wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko rynkowe pozostaje w 
bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub 
trwağŃ utratŃ zdolnoŜci emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi 
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papierami wartoŜciowymi spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i 
uwarunkowania zewnňtrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Op·Ŧnienie lub 
nieprawidğowoŜci w realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta 
przez agencjň ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. 
Pogorszenie siň kondycji finansowej emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad 
portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obniŨenie ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w 
efekcie powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko 
specyficzne, niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich 
kondycjŃ finansowŃ, kt·rych pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe 
przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych 
funduszy inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania 
majŃce siedzibň za granicŃ, z inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka 
charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo 
oraz Fundusz nie majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie majŃ dostňpu do aktualnego skğadu 
portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu ryzyka inwestycyjnego tych 
podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji wsp·lnego 
inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w 
walutowych. NaleŨy przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji 
gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego 
oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging 
market (rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na wystňpowanie ryzyka wahania poziomu 
inwestycji kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany poszczeg·lnych parametr·w 
makroekonomicznych mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych skğadnik·w portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko walutowe 

W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery 
wartoŜciowe denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) 
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem 
walut obcych mogŃ przekğadaĺ siň na wahania wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w 
wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny 
krajowych papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w 
walutowych. Zmiany cen papier·w wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ 
wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 
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W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ 
Aktyw·w Netto Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki 
oraz postrzegania tej gağňzi przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi 
gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa 
Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. 
Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy 
zwrotu z inwestycji w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru 
wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie 
Ŝwiadczenia zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie 
wykupi w terminie papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko nietrafnych decyzji 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne 
nie przyniosŃ oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie 
zmniejszeniu, a tym samym wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu ulegnie zmniejszeniu. 

Ryzyko rozliczenia 

Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji 
przekaz·w pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe 
rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen 
papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia przez Fundusz dziağajŃcy na 
rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz Subfunduszu 
um·w. 

Ryzyko pğynnoŜci 

Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji 
majŃcej za przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to 
moŨe towarzyszyĺ transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej 
wielkoŜci transakcji majŃcych za przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe 
powodowaĺ naruszenie aktualnej struktury popytu i podaŨy danych instrument·w finansowych, co 
moŨe spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma szczeg·lnie duŨe znaczenie w 
przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono gğ·wnie od takich 
czynnik·w jak: wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w 
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom 
pğynnoŜci majŃ wpğyw takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w 
obrocie, Ŝredni dzienny obr·t rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ 
kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie pğynnoŜci moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w 
finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat Subfunduszu co moŨe wpğywaĺ na wahania oraz spadki 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko pğynnoŜci moŨe dodatkowo wzrastaĺ w 
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sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p procentowych oraz nagğych przepğyw·w kapitağu 
zagranicznego.  

NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w 
nabytych w emisjach publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ 
koniecznoŜĺ sprzedaŨy papier·w wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po 
cenach nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie 
papier·w bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko wyceny 

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym 
Rynku modeli wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi 
na konstrukcjň modeli oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena 
moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza 
niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych 
papier·w wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym 
rynku pozagieğdowym, w przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w 
kt·rej ich wycena nie bňdzie odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe 
wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty 
Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň 
nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa 
(np. transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, 
oraz w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji 
zawieranych poza rynkiem regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko 
kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku 
oprocentowania obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych 
przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w 
Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku 
dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej 
transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych 
i indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w 
por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ 
skoncentrowane na okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. 
W takiej sytuacji niekorzystne zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub 
sektor mogŃ w znaczŃcym stopniu wpğywaĺ na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.  
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Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w 
subdepozytowych majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola 
nad Aktywami moŨe doprowadziĺ do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.  

102.2. Opis ryzyka zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

102.2.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w  w okreŜlone w Statucie rodzaje 
lokat bňdzie dŃŨyğ do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak 
Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa. Inwestycje na rynku kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe 
doprowadziĺ do wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko 
nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu 
pozostaje r·wnieŨ w zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie 
dla kaŨdego Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania 
inwestycji zwiňksza ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ 
stopň zwrotu. ZakoŒczenie inwestycji przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, 
moŨe spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu bňdzie r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym moŨe byĺ od niego 
niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej 
starannoŜci Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ 
na uwadze nastňpujŃce ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w 
zwiŃzanych z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w 
dotyczŃcych Jednostek Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w 
szczeg·lnoŜci um·w z Agentem Transferowym i Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci 
nieprawidğowej realizacji powierzonych obowiŃzk·w. 

Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa 
transakcji zwiŃzanych z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci 
transakcji wynikajŃcych ze specyfiki niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w 
majŃcych za przedmiot prawa pochodne (ryzyko wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci 
instrumentu bazowego w spos·b odmienny od oczekiwaŒ zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w 
wartoŜciowych (ryzyko braku moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki na warunkach 
oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach 
niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, 
spowodowanych czynnikami niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny 
podmiot nie gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

102.2.2. Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik 
Subfunduszu nie ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

 Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ 
okreŜlonych w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ 
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niepodjňcia tych dziağaŒ. Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie 
miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. 
NaleŨy r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie 
ma wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ przez Fundusz i Towarzystwo 
dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie 
Subfunduszu z innym Subfunduszem 

 Towarzystwo moŨe podjŃĺ decyzjň o poğŃczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym 
zarzŃdzanym przez Towarzystwo. PoğŃczenie nastňpuje po wydaniu zgody Komisji na poğŃczenie. 
PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. PoğŃczone 
mogŃ zostaĺ r·wnieŨ Subfundusze. PoğŃczenie Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, ani 
poğŃczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem nie wymaga zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka 
Subfunduszu oraz mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co 
do zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w 
terminie 3 miesiňcy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu 
Wyceny. Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, 
Towarzystwo moŨe zawiesiĺ odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki 
Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ 
zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, Ũe odkupienie Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego Uczestnik 
skğadajŃcy zlecenie odkupienia. 

Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa 
podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w 
Subfunduszu. Jednym z najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest 
otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, 
w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie 
wpğywaĺ na atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w tym dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie oddziağywanie 
na wahania (w tym spadek) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym 
podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego 
pogorszenia parametr·w gospodarczych przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen 
instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu 
gospodarczego oraz w systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje 
Uczestnik·w Funduszu. W takim wypadku Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ 
ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, kt·re w spos·b znaczŃcy mogŃ negatywnie wpğywaĺ na 
realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach 
okreŜlonych w Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne 
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towarzystwo funduszy inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym 
mowa w art. 2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod 
rygorem niewaŨnoŜci, moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z 
UE prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i 
prowadzenie jego spraw. 

Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w 
obsğugujŃcych Fundusz w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, pouwzglňdnieniu inflacji 
moŨe siň okazaĺ, Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od 
zysk·w Subfunduszu. 

Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p 
zwrotu z Jednostki Uczestnictwa. 

Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, 
w kt·rych zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

Ryzyko przeksztağcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty 

 Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym w rozumieniu Ustawy. Istnieje 
ryzyko, Ũe Fundusz zostanie przeksztağcony w fundusz inwestycyjny otwarty. Przeksztağcenia 
Funduszu dokonuje Towarzystwo przez zmianň statutu Funduszu, na co Uczestnik Funduszu nie 
ma wpğywu. W szczeg·lnoŜci, konsekwencjŃ przeksztağcenia bňdzie zmiana polityki inwestycyjnej 
Subfunduszy wydzielonych w Funduszu, stosujŃcych dotychczas politykň inwestycyjnŃ wğaŜciwŃ 
dla funduszu inwestycyjnego zamkniňtego co moŨe powodowaĺ wahania (w tym spadki) wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

103. OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz 
poziomu ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

  

        Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy:  

Á chcŃ lokowaĺ nadwyŨki finansowe w subfundusz papier·w dğuŨnych emitowanych przez rzŃdy 
paŒstw i przedsiňbiorstwa, 

Á akceptujŃ niskie ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 1-roczny horyzont inwestycyjny. 
 

104. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 

Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 

rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 

zasad z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

104.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

104.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 
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1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 104.1.4. ppkt 1.1), pkt 104.1.6 oraz pkt 104.1.7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, 
kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny. 

104.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych z wpğatami 
i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

 

104.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne, 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 104.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 
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4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 104.1.3. ppkt 3., jest 
wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci 
wolumenu obrotu stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji 
zawartych na danym skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu 
na danym rynku, kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz 
na rachunek Subfunduszu transakcji na danym rynku. 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 104.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 104.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 104.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ 
wartoŜĺ godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň 
wartoŜĺ wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego 
skğadnika lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku, 

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 
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e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 

i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

104.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 104.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
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danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane 
dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego 
Rynku; przy czym bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w 
wartoŜci godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z 
ksiŃg rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ 
przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 104.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane 
w spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 104.1.4. ppkt 
1., podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

104.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub 
ustala w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane 
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na Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 104.1.5. ppkt 1., wykazuje siň 
w zğotych, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla 
danej waluty przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 

104.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 104.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla 
tych papier·w wartoŜciowych. 

104.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 

104.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 
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105. WysokoŜĺ minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa, informacje o 
wysokoŜci opğat i prowizji zwiŃzanych z uczestnictwem w Subfunduszu, sposobie ich 
naliczania i pobierania, koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz oraz szczeg·ğowe terminy 
realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

105.1. Wskazanie wysokoŜci minimalnych wpğat tytuğem nabycia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu 

1. Pierwsza i kaŨda nastňpna wpğata Ŝrodk·w pieniňŨnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa 
kategorii A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N  Subfunduszu powinna wynosiĺ nie mniej niŨ 
100 zğotych, kaŨda nastňpna wpğata Uczestnika Funduszu ï nie mniej niŨ 100 zğotych. Fundusz 
moŨe okreŜliĺ niŨszŃ pierwszŃ i kolejnŃ minimalnŃ wpğatň na nabycie Jednostek Uczestnictwa 
kategorii A, B, C, D E, F, G, H, I, J, K, L, M oraz N Subfunduszu, nie niŨszŃ jednak niŨ 20 zğotych, 
a osoby uczestniczŃce w pracowniczych programach emerytalnych, Uczestnik·w IKE lub 
Uczestnik·w IKZE lub Specjalistycznych Planach Inwestycyjnych Fundusz moŨe zwolniĺ z 
obowiŃzku dokonania minimalnej wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

1a. (skreŜlono). 

2.  W przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu wynosi 3.000 zğotych, przy czym Umowa o 
prowadzenie IKE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W przypadku zawierania Umowy o 
prowadzenie IKE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. W 
przypadku gromadzenia oszczňdnoŜci na IKZE minimalna wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu wynosi 3.000 zğotych, przy czym Umowa o 
prowadzenie IKZE moŨe przewidywaĺ niŨszŃ minimalnŃ wysokoŜĺ pierwszej wpğaty na nabycie 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A i B Subfunduszu. W przypadku zawierania Umowy o 
prowadzenie IKZE za poŜrednictwem Towarzystwa minimalna wysokoŜĺ wpğaty wynosi 100 zğ. 

3. Wpğaty i wypğaty Ŝrodk·w pieniňŨnych w zwiŃzku ze zbywaniem i odkupywaniem Jednostek 
Uczestnictwa dokonywane sŃ w zğotych. 

105.2. Wskazanie przepis·w Statutu okreŜlajŃcych rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b 
kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci 
wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie 
poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w 

 Rodzaje, maksymalnŃ wysokoŜĺ, spos·b kalkulacji i naliczania koszt·w obciŃŨajŃcych 
Subfundusz, w tym w szczeg·lnoŜci wynagrodzenie Towarzystwa, oraz terminy, w kt·rych 
najwczeŜniej moŨe nastŃpiĺ pokrycie poszczeg·lnych rodzaj·w koszt·w, okreŜlajŃ art. 71 i 72 
Statutu. 

105.3. Wskazanie wartoŜci Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych (WKC) wraz z informacjŃ, Ũe 
odzwierciedla on udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ 
Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu za dany 
rok, a takŨe wskazanie kategorii koszt·w Subfunduszu niewğŃczonych do wskaŦnika WKC, 
w tym opğat transakcyjnych 

WartoŜĺ Wsp·ğczynnika Koszt·w Cağkowitych w 2019 r. wyniosğa 1,06%. 

Wsp·ğczynnik Koszt·w Cağkowitych odzwierciedla udziağ koszt·w niezwiŃzanych bezpoŜrednio z 
dziağalnoŜciŃ inwestycyjnŃ Funduszu na rzecz Subfunduszu w Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu za dany rok. 

 NastňpujŃce koszty operacyjne Subfunduszu nie zostağy wğŃczone do WskaŦnika Koszt·w Cağkowitych:  

Á koszty transakcyjne, w tym prowizje i opğaty maklerskie, podatki zwiŃzane z nabyciem lub zbyciem 
skğadnik·w portfela, 

Á odsetki z tytuğu zaciŃgniňtych poŨyczek lub kredyt·w, 

Á Ŝwiadczenia wynikajŃce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, 

Á opğaty zwiŃzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnictwa lub inne opğaty ponoszone 
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bezpoŜrednio przez Uczestnika, 

Á wartoŜci ŜwiadczeŒ usğug dodatkowych. 

105.4. Wskazanie szczeg·ğowych termin·w realizacji zleceŒ przez Agenta Transferowego 

105.4.1.  Nabycie Jednostek Uczestnictwa 

 W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa do 
godziny 12:00 wğŃcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciŃgu bankowego udostňpnionego 
Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, Ũe Ŝrodki na pokrycie zlecenia wpğynňğy na 
rachunek bankowy Funduszu do godziny 12:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po 
cenie z tego Dnia Wyceny. W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia 
Jednostek Uczestnictwa po godzinie 12:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 
12:00 wğŃcznie nie miağo do godziny 12:00 pokrycia w Ŝrodkach pieniňŨnych, zgodnie z danymi z 
wyciŃgu bankowego udostňpnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza, nabycie 
Jednostek Uczestnictwa nastňpuje po cenie z nastňpnego Dnia Wyceny.  

105.4.2. Odkupienie Jednostek Uczestnictwa 

 JeŨeli ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, Uczestnik Subfunduszu otrzymuje Ŝrodki z tytuğu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa wedğug ceny odkupienia, r·wnej WartoŜci Aktyw·w Netto na 
Jednostkň Uczestnictwa w tym Dniu Wyceny. W przypadku gdy warunki okreŜlone powyŨej nie 
zostanŃ speğnione w Dniu Wyceny do godziny 12:00 wğŃcznie, obowiŃzuje cena odkupienia z 
nastňpnego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie 
odkupienia. 

105.4.3. Konwersja Jednostek Uczestnictwa z Subfunduszu 

W przypadku konwersji Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï          jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï          jeŨeli ŨŃdanie konwersji Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia konwersji nastňpuje wedğug ceny odkupienia 
z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie 
konwersji. 

 Towarzystwo dŃŨy do realizacji konwersji Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia konwersji nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia konwersji, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja konwersji 
nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

105.4.4. Zamiana Jednostek Uczestnictwa  

 W przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem na Jednostki 
Uczestnictwa zwiŃzane z innym Subfunduszem: 

ï          jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny do godziny 9:00 wğŃcznie, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny 
odkupienia z nastňpnego Dnia Wyceny;  

ï          jeŨeli ŨŃdanie zamiany Jednostek Uczestnictwa zostağo dostarczone Agentowi Transferowemu 
w Dniu Wyceny po godzinie 9:00, realizacja zlecenia zamiany nastňpuje wedğug ceny odkupienia 
z drugiego Dnia Wyceny po Dniu Wyceny, w kt·rym Agent Transferowy otrzymağ zlecenie zamiany. 
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 Towarzystwo dŃŨy do realizacji zamiany Jednostek Uczestnictwa Funduszu w terminach 
wskazanych powyŨej. Realizacja zlecenia zamiany nie moŨe nastŃpiĺ p·Ŧniej niŨ w terminie 7 
(siedmiu) dni od dnia zğoŨenia zlecenia zamiany, chyba Ũe op·Ŧnienie jest nastňpstwem zdarzeŒ, 
za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoŜci. 

 W przypadku gdy subfundusz docelowy posiada dğuŨsze terminy realizacji zleceŒ, realizacja zamiany 
nastňpuje w terminie i na zasadach okreŜlonych dla subfunduszu docelowego. 

105.5. Wskazanie opğat manipulacyjnych z tytuğu zbycia lub odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
oraz innych opğat uiszczanych bezpoŜrednio przez Uczestnika 

Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym zbywania w ramach IKE, IKZE oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, pobierane sŃ opğaty za ich zbywanie ï opğata 
manipulacyjna oraz opğata za otwarcie Subrejestru. Opğaty, o kt·rych mowa w zdaniu poprzednim 
naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 1-3 i ust. 2 Ustawy, od Uczestnika 
Funduszu. 

 W przypadku nieprawidğowego pobrania opğaty manipulacyjnej (tj. w wysokoŜci niŨszej lub wyŨszej 
niŨ naleŨna), Fundusz ma prawo do dokonania stosownych korekt Jednostek Uczestnictwa na 
odpowiednim Subrejestrze Uczestnika, z zastrzeŨeniem posiadania przez Uczestnika takiej liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·ra bňdzie umoŨliwiağa dokonanie przedmiotowej korekty.  

105.5.1. Opğata za otwarcie Rejestru 

 Opğata za otwarcie Subrejestru ustalana jest przez Towarzystwo i nie moŨe byĺ wyŨsza niŨ 1.000 
zğotych.  

105.5.2. Opğata manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
nie moŨe przekroczyĺ: 

1) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 

2)  w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

3) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

4) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 
5) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 5%,  
6) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 5%,  
7) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 5%,  
8) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5%,  
9) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 4%,  
10) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 3%,  
11) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 2%  
12) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 1% 

Ŝrodk·w wpğacanych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. WysokoŜĺ stawki opğaty manipulacyjnej 
moŨe byĺ zaleŨna od wartoŜci Ŝrodk·w wpğacanych w celu nabycia Jednostek Uczestnictwa i 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa naleŨŃcych juŨ do Uczestnika oraz od sposobu dokonania 
wpğaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa. Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
kategorii innych niŨ wskazane powyŨej nie sŃ pobierane opğaty manipulacyjne. 

105.5.3. Opğata manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

 Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa w tym odkupywania w ramach IKE, IKZE, oraz 
Specjalistycznych Plan·w Inwestycyjnych, o kt·rych mowa w art. 25a Statutu, pobierane sŃ opğaty 
manipulacyjne. Opğaty manipulacyjne naleŨne sŃ podmiotowi, o kt·rym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 
1-3 i ust. 2 Ustawy od Uczestnika Funduszu. 

 WysokoŜĺ opğaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu nie moŨe przekroczyĺ: 

1) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 5%, 
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2) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 5%, 

3) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 5%, 

4) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0%, 

wypğacanych Ŝrodk·w przez Uczestnika w wyniku odkupienia Jednostek Uczestnictwa.. 

105.6. Wskazanie opğaty zmiennej, bňdŃcej czňŜciŃ wynagrodzenia za zarzŃdzanie, kt·rej 
wysokoŜĺ jest uzaleŨniona od wynik·w Subfunduszu, prezentowanej w ujňciu procentowym 
w stosunku do Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia zmiennego za zarzŃdzanie 
Subfunduszem, uzaleŨnionego od wynik·w zarzŃdzania Subfunduszem, naliczanego i 
wypğacanego zgodnie z zasadami okreŜlonymi poniŨej.   

2. Towarzystwo bňdzie pobierağo wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie w odniesieniu do 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A, D, E, F, G, H w przypadku gdy uzyskana stopa zwrotu 
Subfunduszu (dalej Ăstopa zwrotu Subfunduszuò) zarzŃdzanego przez Towarzystwo w okresie 
rozliczeniowym bňdzie wyŨsza niŨ stopa referencyjna. Oznacza to, Ũe w sytuacji, w kt·rej zysk 
funduszu osiŃgniňty w okresie rozliczeniowym bňdzie wyŨszy od zera oraz jednoczeŜnie wyŨszy 
niŨ zysk wypracowany przez stopň odniesienia Towarzystwo bňdzie miağo prawo pobraĺ 
wynagrodzenie zmienne. WartoŜĺ tego wynagrodzenia bňdzie wynosiğa maksymalnie 30% 
nadwyŨki zysku subfunduszu ponad zysk stopy odniesienia. 
 
1) Przyjmuje siň, Ũe stopa zwrotu Subfunduszu w okresie rozliczeniowym jest wyŨsza niŨ stopa 
referencyjna w przypadku speğnienia poniŨszego warunku: 
W(NAV)>W(BV) 
- gdzie: 
W(NAV) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa 
danej kategorii w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV)=NAV1/NAV0-1, 
gdzie:  
NAV1 - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w 
ostatnim Dniu Wyceny bieŨŃcego okresu rozliczeniowego 
NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w 
ostatnim Dniu Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy 
jest pierwszym okresem rozliczeniowym subfunduszu WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa danej kategorii w pierwszym Dniu Wyceny 
W(BV) ï stopa referencyjna, o kt·rej mowa w art. 65 ust. 4 w danym okresie rozliczeniowym, 
obliczana jako stosunek wartoŜci indeksu, o kt·rym mowa w art. 65 ust. 5 w ostatnim Dniu Wyceny 
bieŨŃcego okresu rozliczeniowego do wartoŜci tego indeksu w ostatnim Dniu Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego. 
 
2) Okresami rozliczeniowymi sŃ okresy miesiňczne (miesiŃc kalendarzowy) z zastrzeŨeniem, Ũe 
pierwszy okres rozliczeniowy bňdzie liczony: 
(i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A - poczŃwszy od pierwszego Dnia Wyceny do 
koŒca miesiŃca kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ pierwszy DzieŒ Wyceny, 
(ii) w przypadku Jednostek Uczestnictwa innych niŨ Jednostki Uczestnictwa kategorii A  
poczŃwszy od Dnia Wyceny przypadajŃcego nie wczeŜniej niŨ w dniu, w kt·rym przynajmniej 
czňŜĺ Jednostki Uczestnictwa danej kategorii jest zapisana w Rejestrze Uczestnik·w do koŒca 
miesiŃca kalendarzowego, w kt·rym nastŃpiğ ten dzieŒ oraz Ũe w przypadku gdy wynagrodzenie 
zmienne zaczyna byĺ naliczane i pobierane w trakcie trwania miesiŃca kalendarzowego, jest to 
okres od rozpoczňcia naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego do koŒca miesiŃca 
kalendarzowego. 
 
3) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona jest w kaŨdym Dniu Wyceny i ustalana jest 
zgodnie z poniŨszym wzorem, z zastrzeŨeniem pkt. 4): 
R(i)=PF(i)-PF(i-1) 
PF(i)=0,30*(W(NAV(i-1))ïW(BV))*A(NAV(i-1))  
gdzie:  
PF(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie narastajŃco w i-tym Dniu 
Wyceny,  gdzie PF(1)=0, 
R(i) ï wysokoŜĺ rezerwy na  wynagrodzenie zmienne za zarzŃdzanie tworzona w i-tym Dniu 
Wyceny 
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W(NAV(i-1)) ï procentowa zmiana WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa w bieŨŃcym okresie rozliczeniowym obliczana jako: W(NAV(i-1))=NAV(i-1)/NAV0-1, 
gdzie:  
NAV(i-1) - wartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w poprzednim  Dniu 
Wyceny. 
NAV0 - WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň Uczestnictwa w ostatnim Dniu 
Wyceny poprzedniego okresu rozliczeniowego lub jeŨeli obecny okres rozliczeniowy jest 
pierwszym okresem rozliczeniowym Subfunduszu WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkň Uczestnictwa w pierwszym Dniu Wyceny.  
W(BV) - stopa referencyjna, o kt·rej mowa w art. 65 ust. 4 w danym okresie rozliczeniowym, 
obliczana jako stosunek wartoŜci indeksu, o kt·rym mowa w art. 65 ust. 5 w ostatnim Dniu Wyceny 
bieŨŃcego okresu rozliczeniowego do wartoŜci tego indeksu w ostatnim Dniu Wyceny 
poprzedniego okresu rozliczeniowego 
A(NAV(i-1)) ï średnia Arytmetyczna WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu za okres od 
pierwszego dnia okresu rozliczeniowego do dnia i-1. 
 
4) Rezerwa na wynagrodzenie zmienne tworzona w pierwszym Dniu Wyceny okresu 
rozliczeniowego odnosi siň do poprzedniego okresu rozliczeniowego. 
 
5) Wynagrodzenie zmienne pobierane jest w wysokoŜci r·wnej rezerwie na wynagrodzenie 
zmienne za ostatni dzieŒ kalendarzowy przypadajŃcy w okresie rozliczeniowym utworzonej w 
pierwszym Dniu Wyceny kolejnego okresu rozliczeniowego i wypğacane Towarzystwu w terminie 
15 dni od zakoŒczenia tego okresu. 
 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o nie pobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym 
mowa w ust. 1 powyŨej. 

 
105.7. Maksymalna wysokoŜĺ wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem; w przypadku, o 
kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 ustawy o funduszach, maksymalny poziom wynagrodzenia 
za zarzŃdzanie Subfunduszem, jeŨeli Fundusz lokuje powyŨej 50% Aktyw·w Subfunduszu 
w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne lub tytuğy uczestnictwa funduszy lub 
instytucji wsp·lnego inwestowania 

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania wynagrodzenia za zarzŃdzanie Subfunduszem, na kt·re to 
wynagrodzenie skğada siň:  

1) wynagrodzenie stağe za zarzŃdzanie w wysokoŜci nie wiňkszej niŨ: 
a) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 1% Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 

Subfunduszu rocznie, z kt·rego to wynagrodzenia nie wiňcej niŨ 0,30% przeznaczane jest na 

pokrycie koszt·w dziağalnoŜci Subfunduszu, o kt·rych mowa w art. 71 ust. 1 Statutu, naliczane i 

wypğacane zgodnie z zasadami okreŜlonymi w ust. 2 poniŨej,  

b) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii B: 0,6% rocznie, 

c) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii C: 0,6% rocznie,  

d) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii D: 0,5%, rocznie, 

e) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii E: 1% rocznie, 

f) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 1% rocznie, 

g) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii G: 1% rocznie, 

h) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii H: 0,8% rocznie, 

i) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,6% rocznie, 

j) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii J: 0,6% rocznie, 

k) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii K: 0,6% rocznie, 

l) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii L: 0,6% rocznie, 

m) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii M: 0,6% rocznie, 

n) w przypadku Jednostek Uczestnictwa kategorii N: 0,6% rocznie, 

2. Wnagrodzenie stağe naliczane jest w kaŨdym Dniu Wyceny i za kaŨdy dzieŒ roku liczonego jako 365 lub 
366 dni w przypadku gdy rok kalendarzowy ma 366 dni, od Ŝredniej WartoŜci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu z poprzedniego Dnia Wyceny, przypadajŃcej na Jednostki Uczestnictwa danej kategorii. 
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Wynagrodzenie stağe pobierane jest miesiňcznie i przekazywane ze Ŝrodk·w Funduszu, w terminie do 
15 dnia nastňpnego miesiŃca. 

3. Towarzystwo moŨe postanowiĺ o niepobieraniu lub pobieraniu czňŜci wynagrodzenia, o kt·rym mowa 
w ust. 1 powyŨej. 

105.8. Wskazanie istniejŃcych um·w lub porozumieŒ, na podstawie kt·rych koszty dziağalnoŜci 
Subfunduszu bezpoŜrednio lub poŜrednio sŃ rozdzielane miňdzy Subfundusz a 
Towarzystwo lub inny podmiot, w tym wskazanie usğug dodatkowych oraz wskazanie 
wpğywu tych usğug na wysokoŜĺ prowizji pobieranych przez podmiot prowadzŃcy 
dziağalnoŜĺ maklerskŃ oraz na wysokoŜĺ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŃdzanie 
Subfunduszem 

 IstniejŃ umowy zawarte przez Fundusz/Towarzystwo, z kt·rych wynikajŃ koszty stanowiŃce koszty 
Subfunduszu, kt·re sŃ pokrywane przez Towarzystwo na podstawie uchwağ zarzŃdu Towarzystwa 
(zgodnie ze Statutem). Takie koszty wynikajŃ m.in. z um·w zawartych z Depozytariuszem o 
prowadzenie rejestru Aktyw·w Funduszu. 

106. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujňciu historycznym 

106.1. WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego roku obrotowego. 

 WartoŜĺ Aktyw·w netto Subfunduszu na dzieŒ 31 grudnia 2019 r. wynosi  1 040 656 tys. zğ. 

106.2. WielkoŜĺ Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za 
ostatnie za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

  

 Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci 
Ŝredniej stopy zwrotu z inwestycji za okres 5 i 10 lat. 

106.3. Wskazanie wzorca sğuŨŃcego do oceny efektywnoŜci inwestycji w Jednostki 
Uczestnictwa Subfunduszu odzwierciedlajŃcego zachowanie siň zmiennych rynkowych 
najlepiej oddajŃcych cel i politykň inwestycyjnŃ Subfunduszu, a takŨe informacja o 
dokonanych zmianach wzorca, jeŨeli miağy miejsce 

 Od poczŃtku dziağalnoŜci do 31 grudnia 2016 r.: wskaŦnik NBP ï Ŝredniego oprocentowania 1-3-
miesiňcznych depozyt·w zğotowych dla sektora gospodarstw domowych i instytucji 
niekomercyjnych dziağajŃcych na rzecz gospodarstw domowych (ťr·dğo: NBP). Od 1 stycznia 2017 
r.: 1,2-krotnoŜĺ stawki WIBID dla depozyt·w 3 miesiňcznych. 

106.4. Informacja o Ŝrednich stopach zwrotu oraz rocznych stopach zwrotu z przyjňtego przez 
Subfundusz wzorca za ostatnie 3, 5 i 10 lat 
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Subfundusz nie prowadzi dziağalnoŜci przez okres pozwalajŃcy na zaprezentowania wielkoŜci 
Ŝredniej stopy zwrotu z przyjňtego przez Subfundusz wzorca za okres 5 i 10 lat. 

106.5. ZastrzeŨenie, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest uzaleŨniona od 
wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz na 
rzecz Subfunduszu oraz wysokoŜci pobranych opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
osiŃgniňte przez Subfundusz w przeszğoŜci nie gwarantujŃ uzyskania podobnych w 
przyszğoŜci 

 Towarzystwo zastrzega niniejszym, Ũe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest 
uzaleŨniona od wartoŜci Jednostki Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Fundusz oraz wysokoŜci pobranych przez Fundusz opğat manipulacyjnych oraz Ũe wyniki 
historyczne nie gwarantujŃ uzyskania podobnych wynik·w w przyszğoŜci. 

107. Informacja o stosowanej metodzie pomiaru Ekspozycji AFI. 

1. Subfundusz, jako metodň pomiaru Ekspozycji AFI stosuje metodň zaangaŨowania. 

2. Poziom DŦwigni Finansowej AFI Subfunduszu wyliczonej przy zastosowaniu metody zaangaŨowania 
nie bňdzie przekraczağ 200% wartoŜci aktyw·w netto Subfunduszu. 

Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 

108.Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

108.1. Wskazanie gğ·wnych kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacji charakteryzujŃcych specyfikň 
Subfunduszu oraz, jeŨeli Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu gğ·wnie w lokaty inne niŨ papiery 
wartoŜciowe lub instrumenty rynku pieniňŨnego ï wyraŦne wskazanie tej cechy 

1. Subfundusz przy dokonywaniu lokat przestrzega zasad i ograniczeŒ wynikajŃcych ze Statutu i Ustawy, 
stosujŃc ograniczenia inwestycyjne dla funduszu inwestycyjnego otwartego. 

2. Subfundusz lokuje swoje Aktywa w: 

1) Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 

2) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

3) kwity depozytowe i listy zastawne, 

- pod warunkiem, Ũe sŃ zbywalne, 

4) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, 

- pod warunkiem, Ũe sŃ zbywalne, 

5) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych, 

6) certyfikaty inwestycyjne. 

7) akcje, warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne prawa 
majŃtkowe, kt·re, zgodnie z UstawŃ, mogŃ byĺ przedmiotem lokat Subfunduszu, na zasadach okreŜlonych w 
art. 58 ust. 3 Statutu. 

3. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe nabywaĺ lub obejmowaĺ instrumenty finansowe i 
prawa majŃtkowe, o kt·rych mowa w Art. 58 ust. 2 pkt 7) Statutu, wyğŃcznie w zwiŃzku z prowadzonymi 
postňpowaniami o charakterze restrukturyzacyjnym, dotyczŃcymi emitent·w, kt·rych instrumenty finansowe 
lub prawa majŃtkowe stanowiŃ lub stanowiğy Aktywa Subfunduszu (w tym takŨe emitent·w znajdujŃcych siň 
w upadğoŜci). 

4. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ od 5% do 10% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w papiery wartoŜciowe wyemitowane przez jeden podmiot lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 
jeŨeli ğŃczna wartoŜĺ takich lokat nie przekroczy 40% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

5. Przepisu ust. 4 nie stosuje siň do depozyt·w i transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawieranych z podmiotami podlegajŃcymi nadzorowi wğaŜciwego organu nadzoru nad 
rynkiem finansowym. 

6. ĞŃczna wartoŜĺ lokat w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden 
podmiot, depozyty w tym podmiocie oraz wartoŜĺ ryzyka kontrahenta wynikajŃca z transakcji, kt·rych 
przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moŨe 
przekroczyĺ 20% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 
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7. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 35% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w 
papiery wartoŜciowe emitowane przez Skarb PaŒstwa, Narodowy Bank Polski, jednostkň samorzŃdu 
terytorialnego, paŒstwo czğonkowskie, jednostkň samorzŃdu terytorialnego paŒstwa czğonkowskiego, paŒstwo 
naleŨŃce do OECD lub miňdzynarodowŃ instytucjň finansowŃ, kt·rej czğonkiem jest Rzeczpospolita Polska 
lub co najmniej jedno paŒstwo czğonkowskie. 

8. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 35% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w 
papiery wartoŜciowe porňczone lub gwarantowane przez podmioty, o kt·rych mowa w ust. 7 powyŨej, przy 
czym ğŃczna wartoŜĺ lokat w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez 
podmiot, kt·rego papiery wartoŜciowe sŃ porňczane lub gwarantowane, depozyt·w w tym podmiocie oraz 
wartoŜĺ ryzyka kontrahenta wynikajŃca z transakcji, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem nie moŨe przekroczyĺ 35% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu. 

9. OgraniczeŒ wskazanych w ust. 7 i 8 powyŨej nie stosuje siň do papier·w wartoŜciowych emitowanych, 
porňczanych lub gwarantowanych przez Skarb PaŒstwa albo Narodowy Bank Polski. 

10. W przypadku, o kt·rym mowa w ust. 9, Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, jest obowiŃzany 
dokonywaĺ lokat w papiery wartoŜciowe co najmniej szeŜciu r·Ũnych emisji, z tym Ũe wartoŜĺ lokaty w papiery 
Ũadnej z tych emisji nie moŨe przewyŨszaĺ 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

11. Podmioty naleŨŃce do grupy kapitağowej w rozumieniu Ustawy o rachunkowoŜci, dla kt·rej jest 
sporzŃdzane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, traktuje siň, do celu stosowania limit·w 
inwestycyjnych, jako jeden podmiot. 

12. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe lokowaĺ do 20 % wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu 
ğŃcznie w papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez podmioty naleŨŃce 
do grupy kapitağowej, o kt·rej mowa w ust. 11. W przypadku, o kt·rym mowa w zdaniu poprzednim, Fundusz, 
dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe lokowaĺ wiňcej niŨ 10% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w 
papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego wyemitowane przez jeden podmiot naleŨŃcy do 
grupy kapitağowej. 

13. ĞŃczna wartoŜĺ lokat Subfunduszu w papiery wartoŜciowe i Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w kt·rych 
Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, ulokowağ ponad 5% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu nie wiňcej 
jednak niŨ 10%, wyemitowane przez podmioty naleŨŃce do grupy kapitağowej, oraz inne podmioty nie moŨe 
przekroczyĺ 40% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

14. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe lokowaĺ wiňcej niŨ 10% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w jednostki uczestnictwa oraz tytuğy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub 
instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

15. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, nie moŨe lokowaĺ wiňcej niŨ 20% wartoŜci Aktyw·w 
Subfunduszu w depozyty w tym samym banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej. 

16. ĞŃczna wartoŜĺ poŨyczonych przez Fundusz papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad lokat 
Subfunduszu nie moŨe przekroczyĺ 30% WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

17. Z zastrzeŨeniem ust. 18, Fundusz, na rachunek Subfunduszu moŨe inwestowaĺ w nastňpujŃce rodzaje 
Instrument·w Pochodnych, w tym Niewystandaryzowanych Instrument·w Pochodnych, zar·wno w celu 
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem 
inwestycyjnym: 

1) kontrakty terminowe gdzie instrumentem bazowym moŨe byĺ indeks gieğdowy, papiery wartoŜciowe, 
Instrumenty Rynku PieniňŨnego, kursy walut, stopa procentowa, 

2) opcje gdzie instrumentem bazowym moŨe byĺ indeks gieğdowy, papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku 
PieniňŨnego, kursy walut, stopa procentowa, 

3) transakcje wymiany walut, papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego i indeks·w 
gieğdowych. 

18. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, przy zawieraniu um·w majŃcych za przedmiot Instrumenty 
Pochodne kieruje siň nastňpujŃcymi kryteriami: 

1) pğynnoŜci, 

2) ceny, 

3) dostňpnoŜci, 

4) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym, 

5) dopasowanie charakterystyki Instrumentu Pochodnego do polityki inwestycyjnej oraz instrument·w 
finansowych znajdujŃcych siň w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu. 

19. Instrumenty, o kt·rych mowa w ust. 17 mogŃ byĺ wykorzystane z uwzglňdnieniem celu inwestycyjnego 
Subfunduszu w nastňpujŃcych sytuacjach i dla osiŃgniňcia poniŨszych cel·w: 
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1) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych wedğug oceny 
zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko wzrostu wartoŜci papier·w wartoŜciowych ï w celu zabezpieczenia 
ceny nabycia papier·w wartoŜciowych, 

2) jeŜli na podstawie analizy rynku lub z powodu istotnych wydarzeŒ gospodarczych wedğug oceny 
zarzŃdzajŃcego istnieje znaczŃce ryzyko spadku wartoŜci inwestycji w wyniku spadku kursu waluty, w kt·rej 
dokonywane sŃ inwestycyjne ï w celu ograniczenia tego ryzyka, 

3) jeŜli koszt nabycia i utrzymywania Instrumentu Pochodnego jest niŨszy niŨ koszt nabycia i utrzymania 
instrumentu bazowego. 

20. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe zawieraĺ transakcje, kt·rych przedmiotem sŃ 
Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, pod warunkiem, Ũe: 

1) takie Instrumenty Pochodne, za wyjŃtkiem Niewystandaryzowanych  Instrument·w Pochodnych sŃ 
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub paŒstwie czğonkowskim albo na 
rynkach zorganizowanych w paŒstwach naleŨŃcych do OECD oraz na nastňpujŃcym rynku zorganizowanym 
w paŒstwie nienaleŨŃcym do OECD: Belgrade Stock Exchange ï po uzyskaniu stosownej zgody Komisji 
udzielonej na podstawie art. 93 ust. 2 Ustawy, 

2) utrzymuje takŃ czňŜĺ Aktyw·w, kt·ra pozwala na realizacjň transakcji. Aktywa te obejmujŃ w szczeg·lnoŜci 
papiery wartoŜciowe, Instrumenty Rynku PieniňŨnego i inne prawa majŃtkowe ï w przypadku, gdy transakcja 
przewiduje fizycznŃ dostawň tych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego lub innych praw 
majŃtkowych albo Ŝrodki pieniňŨne lub pğynne papiery wartoŜciowe ï w przypadku, gdy transakcja przewiduje 
rozliczenie pieniňŨne. 

21. Fundusz, dziağajŃc na rachunek Subfunduszu, moŨe zawieraĺ umowy, kt·rych przedmiotem sŃ 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, pod warunkiem, Ũe: 

1) stronŃ transakcji jest: 

a) podmiot z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej lub paŒstwie czğonkowskim, albo 

b) podmiot z siedzibŃ w paŒstwie naleŨŃcym do OECD innym niŨ paŒstwo czğonkowskie, podlegajŃcy  
nadzorowi wğaŜciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym lub kapitağowym w tym paŒstwie, 

2) instrumenty te podlegajŃ codziennie moŨliwej do zweryfikowania wycenie wedğug wartoŜci godziwej, 

3) instrumenty te mogŃ zostaĺ w dowolnym czasie sprzedane lub pozycja w nich zajňta moŨe byĺ w dowolnym 
czasie zlikwidowana lub zamkniňta przez transakcjň r·wnowaŨŃcŃ, 

4) bazň dla tych instrument·w stanowiŃ: 

a) indeksy gieğdowe, 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe lub Instrumenty Rynku PieniňŨnego, 

c) kursy walut ï w zwiŃzku z dokonywaniem lokat na zagranicznych rynkach regulowanych lub 
zorganizowanych, 

d) stopy procentowe ï w zwiŃzku z dokonywaniem lokat w depozyty, dğuŨne papiery wartoŜciowe, Instrumenty 
Rynku PieniňŨnego i w zwiŃzku z Aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie bieŨŃcych zobowiŃzaŒ 
Subfunduszu. 

22. Transakcje dotyczŃce instrument·w pochodnych bňdŃ dokonywane zgodnie z rozporzŃdzeniem Ministra 
Finans·w z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyjny otwarty um·w, kt·rych 
przedmiotem sŃ instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne (Dz. U. Nr 0, poz. 
537). 

23. Maksymalne zaangaŨowanie Subfunduszu w Instrumenty Pochodne wyznacza siň z zastosowaniem 
metody przyjňtej do obliczania cağkowitej ekspozycji Subfunduszu, zgodnie z przepisami wydanymi na 
podstawie art. 48a pkt 1 Ustawy. 

 

108.2. Zwiňzğy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyjnego Subfunduszu 

1. Podstawowym kryterium doboru lokat przez Fundusz dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu jest 
maksymalizacja wzrostu wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w dğugim horyzoncie inwestycyjnym przy 
zachowaniu zağoŨonej pğynnoŜci. Proporcje zaangaŨowania w papiery wartoŜciowe, a w szczeg·lnoŜci w 
rodzaje dğuŨnych papier·w wartoŜciowych zaleŨŃ od oceny perspektyw rynk·w, z uwzglňdnieniem 
przewidzianych w niniejszym artykule zasad dywersyfikacji lokat. ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem, na podstawie 
analizy czynnik·w makroekonomicznych wpğywajŃcych na atrakcyjnoŜĺ poszczeg·lnych kategorii lokat 
wskazanych w Statucie, dokonuje identyfikacji trendu Ŝrednio- i dğugookresowego dla danej kategorii lokat. 
Na podstawie tej analizy ZarzŃdzajŃcy Subfunduszem podejmuje decyzje odnoŜnie zwiňkszenia lub 
zmniejszenia zaangaŨowania aktyw·w Subfunduszu w poszczeg·lne kategorie lokat wskazane w Statucie. 

2. środki pieniňŨne Uczestnik·w bňdŃ lokowane przez Fundusz na rachunek Subfunduszu w kategorie lokat 
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wskazane w art. 58 ust. 2 pkt 1, 2 i 3 Statutu, przy czym udziağ pozostağych kategorii lokat okreŜlonych w art. 
58 ust. 2 Statutu musi byĺ niŨszy niŨ 30% wartoŜci Aktyw·w Subfunduszu. 

3. Fundusz, dziağajŃcy na rachunek Subfunduszu, przy zawieraniu um·w majŃcych za przedmiot kategorie 
lokat wymienione w art. 58 ust. 2 pkt 1) 2) i 3) Statutu kieruje siň w szczeg·lnoŜci nastňpujŃcymi kryteriami: 

1) pğynnoŜci,  

2) ceny,  

3) dostňpnoŜci, 

4) zgodnoŜci ze strategiŃ i celem inwestycyjnym,  

5) ryzykiem kredytowym,  

6) wyceny,  

7) konkurencyjnoŜci rentownoŜci w por·wnaniu do alternatywnych instrument·w finansowych dostňpnych na 
rynku. 

 

108.3. JeŨeli Subfundusz odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych ï wskazanie tego indeksu, rynku, kt·rego indeks dotyczy, oraz stopnia 
odzwierciedlenia indeksu przez Subfundusz 

 Nie dotyczy ï Subfundusz nie odzwierciedla skğad uznanego indeksu akcji lub dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. 

 

108.4. JeŨeli WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu moŨe siň charakteryzowaĺ duŨŃ 
zmiennoŜciŃ wynikajŃcŃ ze skğadu portfela lub z przyjňtej techniki zarzŃdzania portfelem ï wyraŦne 
wskazanie tej cechy 

 W zwiŃzku ze skğadem portfela inwestycyjnego Subfunduszu (instrumenty dğuŨne), WartoŜĺ Aktyw·w Netto portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu charakteryzuje siň niskŃ zmiennoŜciŃ. 

108.5. JeŨeli Fundusz moŨe zawieraĺ na rzecz Subfunduszu umowy, kt·rych przedmiotem sŃ instrumenty 
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne ï wskazanie tej informacji wraz z 
okreŜleniem wpğywu zawarcia takich um·w, w tym um·w, kt·rych przedmiotem sŃ 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, na ryzyko zwiŃzane z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane  Instrumenty 
Pochodne, mogŃ byĺ zawierane zar·wno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i w celu 
zapewnienia sprawnego zarzŃdzania portfelem inwestycyjnym Subfunduszu. 

Umowy, kt·rych przedmiotem sŃ Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, majŃce za zadanie 
ograniczaĺ ryzyko inwestycyjne zwiŃzane z niekorzystnŃ zmianŃ cen instrument·w finansowych, kurs·w 
walutowych lub st·p procentowych oraz umowy majŃce na celu sprawne zarzŃdzanie portfelem 
inwestycyjnym Subfunduszu mogŃ zwiňkszaĺ ryzyko inwestycyjne w zwiŃzku z istniejŃcymi 
nastňpujŃcymi czynnikami ryzyka: 

1) ryzyko kontrahenta ï ryzyko niewywiŃzania siň z warunk·w umowy przez kontrpartnera; 

2) ryzyko niedopasowania Instrumentu Pochodnego do celu inwestycyjnego majŃcego za przedmiot 
Instrument Pochodny ï w przypadku strategii zabezpieczajŃcej: ryzyko zwiŃzane z wyborem przez 
zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, polegajŃce na niewğaŜciwym 
doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego dopasowania wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe 
spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

3) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest stopa procentowa (np. 
transakcje typu swap,  cap/floor, transakcje forward i futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej; 

4) w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych instrumentem bazowym jest waluta (np. opcje 
walutowe, transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kurs·w walut i stopy procentowej; 

5) w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko zmiennoŜci 
stopy procentowej oraz tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku oprocentowania 
obligacji emitowanych przez paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych przez podmioty 
prywatne; 

6) ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych, 
indeksach gieğdowych i towarach ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa 
w por·wnaniu ze stopŃ zwrotu stopy odniesienia; 

7) ryzyko operacyjne - ryzyko bezpoŜredniej lub poŜredniej straty wynikajŃcej z niewğaŜciwych lub 
zawodnych proces·w wewnňtrznych system·w kontrolnych, ludzi i system·w informatycznych lub teŨ 
ze zdarzeŒ zewnňtrznych. 
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 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych 
za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ 
wpğywaĺ na wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

108.6. JeŨeli udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu ï wskazanie gwaranta oraz warunk·w gwarancji 

 Nie dotyczy. Nie udzielono gwarancji wypğaty okreŜlonej kwoty z tytuğu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

109. Opis ryzyka zwiŃzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu, w tym ryzyka 
zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

109.1. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu z uwzglňdnieniem 
strategii zarzŃdzania i szczeg·lnych strategii inwestycyjnych, stosowanych w odniesieniu do 
inwestycji na okreŜlonym obszarze geograficznym, w okreŜlonej branŨy lub sektorze gospodarczym 
albo w odniesieniu do okreŜlonej kategorii lokat, albo w celu odzwierciedleniu indeksu akcji lub 
dğuŨnych papier·w wartoŜciowych 

 Z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa Subfunduszu wiŃŨe siň niskie ryzyko inwestycyjne. Wynika ono z 
przyjňtej przez Subfundusz polityki inwestycyjnej, w tym przede wszystkim inwestycji Ŝrodk·w Subfunduszu w 
dğuŨne instrumenty finansowe. Profil ryzyka i zysku Subfunduszu wskazany w Kluczowych Informacjach dla 
Inwestor·w moŨe siň r·Ũniĺ od poziomu ryzyka Subfunduszu okreŜlonego w Prospekcie. 

Ryzyko rynkowe 

 Ryzyko wynikajŃce z faktu, Ũe ceny papier·w wartoŜciowych na gieğdzie lub rynku, na kt·rym sŃ notowane, 
podlegajŃ zmianom w zaleŨnoŜci od og·lnej sytuacji na rynku oraz od dokonanej przez dany rynek oceny emitenta 
obejmujŃcej jego pozycjň rynkowŃ, finansowŃ i majŃtkowŃ, czyli od stanu koniunktury rynkowej. PowyŨsze moŨe 
wywieraĺ wpğyw na ksztağtowanie siň cen papier·w wartoŜciowych emitenta, stanowiŃcych skğadnik portfela 
inwestycyjnego Subfunduszu, co z kolei moŨe wpğywaĺ na spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
Ryzyko rynkowe pozostaje w bliskim zwiŃzku z Ryzykiem ekonomicznym 

Ryzyko kredytowe 

 Ryzyko kredytowe zwiŃzane jest z kondycjŃ finansowŃ emitent·w dğuŨnych papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych 
w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Ryzyko jest zwiŃzane z czasowŃ lub trwağŃ utratŃ zdolnoŜci 
emitent·w do terminowej realizacji zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z emitowanymi papierami wartoŜciowymi 
spowodowanŃ zar·wno przez czynniki wewnňtrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnňtrzne (parametry 
ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). Op·Ŧnienie lub nieprawidğowoŜci w realizacji zobowiŃzaŒ przez emitenta 
moŨe powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

 Ryzyko kredytowe obejmuje r·wnieŨ ryzyko zwiŃzane z obniŨeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencjň 
ratingowŃ i wynikajŃcy z niego spadek cen dğuŨnych papier·w wartoŜciowych. Pogorszenie siň kondycji finansowej 
emitent·w papier·w wartoŜciowych wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu, lub obniŨenie 
ratingu dla tych papier·w lub emitent·w moŨe w efekcie powadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

 

Ryzyko inwestycji w akcje  

Z inwestycjami w poszczeg·lne przedsiňbiorstwa jest zwiŃzane zar·wno ryzyko rynkowe jak i ryzyko specyficzne, 
niezaleŨne od ryzyka rynkowego. WiŃŨe siň ono z sytuacjŃ poszczeg·lnych firm i ich kondycjŃ finansowŃ, kt·rych 
pogorszenie moŨe spowodowaĺ zmniejszenie wartoŜci akcji tychŨe przedsiňbiorstw. 

Ryzyko zwiŃzane z inwestycjami w inne fundusze 

 Z uwagi na moŨliwoŜĺ dokonywania na rachunek Subfunduszu lokat w jednostki uczestnictwa innych funduszy 
inwestycyjnych otwartych majŃcych siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuğy uczestnictwa 
emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ, z 
inwestycjami tymi wiŃŨŃ siň okreŜlone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego funduszu lub instytucji 
wsp·lnego inwestowania. Ponadto Towarzystwo oraz Fundusz nie majŃ wpğywu na spos·b zarzŃdzania oraz nie 
majŃ dostňpu do aktualnego skğadu portfela inwestycyjnego w tym do informacji na temat aktualnego poziomu 
ryzyka inwestycyjnego tych podmiot·w. MoŨe siň wiňc zdarzyĺ, Ũe decyzje inwestycyjne funduszy lub instytucji 
wsp·lnego inwestowania bňdŃ oddziağywaĺ na Subfundusz bezpoŜrednio, co w rezultacie moŨe powodowaĺ 
wahania (w tym spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko ekonomiczne 

 AtrakcyjnoŜĺ dokonywania lokat w instrumenty finansowe, uzaleŨniona jest od wielu parametr·w 
makroekonomicznych, takich jak m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom deficytu 
budŨetowego, poziom deficytu na rachunku bieŨŃcym, poziom bezrobocia czy poziom kurs·w walutowych. NaleŨy 
przy tym zaznaczyĺ, Ũe Polska, jako kraj znajdujŃcy siň w fazie transformacji gospodarczej, jest naraŨona na ryzyko 
zahamowania wzrostu bŃdŦ spadku wzrostu gospodarczego oraz zwiŃzane z tym gwağtowne zmiany st·p 
procentowych. Ponadto Polska, jako kraj emerging market (rynek wschodzŃcy), jest dodatkowo naraŨona na 
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wystňpowanie ryzyka wahania poziomu inwestycji kr·tkoterminowych kapitağu zagranicznego. Zmiany 
poszczeg·lnych parametr·w makroekonomicznych mogŃ negatywnie wpğywaĺ na ceny poszczeg·lnych 
skğadnik·w portfela inwestycyjnego Subfunduszu co moŨe powodowaĺ wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko walutowe 

 W przypadku dokonania inwestycji na rynkach zagranicznych, a takŨe  inwestycji w papiery wartoŜciowe 
denominowane w walutach obcych (innych niŨ waluta wyceny Subfunduszu) dodatkowym czynnikiem ryzyka jest 
poziom kurs·w walutowych. Wahania kursu zğotego wzglňdem walut obcych mogŃ przekğadaĺ siň na wahania 
wyraŨonych w zğotych cen takich papier·w wartoŜciowych, co z kolei moŨe prowadziĺ do wahaŒ oraz spadk·w 
wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Dodatkowo, poziom kurs·w walutowych, jest jednym z parametr·w, kt·ry moŨe wpğywaĺ na ceny krajowych 
papier·w wartoŜciowych, szczeg·lnie w przypadku gwağtownych zmian kurs·w walutowych. Zmiany cen papier·w 
wartoŜciowych na gieğdzie, lub rynku na kt·rym sŃ notowane, mogŃ wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w specyficzne sektory 

 W przypadku gdy Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu w specyficzne sektory gospodarki, WartoŜĺ Aktyw·w Netto 
Subfunduszu jest ŜciŜle uzaleŨniona od kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki oraz postrzegania tej gağňzi 
przez inwestor·w. Pogorszenie siň kondycji finansowej danej gağňzi gospodarki, jak r·wnieŨ jej negatywny odbi·r 
przez inwestor·w, w przypadku w kt·rym Aktywa Subfunduszu bňdŃ lokowane w tym sektorze, mogŃ wywieraĺ 
negatywny wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko inwestycji w dğuŨne papiery wartoŜciowe 

a) Ryzyko st·p procentowych 

Istnieje ryzyko wraŨliwoŜci ceny papieru wartoŜciowego na zmiany rynkowych st·p procentowych. Spadek ceny 
papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

b) Ryzyko utraty wartoŜci realnej 

Istnieje ryzyko utraty realnej wartoŜci papier·w wartoŜciowych oraz ryzyko spadku realnej stopy zwrotu z inwestycji 
w papiery wartoŜciowe spowodowane wzrostem inflacji. Spadek ceny papieru wartoŜciowego wchodzŃcego w skğad 
Aktyw·w Subfunduszu moŨe negatywnie wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

c) Ryzyko kredytowe 

Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe w zwiŃzku z pogorszeniem sytuacji finansowej emitenta nie speğni on w terminie Ŝwiadczenia 
zgodnie z warunkami emisji, w tym nie dokona zapğaty z tytuğu naleŨnych odsetek lub nie wykupi w terminie 
papier·w wartoŜciowych, co moŨe w efekcie prowadziĺ do spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu. 

 Ryzyko nietrafnych decyzji 

 Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe podjňte w najlepszej wierze i zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ decyzje inwestycyjne nie przyniosŃ 
oczekiwanych rezultat·w i wartoŜĺ posiadanych instrument·w finansowych ulegnie zmniejszeniu, a tym samym 
wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszuulegnie zmniejszeniu. 

 Ryzyko rozliczenia 

 Istnieje ryzyko nieterminowych rozliczeŒ transakcji zawieranych na rachunek Subfunduszu, realizacji przekaz·w 
pieniňŨnych, a takŨe niewypğacalnoŜci bank·w i innych poŜrednik·w. Nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia 
transakcji moŨe w przypadku negatywnego zachowania siň cen papier·w wartoŜciowych wpğywaĺ na wahania oraz 
spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu m.in. ze wzglňdu na ewentualnŃ koniecznoŜĺ poniesienia 
przez Fundusz dziağajŃcy na rzecz Subfunduszu kar umownych wynikajŃcych z zawartych przez Fundusz na rzecz 
Subfunduszu um·w. 

 Ryzyko pğynnoŜci 

 Ryzyko pğynnoŜci jest zwiŃzane z brakiem moŨliwoŜci efektywnego przeprowadzenia transakcji majŃcej za 
przedmiot instrument finansowy bez istotnego wpğywu na cenň jej realizacji. Ryzyko to moŨe towarzyszyĺ 
transakcjom, kt·rych wielkoŜĺ jest relatywnie duŨa w stosunku do normalnej wielkoŜci transakcji majŃcych za 
przedmiot dany instrument finansowy. Taka transakcja moŨe powodowaĺ naruszenie aktualnej struktury popytu i 
podaŨy danych instrument·w finansowych, co moŨe spowodowaĺ zmianň ich ceny rynkowej. Ryzyko pğynnoŜci ma 
szczeg·lnie duŨe znaczenie w przypadku rynku akcji. W odniesieniu do poszczeg·lnych emitent·w zaleŨy ono 
gğ·wnie od takich czynnik·w jak: wielkoŜĺ (kapitalizacja rynkowa) sp·ğki oraz poziom Ŝrednich dziennych obrot·w 
rynkowych akcjami danego emitenta. W przypadku innych instrument·w finansowych na poziom pğynnoŜci majŃ 
wpğyw takie czynniki, jak wartoŜĺ instrument·w finansowych znajdujŃcych siň w obrocie, Ŝredni dzienny obr·t 
rynkowy danym instrumentem finansowym czy r·Ũnica pomiňdzy cenŃ kupna i sprzedaŨy. Ograniczenie pğynnoŜci 
moŨe zwiňkszaĺ zmiennoŜĺ cen instrument·w finansowych bňdŃcych przedmiotem lokat Subfunduszu co moŨe 
wpğywaĺ na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko pğynnoŜci moŨe 
dodatkowo wzrastaĺ w sytuacji niepokoju na rynkach, nagğych zmian st·p procentowych oraz nagğych przepğyw·w 
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kapitağu zagranicznego.  

 NaleŨy r·wnieŨ zaznaczyĺ, Ũe niskie obroty na gieğdach, niewprowadzenie do obrotu papier·w nabytych w emisjach 
publicznych oraz niskie obroty na rynku miňdzybankowym mogŃ spowodowaĺ koniecznoŜĺ sprzedaŨy papier·w 
wchodzŃcych w skğad portfela inwestycyjnego Subfunduszu po cenach nieodzwierciedlajŃcych ich rzeczywistej 
wartoŜci, a takŨe doprowadziĺ do sytuacji, Ũe zbycie papier·w bňdzie niemoŨliwe, co moŨe w efekcie prowadziĺ do 
spadk·w wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.Ryzyko pğynnoŜci moŨe skutkowaĺ takŨe realizacjŃ ryzyka 
zwiŃzanego z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

 Ryzyko wyceny 

 Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku modeli 
wyceny dedykowanych do poszczeg·lnych kategorii lokat. MoŨe siň zdarzyĺ, Ũe z uwagi na konstrukcjň modeli 
oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejŜciowych rzeczywista cena moŨliwa do osiŃgniňcia na rynku w 
przypadku sprzedaŨy takich papier·w wartoŜciowych bňdzie niŨsza niŨ wycena modelowa, co wpğywaĺ bňdzie na 
spadek wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.. 

 Ponadto, w zwiŃzku ze stosowaniem zasady wyceny wedğug efektywnej stopy procentowej dğuŨnych papier·w 
wartoŜciowych nienotowanych na gieğdzie papier·w wartoŜciowych lub innym aktywnym rynku pozagieğdowym, w 
przypadku znaczŃcych zmian cen tych papier·w moŨe wystŃpiĺ sytuacja, w kt·rej ich wycena nie bňdzie 
odpowiadaĺ aktualnej wartoŜci rynkowej, co w konsekwencji moŨe wpğywaĺ na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu.. 

 Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w dotyczŃcych Instrument·w Pochodnych 

 Fundusz moŨe zawieraĺ na rachunek Subfunduszu umowy majŃce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym 
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Z zawieraniem takich um·w wiŃŨŃ siň nastňpujŃce ryzyka: 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest stopa procentowa (np. 
transakcje typu swap, cap/floor, transakcje futures) ï ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej, oraz w przypadku 
transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym ï ryzyko kontrahenta; 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych, w kt·rych Instrumentem Bazowym jest waluta (np. opcje walutowe, 
transakcje forward, futures i CIRS) ï ryzyko kontrahenta (w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem 
regulowanym) i ryzyko zmiany poziom·w kurs·w walut 

Á w przypadku Instrument·w Pochodnych opartych na ryzyku kredytowym emitent·w ï ryzyko kontrahenta (w 
przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym), ryzyko zmiennoŜci stopy procentowej oraz 
tzw. ryzyko zmiennoŜci spreadu, tj. ryzyko zmiennoŜci stosunku oprocentowania obligacji emitowanych przez 
paŒstwa do oprocentowania obligacji emitowanych przez podmioty prywatne; 

Á ryzyko zwiŃzane z wyborem przez zarzŃdzajŃcego niewğaŜciwego zabezpieczenia Aktyw·w Subfunduszu, 
polegajŃce na niewğaŜciwym doborze bazy kontraktu, terminu, waluty lub braku dokğadnego dopasowania 
wartoŜci pğatnoŜci, co moŨe spowodowaĺ stratň na zabezpieczonej transakcji; 

Á ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem Instrument·w Pochodnych opartych na papierach wartoŜciowych i 
indeksach gieğdowych ï moŨe to powodowaĺ odchylenie zwrot·w z Jednostek Uczestnictwa w por·wnaniu ze 
stopŃ zwrotu stopy odniesienia. 

 PowyŨsze ryzyka zwiŃzane z zawieraniem przez Fundusz na rachunek Subfunduszu um·w majŃcych za przedmiot 
Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty pochodne mogŃ wpğywaĺ na wahania (w tym 
spadki) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

  

 Ryzyko zwiŃzane z koncentracjŃ aktyw·w lub rynk·w 

 Ryzyko zwiŃzane z moŨliwoŜciŃ zaistnienia sytuacji, w kt·rej lokaty Subfunduszu bňdŃ skoncentrowane na 
okreŜlonym rynku lub okreŜlonym segmencie rynku lub w okreŜlonym sektorze. W takiej sytuacji niekorzystne 
zdarzenia majŃce negatywny wpğyw na dany rynek, segment rynku lub sektor mogŃ w znaczŃcym stopniu wpğywaĺ 
na wahania i wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu.  

 Ryzyko zwiŃzane z przechowywaniem Aktyw·w 

 Aktywa Subfunduszu przechowywane sŃ u Depozytariusza i w bankach, kt·re na mocy um·w subdepozytowych 
majŃ prawo do przechowywania instrument·w finansowych. NienaleŨyta kontrola nad Aktywami moŨe doprowadziĺ 
do wahania ceny Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu. 

 

109.2. Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŃzanego z uczestnictwem w Subfunduszu 

109.2.1. Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa, z 
uwzglňdnieniem czynnik·w majŃcych wpğyw na poziom ryzyka zwiŃzanego z inwestycjŃ 

 Subfundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktyw·w w okreŜlone w Statucie rodzaje lokat bňdzie dŃŨyğ 
do zrealizowania celu inwestycyjnego okreŜlonego w Statucie, przy czym jednak Fundusz nie gwarantuje 
osiŃgniňcia tego celu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa. Inwestycje na rynku 
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kapitağowym obarczone sŃ ryzykiem, kt·re moŨe doprowadziĺ do wahania (w tym spadku) wartoŜci Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu Ryzyko nieosiŃgniňcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu pozostaje r·wnieŨ w zwiŃzku z horyzontem inwestycyjnym Uczestnika ï okreŜlonym indywidualnie 
dla kaŨdego Subfunduszu w opisie Profilu Inwestora. Skr·cenie sugerowanego czasu trwania inwestycji zwiňksza 
ryzyko wpğywu kr·tkoterminowych zmian koniunktury rynkowej na osiŃgniňtŃ stopň zwrotu. ZakoŒczenie inwestycji 
przed upğywem zaplanowanego horyzontu inwestycyjnego, moŨe spowodowaĺ, iŨ zrealizowana stopa zwrotu z 
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bňdzie r·Ũniĺ siň od oczekiwanego zwrotu z inwestycji (w tym 
moŨe byĺ od niego niŨsza). 

 Uczestnik Funduszu powinien mieĺ na uwadze, Ũe pomimo dokğadania najwyŨszej zawodowej starannoŜci 
Subfundusz moŨe nie osiŃgnŃĺ zakğadanego zwrotu z inwestycji. NaleŨy mieĺ r·wnieŨ na uwadze nastňpujŃce 
ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na wartoŜĺ Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu: 

Ryzyko zwiŃzane z zawarciem okreŜlonych um·w 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa um·w zwiŃzanych z 
zabezpieczaniem inwestycji Funduszu, w tym dotyczŃcych Subfunduszu, lub um·w dotyczŃcych Jednostek 
Uczestnictwa, oraz um·w o obsğugň Funduszu i Uczestnik·w, w szczeg·lnoŜci um·w z Agentem Transferowym i 
Dystrybutorami, polegajŃce na moŨliwoŜci nieprawidğowej realizacji powierzonych obowiŃzk·w. 

 Ryzyko zwiŃzane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji 

 Uczestnik powinien braĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ wpğywu na wartoŜĺ Jednostki Uczestnictwa transakcji zwiŃzanych 
z nabywaniem i zbywaniem aktyw·w Subfunduszu, w szczeg·lnoŜci transakcji wynikajŃcych ze specyfiki 
niekt·rych um·w zawieranych przez Fundusz w tym um·w majŃcych za przedmiot prawa pochodne (ryzyko 
wynikajŃce z ksztağtowania siň wartoŜci instrumentu bazowego w spos·b odmienny od oczekiwaŒ 
zarzŃdzajŃcego), poŨyczek papier·w wartoŜciowych (ryzyko braku moŨliwoŜci wywiŃzania siň z umowy poŨyczki 
na warunkach oczekiwanych przez zarzŃdzajŃcego) a takŨe moŨliwoŜĺ zawarcia transakcji na warunkach 
niestandardowych, jak r·wnieŨ moŨliwoŜĺ op·ŦnieŒ w ich realizacji bŃdŦ rozliczeniu, spowodowanych czynnikami 
niezaleŨnymi od Towarzystwa. 

 Ryzyko zwiŃzane z udzielonymi gwarancjami 

 Fundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom. Ponadto, ani Fundusz, ani jakikolwiek inny podmiot nie 
gwarantuje osiŃgniňcia ani utrzymania WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu ani wartoŜci Jednostki Uczestnictwa 
Subfunduszu na jakimkolwiek poziomie. 

109.2.2 Ryzyko wystŃpienia szczeg·lnych okolicznoŜci, na wystŃpienie kt·rych Uczestnik Funduszu nie 
ma wpğywu lub ma ograniczony wpğyw 

Towarzystwo jako organ Funduszu jest uprawnione do podejmowania w imieniu Funduszu dziağaŒ okreŜlonych 
w Statucie Funduszu, przy czym Uczestnik nie ma wpğywu na fakt podjňcia bŃdŦ niepodjňcia tych dziağaŒ. 
Ponadto mogŃ wystŃpiĺ inne okolicznoŜci, na kt·re Uczestnik nie bňdzie miağ wpğywu, a kt·re w znaczŃcy 
spos·b mogŃ wpğywaĺ na opğacalnoŜĺ dokonanej inwestycji. NaleŨy r·wnieŨ zwr·ciĺ uwagň na moŨliwoŜĺ 
wystŃpienia innych zdarzeŒ, na kt·re Uczestnik nie ma wpğywu, a kt·re mogŃ zaistnieĺ w zwiŃzku z prowadzonŃ 
przez Fundusz i Towarzystwo dziağalnoŜciŃ, takich jak:  

Ryzyko poğŃczenia Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym, w tym poğŃczenie Subfunduszu z innym 
Subfunduszem 

Za zgodŃ Komisji i pod warunkiem wyraŨenia zgody przez Zgromadzenie Uczestnik·w moŨe nastŃpiĺ poğŃczenie 
dw·ch funduszy inwestycyjnych otwartych, zarzŃdzanych przez Towarzystwo. PoğŃczenie Funduszu z innym 
funduszem inwestycyjnym oraz poğŃczenie Subfunduszu z innym Subfunduszem moŨe mieĺ wpğyw na wartoŜĺ 
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej  

 Zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu mogŃ skutkowaĺ zmianŃ profilu ryzyka Subfunduszu oraz 
mieĺ wpğyw na wahania oraz spadki wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Zmiana polityki inwestycyjnej 
Subfunduszu nie wymaga zgody Uczestnik·w ani, co do zasady, zezwolenia KNF. Zmiany polityki inwestycyjnej 
Subfunduszu wchodzŃ w Ũycie w terminie 3 miesiňcy od dnia dokonania przez Towarzystwo ogğoszenia o zmianach 
w Statucie. 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

 Co do zasady Uczestnik moŨe zğoŨyĺ ŨŃdanie odkupienia Jednostek Uczestnictwa w kaŨdym Dniu Wyceny. 
Niemniej jednak Prospekt przewiduje, Ũe w przypadku zajŜcia okreŜlonych przesğanek, Towarzystwo moŨe zawiesiĺ 
odkupywanie Jednostek Uczestnictwa. Oznacza to, iŨ Jednostki Uczestnictwa, co do kt·rych Uczestnik zğoŨyğ 
ŨŃdanie odkupienia w okreŜlonych sytuacjach mogŃ zostaĺ odkupione w innym terminie, co wiŃŨe siň z ryzykiem, 
Ũe odkupienie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu nastŃpi po cenie mniej korzystnej niŨ oczekiwağ tego 
Uczestnik skğadajŃcy zlecenie odkupienia. 

 Ryzyko regulacji prawnych dotyczŃcych Subfunduszu w szczeg·lnoŜci w zakresie prawa podatkowego. 

 Zmiany w regulacjach prawnych mogŃ wpğynŃĺ na zmianň wartoŜci skğadnik·w Aktyw·w Subfunduszu. Jednym z 
najwaŨniejszych czynnik·w prowadzenia dziağalnoŜci gospodarczej jest otoczenie prawne. Niekorzystne zmiany w 
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regulacjach prawnych (m.in. w systemie podatkowym, w systemie obrotu gospodarczego, w systemie obrotu 
papierami wartoŜciowymi) mogŃ negatywnie wpğywaĺ na atrakcyjnoŜĺ inwestycyjnŃ instrument·w finansowych, w 
tym dğuŨnych papier·w wartoŜciowych oraz akcji, a tym samym na ich ceny, co moŨe mieĺ bezpoŜrednie 
oddziağywanie na wahania (w tym spadek) wartoŜci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu NaleŨy przy tym 
podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym mogŃ mieĺ charakter nagğego i znaczŃcego pogorszenia parametr·w 
gospodarczych przyczyniajŃc siň do gwağtownych ruch·w cen instrument·w finansowych na rynku.  

 Dodatkowo naleŨy podkreŜliĺ, Ũe zmiany w systemie prawnym, w tym w systemie obrotu gospodarczego oraz w 
systemie podatkowym mogŃ niekorzystnie wpğywaĺ na inwestycje Uczestnik·w Funduszu. W takim wypadku 
Uczestnik Funduszu naraŨony jest na moŨliwoŜĺ ponoszenia dodatkowych obciŃŨeŒ, kt·re w spos·b znaczŃcy 
mogŃ negatywnie wpğywaĺ na realizowane przez Uczestnika Funduszu stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki 
Uczestnictwa Subfunduszu. 

 Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu i Subfunduszu 

 Zgodnie ze Statutem zar·wno Fundusz, jak i Subfundusz mogŃ ulec likwidacji w przypadkach okreŜlonych w 
Statucie. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalne jest przejňcie zarzŃdzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy 
inwestycyjnych za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko przejňcia zarzŃdzania Funduszem przez zarzŃdzajŃcŃ zarzŃdzajŃcego z UE, o kt·rym mowa w art. 
2 pkt. 10c) Ustawy 

 Zgodnie z polskim prawem Towarzystwo, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej pod rygorem niewaŨnoŜci, 
moŨe za zgodŃ Zgromadzenia Uczestnik·w, przekazaĺ zarzŃdzajŃcemu z UE prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŃdzanie Funduszem i prowadzenie jego spraw. 

 Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsğugujŃcych Subfundusz 

 Zgodnie z polskim prawem dopuszczalna jest zmiana Depozytariusza i innych podmiot·w obsğugujŃcych Fundusz 
w czasie dziağalnoŜci Funduszu bez zgody Uczestnik·w Funduszu. 

 Ryzyko inflacji 

 Nawet w przypadku uzyskania dodatniej stopy zwrotu przez Subfundusz, po uwzglňdnieniu inflacji moŨe siň okazaĺ, 
Ũe realnie Subfundusz przyni·sğ stratň, poniewaŨ inflacja bňdzie wyŨsza od zysk·w Subfunduszu. 

 Ryzyko nieosiŃgniňcia celu inwestycyjnego 

 Fundusz nie gwarantuje osiŃgniňcia celu inwestycyjnego Subfunduszu, a takŨe dodatnich st·p zwrotu z Jednostki 
Uczestnictwa. 

 Ryzyko niewypğacalnoŜci bank·w 

 Istnieje ryzyko niespğacenia w terminie przez bank naleŨnoŜci z tytuğu lokaty oraz ryzyko, Ũe banki, w kt·rych 
zostanŃ ulokowane Ŝrodki, okaŨŃ siň niewypğacalne. 

 

110. OkreŜlenie profilu inwestora, z uwzglňdnieniem zakresu czasowego inwestycji oraz poziomu ryzyka 
inwestycyjnego zwiŃzanego z przyjňtŃ politykŃ inwestycyjnŃ Subfunduszu 

 

 Subfundusz skierowany jest do inwestor·w, kt·rzy: 

Á chcŃ lokowaĺ nadwyŨki finansowe w subfundusz obligacji, 

Á sŃ zainteresowani alternatywŃ wobec bezpoŜredniej inwestycji w obligacje, 

Á akceptujŃ niskie ryzyko inwestycyjne, 

Á majŃ co najmniej 2-letni horyzont inwestycyjny. 

 

111. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu oraz oŜwiadczenie podmiotu 

uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych o zgodnoŜci  metod i zasad wyceny 

Aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie Informacyjnym z przepisami dotyczŃcymi 

rachunkowoŜci Subfunduszy inwestycyjnych, a takŨe o zgodnoŜci i kompletnoŜci tych 

zasad z przyjňtŃ przez Subfundusz politykŃ inwestycyjnŃ 

111.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktyw·w Subfunduszu 

111.1.1. Wycena Aktyw·w Funduszu 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 235/493 

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia siň w Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia 
sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreŜlonych poniŨej.  

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieŒ sporzŃdzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 
Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoŜci zobowiŃzaŒ Funduszu, ustalenia 
wartoŜci zobowiŃzaŒ Subfunduszu, ustalenia WartoŜci Aktyw·w Netto Funduszu, ustalenia WartoŜci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu oraz WartoŜci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkň 
Uczestnictwa, a takŨe ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.  

3. Aktywa Subfunduszu wycenia siň, a zobowiŃzania Subfunduszu ustala siň wedğug wiarygodnie 
oszacowanej wartoŜci godziwej, z zastrzeŨeniem pkt 111.1.4. ppkt 1.1), pkt 111.1.6 oraz pkt 111.1.7.  

4. WartoŜĺ Aktyw·w Netto Subfunduszu jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Subfunduszu w Dniu Wyceny 
pomniejszonej o zobowiŃzania Subfunduszu.  

5. WartoŜĺ Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa jest r·wna WartoŜci Aktyw·w Netto w Dniu 
Wyceny podzielonej przez liczbň wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwiŃzanych z Subfunduszem, 
kt·re w tym dniu sŃ w posiadaniu Uczestnik·w Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny. 

111.1.2. Zmiany w kapitale 

Na potrzeby okreŜlenia WartoŜci Aktyw·w Netto na Jednostkň Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglňdnia siň zmian w kapitale wpğaconym oraz zmian kapitağu wypğaconego, zwiŃzanych z wpğatami 
i wypğatami ujmowanymi w Rejestrze Uczestnik·w Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.  

 

111.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku 

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bňdŃ wyceniane nastňpujŃce kategorie lokat: 

a) akcje, 

b) warranty subskrypcyjne, 

c) prawa do akcji, 

d) prawa poboru, 

e) Instrumenty Rynku PieniňŨnego 

f)  kwity depozytowe, 

g) listy zastawne, 

h) dğuŨne papiery wartoŜciowe, 

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne, 

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ. 

2. Skğadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sŃ w spos·b nastňpujŃcy: 

a) wartoŜĺ godziwŃ skğadnik·w lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku 
wyznacza siň w oparciu o ostatni dostňpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego 
skğadnika lokat z Aktywnego Rynku, 

b) jeŨeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie kt·rego wyceniany 
jest dany skğadnik lokat, nie zostağa zawarta Ũadna transakcja lub wolumen obrot·w na danym 
skğadniku lokat jest znaczŃco niski lub na DzieŒ Wyceny, kt·ry nie jest zwykğym dniem 
dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, w·wczas wyceny danego skğadnika lokat 
dokonuje siň w oparciu o ostatni kurs zamkniňcia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w 
przypadku braku kursu zamkniňcia ï innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartoŜci stanowiŃcej 
jego odpowiednik, z uwzglňdnieniem korekt wartoŜci godziwej, zgodnie z pkt 111.1.3. ppkt 7. 

3. W przypadku gdy skğadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiňcej niŨ jednym 
Aktywnym Rynku, wartoŜciŃ godziwŃ jest kurs ustalony na rynku gğ·wnym. 
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4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 111.1.3. ppkt 3., jest 
wolumen obrotu na danym skğadniku lokat. W przypadku braku moŨliwoŜci ustalenia wielkoŜci 
wolumenu obrotu stosuje siň kolejne, moŨliwe do zastosowania kryterium ï liczbň transakcji 
zawartych na danym skğadniku lokat,  iloŜĺ danego skğadnika lokat wprowadzonego do obrotu 
na danym rynku, kolejnoŜĺ wprowadzenia do obrotu lub moŨliwoŜĺ dokonania przez Fundusz 
na rachunek Subfunduszu transakcji na danym rynku. 

5. Wyboru rynku gğ·wnego, o kt·rym mowa w pkt 111.1.3. ppkt 3., dokonuje siň na koniec kaŨdego 
kolejnego miesiŃca kalendarzowego. 

6. Ostatnie dostňpne kursy, o kt·rych mowa w pkt 111.1.3. ppkt 2., w dniu dokonywania wyceny 
Fundusz okreŜla o godzinie 12:00. Wyb·r godziny 12:00 uzasadniony jest nastňpujŃcymi 
okolicznoŜciami: 

a) wycena z dnia bieŨŃcego jest ogğaszana w dniu bieŨŃcym, 

b) realizacja zleceŒ uczestnik·w nastňpuje w Dniu Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta 
Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji gieğdowej w Dniu Wyceny, 

c) postawienie Ŝrodk·w do dyspozycji uczestnika nastňpuje w dniu nastňpnym po Dniu 
Wyceny, jeŨeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzinŃ rozpoczňcia sesji 
gieğdowej w Dniu Wyceny. 

7. W przypadkach, o kt·rych mowa w pkt 111.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie oszacowanŃ 
wartoŜĺ godziwŃ danego skğadnika Aktyw·w notowanego na Aktywnym Rynku uznaje siň 
wartoŜĺ wyznaczonŃ poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla danego 
skğadnika lokat:  

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziağowych papier·w wartoŜciowych 
notowanych na Aktywnym Rynku: 

i) na podstawie modelu bazujŃcego na cenie ogğoszonej na Aktywnym Rynku nier·ŨniŃcego 
siň istotnie skğadnika, w szczeg·lnoŜci o podobnej konstrukcji prawnej i celu 
ekonomicznym, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika 
lokat to, 

ii) na podstawie modelu bazujŃcego na cenach ostatnich ofert zğoŨonych na danym 
Aktywnym Rynku, z tym Ũe uwzglňdnianie wyğŃcznie cen z ofert sprzedaŨy jest 
niedopuszczalne; jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej to, 

iii) w oparciu o wğaŜciwy dla tego skğadnika lokat  model wyceny, przy czym dane wejŜciowe 
do tego modelu bňdŃ pochodziĺ z aktywnego rynku, 

b) dla warrant·w subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej wartoŜci 
warrantu lub rzetelnej wartoŜci warrantu, w zaleŨnoŜci od tego, kt·ra wycena jest niŨsza, 

c) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych ï notowanych na krajowym Aktywnym Rynku: 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny skğadnika lokat, np.: 

i) modelu wyceny instrument·w dğuŨnych opartego na teorii Svenssona, jeŨeli model ten 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzglňdniajŃcego ryzyko kredytowe 
emitenta, jeŨeli model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat 
to, 

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany wartoŜci 
instrumentu, traktujŃc jako koszt utrzymania stronň bid na warszawskim rynku 
miňdzybankowym. 

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikat·w inwestycyjnych i tytuğ·w uczestnictwa 
emitowanych przez instytucje wsp·lnego inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w 
oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na wartoŜĺ 
godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci aktyw·w netto na jednostkň 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa. 

 JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. e) poniŨej, 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 237/493 

e) dla dğuŨnych papier·w wartoŜciowych, Instrument·w Rynku PieniňŨnego, list·w 
zastawnych, kwit·w depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym Rynku, w tym 
wyznaczonŃ przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartoŜci godziwej, takiej 
jak: 

i) oszacowanie korekty wartoŜci godziwej za pomocŃ BGN (Bloomberg Generic), jeŨeli 
model ten nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat to, 

ii) (skreŜlony) 

JeŨeli Ũadna z powyŨszych metod nie odzwierciedla wartoŜci godziwej, w·wczas korekta 
dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. c) powyŨej. 

Szczeg·ğowe informacje dotyczŃce wyboru metody estymacji sğuŨŃcej do oszacowania wartoŜci 
godziwej okreŜlonych skğadnik·w lokat Subfunduszu sŃ publikowane w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym Subfunduszu ze szczeg·ğowym okreŜleniem skğadnik·w lokat, kt·rych oszacowania 
korekt wartoŜci godziwej dana metoda estymacji dokonuje. JeŨeli zastosowanie powyŨszych metod 
nie odzwierciedla wartoŜci godziwej danego skğadnika lokat, w·wczas korekta dokonywana jest w 
oparciu o innŃ metodň szacowania wartoŜci godziwej zgodnŃ z przepisami prawa, kt·ra zostanie 
opisana w Prospekcie. 

111.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku 

1. WartoŜĺ skğadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza siň, z 
zastrzeŨeniem pkt 111.1.7 w nastňpujŃcy spos·b:  

a) dğuŨne papiery wartoŜciowe oraz pozostağe Instrumenty Rynku PieniňŨnego bňdŃce 
papierami wartoŜciowymi, Instrumenty Rynku PieniňŨnego, w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglňdnieniem 
potencjalnych odpis·w z tytuğu utraty wartoŜci jeŨeli okaŨŃ siň konieczne; 

b) dğuŨne papiery wartoŜciowe zawierajŃce wbudowane Instrumenty Pochodne: 

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, wartoŜĺ tego papieru dğuŨnego bňdzie wyznaczana 
przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dğuŨnego modelu wyceny; 
zastosowany model wyceny w zaleŨnoŜci od charakterystyki wbudowanego 
Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania 
bňdzie uwzglňdniaĺ w swojej konstrukcji modele wyceny poszczeg·lnych 
wbudowanych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z lit f); 

ii) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sŃ ŜciŜle powiŃzane z 
wycenianym papierem dğuŨnym, w·wczas wartoŜĺ wycenianego papieru dğuŨnego 
bňdzie stanowiĺ sumň wartoŜci dğuŨnego papieru wartoŜciowego (bez wbudowanych 
Instrument·w Pochodnych) wyznaczonej przy uwzglňdnieniu efektywnej stopy 
procentowej oraz wartoŜci wbudowanych Instrument·w Pochodnych wyznaczonych w 
oparciu o modele wğaŜciwe dla poszczeg·lnych Instrument·w Pochodnych, zgodnie z 
lit. f); 

c) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu: 

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych moŨna wskazaĺ emitent·w 
o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na Aktywnym Rynku 
ï przy wykorzystaniu modeli wskaŦnikowych odnoszŃcych cenň akcji do 
poszczeg·lnych, wybranych parametr·w finansowych dziağalnoŜci emitenta 
(cena/zysk, cena/wartoŜĺ ksiňgowa itp.) na podstawie ceny ogğaszanej na Aktywnym 
Rynku dla akcji emitent·w notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej 
zmiany poziomu wskaŦnik·w dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoŜĺ 
godziwa bňdzie podlegaĺ korekcie; 

ii) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla kt·rych nie moŨna wskazaĺ 
emitent·w o podobnym profilu i zakresie dziağania, kt·rych akcje sŃ notowane na 
Aktywnym Rynku ï przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych (discounted cash flows; DCF) zastosowanego do prognozowanych 
wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (free cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie 
sporzŃdzonej analizy finansowej, przy uwzglňdnieniu stopy dyskontowej 
uwzglňdniajŃcej stopň wolnŃ od ryzyka oraz premiň za ryzyko zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
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danego emitenta; analiza finansowa sporzŃdzana bňdzie z czňstotliwoŜciŃ nie mniejszŃ 
niŨ raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdaŒ finansowych, a jeŜli jednostka 
sporzŃdza sprawozdania czňŜciej ï na podstawie tych sprawozdaŒ. WartoŜĺ godziwa 
wynikajŃca z analizy finansowej bňdzie podlegağa na bieŨŃco korekcie w kaŨdym 
przypadku, w kt·rym Fundusz otrzyma informacjň dotyczŃcŃ istotnych zdarzeŒ 
mogŃcych mieĺ wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ wycenianych akcji; 

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku, nabyte na 
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej ï w oparciu o ostatniŃ z cen, po jakiej 
nabywano papiery wartoŜciowe na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, 
powiňkszonŃ o wartoŜĺ rynkowŃ prawa poboru niezbňdnego do ich objňcia w dniu 
wygaŜniňcia tego prawa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ majŃcych wpğyw na korekty wartoŜci 
godziwej tych papier·w wartoŜciowych; 

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru ï wedğug wartoŜci godziwej w 
oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat przy zastosowaniu 
parametr·w pobranych z Aktywnego Rynku; 

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz 
Towarowe Instrumenty Pochodne ï w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane 
dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejŜciowe bňdŃ pobierane z Aktywnego 
Rynku; przy czym bňdŃ to modele: 

i) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowanych przepğyw·w 
pieniňŨnych, 

ii) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model skoŒczonych 
r·Ũnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest 
r·wnieŨ stosowanie wzor·w analitycznych bňdŃcych modyfikacjŃ modelu Blacka ï 
Scholesa uwzglňdniajŃcych charakterystykň wycenianej opcji lub inny powszechnie 
stosowany model wyceny, 

iii) w przypadku transakcji wymiany walut, st·p procentowych: model zdyskontowanych 
przepğyw·w pieniňŨnych; 

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych majŃcych 
siedzibň na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne i tytuğy uczestnictwa emitowane przez instytucje wsp·lnego 
inwestowania majŃce siedzibň za granicŃ ï w oparciu o ostatnio ogğoszonŃ wartoŜĺ 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa lub tytuğ uczestnictwa, z uwzglňdnieniem zdarzeŒ 
majŃcych wpğyw na wartoŜĺ godziwŃ, jakie miağy miejsce po dniu ogğoszenia wartoŜci 
aktyw·w netto na jednostkň uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuğ uczestnictwa; 

h) depozyty ï w wysokoŜci wynikajŃcej z sumy wartoŜci nominalnej oraz naliczonych odsetek, 
przy czym kwotň naliczonych odsetek ustala siň przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej; 

i) Instrumenty Rynku PieniňŨnego niebňdŃce papierami wartoŜciowymi ï w wartoŜci godziwej, 
ustalonej za pomocŃ analizy zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych lub odpowiedniego 
dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane bňdŃ pochodziĺ z Aktywnego Rynku. 

2. W przypadku przeszacowania skğadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w 
wartoŜci godziwej, do wysokoŜci skorygowanej ceny nabycia ï wartoŜĺ godziwa wynikajŃca z 
ksiŃg rachunkowych Funduszu prowadzonych na rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieŒ 
przeszacowania, nowo ustalonŃ skorygowanŃ cenň nabycia.  

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o kt·rych mowa w pkt 111.1.4. ppkt 1., bňdŃ stosowane 
w spos·b ciŃgğy. KaŨda zmiana modelu wyceny bňdzie publikowana w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata. 

4. Modele i metody estymacji skğadnik·w lokat Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 111.1.4. ppkt 
1., podlegajŃ uzgodnieniu z Depozytariuszem.  

111.1.5. Aktywa i zobowiŃzania denominowane w walutach obcych 

1. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia siň lub ustala 
w walucie, w kt·rej sŃ notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŃ notowane na 
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Aktywnym Rynku ï w walucie, w kt·rej sŃ denominowane. 

2. Aktywa oraz zobowiŃzania Subfunduszu, o kt·rych mowa w pkt 111.1.5. ppkt 1., wykazuje siň w 
zğotych, po przeliczeniu wedğug ostatniego dostňpnego Ŝredniego kursu wyliczonego dla danej 
waluty przez Narodowy Bank Polski.  

3. WartoŜĺ Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla kt·rych 
Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okreŜla siň w relacji do waluty euro, a jeŨeli nie jest to 
moŨliwe ï do waluty USD. 

111.1.6. PoŨyczki papier·w wartoŜciowych 

1. NaleŨnoŜci z tytuğu udzielonej poŨyczki papier·w wartoŜciowych wycenia siň wedğug zasad 
przyjňtych dla tych papier·w wartoŜciowych. 

2. Przedmiotem poŨyczki papier·w wartoŜciowych mogŃ byĺ wszystkie papiery wartoŜciowe 
dopuszczone do publicznego obrotu, kt·rych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz na 
rachunek Subfunduszu. 

3. ZobowiŃzania z tytuğu otrzymanej poŨyczki papier·w wartoŜciowych, w rozumieniu 
rozporzŃdzenia, o kt·rym mowa w pkt 111.1.6. ppkt 1., ustala siň wedğug zasad przyjňtych dla tych 
papier·w wartoŜciowych. 

111.1.7. Papiery wartoŜciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu 

1. Papiery wartoŜciowe nabyte przy zobowiŃzaniu siň drugiej strony do odkupu, wycenia siň, 
poczŃwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodŃ skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

2. ZobowiŃzania z tytuğu zbycia papier·w wartoŜciowych, przy zobowiŃzaniu siň Funduszu 
dziağajŃcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia siň, poczŃwszy od dnia zawarcia 
umowy sprzedaŨy, metodŃ korekty r·Ũnicy pomiňdzy cenŃ odkupu a cenŃ sprzedaŨy przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 

111.2. OŜwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaŒ finansowych 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 240/493 

 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 241/493 

 

 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 242/493 

 



 

Rozdziağ III. Dotyczy Subfunduszu SGB DğuŨny 243/493 

 

 

 

 

 

 

 

 




