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�)�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P���ÄInvestor  Umbrella Open -Ended Fund �´�� 

�)�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���V�N�U�y�F�R�Q�H�M���Q�D�]�Z�\�����ÄInvestor  Parasol FIO �´���R�U�D�]���M�H�M���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P���ÄInvestor  Umbrella Fund �´�� 

 
z wydzielonymi subfunduszami: 

 
Investor  �2�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L�R�Z�\ 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Savings� ́

 
Investor  Zabezpieczenia Emerytalnego   

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�� �ÄInvestor Pension� ́

 
Investor Akcji   

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Equities� ́

 
Investor Fundamentalny Dywidend i W zrostu  

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Fundamental Dividens and Growth�  ́

 
�,�Q�Y�H�V�W�R�U���=�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�\ 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Balanced� ́

 
Investor  Obligacji  

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Bond� ́

 
�,�Q�Y�H�V�W�R�U���7�R�S���0�D�á�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K���6�S�y�á�H�N  

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Top  Small and Middle Caps� ́

 
�,�Q�Y�H�V�W�R�U���7�R�S���������0�D�á�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K���6�S�y�á�H�N 

Subfundusz �P�R�*�H���X�*�\�Z�D�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�N�D���Q�D�]�Z�\���Z���M�
�]�\�N�X���D�Q�J�L�H�O�V�N�L�P�����ÄInvestor Top 50 Middle and Small Caps� ́

 

 

 

 

 

�)�L�U�P�D���L���V�L�H�G�]�L�E�D���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���E�
�G���F�H�J�R���R�U�J�D�Q�H�P���I�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���D�G�U�H�V���J�á�y�Z�Q�H�M���V�W�U�R�Q�\���L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� 

 

Investors �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���)�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���6�S�y�áka Akcyjna  

ul. Mokotowska 1 

00-640 Warszawa, Polska 

www.investors.pl 

 

�)�L�U�P�D�� �L�� �V�L�H�G�]�L�E�D�� �V�S�y�á�N�L�� �]�D�U�]���G�]�D�M���F�H�M�� �D�O�E�R�� �]�D�U�]���G�]�D�M���F�H�J�R�� �]�� �8�(���± �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �]�D�Z�D�U�F�L�D�� �S�U�]�H�]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �X�P�R�Z�\���� �R�� �N�W�y�U�H�M�� �P�R�Z�D��
odpowiednio w art. 4 �X�V�W�������D���D�O�E�R�����E���8�V�W�D�Z�\�����1�L�H���Z�\�V�W�
�S�X�M�H�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���Q�L�H���]�D�Z�L�D�H�U�D�á�R���X�P�R�Z�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���Z���D�U�W���������X�V�W�������D��
albo 1b Ustawy. 

 

�)�X�Q�G�X�V�]���S�U�R�Z�D�G�]�L���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���]�J�R�G�Q�L�H���]���S�U�D�Z�H�P���Z�V�S�y�O�Q�R�W�R�Z�\�P���U�H�J�X�O�X�M���F�\�P���]�D�V�D�G�\���]�E�L�R�U�R�Z�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���Z���S�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H. 
 

�1�L�Q�L�H�M�V�]�\�� �W�H�N�V�W�� �M�H�G�Q�R�O�L�W�\�� �3�U�R�V�S�H�N�W�X�� �,�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Q�H�J�R���� �R�E�H�M�P�X�M���F�\�� �D�N�W�X�D�O�L�]�D�F�M�
�� �G�R�N�R�Q�D�Q���� �Q�D�� �G�]�L�H����1 lipca 2024 r., �]�R�V�W�D�á�� �V�S�R�U�]���G�]�R�Q�\ w 
Warszawie �Q�D���G�]�L�H����tej aktualizacji���� �]�J�R�G�Q�L�H���]�� �S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���5�D�G�\�� �0�L�Q�L�V�W�U�y�Z���]�� �G�Q�L�D�������� �P�D�M�D 2013 roku w sprawie prospektu 
informacyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego i specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz wyliczania zysku do ryzyka 
tych funduszy (t.j. Dz. U. 2018, poz. 2202 �]���S�y�(�Q�����]�P��). 
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�,���������,�P�L�R�Q�D���L���Q�D�]�Z�L�V�N�D���R�U�D�]���I�X�Q�N�F�M�H���R�V�y�E���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�\�F�K���]�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���]�D�Z�D�U�W�H���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H 

1) �=�E�L�J�Q�L�H�Z���:�y�M�W�R�Z�L�F�]�����3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X 

2) �%�H�D�W�D���6�D�[�����:�L�F�H�S�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X 

 
�,���������1�D�]�Z�D���L���V�L�H�G�]�L�E�D���S�R�G�P�L�R�W�X���Z���L�P�L�H�Q�L�X���N�W�y�U�H�J�R���G�]�L�D�á�D�M����osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie  

Investors �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���)�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���6�S�y�á�N�D���$�N�F�\�M�Q�D �]���V�L�H�G�]�L�E�����Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H���� 

ul. Mokotowska 1, 00 �± 640 Warszawa, Polska  

 
�,���������2�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�R���ü���]�D���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�H���F�]�
���F�L���3�U�R�V�S�H�N�W�X 

Osoby �R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�H���]�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���]�D�Z�D�U�W�H���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���V�����R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�H���]�D���V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���F�]�
���F�L���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 
�,���������2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���R�V�y�E���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�\�F�K���]�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���]�D�Z�D�U�W�H���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H 

�2���Z�L�D�G�F�]�D�P�\���� �*�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �]�D�Z�D�U�W�H�� �Z�� �3�U�R�V�S�H�N�F�L�H�� �V���� �S�U�D�Z�G�]�L�Z�H�� �L�� �U�]�H�W�H�O�Q�H�� �R�U�D�]�� �Q�L�H�� �S�R�P�L�M�D�M���� �*�D�G�Q�\�F�K�� �I�D�N�W�y�Z�� �D�Q�L�� �R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L���� �N�W�y�U�\�F�K��
�X�M�D�Z�Q�L�H�Q�L�H�� �Z�� �S�U�R�V�S�H�N�F�L�H�� �M�H�V�W�� �Z�\�P�D�J�D�Q�H�� �S�U�]�H�S�L�V�D�P�L�� �X�V�W�D�Z�\�� �L�� �U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���� �D�� �W�D�N�*�H�� �Z�H�G�O�H�� �Q�D�V�]�H�M�� �Q�D�M�O�H�S�V�]�H�M�� �Z�L�H�G�]�\�� �Q�L�H�� �L�V�W�Q�L�H�M��, poza 
�X�M�D�Z�Q�L�R�Q�\�P�L���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����N�W�y�U�H���P�R�J�á�\�E�\���Z�\�Z�U�]�H�ü �]�Q�D�F�]���F�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���V�\�W�X�D�F�M�
���S�U�D�Z�Q�������P�D�M���W�N�R�Z�����L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�����)�X�Q�G�X�V�]�X���� 

 

 

 

 

                                                                                                                           
                                                                           

                    Beata Sax                                                                                                    �=�E�L�J�Q�L�H�Z���:�y�M�W�R�Z�L�F�]            

               Wiceprezes �=�D�U�]���G�X                                                                                                    Prezes �=�D�U�]���G�X  
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�5�2�=�'�=�,�$�à���,�,�����'�$�1�(���2���7�2�:�$�5�=�<�6�7�:�,�( FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 

 
II.1. Firma  (nazwa), kraj siedziby, siedziba i adres Towarzystwa z podaniem numer �y�Z telekomunikacyjny ch, adresu �J�á�y�Z�Q�H�M���V�W�U�R�Q�\��
internetowej i adresu poczty elektronicznej  

Investors �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���)�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���6�S�y�á�N�D���$�N�F�\�M�Q�D �]���V�L�H�G�]�L�E�����Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H�����3�R�O�V�N�D 

 
Adres: ul. Mokotowska 1, 00 �± 640 Warszawa, Polska  

Tel: +48 22 378 91 00 

Fax:  +48 22 378 91 01 

 
�$�G�U�H�V���J�á�y�Z�Q�H�M���V�W�U�R�Q�\���L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M����              investors.pl 

Adres poczty elektronicznej:               office@investors.pl 

 
II.2. Data zezwolenia  �Q�D���Z�\�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�H���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R 

�'�H�F�\�]�M�D���.�R�P�L�V�M�L���3�D�S�L�H�U�y�Z���:�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���L���*�L�H�á�G�����R�E�H�F�Q�L�H�����.�R�P�L�V�M�D���1�D�G�]�R�U�X���)�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�����]���G�Q�L�D���������O�L�S�F�D�������������U�R�N�X�����Q�U���'�)�,���:����������-30-1-
3431/05. 

 
�,�,���������2�]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���V���G�X���U�H�M�H�V�W�U�R�Z�H�J�R���L���Q�X�P�H�U�����S�R�G���N�W�y�U�\�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���M�H�V�W���]�D�U�H�M�H�V�W�U�R�Z�D�Q�H 

�6���G���5�H�M�R�Q�R�Z�\���G�O�D���P�����V�W�����:�D�U�V�]�D�Z�\���Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H�����;�,�,���:�\�G�]�L�D�á���*�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\���.�U�D�M�R�Z�H�J�R���5�H�M�H�V�W�U�X���6���G�R�Z�H�J�R�����.�5�6������ 

Numer KRS: 0000227685.  

 
�,�,���������:�\�V�R�N�R���ü���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�á�D�V�Q�H�J�R���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����Z���W�\�P���Z�\�V�R�N�R���ü���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�á�D�V�Q�H�J�R���Q�D���R�V�W�D�W�Q�L���G�]�L�H�����E�L�O�D�Q�V�R�Z�\ 

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���Q�D���G�]�L�H�����������J�U�X�G�Q�L�D��2023 roku wynosi       56 269 985,19 �]�á �L���V�N�á�D�G�D���V�L�
���]�� 

- �N�D�S�L�W�D�á�X���]�D�N�á�D�G�R�Z�H�J�R���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��           7 257 190,00 �]�á 

- �N�D�S�L�W�D�á�X���]�D�S�D�V�R�Z�H�J�R���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��           2 419 063,34 �]�á 

- �N�D�S�L�W�D�á�X���]���D�N�W�X�D�O�L�]�D�F�M�L���Z�\�F�H�Q�\���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��            -110 620,77 �]�á 

- �S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���N�D�S�L�W�D�á�y�Z���U�H�]�H�U�Z�R�Z�\�F�K���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��        11 625 455,22 �]�á 

- zysku netto w roku 2023:         35 078 897,40 �]�á 

 
�'�D�Q�H�� �S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�R�Q�R�� �Z�� �R�S�D�U�F�L�X�� �R�� �]�E�D�G�D�Q�H�� �L�� �� �]�D�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �E�L�H�J�á�H�J�R�� �U�H�Z�L�G�H�Q�W�D�� �V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�H�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���� �V�S�R�U�]���G�]�R�Q�H�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �] 
�S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���8�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�R�N�X���R���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L��(Dz.U z 2019 r. poz. 351 tj.). 

 
II.5. �,�Q�I�R�U�P�D�F�M�D���R���R�S�á�D�F�H�Q�L�X���N�D�S�L�W�D�á�X���]�D�N�á�D�G�R�Z�H�J�R���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D  

�.�D�S�L�W�D�á���]�D�N�á�D�G�R�Z�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���]�R�V�W�D�á���R�S�á�D�F�R�Q�\���Z���F�D�á�R���F�L���Z�N�á�D�G�H�P���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�P�� 

 
II.6. Firma  (nazwa) �L���V�L�H�G�]�L�E�D���S�R�G�P�L�R�W�X���G�R�P�L�Q�X�M���F�H�J�R���Z�R�E�H�F���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����]�H���Z�V�N�D�]�D�Q�L�H�P���F�H�F�K���W�H�M���G�R�P�L�Q�D�F�M�L�����D���W�D�N�*�H firma   (nazwa) 
i siedziba akcjonariuszy Towarzystwa, �S�R�V�L�D�G�D�M���F�\�F�K���F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M�����������R�J�y�O�Q�H�M���O�L�F�]�E�\���J�á�R�V�y�Z���Q�D���Z�D�O�Q�\�P���]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\����
z podaniem posiada �Q�H�M���S�U�]�H�]���Q�L�F�K���O�L�F�]�E�\���J�á�R�V�y�Z 

�3�R�G�P�L�R�W�H�P���G�R�P�L�Q�X�M���F�\�P���Z�R�E�H�F���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���R�U�D�]���M�H�J�R���M�H�G�\�Q�\�P���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�H�P���M�H�V�W��Investors Holding S.A. �]���V�L�H�G�]�L�E�����Z��Warszawie, Polska. 

 
Podmiot posiada 725.719 �J�á�R�V�y�Z���Q�D���Z�D�O�Q�\�P���]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����F�R���V�W�D�Q�R�Z�L�������������R�J�y�O�Q�H�M���O�L�F�]�E�\���J�á�R�V�y�Z�� 

 
�,�,�������� �,�P�L�R�Q�D���L���Q�D�]�Z�L�V�N�D���F�]�á�R�Q�N�y�Z���]�D�U�]���G�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �]�H���Z�V�N�D�]�D�Q�L�H�P��funkcji �S�H�á�Q�L�R�Q�\�F�K���Z���]�D�U�]���G�]�L�H���� �F�]�á�R�Q�N�y�Z���U�D�G�\�� �Q�D�G�]�R�U�F�]�H�M��
Towarzystwa , ze wskazaniem jej �S�U�]�H�Z�R�G�Q�L�F�]���F�H�J�R�� �R�U�D�]�� �R�V�y�E�� �I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K��odpowiedzialnych w Towarzystwie za  �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H��
Funduszem  

 
II.7.1. �,�P�L�R�Q�D���L���Q�D�]�Z�L�V�N�D���F�]�á�R�Q�N�y�Z���]�D�U�]���G�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����]�H���Z�V�N�D�]�D�Q�L�H�P���S�H�á�Q�L�R�Q�\�F�K���I�X�Q�N�F�M�L���Z���]�D�U�]���G�]�L�H 

1) �=�E�L�J�Q�L�H�Z���:�y�M�W�R�Z�L�F�]�����3�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X 

�������3�L�R�W�U���'�]�L�D�G�H�N�����:�L�F�H�S�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X�� 

�������%�H�D�W�D���6�D�[�����:�L�F�H�S�U�H�]�H�V���=�D�U�]���G�X 

 
II.7.2. Imiona i naz �Z�L�V�N�D���F�]�á�R�Q�N�y�Z���U�D�G�\���Q�D�G�]�R�U�F�]�H�M���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����]�H���Z�V�N�D�]�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�Z�R�G�Q�L�F�]���F�H�J�R 

1) Jacek Prill�����3�U�]�H�Z�R�G�Q�L�F�]���F�\���5�D�G�\���1�D�G�]�R�U�F�]�H�M 

�������S�U�R�I�����G�U���K�D�E�����0�L�H�F�]�\�V�á�D�Z���3�X�á�D�Z�V�N�L�����:�L�F�H�S�U�]�H�Z�R�G�Q�L�F�]���F�\���5�D�G�\���1�D�G�]�R�U�F�]�H�M 

3) prof. Krzysztof Jajuga�����&�]�á�R�Q�H�N���5�D�G�\���1�D�G�]�R�U�F�]�H�M 

4) �$�U�N�D�G�L�X�V�]���%�L�H�G�X�O�V�N�L�����&�]�á�R�Q�H�N���5�D�G�\���1�D�G�]�R�U�F�]�H�M  

5) Robert Dziak�����&�]�á�R�Q�H�N���5�D�G�\���1�D�G�]�R�U�F�]�H�M 

�������0�D�F�L�H�M���6�L�G�R�U�R�Z�L�F�]�����&�]�á�R�Q�H�N���5�D�G�\���1�D�G�]�R�U�F�]�H�M 
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II.7.3. �,�P�L�R�Q�D�� �L�� �Q�D�]�Z�L�V�N�D�� �R�V�y�E�� �I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�\�F�K�� �Z�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�L�H�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� Funduszem z wydzielonymi 
Subfunduszami  

1) �à�X�N�D�V�]���+�H�M�D�N�����=�D�U�]���G�]�D�M���F�\���Z���'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�F�L�H���,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����$�Q�D�O�L�W�\�N 

�=�D�U�]���G�]�D���6�Xbfunduszami Investor Parasol FIO: Investor �7�R�S�����0�D�á�\�F�K �L�����U�H�G�Q�L�F�K �6�S�y�á�H�N���L���,�Q�Y�H�V�W�R�U���7�R�S���������0�D�á�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K���6�S�y�á�H�N�� 

 
2) �0�L�N�R�á�D�M���6�W�
�S�Q�L�H�Z�V�N�L�����=�D�U�]���G�]�D�M���Fy w Departamencie Inwestycji 

�=�D�U�]���G�]�D��Subfunduszami Investor Parasol FIO:  Investor �2�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L�R�Z�\  i Investor Obligacji 

 
3) Maciej Chudzik�����=�D�U�]���G�]�D�M���F�\���Z���'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�F�L�H���,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L 

�=�D�U�]���G�]�D��Subfunduszami Investor Parasol FIO: Investor �$�N�F�M�L�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���=�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���(�P�H�U�\�W�D�O�Q�H�J�R���L���,�Q�Y�H�V�W�R�U���=�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�\ 

 
4) Grzegorz Czekaj, �=�D�U�]���G�]�D�M���F�\���Z���'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�F�L�H���,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L 

�=�D�U�]���G�]�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P���,�Q�Y�H�V�W�R�U���3�D�U�D�V�R�O���)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U��Fundamentalny Dywidend i Wzrostu 

 

�������-�D�U�R�V�á�D�Z���1�L�H�G�]�L�H�O�H�Z�V�N�L�� �'�\�U�H�N�W�R�U���'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�X���,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����R�V�R�E�D���Q�D�G�]�R�U�X�M���F�D���S�U�R�F�H�V���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D���G�H�F�\�]�M�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K 

 

�������0�L�F�K�D�á���:�L�H�U�Q�L�F�N�L�����=�D�U�]���G�]�D�M���F�\���Z���'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�F�L�H���,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L 

�=�D�U�]���G�]�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P���,�Q�Y�H�V�W�R�U���3�D�U�D�V�R�O���)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�E�O�L�J�D�F�M�L�� 

 
�,�,���������,�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R���S�H�á�Q�L�R�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���R�V�R�E�\�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W��II.7, funkcjach poza T �R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P�����M�H�*�H�O�L���W�D���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���P�R�*�H���P�L�H�ü��
znaczenie dla sytuacji Uczestnik �y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X 

�2�V�R�E�\�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W II.�����Q�L�H���S�H�á�Q�L�����S�R�]�D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P���I�X�Q�N�F�M�L���P�D�M���F�\�F�K���]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���G�O�D���V�\�W�X�D�F�M�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z��Funduszu. 

 
II.9. Nazwy innych funduszy inw �H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�����Q�L�H�R�E�M�
�W�\�F�K���3�U�R�V�S�H�N�W�H�P���� 

 
Fundusze Inwestycyjne Otwarte / Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte : 

1) Investor Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
2) Investor PPK Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 

 
�)�X�Q�G�X�V�]�H���,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���=�D�P�N�Q�L�
�W�H�� 

1) �,�Q�Y�H�V�W�R�U���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\ 
2) �,�Q�Y�H�V�W�R�U���*�R�O�G���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\ 
3) �,�Q�Y�H�V�W�R�U���&�H�Q�W�U�D�O���$�Q�G���(�D�V�W�H�U�Q���(�X�U�R�S�H���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\ 
4) Private �,�Q�Y�H�V�W�R�U���,�,�,���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\���$�N�W�\�Z�y�Z���1�L�H�S�X�E�O�L�F�]�Q�\�F�K 
5) �%�(�.�D�3���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\�� 
6) �3�U�L�Y�D�W�H���,�Q�Y�H�V�W�R�U���,�,���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\���$�N�W�\�Z�y�Z���1�L�H�S�X�E�O�L�F�]�Q�\�F�K 
7) �3�U�L�Y�D�W�H���,�Q�Y�H�V�W�R�U���;���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\���$�N�W�\�Z�y�Z���1�L�H�S�X�E�O�L�F�]�Q�\�F�K 
8) Priv�D�W�H���,�Q�Y�H�V�W�R�U���;�,���)�X�Q�G�X�V�]���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���=�D�P�N�Q�L�
�W�\���$�N�W�\�Z�y�Z���1�L�H�S�X�E�O�L�F�]�Q�\�F�K 
 

�,�,�����������6�N�U�y�W�R�Z�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R���V�W�R�V�R�Z�D�Q�H�M���Z���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�L�H���S�R�O�L�W�\�F�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H���� 

 

�3�R�O�L�W�\�N�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H���� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �)�X�Q�G�X�V�]�\�� �,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�� �6�S�y�á�N�D�� �$�N�F�\�M�Q�D�� �� �]�� �V�L�H�G�]�L�E���� �Z�� �:�D�U�V�]�D�Z�L�H�� �]�R�V�W�D�á�D�� �R�S�U�D�F�R�Z�D�Q�D�� 
�Z���]�Z�L���]�N�X���]�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�����S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����X�V�W�D�Z�\�� �]�� �G�Q�L�D���������P�D�M�D������������ �U���� �R���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���L���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�X���D�O�W�H�U�Q�D�W�\�Z�Q�\�P�L���I�X�Q�G�X�V�]�D�P�L��
inwestycyjnymi (tekst jednolity: Dz. U z 2018 r. poz. 56)���� �5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D �0�L�Q�L�V�W�U�D�� �)�L�Q�D�Q�V�y�Z�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�\�F�K�� �Z�\�P�D�J�D������ �M�D�N�L�P��
�S�R�Z�L�Q�Q�D���R�G�S�R�Z�L�D�G�D�ü���S�R�O�L�W�\�N�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�����Z���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�L�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���]���G�Q�L�D���������V�L�H�U�S�Q�L�D�������������U�� �R�U�D�]���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���=�D�V�D�G��
�á�D�G�X���N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R���G�O�D���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Q�D�G�]�R�U�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�\�M�
�W�\�F�K���S�U�]�H�]���.�R�P�L�V�M�
���1�D�G�]�R�U�X���)�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R���Z dniu 22 lipca 2014 r. �3�U�]�\�M�
�F�L�H���3�R�O�L�W�\�N�L��
�Q�D�V�W���S�L�á�R���Z���J�U�X�G�Q�L�X�������������U�R�N�X�� 

�:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �X�]�\�V�N�D�Q�L�H�P�� �S�U�]�H�]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �V�W�D�W�X�V�X�� �]�Q�D�F�]���F�H�J�R�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�� �Z�� �U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z��
�5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����Z���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�L�H���Z�������������U�R�N�X���]�R�V�W�D�á�D���Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�D���]�P�L�D�Q�D���S�R�O�L�W�\�N�L���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�������1�R�Z�R�S�U�]�\�M�
�W�D���3�R�O�L�W�\�N�D���]�D�V�W���S�L�á�D���3�R�O�L�W�\�N�
��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�����Z�G�U�R�*�R�Q�����Z���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�L�H���Z�������������U�R�N�X���L���]�Q�D�M�G�X�M�H���R�Q�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D�������V�W�\�F�]�Q�L�D�������������U�R�N�X�����3�L�H�U�Z�V�]�\��okres 
�R�F�H�Q�\�� �E�
�G���F�\�� �S�R�G�V�W�D�Z���� �R�N�U�H���O�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�\�F�K�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�\�F�K�� �R�G�� �Z�\�Q�L�N�y�Z�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �]�D�V�D�G�D�P�L�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L�� �Z��
�3�R�O�L�W�\�F�H���R�E�H�M�P�X�M�H���R�N�U�H�V���R�G�������V�W�\�F�]�Q�L�D���G�R���������J�U�X�G�Q�L�D�������������U�����:���]�Z�L���]�N�X���]���Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�P�L���]�P�L�D�Q�D�P�L���Z���3�R�O�L�W�\�F�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�������Z���7�R�Z�Drzystwie 
�]�R�V�W�D�á���S�R�Z�R�á�D�Q�\���.�R�P�L�W�H�W���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�������3�R�O�L�W�\�N�D���P�D���Q�D �F�H�O�X���Z�V�S�L�H�U�D�Q�L�H���S�U�D�Z�L�G�á�R�Z�H�J�R���L���V�N�X�W�H�F�]�Q�H�J�R���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���U�\�]�\�N�L�H�P���R�U�D�]���]�Q�L�H�F�K�
�F�D�Q�L�H��
�G�R�� �S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �Q�L�H�]�J�R�G�Q�H�J�R�� �]�� �S�U�R�I�L�O�H�P�� �U�\�]�\�N�D���� �S�R�O�L�W�\�N���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q������ �V�W�U�D�W�H�J�L�D�P�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�L���� �V�W�D�W�X�W�D�P�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�\�� �Rraz 
�U�H�J�X�O�D�F�M�D�P�L�� �Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�P�L�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �Z�V�S�L�H�U�D�Q�L�H�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�L�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �S�U�]�H�]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �L��
�S�U�]�H�F�L�Z�G�]�L�D�á�D�Q�L�H���S�R�Z�V�W�D�Z�D�Q�L�X���N�R�Q�I�O�L�N�W�y�Z���L�Q�W�H�U�H�V�y�Z�� 

�3�R�O�L�W�\�N�D���]�R�V�W�D�á�D���R�S�U�D�F�R�Z�D�Q�D���S�U�]�\���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���Z�\�W�\�F�]�Q�\�F�K���(�6�0�$���G�R�W�\�F�]���F�\�F�K���S�U�D�Z�L�G�á�R�Z�H�M���S�R�O�L�W�\�N�L���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�����R�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\�F�K��na mocy 
�G�\�U�H�N�W�\�Z�\�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �8�&�,�7�6�� �R�U�D�]�� �Z�\�W�\�F�]�Q�\�F�K�� �(�6�0�$�� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �S�U�D�Z�L�G�á�R�Z�H�M�� �S�R�O�L�W�\�N�L�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H���� �R�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �P�R�F�\�� �G�\�U�H�N�W�\�Z�\�� �Z��
sprawie ZAFI. 
�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R��Polityce W�\�Q�D�J�U�R�G�]�H������ �D���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���R�S�L�V���V�S�R�V�R�E�X���X�V�W�D�O�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H��, imiona i nazwiska oraz funkcje 
�R�V�y�E�� �R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�\�F�K�� �]�D�� �S�U�]�\�]�Q�D�Z�D�Q�L�H�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H��, �Z�� �W�\�P�� �V�N�á�D�G�� �N�R�P�L�W�H�W�X�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H������ �V���� �G�R�V�W�
�S�Q�H�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M��
�Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O�������Q�D���N�W�y�U�H�M���3olityka �:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D �M�H�V�W���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�R�Q�D. 

 



5/297 

�5�2�=�'�=�,�$�à���,�,�,�����'�$�1�(���2���)�8�1�'�8�6�=�8 

 
III.1. Data zezwolenia na utworzenie Funduszu oraz czas trwania Funduszu - �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���)�X�Q�G�X�V�]���G�]�L�D�á�D���Q�D���F�]�D�V���R�N�U�H���O�R�Q�\ 

Data zezwolenia na utworzenie Funduszu: 30 czerwca 2014 r. 

 
III.2. Data i numer wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnyc h 

�)�X�Q�G�X�V�]���]�R�V�W�D�á���Z�S�L�V�D�Q�\���G�R���U�H�M�H�V�W�U�X���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���S�R�G���Q�X�P�H�U�H�P���5�)�L���������������S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�Q�L�H�P���V���G�X���U�H�M�H�V�W�U�R�Z�H�J�R���]���G�Q�L�D�������Z�U�]�H���Q�L�D 
2014 roku.  

 
III.3. Charakterystyka Jednostek Uczestnictwa zbywanych przez Fundusz, w tym charakterystyka Jednostek �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���U�y�*�Q�\�F�K��
kategorii  

Fundusz zbywa Jednostki Uczestnictwa kategorii A, F, I, P i U���� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �G�D�Q�H�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�X�M���� �M�H�G�Q�D�N�R�Z�H�� �S�U�D�Z�D��
�P�D�M���W�N�R�Z�H�� 

 
Jednostki Uczestnictwa kategorii A  �V���� �]�E�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �R�V�R�E�R�P�� �I�L�]�\�F�]�Q�\�P���� �R�V�R�Eom prawnym i jednostkom organizacyjnym 
�Q�L�H�S�R�V�L�D�G�D�M���F�\�P�� �R�V�R�E�R�Z�R���F�L�� �S�U�D�Z�Q�H�M���� �]�D�U�y�Z�Q�R�� �N�U�D�M�R�Z�\�P�� �M�D�N�� �L�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�P���� �N�W�y�U�H�� �P�R�J���� �]�D�Z�L�H�U�D�ü�� �X�P�R�Z�\���� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �S�R�E�L�H�U�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X��
�]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �L�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�F�M�L���)�X�Q�G�X�V�]�X �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �Z�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �Q�L�H�� �Z�\�*�V�]�H�M�� �Q�L�*��2,00% 
�Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��danego Subfunduszu �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X����Towarzystwo �P�R�*�H���Z�\�S�á�D�F�D�ü��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�R�V�L�D�G�D�M���F�\�P�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �$�� ���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �D�U�W����16 Statutu Funduszu, z 
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z���6�S�H�F�M�D�O�L�V�W�\�F�]�Q�\�F�K�� �3�U�R�J�U�D�P�D�F�K���,�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D�� �Z�� �D�U�W���� �����D���6�W�D�W�X�W�X�� �)�X�Q�G�X�V�]�X. Przy zbyciu 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D �Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�����0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���Q�L�H���P�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���G�R���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M���S�U�]�\���]�E�\waniu Jednostek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �$�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R inwestowania, prowadzonych zgodnie z art. 24 Statutu Funduszu. W takim 
�Z�\�S�D�G�N�X���P�D�N�V�\�P�D�O�Q�����V�W�D�Z�N�
���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���O�X�E���V�S�R�V�y�E���Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\���G�D�Q�Hgo planu 
�V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�����G�R�V�W�
�S�Q�\���Z���V�L�H�G�]�L�E�L�H Towarzystwa i na stronie internetowej Towarzystwa, pod adresem: investors.pl. �2�S�á�D�W�D��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X����Przy odkupywaniu 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A n�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 

 

Jednostki Uczestnictwa kategorii F  �V���� �]�E�\�Z�D�Q�H�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �N�U�D�M�R�Z�\�P�� �L�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�P�� �R�V�R�E�R�P��
�I�L�]�\�F�]�Q�\�P�����R�V�R�E�R�P���S�U�D�Z�Q�\�P���L���M�H�G�Q�R�V�W�N�R�P���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�\�M�Q�\�P���Q�L�H�S�R�V�L�D�G�D�M���F�\�P���R�V�R�E�R�Z�R���F�L���S�U�D�Z�Q�H�M�����N�W�y�U�\�P���X�V�W�D�Z�D���S�U�]�\�]�Q�D�M�H���]�G�R�O�Q�R���ü���S�U�D�Z�Q������
Jednostki Uczestnictwa kategorii F �Q�L�H���V�����]�E�\�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���R�V�R�E�R�P�����N�W�y�U�H���]�D�Z�D�U�á�\���]���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���X�P�R�Z�
���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(�����X�P�R�Z�
��
o prowadzenie IKZE �R�U�D�]�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P���3�3�(���L���=�3�6�2���� �Z���U�D�P�D�F�K���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���X�P�y�Z���� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���S�R�E�L�H�U�D���]���W�\�W�X�á�X���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���L���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�F�M�L��
Funduszu w odniesieniu do Subfu�Q�G�X�V�]�\���R�I�H�U�X�M���F�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)�����Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��������������
�Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �G�D�Q�H�J�R��Subfunduszu �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Z�� �V�N�D�O�L�� �U�R�N�X���� �3�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa kategorii �)���P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L��
�)���� �2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �3rzy 
odkupywaniu J�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 

 
Jednostki Uczestnictwa kategorii I  �V�����]�E�\�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���R�V�R�E�R�P�����N�W�y�U�H���]�D�Z�D�U�á�\���]���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���X�P�R�Z�
���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(�� �X�P�R�Z�
���R��
prowadzenie IKZE przy czym Jednostki Uczestnictwa kategorii I �V�����]�E�\�Z�D�Q�H���Z�\�á���F�]�Q�L�H���]�D���Z�S�á�D�W�\���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�( lub IKZE�����M�H�*�H�O�L��
umowa o prowadzenie IKE lub umowa o prowadzenie IKZE �W�R���S�U�]�H�Z�L�G�X�M�H�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���S�R�E�L�H�U�D���]���W�\�W�X�á�X���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���L���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�F�M�L���)�X�Q�G�X�V�]�X��
w odniesie�Q�L�X���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�I�H�U�X�M���F�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�Ni Uczestnictwa kategorii I, �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��2,00�����Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��danego Subfunduszu �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����3�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �S�R�E�U�D�Q�D�� �R�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �Z�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �Q�L�H�� �Z�\�*�V�]�H�M�� �Q�L�*�� ������ �Z�S�á�D�W�\�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,. �2�S�á�D�W�D��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X����Przy odkupywaniu 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�����]�D���Z�\�M���W�N�L�H�P���R�S�á�D�W�\���N�D�U�Q�H�M���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���Z���5�H�J�X�O�D�P�L�Q�L�H���,�.�(��oraz IKZE za 
zerwanie Umowy o prowadzenie IKE lub Umowy o prowadzenie IKZE �S�U�]�H�G���X�S�á�\�Z�H�P���������P�L�H�V�L�
�F�\���R�G���G�D�W�\���M�H�M���]�D�Z�D�U�F�L�D�����2�S�á�D�W�D���N�D�U�Q�D���Q�L�H���P�R�*�H��
�E�\�ü�� �Z�\�*�V�]�D�� �Q�L�*�� ������ �Z�\�S�á�D�F�D�Q�\�F�K�� ���U�R�G�N�y�Z�� �$�N�W�X�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �R�N�U�H���O�D�M����
odpowiednio Regulamin prowadzenia indywidualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego przez 
�I�X�Q�G�X�V�]�H�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �7�)�,�� �6���$���� �R�U�D�]�� �8�P�R�Z�D�� �R�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �,�.�( lub Umowy o prowadzenie IKZE. Zwracamy 
uw�D�J�
�����*�H���S�R�Z�\�*�V�]�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�\���S�U�]�H�Z�L�G�X�M�������*�H���Z���]�Z�L���]�N�X���]���Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Z���W�\�P���N�R�Q�Z�H�U�V�M���������]�D�P�L�D�Q����
�G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�����Z���]�Z�L���]�N�X���]�H���]�P�L�D�Q�����D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�(��lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
Jednostki Uczes tnictwa kategorii P  �V���� �]�E�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�� �3�3�(�� �L�� �=�3�6�2���� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �N�W�y�U�\�F�K�� ���U�R�G�N�L�� �V���� �J�U�R�P�D�G�]�R�Q�H�� 
�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�]�\���F�]�\�P���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3���V�����]�E�\�Z�D�Q�H���Z�\�á���F�]�Q�L�H���]�D���Z�S�á�D�W�\���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���Z���U�D�P�D�F�K���3�3�(���L���=�3�6�2�����M�H�*�H�Oi umowa 
�S�R�P�L�
�G�]�\���)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �L�� �S�U�D�F�R�G�D�Z�F���� �W�R�� �S�U�]�H�Z�L�G�X�M�H���� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �S�R�E�L�H�U�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �L�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�F�M�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X w odniesieniu do 
poszczeg�y�O�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�I�H�U�X�M���F�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa kategorii P  �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*������00�����Z�D�U�W�R���F�L��
akt�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R��danego Subfunduszu �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �3�� �Z�� �V�N�D�O�L�� �U�R�N�X���� �3�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� 
�L���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D����Uczestnikom PPE i ZPSO oraz uczestnikom Investor PPK 
SFIO, w ramach zawartej z Funduszem Umowy o prowadzenie IKE lub Umowy o prowadzenie IKZE �]�D���Z�S�á�D�W�\���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�(��lub 
IKZE �P�R�J�����]�R�V�W�D�ü���S�U�]�\�G�]�L�H�O�R�Q�H���M�H�G�Q�R�V�W�N�L���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3�� 

 

Jednostki Uczestnictwa kategorii U  �V���� �]�E�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]���� �]�D�N�á�D�G�R�P�� �X�E�H�]�S�L�H�F�]�H���� �G�]�L�D�á�D�M���F�\�P�� �Z�� �I�R�U�P�L�H�� �V�S�y�á�N�L�� �D�N�F�\�M�Q�H�M���� �]�D�N�á�D�G�R�P��
�X�E�H�]�S�L�H�F�]�H���� �G�]�L�D�á�D�M���F�\�F�K�� �Z�� �I�R�U�P�L�H�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �X�E�H�]�S�L�H�F�]�H���� �Z�]�D�M�H�P�Q�\�F�K�� �R�U�D�]�� �R�G�G�]�L�D�á�R�P�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K�� �]�D�N�á�D�G�y�Z�� �X�E�H�]�S�L�H�F�]�H������
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �S�R�E�L�H�U�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �L�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�F�M�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\ch Subfunduszy  wynagrodzenie w 
�Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��1,8�������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���G�D�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8���Z���V�N�D�O�L��
roku. �3�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8���P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D �Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�������� �Z�S�á�D�W�\���Q�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8�����3�U�]�\���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 

 
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���Q�L�H���P�R�J�����E�\�ü���]�E�\�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���Q�D���U�]�H�F�]���R�V�y�E���W�U�]�H�F�L�F�K�����S�R�G�O�H�J�D�M�����G�]�L�H�G�]�L�F�]�H�Q�L�X���L���P�R�J�����E�\�ü��



6/297 

przedmiotem zastawu. 

 
�,�,�,���������=�Z�L�
�]�á�H���R�N�U�H���O�H�Q�L�H���S�U�D�Z���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z��Funduszu  

Uczestnik ma prawo do: 

 
�������Q�D�E�\�Z�D�Q�L�D���L���*���G�D�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� 

�������V�N�á�D�G�D�Q�L�D���L�Q�Q�\�F�K���R���Z�L�D�G�F�]�H�����Z�R�O�L���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�H�P���Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�U�]�H�Z�L�G�]�L�D�Q�\�P���8�V�W�D�Z�����O�X�E���6�W�D�W�X�W�H�P�� 

������ �Z�\�S�á�D�W�\�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�L�H�� �G�R�� �O�L�F�]�E�\�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K�� �Z�� �Zypadku 
�O�L�N�Z�L�G�D�F�M�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�R�� �]�E�\�F�L�X�� �$�N�W�\�Z�y�Z �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� ���F�L���J�Q�L�
�F�L�X�� �Q�D�O�H�*�Q�R���F�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �L��
zaspokojeniu wierzycieli Funduszu, 

�������*���G�D�Q�L�D���G�R�V�W�D�U�F�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���,�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Q�H�J�R���Z�U�D�]���]�H���6�W�D�W�X�W�H�P���R�U�D�]���U�R�F�]�Q�H�J�R���L���S�y�á�U�R�F�]�Q�H�J�R���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�������Z�J�O���G�X���G�R���U�Hjestru Uczestnika Subfunduszu, 

�������N�L�H�U�R�Z�D�Q�L�D���G�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�Q�L�R�V�N�y�Z���L���]�D�*�D�O�H���� 

 
�,�,�,���������=�D�V�D�G�\���S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�L�D���]�D�S�L�V�y�Z���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��Fundusz u 

 
III.5.1. �=�D�V�D�G�\�����P�L�H�M�V�F�D���L���W�H�U�P�L�Q�\���V�N�á�D�G�D�Q�L�D���]�D�S�L�V�y�Z���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���R�U�D�]���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���Z�S�á�D�W���Z���U�D�P�D�F�K���]�D�S�L�V�y�Z 

�)�X�Q�G�X�V�]���S�R�Z�V�W�D�á���Z���Z�\�Q�L�N�X���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D���I�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Y�H�V�W�R�U���3�á�\�Q�Q�D���/�R�N�D�W�D���)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���=�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���(�P�H�W�\�U�D�O�Q�H�J�R���)�,�2�����,�Q�Y�H�Vtor Akcji 
�)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���$�N�F�M�L���'�X�*�\�F�K���6�S�y�á�H�N �)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���=�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�\���)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�E�O�L�J�D�F�M�L���)�,�2�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���7�R�S���������0�D�á�\�F�K���6�S�y�á�H�N���)�,�2���R�U�D�]���,�Q�Y�H�V�W�R�U��
�7�R�S�� ������ �0�D�á�\�F�K�� �L�� ���U�H�G�Q�L�F�K�� �6�S�y�á�H�N�� �)�,�2���� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���� �Z�R�E�H�F�� �F�]�H�J�R�� �]�D�V�D�G�\�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�L�D�� �]�D�S�L�V�y�Z�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���Q�L�H���]�Q�D�M�G�X�M�����]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���G�R���X�W�Z�R�U�]�H�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�X��  

 

�6�W�D�W�X�W���S�U�]�H�Z�L�G�X�M�H���P�R�*�O�L�Z�R���ü���W�Z�R�U�]�H�Q�L�D���Q�R�Z�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���Z���U�D�P�D�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���W�Z�R�U�]�H�Q�L�D���Q�R�Z�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Zanie 
�]�Q�D�M�G�����]�D�V�D�G�\���R�S�L�V�D�Q�H���S�R�Q�L�*�H�M . 

 
III.5.2. �3�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�L�H���]�D�S�L�V�y�Z���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�R�Z�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\ 

Przyjmowanie �]�D�S�L�V�y�Z�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Q�R�Z�\�F�K�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�� �U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�� �V�L�
�� �Z�� �G�Q�L�X�� �Z�H�M���F�L�D�� �Z�� �*�\�F�L�H�� �]�P�L�D�Q�� �6�W�D�W�X�W�X Funduszu  
w zakresie utworzenia nowego/nowych Subfunduszy�����7�H�U�P�L�Q���S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�L�D���]�D�S�L�V�y�Z���Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���G�á�X�*�V�]�\���Q�L�*�������P�L�H�V�L���F�H���� 
 
Zapis na Jednostki Uczest�Q�L�F�W�Z�D�� �Q�R�Z�\�F�K�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �G�R�N�R�Q�D�Q�\�� �S�U�]�H�]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�]�L�H�� �Z�\�á���F�]�Q�R���F�L���� �=�D�S�L�V�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q��
�Z�V�N�D�]�\�Z�D�ü���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����N�W�y�U�H�J�R���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���V�����S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���]�D�S�L�V�X���� 
 
�&�H�Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�R�Z�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�E�M�
�W�H�M���]�D�S�L�V�H�P���Z�\�Q�R�V�L�������������� �]�á�����'�R���X�W�Z�R�U�]�H�Q�L�D���Q�R�Z�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�]�E�
�G�Q�H���M�H�V�W��
�]�H�E�U�D�Q�L�H���Z�S�á�D�W���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Q�L�*�V�]�H�M���Q�L�*�������������������]�á�����:���U�D�P�D�F�K���]�D�S�L�V�y�Z���E�
�G�����S�U�]�\�G�]�L�H�O�D�Q�H���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�Wwa kategorii 
A.  
 

III.5.3. �:�V�N�D�]�D�Q�L�H���W�H�U�P�L�Q�X���S�U�]�\�G�]�L�D�á�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D nowych Subfunduszy   

 
�1�L�H���S�y�(�Q�L�H�M���Q�L�*���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���������G�Q�L���R�G���G�Q�L�D���S�U�]�\�M�
�F�L�D���]�D�S�L�V�X���L���G�R�N�R�Q�D�Q�L�D���Z�S�á�D�W�\���G�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���Z�\�G�]�L�H�O�R�Q�\���U�D�F�K�X�Q�H�N���)�X�Q�G�X�V�]�X�����S�Uowadzony 
�S�U�]�H�]�� �'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�� �G�O�D�� �N�D�*�G�H�J�R�� �]�� �W�Z�R�U�]�R�Q�\�F�K�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �G�R�N�R�Q�D�� �S�U�]�\�G�]�L�D�á�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8czestnictwa odpowiednich 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���� �3�U�]�\�G�]�L�D�á�� �Q�D�V�W�
�S�X�M�H�� �S�R�S�U�]�H�]�� �Z�S�L�V�D�Q�L�H�� �G�R�� �G�D�Q�H�J�R�� �5�H�M�H�V�W�U�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�L�F�]�E�\�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M��na 
�G�R�N�R�Q�D�Q�����Z�S�á�D�W�
���S�R�Z�L�
�N�V�]�R�Q�����R���Z�D�U�W�R���ü���R�G�V�H�W�H�N���Q�D�O�L�F�]�R�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���R�G���G�Q�L�D���Z�S�á�D�W�\���G�R���G�Q�L�D���S�U�]�\�G�]�L�D�á�X���� 
 
�1�R�Z�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �U�R�]�S�R�F�]�\�Q�D�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���� �Z�� �W�\�P�� �]�E�\�Z�D�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Q�L�H�� �S�y�(�Q�L�H�M�� �Q�L�*�� �Z�� �W�H�U�P�L�Q�L�H�� ���� �G�Q�L�� �R�G�� �G�Q�L�D�� �G�R�N�R�Qania 
�S�U�]�\�G�]�L�D�á�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

  
III.5.4. �2�N�U�H���O�H�Q�L�H���P�L�Q�L�P�D�O�Q�H�M���N�Z�R�W�\���Z�S�á�D�W���G�R���Q�R�Z�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�L�H�]�E�
�G�Q�H�M���G�R���M�H�J�R���X�W�Z�R�U�]�H�Q�L�D 

�:�\�V�R�N�R���ü���P�L�Q�L�P�D�O�Q�H�M���Z�S�á�D�W�\ jednorazowej �G�R���Q�R�Z�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���Q�L�*�V�]�D���Q�L�*��������,00 �]�á�����à���F�]�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�S�á�D�W���Z�\�P�D�J�D�Q�D��
�G�R���X�W�Z�R�U�]�H�Q�L�D���Q�R�Z�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���Q�L�*�V�]�D���Q�L�*�������� ���������������]�á�� 

 
III.5.5. �=�D�V�D�G�\�� �S�R�V�W�
�S�R�Z�D�Q�L�D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �]�D�S�L�V�y�Z�� �Q�D��Jednostki Uczestnictwa, �N�W�y�U�H�� �P�D�M���� �E�\�ü���]�Z�L���]�D�Q�H���]�� �Q�R�Z�\�P��
Subfunduszem, nie zostanie zebrana  �N�Z�R�W�D�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���U�R�]�G�����,�,�,���������� 

Towarzystwo w terminie 14 �G�Q�L���R�G���G�Q�L�D���X�S�á�\�Z�X���W�H�U�P�L�Q�X���S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�L�D���]�D�S�L�V�y�Z�����M�H�*�H�O�L���)�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���]�H�E�U�D�á���Z���W�\�P���W�H�U�P�L�Q�L�H���Z�S�á�D�W���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��
�Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Z�L�
�N�V�]�H�M���E���G�(���U�y�Z�Q�H�M���N�Z�R�F�L�H���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���Z���S�N�W���,�,�,���������������]�Z�U�D�F�D���Z�S�á�D�W�\���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�U�D�]���]���Z�D�U�W�R���F�L�����R�W�U�]�\�P�D�Q�\�F�K���S�R�*�\�W�N�y�Z���L��
odsetkami �Q�D�O�L�F�]�R�Q�\�P�L���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���]�D���R�N�U�H�V���R�G���Z�S�á�D�W�\���P�D���U�D�F�K�X�Q�H�N���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���G�R���G�Q�L�D���X�S�á�\�Z�X���R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R��
�G�Q�L�D���W�H�U�P�L�Q�X���S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�L�D���]�D�S�L�V�y�Z���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�R�Z�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��.  

 
�,�,�,���������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���]�E�\�Z�D�Q�L�D�����R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D�����]�D�P�L�D�Q�\�����N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���L���W�U�D�Q�V�I�H�U�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����D���W�D�N�*�H���Z�\�S�á�D�W��
�N�Z�R�W�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �O�X�E�� �Z�\�S�á�D�W�� �G�R�F�K�R�G�y�Z�� �I�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �V�S�H�á�Q�L�D�Q�L�D�� ���Z�L�D�G�F�]�H�����Q�D�O�H�*�Q�\�F�K�� �]�� �W�\�W�X�á�X��
�Q�L�H�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�F�K���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���]�O�H�F�H�����8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�] �E�á�
�G�Q�H�M���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D 

 
III.6.1. Zasady prowadzenia Rejestru Funduszu  

III.6.1.1. Zasady otwierania Subrejestru Uczestnika 



7/297 

Subrejestr Uczestnika otwierany jest na podstawie zlecenia nabycia Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu lub zlecenia zamiany Jednostek 
Uczestnictwa jednego Subfunduszu na Jednostki Uczestnictwa drugiego Subfunduszu lub zlecenia konwersji jednostek uczestnictwa 
Funduszu Investor na Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu lub zlecenia transferu Jednostek Uczestnic�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �]�� �Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P��
�]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�á�R�*�R�Q�H�J�R���S�U�]�H�]���G�R�N�R�Q�D�Q�L�H���Z�\�á���F�]�Q�L�H���Z�S�á�D�W�\�����U�R�G�N�y�Z���Q�D���U�D�F�K�X�Q�H�N���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 

�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���R�]�Q�D�F�]�R�Q�\���M�H�V�W���X�Q�L�N�D�O�Q�\�P���Q�X�P�H�U�H�P���R�]�Q�D�F�]�D�M���F�\�P�� 

- Subfundusz �L���N�D�W�H�J�R�U�L�
���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8czestnictwa, dla �N�W�y�U�H�J�R���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\���M�H�V�W���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

- �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����G�O�D���N�W�y�U�H�J�R���M�H�V�W���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

- �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����N�W�y�U�\���R�E�V�á�X�J�X�M�H���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

- Typ Subrejestru Uczestnika. 

�:���6�X�E�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���]�D�S�L�V�\�Z�D�Q�H���V�����-�H�G�Q�R�V�W�N�L Uczestnictwa jednej kategorii. 

 
�:�V�]�H�O�N�L�F�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���G�R�W�\�F�]���F�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����R�W�Z�D�U�W�H�J�R���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�Q�L�D �S�U�]�\�M�
�W�H�J�R��
�S�U�]�H�]���G�D�Q�H�J�R���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����P�R�*�Q�D���G�R�N�R�Q�\�Z�D�ü���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���G�D�Q�H�J�R���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���V�\�V�W�H�Pu transakcyjnego Investor 
�2�Q�O�L�Q�H�� �L�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�� �P�R�*�H�� �R�G�P�y�Z�L�ü�� �S�U�]�\�M�
�F�L�D�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �G�R�W�\�F�]���F�H�J�R�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K�� �Z 
�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����R�W�Z�D�U�W�\�P���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�Q�L�D���S�U�]�\�M�
�W�H�J�R���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H�J�R���'�\�V�W�U�\butora. 

�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����N�W�y�U�\���]�R�V�W�D�á���]�D�P�N�Q�L�
�W�\�����P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���S�R�Q�R�Z�Q�L�H���R�W�Z�D�U�W�\���Q�D���]�D�V�D�G�D�F�K���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���S�R�Z�\�*�H�M�� 

 
III.6.1.2.  Zasady zamykania Subrejestru Uczestnika 

Subrejestr Uczestnika pozostaje otwarty przez okres 5 lat od dnia odkupienia wszystkich Jednostek Uczestnictwa i po tym okresie zostaje 
�]�D�P�N�Q�L�
�W�\�����3�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���������P�D�M�D�������������U�������6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���S�R�]�R�V�W�D�M�H���R�W�Z�D�U�W�\���S�U�]�H�]���R�N�U�H�V�������U�R�N�X���R�G���G�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���Zszystkich 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �L�� �S�R�� �W�\�P���R�N�U�H�V�L�H�� �]�R�V�W�D�M�H�� �]�D�P�N�Q�L�
�W�\���� �3�L�H�U�Z�V�]�H�� �]�D�P�N�Q�L�
�F�L�H�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���Z�V�N�D�]�D�Q�H�J�R�� �U�R�F�]�Q�H�J�R�� �R�N�U�H�V�X�� �E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á�R�� �P�L�H�M�V�F�H�� �Z�� �G�Q�L�X�� ������ �P�D�M�D�� ���������� �U���� �Z�� �V�W�R�V�X�Q�N�X�� �G�R�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�y�Z���� �G�O�D�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Z�� �W�H�M�� �G�D�F�L�H�� �R�G�� �G�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �-�H�G�Q�R�Vtek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�S�á�\�Q���á���F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M�������U�R�N�� 

Subrejestr Uczestnika o saldzi�H���]�H�U�R�Z�\�P���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�D�P�N�Q�L�
�W�\���Z���N�D�*�G�\�P���F�]�D�V�L�H���Q�D���*�\�F�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �R�W�Z�D�U�W�\���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���N�W�y�U�\�F�K���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�D���G�R�N�R�Q�D�Q�D���Z�S�á�D�W�D���Z��
�W�H�U�P�L�Q�L�H���Z�D�*�Q�R���F�L���]�O�H�F�H�Q�L�D�����]�R�V�W�D�M�H���]�D�P�N�Q�L�
�W�\���S�R���X�S�á�\�Z�L�H���W�H�U�P�L�Q�X���Z�D�*�Q�R���F�L���]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D. 

 
�,�,�,�������������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���V�N�á�D�G�D�Q�L�D���]�O�H�F�H�����)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A oraz I �V�����]�E�\�Z�D�Q�H�����R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�H���L���W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�����Q�D�E�\�F�L�D�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E��
�N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���]�á�R�*�R�Q�\�F�K�� 

- �S�L�V�H�P�Q�L�H���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����Q�D���I�R�U�P�X�O�D�U�]�X���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���� 

- �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�F�]�Q�L�H���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�J�R���V�H�U�Z�L�V�X���W�U�D�Qsakcyjnego Investor Online. 

 
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)���V�����]�E�\�Z�D�Q�H�����R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�H���L���W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�����Q�D�E�\�F�L�D�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]�D�P�L�D�Q�\���O�Xb konwersji 
�]�á�R�*�R�Q�\�F�K�� 
- �S�L�V�H�P�Q�L�H���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���Z���V�L�H�G�]�L�E�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���I�R�U�P�X�O�D�U�]�X���X�G�R�V�W�
�S�Qianym przez Fundusz. 
 
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3���V�����]�E�\�Z�D�Q�H�����R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�H���L���W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�����Q�D�E�\�F�L�D�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]�D�P�L�D�Q�\���O�Xb konwersji 
�]�á�R�*�R�Q�\�F�K�� 
- �S�L�V�H�P�Q�L�H���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���3�U�D�F�R�G�D�Z�F�\�����Q�D���I�R�U�P�X�O�D�U�]�X���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]�� 
 
Jednostki Uczestnictwa kategorii U  �V�����]�E�\�Z�D�Q�H�����R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�H���L���W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�����Q�D�E�\�F�L�D�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]amiany lub konwersji 
�]�á�R�*�R�Q�\�F�K�� 
- �S�L�V�H�P�Q�L�H���O�X�E���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�F�]�Q�L�H���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D lub Dystrybutora�����Q�D���I�R�U�P�X�O�D�U�]�X���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X��

pierwszego zlecenia),  
- �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�F�]�Q�L�H���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�J�R���V�H�U�Z�L�V�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�H�J�R���,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�Q�O�L�Q�H�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���]�O�H�F�H������ 
 
 
 
�,�,�,�������������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���]�E�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N Uczestnictwa  

�)�X�Q�G�X�V�]���M�H�V�W���R�E�R�Z�L���]�D�Q�\���G�R���]�E�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���R�V�R�E�R�P���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�\�P���G�R���Q�D�E�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���G�D�Q�H�M���N�D�W�H�Jorii 
�E�H�]���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�������]���Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P���V�\�W�X�D�F�M�L�����Z���N�W�y�U�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���6�W�D�W�X�W�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X�����)�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���]�D�Z�L�H�V�L�ü���]�E�\�Z�D�Q�L�H���-ednostek Uczestnictwa. 
Umowa zbycia Jednostek Uczestnictwa danej kategorii zostaje zawarta w chwili otrzymania przez Fundusz zlecenia nabycia Jednostek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �G�D�Q�H�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �R�U�D�]�� �Z�S�á�\�Z�X�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�\�F�K�� �Q�D�� �Q�D�E�\�F�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Qictwa Subfunduszu na 
�U�D�F�K�X�Q�H�N���E�D�Q�N�R�Z�\���Z�V�N�D�]�D�Q�\���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]�����S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�\���Q�D���Z�S�á�D�W�\���Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���W�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����:�S�á�D�W�\��
�Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���V�����G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���Q�D���R�G�U�
�E�Q�\���U�D�F�K�X�Q�H�N��
bankowy. 

�:�S�á�D�W�\�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H�� �Z�� �Z�D�O�X�W�D�F�K�� �L�Q�Q�\�F�K�� �Q�L�*�� �Z�D�O�X�W�D���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�� �M�H�V�W�� �U�D�F�K�X�Q�H�N�� �E�D�Q�N�R�Z�\�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]���� �E�
�G����
�S�U�]�H�Z�D�O�X�W�R�Z�\�Z�D�Q�H���Q�D���Z�D�O�X�W�
�����Z���N�W�y�U�H�M���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\���M�H�V�W���U�D�F�K�X�Q�H�N���E�D�Q�N�R�Z�\���V�á�X�*���F�\���G�R���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���Z�S�á�D�W���Q�D �N�R�V�]�W���Z�S�á�D�F�D�M���F�H�J�R�����S�R���N�X�U�V�L�H��
�V�S�U�]�H�G�D�*�\���Z�D�O�X�W���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\�P���Z���G�D�Q�\�P���G�Q�L�X���U�R�E�R�F�]�\�P���Z���E�D�Q�N�X���S�U�R�Z�D�G�]���F�\�P���U�D�F�K�X�Q�N�L���E�D�Q�N�R�Z�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���V�����]�E�\�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���O�X�E���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�y�Z���� 

Zbycie Jednostek Uczestnictw�D�� �Q�D�V�W�
�S�X�M�H�� �Z�� �F�K�Z�L�O�L�� �Z�S�L�V�D�Q�L�D�� �G�R�� �5�H�M�H�V�W�U�X�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�L�F�]�E�\�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Q�D�E�\�W�\�F�K�� �]�D�� �G�R�N�R�Q�D�Q����
�Z�S�á�D�W�
���� 

�=�E�\�F�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �]�� �]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Q�D�V�W�
�S�X�M�H�� �Z�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�P 
Towarzystwo lub Age�Q�W���7�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�\���R�W�U�]�\�P�D�á�� 
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�R�G���E�D�Q�N�X���S�U�R�Z�D�G�]���F�H�J�R���U�D�F�K�X�Q�H�N���I�X�Q�G�X�V�]�X���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�
���R���Z�S�á�D�F�L�H���R�U�D�]�� 

zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa.  

�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �G�]�L�H���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �Z�S�á�D�W�D�� �]�R�V�W�D�á�D�� �]�D�N�V�L�
�J�R�Z�D�Q�D�� �Q�D�� �U�D�F�K�X�Q�N�X�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�P�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �'�Q�L�H�P�� �:�\�F�H�Q�\���� �]�E�\cie 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�D�V�W���S�L���Z���N�R�O�H�M�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�\�Z�D�Q�H���V�����Z���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����N�W�y�U�H�J�R���Q�X�P�H�U���Z�V�N�D�]�D�Q�\���M�H�V�W���Z���]�O�H�F�H�Q�L�X���Q�D�E�\�F�L�D�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]lecenia 
�Q�D�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �Q�L�H�� �Z�V�N�D�]�D�Q�R�� �Q�X�P�H�U�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�S�L�V�\�Z�D�Q�H�� �V���� �Z��
�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\�P�� �S�U�]�H�]�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �N�W�y�U�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �]�O�H�F�H�Q�L�H�� �Q�D�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X braku 
�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���]�G�D�Q�L�X���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P�����Q�D���S�Rdstawie otrzymanego zlecenia nabycia, zostanie otwarty nowy Subrejestr 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����N�W�y�U�\���S�U�]�\�M�P�X�M�H���]�O�H�F�H�Q�L�H���Q�D�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���R�V�R�E�D�����N�W�y�U�D���S�U�]�H�V�W�D�á�D���E�\�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���Z�\�Q�L�N�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H��
�Q�D�E�\�Z�D�ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���S�U�]�H�]���G�R�N�R�Q�D�Q�L�H���Z�S�á�D�W�\�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K���Q�D���U�D�F�K�X�Q�H�N���E�D�Q�N�R�Z�\���Z�V�N�D�]�D�Q�\���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���M�D�N�R���U�D�Fhunek 
�G�R���Z�S�á�D�W���Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z�\�E�U�D�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����3�U�]�\���F�]�\�P �R�V�R�E�D�����N�W�y�U�D���S�U�]�H�V�W�D�á�D���E�\�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X���P�R�*�H��
�G�R�N�R�Q�D�ü�� �Q�D�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�S�U�]�H�]�� �G�R�N�R�Q�D�Q�L�H�� �Z�S�á�D�W�\�� ���U�R�G�N�y�Z�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� ���� �O�D�W�� �R�G�� �G�D�W�\�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �-�H�G�Q�R�V�Wek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �3�R�F�]���Z�V�]�\�� �R�G�� �G�Q�L�D�� ������ �P�D�M�D�� ���������� �U���� �R�V�R�E�D���� �N�W�y�U�D�� �S�U�]�H�V�W�D�á�D�� �E�\�ü�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�L�H�P�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �P�R�*�H�� �G�R�N�R�Q�D�ü�� �Q�D�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�S�U�]�H�]�� �G�R�N�R�Q�D�Q�L�H�� �Z�S�á�D�W�\�� ���U�R�G�N�y�Z�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� ���� �U�R�N�X�� �R�G�� �G�D�W�\�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �S�U�]�\�� �F�]�\m dla 
�R�V�y�E�����N�W�y�U�H���G�R�N�R�Q�D�á�\���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���S�U�]�H�G���G�Q�L�H�P���������P�D�M�D�������������U�����L���Q�L�H���G�R�M�G�]�L�H���G�R���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X���Q�D��
�G�R�W�\�F�K�F�]�D�V�R�Z�\�F�K���]�D�V�D�G�D�F�K�����R�N�U�H�V���W�H�Q���X�S�á�\�Z�D���]���G�Q�L�H�P���������P�D�M�D�������������U�����:�S�á�D�W�D�����U�R�G�N�y�Z���Q�D���U�D�F�K�X�Q�H�N���E�D�Q�N�R�Z�\���G�R���Z�S�á�D�W���Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���-�H�Gnostek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���M�H�V�W���U�y�Z�Q�R�]�Q�D�F�]�Q�D���]�H���]�á�R�*�H�Q�L�H�P���]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\cia Jednostek Uczestnictwa. 

 
III.6.3.1.  �0�L�Q�L�P�D�O�Q�H���Z�S�á�D�W�\���Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

 
*dotyczy Subfunduszy Investor �2�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L�R�Z�\, Investor Zabezpieczenia Emerytalnego, Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu, 
�,�Q�Y�H�V�W�R�U���=�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�\�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�E�O�L�J�D�F�M�L�����,�Q�Y�H�V�W�R�U���7�R�S�����0�D�á�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K���6�S�y�á�H�N, Investor Akcji 

 
�0�L�Q�L�P�D�O�Q�D���Z�S�á�D�W�D���G�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� Pierwsza i kolejna �Z�S�á�D�W�D���G�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���Q�L�*�V�]�D���Q�L�*��5�����]�á�R�W�\�F�K�����3�R�Z�\�*�V�]�D���]�D�V�D�G�D���Q�L�H���G�R�W�\�F�]�\:  

- �Z�S�á�D�W�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �Q�D�E�\�F�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K��
zgodnie �]���D�U�W�����������F�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X�� 

- �Z�S�á�D�W���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���R�U�D�]���3�����Z���U�D�P�D�F�K���N�W�y�U�\�F�K���P�L�Q�L�P�D�O�Q�D���Z�S�á�D�W�D���S�R�F�]���W�N�R�Z�D���Z�\�Q�R�V�L���F�R��
�Q�D�M�P�Q�L�H�M�������������]�á�R�W�\�F�K�� 

- �Z�S�á�D�W���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���Q�D�E�\�F�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$ Subfunduszy Investor �2�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L�R�Z�\, Investor Zabezpieczenia 
Emerytalnego, Investor Akcji, Investor Fundamentalny Dywidend i Wzrostu, Inves�W�R�U�� �=�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�\���� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�� �2�E�O�L�J�D�F�M�L�� �L���,�Q�Y�H�V�W�R�U�� �7�R�S����
�0�D�á�\�F�K �L�����U�H�G�Q�L�F�K �6�S�y�á�H�N�����M�H�*�H�O�L���Z�S�á�D�W�\���W�H���V�����G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���Z���]�Z�L���]�N�X���]���S�U�]�H�N�U�R�F�]�H�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���V�X�P�
���Z�S�á�D�W���Q�D���,�.�(��lub IKZE w danym roku 
�N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�����P�D�N�V�\�P�D�O�Q�H�J�R���O�L�P�L�W�X���R�N�U�H���O�R�Q�H�J�R���]�J�R�G�Q�L�H���]���8�V�W�D�Z�����R���,�.�( oraz IKZE.  

 

�-�D�N�R�� �N�R�O�H�M�Q�D�� �Z�S�á�D�W�D�� �W�U�D�N�W�R�Z�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �Z�S�á�D�W�D�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�D�� �Q�D�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �]�D�S�L�V�D�Q�H�� �V���� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Oub ich 
�X�á�D�P�N�R�Z�H���F�]�
���F�L�� 

 

III.6.3.2.  �2�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���Z���]�E�\�Z�D�Q�L�X���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���U�]�H�F�]���R�E�\�Z�D�W�H�O�L�����R�V�y�E �S�U�D�Z�Q�\�F�K���O�X�E���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���]�D�P�L�H�V�]�N�D�á�\�F�K��
�Q�D���%�L�D�á�R�U�X�V�L���O�X�E���Z���5�R�V�M�L 

�:���Z�\�N�R�Q�D�Q�L�X���]�D�N�D�]�X�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���D�U�W�\�N�X�O�H�����\���5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����:�(�����Q�U���������������������G�R�W�\�F�]���F�H�J�R�����U�R�G�N�y�Z���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�M���F�\�F�K���Z���]�Z�L���]�N�X z 
�V�\�W�X�D�F�M�����Q�D���%�L�D�á�R�U�X�V�L���L���X�G�]�L�D�á�H�P���%�L�D�á�R�U�X�V�L���Z���D�J�U�H�V�M�L���5�R�V�M�L���Z�R�E�H�F���8�N�U�D�L�Q�\�����S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���������N�Z�L�H�W�Q�L�D�������������U�����)�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���]�E�\�Z�D���M�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���*�D�G�Q�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L�� 
���L�����M�D�N�L�P�N�R�O�Z�L�H�N���R�E�\�Z�D�W�H�O�R�P���E�L�D�á�R�U�X�V�N�L�P���O�X�E���R�V�R�E�R�P���I�L�]�\�F�]�Q�\�P���]�D�P�L�H�V�]�N�D�á�\�P���Q�D���%�L�D�á�R�U�X�V�L���F�K�\�E�D�����*�H���V�����R�E�\�Z�D�W�H�O�D�P�L���S�D���V�W�Z�D���F�]�á�R�Qkowskiego 
Unii Euro�S�H�M�V�N�L�H�M���O�X�E���S�R�V�L�D�G�D�M�����]�H�]�Z�R�O�H�Q�L�H���Q�D���S�R�E�\�W���F�]�D�V�R�Z�\���O�X�E���V�W�D�á�\���Z���S�D���V�W�Z�L�H���F�]�á�R�Q�N�R�Z�V�N�L�P���8�Q�L�L���(�X�U�R�S�H�M�V�N�L�H�M�� 
���L�L�����O�X�E���G�R�Z�R�O�Q�\�P���R�V�R�E�R�P���S�U�D�Z�Q�\�P�����S�R�G�P�L�R�W�R�P���O�X�E���R�U�J�D�Q�R�P���]���V�L�H�G�]�L�E�����Q�D���%�L�D�á�R�U�X�V�L�� 
 
�2�]�Q�D�F�]�D�� �W�R���� �*�H�� �Q�L�H�� �E�
�G���� �U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �U�]�H�F�]�� �W�\�F�K�� �R�V�y�E�� ���]�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �Z�\�M���W�N�L�H�P���� �]�O�H�F�D�Q�L�D�� �Q�D�E�\�F�L�D���� �]�D�P�L�D�Q�\���� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����=�O�H�F�H�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���U�y�Z�Q�L�H�*���E�
�G�����P�R�J�á�\���S�R�G�O�H�J�D�ü���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�R�P���� 
 
�:���Z�\�N�R�Q�D�Q�L�X���]�D�N�D�]�X�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���D�U�W�\�N�X�O�H�����I���5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����5�D�G�\�����8�(�����Q�U���������������������G�R�W�\�F�]���F�H�J�R ���U�R�G�N�y�Z���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�M���F�\�F�K���Z���]�Z�L���]�N�X��
�]���G�]�L�D�á�D�Q�L�D�P�L���5�R�V�M�L���G�H�V�W�D�E�L�O�L�]�X�M���F�\�P�L���V�\�W�X�D�F�M�
���Q�D���8�N�U�D�L�Q�L�H�����S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���������N�Z�L�H�W�Q�L�D�������������U�����)�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���]�E�\�Z�D���M�H�G�Q�R�V�W�H�N uczestnictwa 
�*�D�G�Q�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L�� 
(i) jakimkolwiek obywatelom rosyjskim lub osobom fizycznym zamie�V�]�N�D�á�\�P���Z���5�R�V�M�L���F�K�\�E�D�����*�H���V�����R�E�\�Z�D�W�H�O�D�P�L���S�D���V�W�Z�D���F�]�á�R�Q�N�R�Z�V�N�L�H�J�R���8�Q�L�L��
�(�X�U�R�S�H�M�V�N�L�H�M���O�X�E���S�R�V�L�D�G�D�M�����]�H�]�Z�R�O�H�Q�L�H���Q�D���S�R�E�\�W���F�]�D�V�R�Z�\���O�X�E���V�W�D�á�\���Z���S�D���V�W�Z�L�H���F�]�á�R�Q�N�R�Z�V�N�L�P���8�Q�L�L���(�X�U�R�S�H�M�V�N�L�H�M�� 
���L�L�����O�X�E���M�D�N�L�P�N�R�O�Z�L�H�N���R�V�R�E�R�P���S�U�D�Z�Q�\�P�����S�R�G�P�L�R�W�R�P���O�X�E���R�U�J�D�Q�R�P���]���V�L�H�G�]�L�E�����Z���5�R�V�M�L�� 
 
�2�]�Q�D�F�]�D�� �W�R���� �*�H�� �Q�L�H�� �E�
�G���� �U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �U�]�H�F�]�� �W�\�F�K�� �R�V�y�E�� ���]�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �Z�\�M���W�N�L�H�P���� �]�O�H�F�D�Q�L�D�� �Q�D�E�\�F�L�D���� �]�D�P�L�D�Q�\���� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�Hk 
�X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����=�O�H�F�H�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���U�y�Z�Q�L�H�*���E�
�G�����P�R�J�á�\���S�R�G�O�H�J�D�ü���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�R�P. 
 
III.6.4. Reinwestycja   

Dystrybutor �Q�L�H�� �S�R�E�L�H�U�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �R�G�� �M�H�G�Q�R�U�D�]�R�Z�H�J�R�� �Q�D�E�\�F�L�D��Jednostek Uczestnictwa danego subfunduszu lub funduszu bez 

 Kat.A Kat.A  
���Q�D�G�S�á�D�W�\���]���,�.�( lub IKZE* 

oraz w ramach PSI) 

Kat. F Kat I * Kat P * Kat U 

�3�L�H�U�Z�V�]�D���Z�S�á�D�W�D 50 PLN 0,01 PLN 50 PLN 0,01 PLN 0,01 PLN 50 PLN 

�.�R�O�H�M�Q�D���Z�S�á�D�W�D 50 PLN 0,01 PLN 50 PLN 0,01 PLN 0,01 PLN 50 PLN 
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�Z�\�R�G�U�
�E�Q�L�R�Q�\�F�K�� �V�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�� �Q�D�� �U�H�M�H�V�W�U�\�� �]�Z�\�N�á�H���� �G�R�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �N�Z�R�W�\���� �E�
�G���F�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L����Jednostek Uczestnictwa tego subfunduszu lub 
�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�H�]���Z�\�G�]�L�H�O�R�Q�\�F�K���V�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�����R�G�N�X�S�L�R�Q�\�F�K���]���U�H�M�H�V�W�U�y�Z���]�Z�\�N�á�\�F�K���Z���R�N�U�H�V�L�H���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\�P���Q�L�*���������G�Q�L���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���O�L�F�]���F���G�R���G�Q�L�D��
wyceny zlecenia nabycia (reinwestycja).  

 
�=�Z�R�O�Q�L�H�Q�L�H�� �Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�� �S�U�]�\�V�á�X�J�X�M�H�� �M�H�G�H�Q�� �U�D�]�� �Z���U�R�N�X�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���� �S�R�G�� �Z�D�U�X�Q�N�L�H�P���� �*�H�� �R�N�U�H�V�� �S�R�P�L�
�G�]�\�� �G�Q�L�H�P��-�D�P�L���� �Z�\�F�H�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�P��
�R�G�N�X�S�L�R�Q�R�� �X�S�U�]�H�G�Q�L�R�� �Q�D�E�\�W�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �D�� �'�Q�L�H�P�� �:�\�F�H�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �]�R�V�W�D�á�R�� �]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�� �]�O�H�F�H�Q�L�H�� �Q�D�E�\�F�L�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N��
uczestnictwa nie przekracza 90 dni kalendarzowych.  

 
Warunkiem uznania nabycia Jednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���M�D�N�R���U�H�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���M�H�V�W���]�á�R�*�H�Q�L�H���]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D��Jednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�D���U�H�M�H�V�W�U���]�Z�\�N�á�\��
�]�� �Z�\�U�D�(�Q���� �D�G�Q�R�W�D�F�M���� �Ä�U�H�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�´�� �R�U�D�]�� �]�H�� �Z�V�N�D�]�D�Q�L�H�P�� �G�Q�L�D���G�Q�L���� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�O�H�F�H�Q�L�D���]�O�H�F�H������ �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �]�� �U�H�M�H�V�W�U�y�Z�� �]�Z�\�N�á�\�F�K���� �N�W�y�U�H�J�R��-ych) 
dotyczy reinwestycja.  

 
W przypadku, gdy:  

- - �Z�D�U�W�R���ü���]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D���Z���U�D�P�D�F�K���U�H�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���S�U�]�H�N�U�D�F�]�D���Z�D�U�W�R���ü��Jednostek Uczestnictwa odkupionych na podstawie wskazanych 
�]�O�H�F�H�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� 

lub  
- - �'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���M�H�G�Q�H�J�R���O�X�E���N�L�O�N�X���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���]�O�H�F�H�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�\���Q�L�*���������G�Q�L���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K�����O�L�F�]���F���G�R���G�Q�L�D���Z�\�F�H�Q�\��

�]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D���R�E�M�
�W�H�J�R���U�H�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M������ 

lub  
- - �M�H�G�Q�R�� �O�X�E�� �N�L�O�N�D�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �]�O�H�F�H���� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �]�R�V�W�D�á�R�� �]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�� �]�� �U�H�M�H�V�W�U�X�� ���U�H�M�H�V�W�U�y�Z���� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K�� �Z�� �U�D�P�D�F�K���S�O�D�Q�y�Z��

systematycznego inwestowania, w rozumieniu Art. 24 �F�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X�� 

 
�R�G���U�y�*�Q�L�F�\���Z�D�U�W�R���F�L���Q�D�E�\�F�L�D��Jednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���L���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���]�O�H�F�H�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K���]���U�H�M�H�V�W�U�y�Z���]�Z�\�N�á�\�F�K���Q�L�H���Z�F�]�H���Q�L�H�M���Q�L�*��
90 dni kalendarzowych przed Dniem Wyceny nabycia w ramach reinwestycji, Dystrybutor �S�R�E�L�H�U�]�H���R�S�á�D�W�
���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�����]�J�R�G�Q�L�H���]���R�J�y�O�Q�\�P�L��
zasadami. 

 
�,�,�,�������������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �P�R�J���� �*���G�D�ü�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �=�� �F�K�Z�L�O���� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �V�� 
umarzane z mocy prawa. 

 
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���V���� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���O�X�E���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�y�Z���� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�L�H���V����
�L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�L�H�� �R�]�Q�D�F�]�D�Q�H���� �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �R�G�N�X�S�X�M�H���N�R�O�H�M�Q�R���-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�S�L�V�D�Q�H�� �Z�� �G�D�Q�\�P���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�Wnika 
�S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���Q�D�E�\�W�\�F�K���Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�����)�,�)�2���� 

 
�=�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���]�D�Z�L�H�U�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���*���G�D�Q�L�D�� 

- �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���O�L�F�]�E�\���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���G�D�Q�\�P���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����O�X�E 

- �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���O�L�F�]�E�\���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���G�D�Q�\�P���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����N�W�y�U�D���Z���'�Q�L�X���5�H�D�O�L�]�D�F�M�L���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á�D��
�R�N�U�H���O�R�Q�����Z���]�O�H�F�H�Q�L�X���Z�D�U�W�R���ü�����O�X�E 

- odkupienia wszystkich Jednostek Uczestnictwa zapisanych w danym Subrejestrze Uczestnika. 

 
�=�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���S�R�Z�L�Q�Q�R���]�D�Z�L�H�U�D�ü���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���V�S�R�V�R�E�X���Z�\�S�á�D�W�\�����U�R�G�N�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�Gnostek Uczestnictwa, zgodnie 
�]���Z�D�U�X�Q�N�D�P�L���R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L���Z���S�N�W���,�,�,���������� 

 
�=�O�H�F�H�Q�L�H�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�Z�L�Q�Q�R�� �]�D�Z�L�H�U�D�ü�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �G�R�W�\�F�]���F�H�� �Q�X�P�H�U�X���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �]�� �N�W�y�U�H�J�R�� �-�H�Gnostki 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�D�M�����]�R�V�W�D�ü���Z�\�N�U�H���O�R�Q�H���� �=�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z���N�W�y�U�\�P���Q�L�H���Z�V�N�D�]�D�Q�R���Q�X�P�H�U�X���5�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D����
�P�R�*�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�ü���]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�� 

 
�:���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���R�N�D�*�H���V�L�
�����*�H�� 

- �N�Z�R�W�D���R�N�U�H���O�R�Q�D���Z���]�O�H�F�H�Q�L�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���Z�\�*�V�]�D���R�G���N�Z�R�W�\���P�R�*�O�L�Z�H�M���G�R���X�]�\�V�N�D�Q�L�D���]���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���Z�V�]�\�V�W�N�L�Fh Jednostek Uczestnictwa 
zapisanych w danym Subrejestrze Uczestnika, lub 

- �O�L�F�]�E�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�V�N�D�]�D�Q�D�� �Z�� �]�O�H�F�H�Q�L�X�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �M�H�V�W�� �Z�\�*�V�]�D�� �Q�L�*�� �O�L�F�]�E�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K�� �Z�� �G�D�Q�\�P 
Subrejestrze Uczestnika, lub 

- �Z�� �Z�\�Q�L�N�X�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K�� �Z�� �G�D�Q�\�P�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �E�\�á�D�E�\�� �P�Q�L�H�M�V�]�D�� �Q�L�*�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�D��
�Z�S�á�D�W�D���S�R�F�]���W�N�R�Z�D���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����R�N�U�H���O�R�Q�D���Z���S�N�W���,�,�,�������������� 

�W�R���Z�y�Z�F�]�D�V���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�X���S�R�G�O�H�J�D�M�����Z�V�]�\�V�W�N�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�D�Q�H���Z���G�D�Q�\�P���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�Hstnika.  

 
�2�G�N�X�S�L�H�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Z���F�K�Z�L�O�L���Z�S�L�V�D�Q�L�D���G�R���5�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L���R���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�Vtnictwa.  

 
�2�G�N�X�S�L�H�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Q�D�V�W�
�S�X�M�H�� �Q�L�H�� �Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �Q�L�*�� �Z�� �'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� �Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�P�� �S�R�� �G�Q�L�X���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �7�R�Zarzystwo lub Agent 
�7�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�\�� �R�W�U�]�\�P�D�á�� �]�O�H�F�H�Q�L�H�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �Q�L�H�� �S�y�(�Q�L�H�M�� �M�H�G�Q�D�N�� �Q�L�*�� �Z�� �W�H�U�P�L�Q�L�H��5 dni roboczych �S�R�� �]�á�R�*�H�Q�L�X�� �]�O�H�F�H�Q�L�D��
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

 
�,�,�,�������������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���]�D�P�L�D�Q�\���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Za i konwersji Jednostek Uczestnictwa �R�U�D�]�����Z�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W���]��
�W�\�P���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K 

�'�R���]�E�\�Z�D�Q�L�D���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�U�R�G�]�H���L�F�K���]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�����V�W�R�V�X�M�H���V�L�
���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���]�D�V�D�G�\���G�R�W�\�F�]���F�H zbywania 
�L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���R�N�U�H���O�R�Q�H �Z���S�N�W���,�,�,�������������L���,�,�,���������������]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���S�R�Q�L�*�V�]�\�F�K���]�D�V�D�G�� 
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Zamiana  Konwersja  

Jednostki Uczestnictwa danej kategorii Subfunduszu 
���Ä�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �'�U�y�G�á�R�Z�\�´���� �P�R�J���� �E�\�ü�� �]�D�P�L�H�Q�L�D�Q�H�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L��
Uczestnictwa tej samej kategorii innego Subfunduszu 
("Subfundusz Docelowy") w ramach Funduszu. 

Jednostki Uczestnictwa danej kategorii �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� ���Ä�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]��
�'�U�y�G�á�R�Z�\�´���� �P�R�J���� �E�\�ü�� �N�R�Q�Z�H�U�W�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �W�H�M��
samej kategorii innego Funduszu Investor ���Ä�)�X�Q�G�X�V�]���'�R�F�H�O�R�Z�\�´���� 

Zamiana jest dokonywana poprzez jednoczesne odkupienie 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �L�� �]�E�\�F�L�H��
Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu Docelowego w ramach 
Funduszu. 

Konwersja jest dokonywana poprzez jednoczesne odkupienie 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �L�� �]�E�\�F�L�H�� �-�H�G�Qostek 
Uczestnictwa Funduszu Docelowego. 

�=�O�H�F�H�Q�L�H�� �]�D�P�L�D�Q�\�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�Z�L�Q�Q�R�� �]�D�Z�L�H�U�D�ü��
�L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �G�R�W�\�F�]���F�H�� �Q�X�P�H�U�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R���R�U�D�]���Q�X�P�H�U�X���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D��
w Subfunduszu Docelowym. Zlecenie zamiany Jednostek 
Uczestnictwa bez wskazania numeru Subrejestru Uczestnika w 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�\�P���� �P�R�*�H�� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���� �:��
przypadku braku wskazania Subrejestru Docelowego w 
zleceniu zamiany, w wyniku zamiany Jednostek Uczestnictwa, 
Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu Docelowego zapisywane 
�V���� �Z�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\�P�� �S�U�]�H�]��
�'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �N�W�y�U�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �]�O�H�F�H�Q�L�H�� �]�D�P�L�D�Q�\�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa. W przypadku braku Subrejestru Uczestnika, o 
�N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���]�G�D�Q�L�X���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P�����Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���R�W�U�]�\�P�D�Q�H�J�R��
zlecenia zamiany, zostanie otwarty nowy Subrejestr Uczestnika 
�R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\�� �S�U�]�H�]�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �N�W�y�U�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �]�O�H�F�H�Q�L�H��
zamiany Jednostek Uczestnictwa. 

�=�O�H�F�H�Q�L�H�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�Z�L�Q�Q�R�� �]�D�Z�L�H�U�D�ü��
�L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �G�R�W�\�F�]���F�H�� �Q�X�P�H�U�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D��w Subfunduszu 
�'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R���R�U�D�]���Q�X�P�H�U�X���5�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���'�R�F�H�O�R�Z�\�P����
Zlecenie konwersji Jednostek Uczestnictwa bez wskazania numeru 
�6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�\�P���� �P�R�*�H�� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�ü��
zrealizowane. W przypadku braku wskazania Rejestru Docelowego w 
zleceniu konwersji, w wyniku konwersji Jednostek Uczestnictwa, 
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �]�D�S�L�V�\�Z�D�Q�H�� �V���� �Z��
�5�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\�P�� �S�U�]�H�]�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �N�W�y�U�\��
przyjmuje zlecenie konwersji Jednostek Uczestnictwa. W przypadku 
�E�U�D�N�X�� �5�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �]�G�D�Q�L�X�� �S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P���� �Q�D��
podstawie otrzymanego zlecenia konwersji, zostanie otwarty nowy 
�5�H�M�H�V�W�U�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\�� �S�U�]�H�]�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �N�W�y�U�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H��
zlecenie konwersji Jednostek Uczestnictwa. 

Transakcja zamiany Jednostek Uczestnictwa nie powoduje  
�S�R�Z�V�W�D�Q�L�D���R�E�R�Z�L���]�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R������ 

Transakcja konwersji Jednostek Uczestnictwa powoduje  
�S�R�Z�V�W�D�Q�L�H���R�E�R�Z�L���]�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R������ 

�:���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���R�N�D�*�H���V�L�
�����*�H�� 

- �N�Z�R�W�D���R�N�U�H���O�R�Q�D���Z���]�O�H�F�H�Q�L�X���]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���M�H�V�W���Z�\�*�V�]�D���R�G���N�Z�R�W�\���P�R�*�O�L�Z�H�M���G�R���X�]�\�V�N�D�Q�L�D���]���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa zapisanych w danym Subrejestrze Uczestnika, lub 

- �O�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z�V�N�D�]�D�Q�D���Z���]�O�H�F�H�Q�L�X���]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���M�H�V�W���Z�\�*�V�]�D���Q�L�*���O�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�Rstek Uczestnictwa zapisanych 
w danym Subrejestrze Uczestnika, lub 

- �Z���Z�\�Q�L�N�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���E�\�á�D�E�\���P�Q�L�H�M�V�]�D���Q�L�*���P�L�Q�L�P�D�O�Q�D���Z�S�á�D�W�D��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�N�U�H���O�R�Q�D���Z���S�N�W���,�,�,�������������� 

�W�R���Z�y�Z�F�]�D�V���]�D�P�L�D�Q�L�H���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���S�R�G�O�H�J�D�M�����Z�V�]�\�V�W�N�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�D�Q�H���Z���G�D�Q�\�P���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

�=�D�P�L�D�Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�G�O�H�J�D�� �R�S�á�D�F�L�H��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �7�D�E�H�O���� �R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� �G�O�D��
Subfunduszu Docelowego, przy czym stawka �R�S�á�D�W�\��
manipulacyjnej za zbycie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 
Docelowego �L�� �Z�á�D���F�L�Z�D�� �G�O�D�� �Z�S�á�D�W�\�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�M�� �]�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���O�X�E��
zamiany �M�H�V�W�� �S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�Q�D�� �R�� �V�W�D�Z�N�
���R�N�U�H���O�R�Q���� �Z�� �W�D�E�H�O�L�� �R�S�á�D�W��
�G�O�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R����
�N�W�y�U�H�J�R���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���V�����R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�H���L���Z�á�D���F�L�Z�����G�O�D��
�W�H�M�� �Z�S�á�D�W�\���� �2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�D�P�L�D�Q�\�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D��
Funduszu. 

Zbycie Jednostek Uczestnictwa w Funduszu Docelowym w drodze 
konwersji Jednostek �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�G�O�H�J�D�� �R�S�á�D�F�L�H��
manipulacyjnejzgodnie z Prospektem Informacyjnym Funduszu 
Docelowego. �2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�=�D�P�L�D�Q�D���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�D���M�H�V�W���P�R�*�O�L�Z�D���W�\�O�N�R���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����M�H���O�L�����U�R�G�N�L���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R��
�V�����Q�L�H���P�Q�L�H�M�V�]�H���Q�L�*���P�L�Q�L�P�D�O�Q�D�� 

- �Z�S�á�D�W�D�� �S�R�F�]���W�N�R�Z�D�� �G�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R���� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �Z�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �O�X�E��
Rejestrze Uczestnika, �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �Z�� �Z�\�Q�L�N�X�� �]�D�P�L�D�Q�\�� �O�X�E�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �P�D�M���� �]�R�V�W�D�ü�� �]�D�S�L�V�D�Q�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Q�L�H���V�����]�D�S�L�V�D�Q�H���*�D�G�Q�H���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���D�Q�L���L�F�K���X�á�D�P�N�R�Z�H���F�]�
���F�L�����O�X�E 

- �N�R�O�H�M�Q�D���Z�S�á�D�W�D���G�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R���O�X�E���)�X�Q�G�X�V�]�X���'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�����Z��przypadku gdy w Subrejestrze Uczestnika lub Rejestrze 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �Z�� �Z�\�Q�L�N�X�� �]�D�P�L�D�Q�\�� �O�X�E�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �P�D�M���� �]�R�V�W�D�ü�� �]�D�S�L�V�D�Q�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �V����
�]�D�S�L�V�D�Q�H���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���O�X�E���L�F�K���X�á�D�P�N�R�Z�H���F�]�
���F�L�� 

Konwersja i zamiana J�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Q�L�H���Z�F�]�H���Q�L�H�M���Q�L�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�P���S�R���G�Q�L�X�����Z���N�W�y�U�\�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R��
�O�X�E���$�J�H�Q�W���7�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�\���R�W�U�]�\�P�D�á���]�O�H�F�H�Q�L�H���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���O�X�E���]�D�P�L�D�Q�\���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Q�L�H���S�y�(�Q�L�H�M���M�H�G�Q�D�N���Q�L�*���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H��5 dni roboczych 
�S�R���]�á�R�*�H�Q�L�X���]lecenia zamiany lub odpowiednio konwersji Jednostek Uczestnictwa.  

III.6.6.1. �6�S�R�V�y�E���Q�D�O�L�F�]�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���S�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���U�D�P�D�F�K���]�D�P�L�D�Q�\���L���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� 

Definicje  
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Fundusz Docelowy lub Subfundusz Docelowy  �± �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���� �N�W�y�U�H�J�R�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �V���� �]�E�\�Z�D�Q�H�� �Z��
wyniku realizacji zlecenia nabycia, konwersji lub zamiany. 

 
�)�X�Q�G�X�V�]���'�U�y�G�á�R�Z�\���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���'�U�y�G�á�R�Z�\ �± �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���)�X�Q�G�X�V�]���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����N�W�y�U�H�J�R���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���V����odkupywane w 
wyniku realizacji zlecenia konwersji lub zamiany. 

 
�:�D�U�W�R���ü���%�U�X�W�W�R���7�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���± �Z�D�U�W�R���ü���Z�S�á�D�W�\���Z���F�H�O�X���Q�D�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R����
�D�O�E�R���Z�D�U�W�R���ü���N�R�Q�Z�H�U�W�R�Z�D�Q�\�F�K���O�X�E���]�D�P�L�H�Q�L�D�Q�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� 

 
�&�D�á�N�R�Z�L�W�D�� �:�D�U�W�R���ü�� �7�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���± �Z�D�U�W�R���ü�� �E�U�X�W�W�R�� �U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�M�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �Z�� �'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�J�R�� �Z��
ramach zlecenia nabycia, konwersji lub zamiany Jednostek Uczestnictwa, p�R�Z�L�
�N�V�]�R�Q�D���R�� 

a) �Z�D�U�W�R���ü�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �G�D�Q�H�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R���� �N�W�y�U�H�� �E�\�á�\�� �]�D�S�L�V�D�Q�H�� �Z��
�5�H�M�H�V�W�U�D�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���S�U�]�H�G���U�H�D�O�L�]�D�F�M�����W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 

�R�U�D�]���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���O�X�E���]�D�P�L�D�Q�\���G�R�G�D�W�N�R�Z�R���S�R�Z�L�
�N�V�]�R�Q�����R�� 

b) �Z�D�U�W�R���ü�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �G�D�Q�H�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R���� �N�W�y�U�H�� �E�
�G���� �]�D�S�L�V�D�Q�H�� �Z��
Rejestrach Uczestnika po realizacji transakcji konwersji / zamiany 

 
�.�O�D�V�D�� �2�S�á�D�W�\�� �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���± �Q�D�M�Z�\�*�V�]�D�� �V�W�D�Z�N�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �]�D�� �]�E�\�F�L�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�Z�D�U�W�D�� �Z�� �7�D�E�H�O�L�� �R�S�á�D�W��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���G�R�W�\�F�]���F�D���Z�V�N�D�]�D�Q�H�J�R���Z���W�H�M���W�D�E�H�O�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

 
�3�U�y�J�� �2�S�á�D�W�\�� �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���± �J�U�X�S�D�� �V�W�D�Z�H�N�� �R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���� �V�S�R���U�y�G�� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�D�*�G�D�� �S�U�]�\�S�R�U�]���G�N�R�Z�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �M�H�G�Q�H�M�� �.�O�D�V�L�H�� �2�S�á�D�W�\��
Manipu�O�D�F�\�M�Q�H�M�����]�D�O�H�*�Q�D���R�G���&�D�á�N�R�Z�L�W�H�M���:�D�U�W�R���F�L���7�U�D�Q�V�D�N�F�M�L 

 
 �3�U�]�\�S�L�V�D�Q�L�H���.�O�D�V�\���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���G�R���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D 

 
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�E�\�W�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���]�O�H�F�H�Q�L�D���Q�D�E�\�F�L�D���R�W�U�]�\�P�X�M�����.�O�D�V�
���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���S�U�]�\�S�L�V�D�Q����
do Funduszu lub Subfunduszu. 

 
Jednostki Uczestnictwa Funduszu Docelowego lub Subfunduszu Docelowego, zbyte na podstawie zlecenia konwersji lub zamiany, otr�]�\�P�X�M����
�Z�\�*�V�]�����]���.�O�D�V���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���V�S�R���U�y�G�� 

�x �.�O�D�V�\���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���)�X�Q�G�X�V�]�X���'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R���O�X�E Subfunduszu Docelowego 

i  
�x �.�O�D�V�\���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���N�R�Q�Z�H�U�W�R�Z�D�Q�\�F�K���O�X�E���]�D�P�L�H�Q�L�D�Q�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��

�'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R 

 
�1�D�O�L�F�]�D�Q�L�H���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���S�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���U�D�P�D�F�K���]�D�P�L�D�Q�\���L���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L 

 
�2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�D�� �]�E�\�F�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H�� �]�O�H�F�H�Q�L�D��
�N�R�Q�Z�H�U�V�M�L�� �O�X�E�� �]�D�P�L�D�Q�\�� �M�H�V�W�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�D�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �.�O�D�V�D�� �2�S�á�D�W�\�� �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �S�U�]�\�S�L�V�D�Q�D�� �G�R�� �]�D�P�L�H�Q�L�D�Q�\�F�K�� �O�X�E��
konwertowa�Q�\�F�K�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �M�H�V�W�� �Q�L�*�V�]�D�� �Q�L�*�� �.�O�D�V�D�� �2�S�á�D�W�\�� �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M��
Funduszu Docelowego lub Subfunduszu Docelowego �L���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���� 

 
�:�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �]�D��zbycie Jednostek Uczestnictwa Funduszu Docelowego lub Subfunduszu Docelowego, na podstawie 
�]�O�H�F�H�Q�L�D���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���O�X�E���]�D�P�L�D�Q�\�����2�0�������]���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P���]�G�D�Q�L�D���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�H�J�R�����V�W�D�Q�R�Z�L���L�O�R�F�]�\�Q�� 

�x  �:�D�U�W�R���F�L���%�U�X�W�W�R���7�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H�M���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�R�Q�H�M���R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���L���S�R�E�U�Dne podatki (WBT)  

oraz 
�x �V�W�D�Z�N�L�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �G�O�D�� �.�O�D�V�\�� �2�S�á�D�W�\�� �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�R�F�H�O�R�Z�H�J�R�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R��

�3�U�R�J�X���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�����6�2�0D�������S�R�P�Q�L�H�M�V�]�R�Q�H�M���R���V�W�D�Z�N�
���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���G�O�D���.�O�D�V�\���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���Srzypisanej 
�G�R�� �N�R�Q�Z�H�U�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �O�X�E�� �]�D�P�L�H�Q�L�D�Q�\�F�K�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �'�U�y�G�á�R�Z�H�J�R���� �]��
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�H�J�R���3�U�R�J�X���2�S�á�D�W�\���0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�����6�2�0ju) 
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�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �]�P�L�D�Q�\�� �7�D�E�H�O�L�� �R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���]�P�L�D�Q�L�H�� �X�O�H�J�D�M���� �.�O�D�V�\�� �2�S�á�D�W�\�� �0�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���� �Q�D�W�R�P�L�D�V�W�� �V�S�R�V�y�E�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �R�S�á�D�W�\��
manipulacyjnej pozostaje bez zmian. 

 
�,�,�,�������������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���W�U�D�Q�V�I�H�U�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

�-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �G�D�Q�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���P�R�J���� �E�\�ü���W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���S�R�P�L�
�G�]�\�� �U�y�*�Q�\�P�L�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�D�P�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �Z�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X����
�7�U�D�Q�V�I�H�U���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�L�H���S�R�Z�R�G�X�M�H���S�R�Z�V�W�D�Q�L�D���R�E�R�Z�L���]�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R���D�Q�L���Q�L�H���S�R�G�O�H�J�D���R�S�á�D�F�L�H���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� 

 
�7�U�D�Q�V�I�H�U�� �M�H�V�W�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�\�� �Z�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�P�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �R�W�U�]�\�P�D�á�� �]�O�H�F�Hnie do godziny 15.30 lub kolejnym Dniu Wyceny od dnia 
�R�W�U�]�\�P�D�Q�L�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���]�O�H�F�H�Q�L�D���W�U�D�Q�V�I�H�U�X�����M�H���O�L���)�X�Q�G�X�V�]���R�W�U�]�\�P�D�á���]�O�H�F�H�Q�L�H���S�R���J�R�G�]�L�Q�L�H�������������� 

 
�x �=�O�H�F�H�Q�L�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�R�Z�L�Q�Q�R�� �]�D�Z�L�H�U�D�ü�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �G�R�W�\�F�]���F�H�� �Q�X�P�H�U�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �]�� �N�W�y�U�H�J�R��

�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�D�M���� �]�R�V�W�D�ü���S�U�]�H�W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���R�U�D�]�� �Q�X�P�H�U�X���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �G�R���N�W�y�U�H�J�R���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�P�D�M���� �]�R�V�W�D�ü�� �S�U�]�H�W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���� �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �E�H�]�� �Z�V�N�D�]�D�Q�L�D�� �Q�X�P�H�U�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �]�� �N�W�y�U�H�J�R�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �P�D�M���� �]�R�V�W�D�ü�� �S�U�]�H�W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�D�Q�H���� �]�O�H�F�H�Q�L�H�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���� �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X��
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�]�O�H�F�H�Q�L�D�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �E�H�]�� �Z�V�N�D�]�D�Q�H�J�R�� �Q�X�P�H�U�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �G�R�� �N�W�y�U�H�J�R�� �P�D�M���� �E�\�ü��
przetransferowane Jednostk�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D�S�L�V�\�Z�D�Q�H���V�����Z���6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\�P���S�U�]�H�]��
�'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �N�W�y�U�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �]�O�H�F�H�Q�L�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �E�U�D�N�X�� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���� �R�� �N�W�y�U�\�P��
mowa w zdaniu poprzednim, na podstawie otrzymanego zlecenia transferu, zostanie otwarty nowy Subrejestr Uczestnika 
�R�E�V�á�X�J�L�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����N�W�y�U�\���S�U�]�\�M�P�X�M�H���]�O�H�F�H�Q�L�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

 
�,�,�,�������������6�S�R�V�y�E���L���V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���Z�D�U�X�Q�N�L���Z�\�S�á�D�W���N�Z�R�W���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���O�X�E���Z�\�S�á�D�W���G�R�F�K�R�G�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X 

�1�L�H�]�Z�á�R�F�]�Q�L�H�����Q�L�H���S�y�(�Q�L�H�M���Q�L�*���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H��5 dni roboczych �R�G���G�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����)�X�Q�G�X�V�]���G�R�N�R�Q�X�M�H���Z�\�S�á�D�W�\�����U�R�G�N�y�Z���]��
�W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� 

 
�)�X�Q�G�X�V�]�� �Z�\�S�á�D�F�D�� �Q�D�O�H�*�Q�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�Z�L�� ���U�R�G�N�L�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H�� �Z�� �Z�D�O�X�F�L�H���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H�� �V���� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �]��
�N�W�y�U�H�J�R���Z�\�S�á�D�F�D�Q�H���V�������U�R�G�N�L�� 

 
�=�� �]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P�� �Z�\�M���W�N�y�Z�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �Z�� �6�W�D�W�X�F�L�H�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �Z�\�S�á�D�W�D�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �S�U�]�H�O�H�Z�H�P�� �Q�D�� �U�D�F�K�X�Q�H�N�� �E�D�Q�N�R�Z�\�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D��
Funduszu zapisany w Rejestrze Uczestnika lub wskazany przez Uczestnika Funduszu w zleceniu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 
�:�V�N�D�]�D�Q�L�H���U�D�F�K�X�Q�N�X���E�D�Q�N�R�Z�H�J�R���� �Z�\�P�D�J�D���� �S�R�G���U�\�J�R�U�H�P���Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���� �]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�D���I�R�U�P�\�� �S�L�V�H�P�Q�H�M���]�� �S�R�G�S�L�V�H�P���S�R���Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�P���Q�R�W�D�U�L�D�O�Q�L�H 
lub przez pracownika Towarzystwa lub Dystr�\�E�X�W�R�U�D�����D�O�E�R���S�U�]�H�]���R�V�R�E�
���X�S�R�Z�D�*�Q�L�R�Q�����S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���O�X�E���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����=���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P��
�]�G�D�Q�L�D�� �Q�D�V�W�
�S�Q�H�J�R���� �U�D�F�K�X�Q�H�N�� �E�D�Q�N�R�Z�\�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�� �S�U�]�H�]�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �E�\�ü�� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�� �Q�D�� �M�H�J�R�� �U�]�H�F�]���� �:�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�L�H��
uzasadnionych przypadkach, Uczestnik Fundu�V�]�X���P�R�*�H���� �]�D���]�J�R�G�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �Z�V�N�D�]�D�ü���L�Q�Q�\�� ���Q�L�*���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�� �Q�D���V�Z�R�M�����U�]�H�F�]���� �U�D�F�K�X�Q�H�N��
�E�D�Q�N�R�Z�\���� �M�D�N�R�� �U�D�F�K�X�Q�H�N���� �Q�D�� �N�W�y�U�\�� �P�D�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �Z�\�S�á�D�W�D�� ���U�R�G�N�y�Z�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �O�X�E�� �S�R�G�D�ü�� �D�G�U�H�V�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���� �X�� �N�W�y�U�H�J�R�� �P�D�� �Q�D�V�W���S�L�ü��
�Z�\�S�á�D�W�D���J�R�W�y�Z�N�R�Z�D�����-�H�*�H�O�L���X�P�R�Z�D���]���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�H�P���W�D�N���V�W�D�Q�R�Z�L�����Z�\�S�á�D�W�D�����U�R�G�N�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���P�R�*�H��
�Q�D�V�W���S�L�ü�� �Q�D�� �U�D�F�K�X�Q�H�N�� �E�D�Q�N�R�Z�\�� �W�H�J�R�� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D�����M�H�*�H�O�L�� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H�� �S�R�Z�V�]�H�F�K�Q�L�H�� �R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\�F�K�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z�� �S�U�D�Z�D�� �M�H�V�W�� �X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�\�� �G�R��
�Z�\�S�á�D�W�\�� ���U�R�G�N�y�Z�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�G�N�Xpienia jednostek uczestnictwa uczestnikom funduszy inwestycyjnych, �]�� �N�W�y�U�H�J�R�� �Q�D�V�W�
�S�Q�L�H�� ���U�R�G�N�L�� �W�H�� �]�R�V�W�D�Q����
�S�U�]�H�N�V�L�
�J�R�Z�D�Q�H���Q�D���U�D�F�K�X�Q�H�N���E�D�Q�N�R�Z�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�H�]���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�D���S�U�D�N�W�\�N�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���]daniu 
�S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���� �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�� �S�R�L�Q�I�R�U�P�X�M�H�� �R�� �W�\�P�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �F�K�Z�L�O���� �R�W�U�]�\�P�D�Q�L�D�� �S�L�H�U�Z�V�]�H�J�R�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �Q�D�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa Funduszu. 

 
�:�\�S�á�D�W�\���]���W�\�W�X�á�X���� �Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���G�O�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����R���N�W�y�U�\�P���M�H�V�W���P�R�Z�D���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�9���D�U�W����16 �X�V�W�����������L���������&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H��
�Z���W�H�U�P�L�Q�D�F�K���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z���X�P�R�Z�L�H���]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�L�H�P�� 

 
�,�,�,������������ �6�S�R�V�y�E�� �L�� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H�� �Z�D�U�X�Q�N�L�� �V�S�H�á�Q�L�D�Q�L�D�� ���Z�L�D�G�F�]�H���� �Q�D�O�H�*�Q�\�F�K�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �Q�L�H�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�F�K�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�L�� �]�O�H�F�H���� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z��
�)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���E�á�
�G�Q�H�M���Z�\�F�H�Q�\���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D 

�:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�R�Z�V�W�D�Q�L�D���Z�R�E�H�F���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�R�E�R�Z�L���]�D�����]���W�\�W�X�á�X���Q�L�H�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�J�R���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�D���]�O�H�F�H�������D�O�E�R���]���W�\�W�X�á�X���E�á�
�G�Q�H�M���Z�\�F�H�Q�\��Jednostek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �V���� �S�R�N�U�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���� �D�O�E�R�� �S�R�G�P�L�R�W�� �Z�V�S�y�á�S�U�D�F�X�M���F�\�� �]�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P���� �]�� �N�W�y�U�H�J�R�� �Z�L�Q�\�� �S�R�Z�V�W�D�á�R��
�]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�H�����3�R�N�U�\�F�L�H���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Q�L�H�]�Z�á�R�F�]�Q�L�H���S�R���X�V�W�D�O�H�Q�L�X���M�H�J�R���Z�\�V�R�N�R���F�L�����S�R�S�U�]�H�]���Q�D�E�\�F�L�H���Q�D���U�]�H�F�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���Godatkowych 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���]�D���N�Z�R�W�
���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���O�X�E���S�R�S�U�]�H�]���S�U�]�H�O�H�Z�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K���Q�D���U�D�F�K�X�Q�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�����-�H�G�Q�Rstki Uczestnictwa 
�V�����Q�D�E�\�Z�D�Q�H���S�R���F�H�Q�L�H���]���G�Q�L�D���S�R�N�U�\�F�L�D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����W�\�P���V�D�P�\�P���Z�D�U�W�R���ü���Q�D�E�\�W�\�F�K���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�D���G�]�L�H�����S�R�N�U�\�F�L�D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�D��
�M�H�V�W���U�y�Z�Q�D���N�Z�R�F�L�H���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� 

 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �R�W�U�]�\�P�X�M�H�� �S�R�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H�� �Q�D�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �O�X�E�� �Z�\�S�á�D�W�\�� ���U�R�G�N�y�Z�� �Q�D�� �S�R�N�U�\�F�L�H�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �Q�L�H�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M��
�U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���]�O�H�F�H�Q�L�D���O�X�E���E�á�
�G�Q�H�M���Z�\�F�H�Q�\���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Q�L�H�]�Z�á�R�F�]�Q�L�H���S�R���G�R�N�R�Q�D�Q�L�X���Z�\�S�á�D�W�\���W�\�F�K�����U�R�G�N�yw. 

 
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �Q�L�H�� �S�R�Q�R�V�L�� �R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�D�O�Q�R���F�L�� �]�D�� �R�S�y�(�Q�L�H�Q�L�D�� �Z�� �S�U�]�H�N�D�]�\�Z�D�Q�L�X�� �]�O�H�F�H���� �O�X�E�� �Z�S�á�D�W�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �N�W�y�U�H�� �Z�\�Q�L�N�D�M���� �]��
�R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����Q�D���N�W�y�U�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���Q�L�H���P�D���Z�S�á�\�Z�X�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�����J�G�\���R�S�y�(�Q�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���]�Z�L���]�D�Q�H���]���G�]�L�D�á�D�Q�L�H�P���O�X�E���D�Z�D�U�L�����V�\�V�W�H�P�X���U�R�]�O�L�F�]�H����
bankowych, poczty polskiej, firm kurierskich lub syste�P�y�Z���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� 

 
III.7�����2�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����Z���N�W�y�U�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���]�D�Z�L�H�V�L�ü���]�E�\�Z�D�Q�L�H���O�X�E���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H��Jednostek Uczestnictwa  

 
III.7.1. Zawieszenie zbywania Jednostek Uczestnictwa   

�)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �]�D�Z�L�H�V�L�ü�� �]�E�\�Z�D�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �M�H�*�H�O�L�� �Q�L�H�� �P�R�*�Q�D�� �G�R�N�R�Q�D�ü�� �Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�H�M�� �Z�\�F�H�Q�\�� �L�V�W�R�W�Q�H�M�� �F�]�
���Fi 
�$�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���S�U�]�\�F�]�\�Q���Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�F�K���R�G���)�X�Q�G�X�V�]�X��- �Q�D���R�N�U�H�V���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\���Q�L�*�������W�\�J�R�G�Q�L�H���� 

 
�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D���S�R�Z�\�*�H�M���� �]�D�� �]�J�R�G���� �L�� �Q�D�� �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �.�R�P�L�V�M�
�� �1�D�G�]�R�U�X�� �)�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R���� �]�E�\�Z�D�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�D�Z�L�H�V�]�R�Q�H���Q�D���R�N�U�H�V���G�á�X�*�V�]�\���Q�L�*�������W�\�J�R�G�Q�L�H�����Q�L�H�S�U�]�H�N�U�D�F�]�D�M���F�\���M�H�G�Q�D�N�������P�L�H�V�L�
�F�\�� 

 
�)�X�Q�G�X�V�]�� �Q�L�H�]�Z�á�R�F�]�Q�L�H�� �S�R�� �S�R�G�M�
�F�L�X�� �G�H�F�\�]�M�L�� �R�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�X�� �]�E�\�Z�D�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �]�D�P�L�H���F�L�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�
�� �R�� �W�\�P�� �I�D�N�F�L�H�� �R�U�D�]��o 
�S�O�D�Q�R�Z�D�Q�\�P�� �W�H�U�P�L�Q�L�H�� �S�U�]�\�Z�U�y�F�H�Q�L�D�� �]�E�\�Z�D�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D����investors.pl �)�X�Q�G�X�V�]�� �R�J�á�R�V�L 
�L�Q�I�R�U�P�D�F�M�
��o wznowieniu zbywania Jednostek Uczestnictwa na stronie investors.pl  

 

III.7.2. Zawieszenie odkupywania Jednostek Uczestnictwa  
�)�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���]�D�Z�L�H�V�L�ü���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�������W�\�J�R�G�Q�L�H�����M�H�*�H�O�L�� 

 
a) w okresie ostatnich 2 t�\�J�R�G�Q�L�� �V�X�P�D�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �R�G�N�X�S�L�R�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �R�U�D�]�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D����

�N�W�y�U�\�F�K���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���]�D�*���G�D�Q�R�����V�W�D�Q�R�Z�L���N�Z�R�W�
���S�U�]�H�N�U�D�F�]�D�M���F�������������Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu, albo  

b) �Q�L�H���P�R�*�Q�D���G�R�N�R�Q�D�ü���Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�H�M �Z�\�F�H�Q�\���L�V�W�R�W�Q�H�M���F�]�
���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���S�U�]�\�F�]�\�Q���Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�F�K���R�G���)�X�Q�G�X�V�]�X. 

 
�:���S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���S�R�Z�\�*�H�M�����]�D���]�J�R�G�����L���Q�D���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���.�R�P�L�V�M�
���1�D�G�]�R�U�X���)�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�� 
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a) �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�D�Z�L�H�V�]�R�Q�H���Q�D���R�N�U�H�V���G�á�X�*�V�]�\���Q�L�*�������W�\�J�R�G�Q�L�H�����Q�L�H�S�U�]�H�N�U�D�F�]�D�M���F�\���M�H�G�Q�D�N��

�����P�L�H�V�L�
�F�\��  

b) �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�ü�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �U�D�W�D�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �Q�L�H�S�U�]�H�N�U�D�F�]�D�M���F�\�P�� ���� �P�L�H�V�L�
�F�\���� �S�U�]�\�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X��
�S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�H�M���U�H�G�X�N�F�M�L���O�X�E���S�U�]�\���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�X���Z�\�S�á�D�W���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

    
�)�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H�]�Z�á�R�F�]�Q�L�H���S�R���S�R�G�M�
�F�L�X���G�H�F�\�]�M�L���R���]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�X���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�P�L�H���F�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�
���R���Wym fakcie 
�R�U�D�]���R���S�O�D�Q�R�Z�D�Q�\�P���W�H�U�P�L�Q�L�H���S�U�]�\�Z�U�y�F�H�Q�L�D���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]estnictwa danego Subfunduszu na stronie internetowej Towarzystwa: 
investors.pl 

 
III.8. Wskazanie �U�\�Q�N�y�Z�����Q�D���N�W�y�U�\�F�K���V�����]�E�\�Z�D�Q�H���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��Funduszu  

Jednostki Uczestnictwa F�X�Q�G�X�V�]�X���V�����]�E�\�Z�D�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���S�R�O�V�N�L�P�� 

 
III.9. Z�Z�L�
�]�á�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �R���R�E�R�Z�L���]�N�D�F�K�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H�� �R�� �R�E�R�Z�L���]�N�D�F�K�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X�����]�H���Z�V�N�D�]�D�Q�L�H�P���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�y�Z�����Z���W�\�P���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�
�����F�]�\���]���S�R�V�L�D�G�D�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�Z�L���*�H�� �V�L�
�� �R�E�R�Z�L���]�H�N�� �]�D�S�á�D�W�\�� �S�R�G�D�W�N�X�� �G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R�� �R�U�D�]�� �]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H���� �*�H�� �]�H�� �Z�]�J�O�
�G�X�� �Q�D�� �I�D�N�W���� �L�*�� �R�E�R�Z�L���]�N�L�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�H�� �]�D�O�H�*���� �R�G��
�L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H�M�� �V�\�W�X�D�F�M�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �I�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �P�L�H�M�V�F�D�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���� �Z�� �F�H�O�X�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�D�� �R�E�R�Z�L���]�N�y�Z�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K����
�Z�V�N�D�]�D�Q�H���M�H�V�W���]�D�V�L�
�J�Q�L�
�F�L�H���S�R�U�D�G�\���G�R�U�D�G�F�\���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R���O�X�E���S�R�U�Ddy prawnej  

 
III.9.1. �2�E�R�Z�L���]�N�L���S�R�G�D�W�N�R�Z�H���)�X�Q�G�X�V�]�X 

Fundusz jako osoba prawna podlega ustawie z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od os�y�E���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����=�J�R�G�Q�L�H���]���W�U�H���F�L�����Drt. 6 
�X�V�W���������S�N�W���������W�H�M�*�H���X�V�W�D�Z�\���I�X�Q�G�X�V�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���M�H�V�W���]�Z�R�O�Q�L�R�Q�\���]���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R���R�G���R�V�y�E���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����2�]�Q�D�F�]�D���W�R�����L�*���G�R�F�K�R�G�\���R�V�L���J�D�Q�H��
przez Fundusz na terytorium Rzeczy�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M���3�R�O�V�N�L�H�M���Q�L�H���V�����R�E�F�L���*�D�Q�H���S�R�G�D�W�N�L�H�P���G�R�F�K�R�G�R�Z�\�P���R�G���R�V�y�E���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����=�D�V�D�G�\���R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�D��
�G�R�F�K�R�G�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���O�R�N�R�Z�D�Q�L�H�P���D�N�W�\�Z�y�Z���S�R�]�D���W�H�U�\�W�R�U�L�X�P���5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M���3�R�O�V�N�L�H�M���V�����U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���N�U�D�M�X�����Z���N�W�y�U�\�P��
�V�����R�V�L���J�D�Q�H���G�R�F�K�R�G�\���L���]�D�O�H�*�����R�G���W�\�F�K�*�H���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���R�U�D�]���S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����X�P�R�Z�\���R���]�D�S�R�E�L�H�*�H�Q�L�X���S�R�G�Z�y�M�Q�H�P�X���R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�X�����N�W�y�U�H�M���V�W�U�R�Q�D�P�L���V����
Rzeczpospolita Polska i dany kraj. 

 
III.9.2. �2�E�R�Z�L���]�N�L podatkowe U�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
III.9.2.1. Osoby prawne  

�=�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �W�U�H���F�L���� �D�U�W���� ���� �X�V�W�D�Z�\�� �]�� �G�Q�L�D�� ������ �O�X�W�H�J�R�� ���������� �U�R�N�X�� �R�� �S�R�G�D�W�N�X�� �G�R�F�K�R�G�R�Z�\�P�� �R�G�� �R�V�y�E�� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �R�V�R�E�\�� �S�U�D�Z�Q�H�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�H�� �V����do 
�]�D�S�á�D�F�H�Q�L�D���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R�����R�G���G�R�F�K�R�G�X���X�]�\�V�N�D�Q�H�J�R���]���W�\�W�X�á�X���X�G�]�L�D�á�X���Z���I�X�Q�G�X�V�]�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�����=�J�R�G�Q�L�H���]���W�U�H���F�L�����D�U�W�����������X�V�W���������S�N�W������
tej ustawy przy ustalaniu dochodu ze zbycia Jednostek Uczestnictwa funduszu inwestycyjnego lub przy ich umorzeniu (w przypadku likwidacji 
funduszu) wydatki poniesione na nabycie tych Jednos�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �V�W�D�Q�R�Z�L���� �N�R�V�]�W�� �X�]�\�V�N�D�Q�L�D�� �S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z���� �3�R�Z�\�*�V�]�H�� �R�]�Q�D�F�]�D���� �*�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�
�G���F�\�� �R�V�R�E�D�P�L�� �S�U�D�Z�Q�\�P�L�� �X�]�\�V�N�X�M���� �G�R�F�K�y�G�� �G�R�� �R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�D���� �M�H���O�L�� �N�Z�R�W�D�� �X�]�\�V�N�D�Q�D�� �S�U�]�\�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �S�U�]�H�Z�\�*�V�]�D�� �N�Z�R�W�
�� �Z�\�G�D�W�N�R�Z�D�Q���� �Q�D�� �Q�D�E�\�F�L�H�� �W�\�F�K�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N���� �2�E�R�Z�L���]�H�N�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�\�� �S�R�Z�V�W�D�M�H�� �]�� �F�K�Z�L�O���� �G�R�N�R�Q�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]��
Uczestnika Funduszu zbycia Jednostek Uczestnictwa na rzecz Funduszy lub ich umorzenia w przypadku likwidacji Funduszy. Wzrost �Z�D�U�W�R���F�L��
Jednostek Uczestnictwa po nabyciu, a przed ich odkupie�Q�L�H�P���O�X�E���X�P�R�U�]�H�Q�L�H�P���Q�L�H���S�R�Z�R�G�X�M�H���S�R�Z�V�W�D�Q�L�D���R�E�R�Z�L���]�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R�� 
 
�=�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �W�U�H���F�L���� �D�U�W���� ���� �X�V�W�� ���� �Z�V�S�R�P�Q�L�D�Q�H�M�� �X�V�W�D�Z�\�� �S�R�G�D�W�Q�L�F�\�� �E�
�G���F�\�� �R�V�R�E�D�P�L�� �S�U�D�Z�Q�\�P�L�� �Q�L�H�P�D�M���F�\�P�L�� �V�L�H�G�]�L�E�\�� �O�X�E�� �]�D�U�]���G�X�� �Q�D�� �W�H�U�\�Worium 
�5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M�� �3�R�O�V�N�L�H�M���� �S�R�G�O�H�J�D�M���� �R�E�R�Z�L���]�N�R�Z�L�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�H�P�X�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �S�R�G�D�W�N�X�� �G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R�� �W�\�O�N�R�� �R�G�� �G�R�F�K�R�G�y�Z���� �N�W�y�U�H�� �R�V�L���J�D�M���� �Q�D��
�W�H�U�\�W�R�U�L�X�P���5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M���3�R�O�V�N�L�H�M�����6�S�R�V�y�E���R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�D���R�U�D�]���V�W�D�Z�N�D���S�R�G�D�W�N�X���P�D�M���F�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���W�\�F�K���R�V�y�E���P�R�*�H���E�\�ü��
inna od zasad i stawek stosowanych w odniesieniu do pol�V�N�L�F�K�� �S�R�G�P�L�R�W�y�Z�� �]�H�� �Z�]�J�O�
�G�X�� �Q�D�� �W�U�H���ü�� �X�P�y�Z�� �P�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�\�F�K�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H��
�]�D�S�R�E�L�H�J�D�Q�L�D���S�R�G�Z�y�M�Q�H�P�X���R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�X�����á���F�]���F�\�F�K���5�]�H�F�]�S�R�V�S�R�O�L�W�����3�R�O�V�N�����L���N�U�D�M�H�����Z���N�W�y�U�\�F�K���G�D�Q�H���S�R�G�P�L�R�W�\���P�D�M�����V�L�H�G�]�L�E�
���O�X�E���]�D�U�]���G�����=�D�W�H�P��
�G�O�D�� �G�R�N�R�Q�D�Q�L�D�� �R�F�H�Q�\�� �]�D�N�U�H�V�X�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� �R�V�y�E�� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �Q�L�H�P�D�M���F�\�F�K�� �V�L�H�G�]�L�E�\�� �O�X�E�� �]�D�U�]���G�X�� �Z�� �5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M�� �3�R�O�V�N�L�H�M��
�N�R�Q�L�H�F�]�Q�H���M�H�V�W���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H���W�U�H���F�L���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�F�K���X�P�y�Z�� 

 
�=�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D���I�D�N�W�����L�*���R�E�R�Z�L���]�N�L���S�R�G�D�W�N�R�Z�H���]�D�O�H�*�����R�G���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���P�L�H�M�V�F�D���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D��inwestycji, 
�Z���F�H�O�X���X�V�W�D�O�H�Q�L�D���R�E�R�Z�L���]�N�y�Z���S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�����Z�V�N�D�]�D�Q�H���M�H�V�W���]�D�V�L�
�J�Q�L�
�F�L�H���S�R�U�D�G�\���G�R�U�D�G�F�\���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R���O�X�E���S�U�D�Z�Q�H�J�R�� 

 
III.9.2.2. Osoby fizyczne  

�1�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���D�U�W���������X�V�W���������8�V�W�D�Z�\���R���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�\�P���R�G���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���R�V�R�E�\���I�L�]�\�F�]�Q�H�����N�W�y�U�H���P�D�M�����P�L�H�M�V�F�H zamieszkania na terytorium 
�5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M���3�R�O�V�N�L�H�M�����S�R�G�O�H�J�D�M�����R�E�R�Z�L���]�N�R�Z�L���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�P�X���R�G���F�D�á�R���F�L���V�Z�R�L�F�K���G�R�F�K�R�G�y�Z�����S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z�����E�H�]���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D���P�L�H�M�V�F�H���S�R�á�R�*�H�Q�L�D��
�(�U�y�G�H�á���S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z�����Q�L�H�R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�\���R�E�R�Z�L���]�H�N���S�R�G�D�W�N�R�Z�\�������=�D���R�V�R�E�
���P�D�M���F�����P�L�H�M�V�F�H���]�D�P�L�H�V�]�N�D�Q�L�D���Qa terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
�X�Z�D�*�D���V�L�
���R�V�R�E�
���I�L�]�\�F�]�Q�������N�W�y�U�D�� 
�D�����S�R�V�L�D�G�D���Q�D���W�H�U�\�W�R�U�L�X�P���5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M���3�R�O�V�N�L�H�M���F�H�Q�W�U�X�P���L�Q�W�H�U�H�V�y�Z���R�V�R�E�L�V�W�\�F�K���O�X�E���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�F�K�����R���U�R�G�H�N���L�Q�W�H�U�H�V�y�Z���*�\�F�L�R�Z�\�Fh), 
�E�����S�U�]�H�E�\�Z�D���Q�D���W�H�U�\�W�R�U�L�X�P���5�]�H�F�]�\�S�R�V�S�R�O�L�W�H�M���3�R�O�V�N�L�H�M���G�á�X�*�H�M���Q�L�*�����������G�Q�L���Z���U�R�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�\�P�� 
 
�1�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���D�U�W���������E�����X�V�W���������S�N�W�������X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������O�L�S�F�D�������������U�R�N�X���R���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�\�P���R�G���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���R�G���G�R�F�K�R�G�y�Z���X�]�\�Vkanych 
�S�U�]�H�]�� �R�V�R�E�\�� �I�L�]�\�F�]�Q�H�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �X�P�R�U�]�H�Q�L�D���� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �Z�\�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �D�O�E�R�� �X�Q�L�F�H�V�W�Z�L�H�Q�L�D�� �Z�� �L�Q�Q�\�� �V�S�R�V�y�E�� �W�\�W�X�á�y�Z�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K��
�N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����G�R���W�\�F�K�*�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���]�D�O�L�F�]�D���V�L�
���)�X�Q�G�X�V�]�����S�R�G�D�W�H�N���G�R�F�K�R�G�R�Z�\�����Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X�����Z�\�Q�R�V�L���������� 
 
�'�R�F�K�R�G�\�� �]�� �X�P�R�U�]�H�Q�L�D���� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �Z�\�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �D�O�E�R�� �X�Q�L�F�H�V�W�Z�L�H�Q�L�D�� �Z�� �L�Q�Q�\�� �V�S�R�V�y�E�� �W�\�W�X�á�y�Z�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���� �M�D�N�R��
�S�R�G�O�H�J�D�M���F�H���R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�X���Q�D���]�D�V�D�G�D�F�K���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���Z���D�U�W���������E���X�V�W�D�Z�\���R���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�\�P���R�G���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���V�����]�D�O�L�F�]�D�Q�H���G�R���S�Rdstawy 
�R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D���G�D�Q�L�Q�\���V�R�O�L�G�D�U�Q�R���F�L�R�Z�H�M�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���D�U�W���������K���W�H�M�*�H���X�V�W�D�Z�\�� 
 
W trakcie ro�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R���R�V�R�E�\���I�L�]�\�F�]�Q�H���X�]�\�V�N�X�M���F�H���G�R�F�K�y�G���]���W�\�W�X�á�X���]���X�P�R�U�]�H�Q�L�D�����R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����Z�\�N�X�S�L�H�Q�L�D���D�O�E�R���X�Q�L�F�H�V�W�Z�L�H�Q�L�D���Z���L�Q�Q�\���V�S�R�V�y�E 
�W�\�W�X�á�y�Z���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����Q�L�H���V�����R�E�R�Z�L���]�D�Q�H���G�R���X�L�V�]�F�]�D�Q�L�D���]�D�O�L�F�]�H�N���Q�D���S�R�G�D�W�H�N���G�R�F�K�R�G�R�Z�\�����3�R�G�D�W�H�N�����D�Q�L���]aliczka) z 
�R�S�L�V�D�Q�H�J�R���S�R�Z�\�*�H�M���W�\�W�X�á�X���Q�L�H���M�H�V�W���W�D�N�*�H���S�R�E�L�H�U�D�Q�\���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]�����1�D�W�R�P�L�D�V�W���S�R���]�D�N�R���F�]�H�Q�L�X���G�D�Q�H�J�R���U�R�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R�����N�W�y�U�\���Z���S�Uzypadku 
�R�V�y�E�� �I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K�� �W�R�*�V�D�P�\�� �M�H�V�W�� �]�� �U�R�N�L�H�P�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���� �S�R�G�D�W�Q�L�F�\�� �R�V�L���J�D�M���F�\�� �G�R�F�K�R�G�\�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �X�P�R�U�]�H�Q�L�D���� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �Z�\�Nupienia albo 
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�X�Q�L�F�H�V�W�Z�L�H�Q�L�D���Z���L�Q�Q�\���V�S�R�V�y�E���W�\�W�X�á�y�Z���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L���V�����Z�\�N�D�]�D�ü���M�H���Z���U�R�F�]�Q�\�P���]�H�]�Q�D�Q�L�X���S�R�G�Dtkowym, 
�R�E�O�L�F�]�\�ü���Q�D�O�H�*�Q�\���S�R�G�D�W�H�N���G�R�F�K�R�G�R�Z�\���L���R�G�S�U�R�Z�D�G�]�L�ü���J�R���Q�D���Q�X�P�H�U���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H�J�R���U�D�F�K�X�Q�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R�� 
 
Roczne zezn�D�Q�L�H���S�R�G�D�W�N�R�Z�H���S�R�G�D�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���]�á�R�*�\�ü���G�R���Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���X�U�]�
�G�X���V�N�D�U�E�R�Z�H�J�R���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���G�R���N�R���F�D���N�Z�L�H�W�Q�L�D���U�R�N�X���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H�J�R��
�S�R���U�R�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�\�P�����Z���N�W�y�U�\�P���S�R�G�D�W�Q�L�N���G�R�N�R�Q�D�á���R�G�S�á�D�W�Q�H�J�R���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���S�U�]�H�N�D�]�D�Q�H�M���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�Vz do 
�N�R���F�D���O�X�W�H�J�R���U�R�N�X���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H�J�R���S�R���U�R�N�X���S�R�G�D�W�N�R�Z�\�P���L�P�L�H�Q�Q�H�M���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L���R���Z�\�V�R�N�R���F�L���R�V�L���J�Q�L�
�W�H�J�R���G�R�F�K�R�G�X�����3�,�7-8C). 
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�S�X�M�H�� �Z�� �Z�\�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�X�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���� �J�G�\�*�� �Z�� �W�D�N�L�P�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �X�]�\skane 
�S�U�]�\�F�K�R�G�\���]���Z�Z�����W�\�W�X�á�X���S�R�Z�L�Q�Q�\���E�\�ü���N�Z�D�O�L�I�L�N�R�Z�D�Q�H���M�D�N�R���S�R�F�K�R�G�]���F�H���]���Z�\�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���W�D�N�L�H�M���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���L���U�R�]�O�L�F�]�R�Q�H���Q�D���]�D�V�D�G�D�F�K���Z�á�D���F�L�Z�\�F�K��
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�1�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���D�U�W���������D���X�V�W���������S�N�W���������L���������]�U�\�F�]�D�á�W�R�Z�D�Q�\���S�R�G�D�W�H�N���G�R�F�K�R�G�R�Z�\���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�\���R�G�� 
 
�D���� �G�R�F�K�R�G�X�� �R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�H�J�R�� �Q�D�� �L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�P�� �N�R�Q�F�L�H�� �H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�P�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�Z�U�R�W�X���� �Z�� �U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z�� �R��indywidualnych kontach 
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�M�H�J�R�� �P�L�H�M�V�F�X�� �]�D�P�L�H�V�]�N�D�Q�L�D�� �O�X�E�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �]�D�� �J�U�D�Q�L�F���� �G�R�� �F�H�O�y�Z�� �S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� ���F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�� �U�H�]�\�G�H�Q�F�M�L������ �&�H�U�W�\�I�L�N�D�W�� �U�H�]�\�G�H�Q�F�M�L�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �]�R�V�W�D�ü��
�S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�R�Q�\�� �S�U�]�H�]�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �U�D�]�� �Q�D�� ������ ���G�Z�D�Q�D���F�L�H���� �P�L�H�V�L�
�F�\���� �S�U�]�H�G�� �O�X�E�� �M�H�G�Q�R�F�]�H���Q�L�H�� �]�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�P�� �]�O�H�Fenia odkupienia 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����S�U�]�\���F�]�\�P���S�U�]�\�M�P�X�M�H���V�L�
�����L�*���W�H�U�P�L�Q���������P�L�H�V�L�
�F�\���O�L�F�]�R�Q�\���M�H�V�W���R�G���G�D�W�\���Z�\�G�D�Q�L�D���F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�X���U�H�]�\�G�H�Q�F�M�L�������]���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P��
�S�U�]�\�S�D�G�N�y�Z���� �J�G�\�� �Z�� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�F�L�H�� �Z�S�U�R�V�W�� �Z�V�N�D�]�D�Q�D�� �]�R�V�W�D�á�D�� �G�D�W�D�� �M�H�J�R�� �Z�D�*�Q�R���F�L���� �:�� �W�D�N�L�P�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�\�� �M�H�V�W��
�S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�ü�� �Q�R�Z�\�� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�� �U�H�]�\�G�H�Q�F�M�L�� �S�U�]�\�� �S�L�H�U�Z�V�]�\�P�� �]�O�H�F�H�Q�L�X�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �V�N�á�D�G�D�Q�\�P�� �S�R�� �G�Q�L�X�� �X�V�W�D�Q�L�D�� �Z�D�*�Q�R���F�L��
�S�R�S�U�]�H�G�Q�L�H�J�R�� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�X���� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���P�D�� �R�E�R�Z�L���]�H�N�� �S�R�L�Q�I�R�U�P�R�Z�D�ü���)�X�Q�G�X�V�]�� �R���N�D�*�G�H�M�� �]�P�L�D�Q�Le danych stwierdzonych certyfikatem 
�U�H�]�\�G�H�Q�F�M�L�����1�L�H�]�D�O�H�*�Q�L�H���R�G���S�R�Z�\�*�V�]�H�J�R�����S�U�]�\���V�N�á�D�G�D�Q�L�X���]�O�H�F�H�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���R�N�U�H�V�L�H���Z�D�*�Q�R���F�L���F�H�U�W�\�I�L�N�Dtu wraz ze 
�]�O�H�F�H�Q�L�H�P���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�N�á�D�G�D���S�L�V�H�P�Q�H���R���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H�����F�]�\���G�D�Q�H���Z�L�G�Q�L�H�M���F�H���Q�D���F�H�U�W�\�I�L�N�D�F�L�H���U�H�]�\�G�H�Q�F�M�L���X�O�H�J�á�\���]�P�L�D�Q�L�H���� 
  
�=�J�R�G�Q�L�H���]���D�U�W�����������X�V�W���������S�N�W���������X�V�W�D�Z�\���S�U�]�\�W�R�F�]�R�Q�H�M���Q�D���Z�V�W�
�S�L�H�����Z�R�O�Q�H���R�G���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R���R�G���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���V�����Z�\�S�á�D�W�\�� 
�D�����W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z�H�����U�R�G�N�y�Z���]�J�U�R�P�D�G�]�R�Q�\�F�K���Z���U�D�P�D�F�K���S�U�D�F�R�Z�Q�L�F�]�H�J�R���S�U�R�J�U�D�P�X���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�H�J�R���G�R���L�Q�Q�H�J�R��pracowniczego programu emerytalnego 
�O�X�E���Q�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H���N�R�Q�W�R���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�H���Z���U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���R���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K���N�R�Q�W�D�F�K���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�F�K�� 
�E�������U�R�G�N�y�Z���]�J�U�R�P�D�G�]�R�Q�\�F�K���Z���S�U�D�F�R�Z�Q�L�F�]�\�P���S�U�R�J�U�D�P�L�H���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�P���G�R�N�R�Q�D�Q�H���Q�D���U�]�H�F�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���O�X�E���R�V�y�E���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�\�F�K���G�R���W�\�F�K�����U�R�G�N�y�Z��
�S�R�����P�L�H�U�F�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 
�F�������U�R�G�N�y�Z���]�J�U�R�P�D�G�]�R�Q�\�F�K���Z���J�U�X�S�R�Z�H�M���I�R�U�P�L�H���X�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���Q�D���*�\�F�L�H���]�Z�L���]�D�Q�H�M���]���I�X�Q�G�X�V�]�H�P���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P���O�X�E���Z���L�Q�Q�H�M���I�R�U�P�L�H���J�U�X�Sowego 
�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� ���U�R�G�N�y�Z�� �Q�D�� �F�H�O�H�� �H�P�H�U�\�W�D�O�Q�H�� �G�O�D�� �S�U�D�F�R�Z�Q�L�N�y�Z��- do pracowniczego programu emerytalnego, zgodnie z przepisami o 
pracowniczych programach emerytalnych. 
 
�=�J�R�G�Q�L�H���]�� �D�U�W���� ������ �X�V�W���� ���� �S�N�W�������D���X�V�W�D�Z�\�� �S�U�]�\�W�R�F�]�R�Q�H�M���Q�D�� �Z�V�W�
�S�L�H���� �Z�R�O�Q�H���R�G���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R���R�G���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���V���� �G�R�F�K�R�G�\�� �] �W�\�W�X�á�X��
�R�V�]�F�]�
�G�]�D�Q�L�D���Q�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�P���N�R�Q�F�L�H���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�P�����Z���U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���R���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K���N�R�Q�W�D�F�K���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�F�K�����X�]�\�V�N�D�Q�H���Z���]�Z�L���]�N�X��
z: 
 
�D�����J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�P���L���Z�\�S�á�D�W�������U�R�G�N�y�Z���S�U�]�H�]���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�H�J�R�� 
�E�����Z�\�S�á�D�W�������U�R�G�N�y�Z���G�R�N�R�Q�D�Q�����Q�D���U�]�H�F�]���R�V�y�E���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�\�F�K���G�R���W�\�F�K�����U�R�G�N�y�Z���S�R�����P�L�H�U�F�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�H�J�R�� 
�F�����Z�\�S�á�D�W�����W�U�D�Q�V�I�H�U�R�Z��, 
 
- �]�� �W�\�P���*�H���]�Z�R�O�Q�L�H�Q�L�H���Q�L�H���P�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\�� �J�U�R�P�D�G�]�L�á���R�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L���Q�D���Z�L�
�F�H�M���Q�L�*���M�H�G�Q�\�P���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�Onym 
�N�R�Q�F�L�H�� �H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�P���� �F�K�\�E�D�� �*�H�� �S�U�]�H�S�L�V�\�� �W�H�� �S�U�]�H�Z�L�G�X�M���� �W�D�N���� �P�R�*�O�L�Z�R���ü���� �-�H�G�Q���� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �M�H�V�W�� �R�V�]�F�]�
�G�]�D�Q�L�H�� �Q�D�� �Z�L�
�F�H�M�� �Q�L�*�� �M�H�Gnym 
�L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�P���N�R�Q�F�L�H���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�P�����M�H�*�H�O�L���Z�V�]�\�V�W�N�L�H���N�R�Q�W�D���V�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�Wwo.  
 
�=�J�R�G�Q�L�H���]���D�U�W�����������X�V�W���������S�N�W�������E���X�V�W�D�Z�\���S�U�]�\�W�R�F�]�R�Q�H�M���Q�D���Z�V�W�
�S�L�H���Z�R�O�Q�H���R�G���S�R�G�D�W�N�X���G�R�F�K�R�G�R�Z�H�J�R���R�G���R�V�y�E���I�L�]�\�F�]�Q�\�F�K���V�����Z�\�S�á�D�Wy transferowe 
�]�J�U�R�P�D�G�]�R�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�H�J�R���Q�D���,�.�=�(�� 
�D�����S�R�P�L�
�G�]�\���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�D�P�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P�L���S�U�R�Z�D�G�]���F�\�P�L���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H���N�R�Q�W�D���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�H�J�R���� 
�E�����Q�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H���N�R�Q�W�R���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�H�J�R���R�V�R�E�\���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�M�����S�R�����P�L�H�U�F�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�H�J�R,  
�F�����Z���S�R�V�W�
�S�R�Z�D�Q�L�X���O�L�N�Z�L�G�D�F�\�M�Q�\�P���O�X�E���X�S�D�G�á�R���F�L�R�Z�\�P���Q�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H���N�R�Q�W�R���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���H�P�H�U�\�W�D�O�Q�H�J�R���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�H�J�R���� 
 
�)�X�Q�G�X�V�]���R�G�N�X�S�X�M�H���N�R�O�H�M�Q�R���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G �Q�D�E�\�W�\�F�K���Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�����)�,�)�2���� 
 
�=�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D���I�D�N�W�����L�*���R�E�R�Z�L���]�N�L���S�R�G�D�W�N�R�Z�H �]�D�O�H�*�����R�G���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���P�L�H�M�V�F�D���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L����
�Z���F�H�O�X���X�V�W�D�O�H�Q�L�D���R�E�R�Z�L���]�N�y�Z���S�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�����Z�V�N�D�]�D�Q�H���M�H�V�W���]�D�V�L�
�J�Q�L�
�F�L�H���S�R�U�D�G�\���G�R�U�D�G�F�\���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R���O�X�E���S�U�D�Z�Q�H�J�R�� 
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III.10�����:�V�N�D�]�D�Q�L�H���G�Q�L�D�����J�R�G�]�L�Q�\���Z���W�\�P���G�Q�L�X���L���P�L�H�M�V�F�D�����Z���N�W�y�U�\�P���Q�D�M�S�y�(�Q�L�H�M���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���Z�D�U�W�R���ü��A�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K��
na J�H�G�Q�R�V�W�N�
��U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����X�V�W�D�O�R�Q�D���Z���G�D�Q�\�P���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\�����D���W�D�N�*�H���P�L�H�M�V�F�D���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�L�D���F�H�Q�\���]�E�\�F�L�D���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D��Jednostek 
Uczestnictw a. 

�)�X�Q�G�X�V�]���R�J�á�D�V�]�D���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$, F, I, P oraz U na stronie internetowej, pod 
adresem: investors.pl�����Q�L�H�]�Z�á�R�F�]�Q�L�H���S�R���X�V�W�D�O�H�Q�L�X���R�U�D�]���S�R���Z�H�U�\�I�L�N�D�F�M�L���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���S�U�D�Z�L�G�á�R�Z�R���F�L���G�R�N�R�Q�D�Q�H�M���Z�\�F�H�Q�\���� 

 
�)�X�Q�G�X�V�]���S�X�E�O�L�N�X�M�H���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�����Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$, F, I, P oraz U �Z���Q�D�V�W�
�S�Q�\�P���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R��
Dniu Wyceny �± do godz. 23.59. 
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IIIA.12. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu  

 
IIIA.12�������� �:�V�N�D�]�D�Q�L�H�� �J�á�y�Z�Q�\�F�K�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �O�R�N�D�W�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �L�F�K�� �G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�\�F�K�� �V�S�H�F�\�I�L�N�
��Subf unduszu ora z, 
�M�H�*�H�O�L��sub fundusz lokuje swoje A �N�W�\�Z�D���J�á�y�Z�Q�L�H���Z���O�R�N�D�W�\���L�Q�Q�H���Q�L�*���S�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���O�X�E���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���U�\�Q�N�X���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���± �Z�\�U�D�(�Q�H��
wskazanie tej cechy  

 
�1�L�H�� �P�Q�L�H�M�� �Q�L�*��7������ �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�
�G�]�L�H�� �O�R�N�R�Z�D�Q�H�� �Z���G�á�X�*�Q�H�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���� �G�H�S�R�]�\�W�\��oraz Instrumenty Rynku 
�3�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �Q�D�E�\�Z�D�ü�� �D�N�F�M�H�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �R�S�D�U�W�H�� �R�� �D�N�F�M�H�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H�� �Z�� �G�U�R�G�]�H�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�L�D�� �S�U�D�Z�D����
�S�U�]�\�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���Z���]�Z�L���]�N�X���]���S�R�V�L�D�G�D�Q�L�H�P���G�á�X�*�Q�H�J�R���S�D�S�L�H�U�X���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�J�R�� 

Subfundusz nie gwarantuje zrealizowania celu inwestycyjnego. 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���V�W�D�Q�R�Z�L���I�X�Q�G�X�V�]�X���U�\�Q�N�X���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���Z���U�R�]�X�P�L�H�Q�L�X���5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�D�U�O�D�P�H�Q�W�X���(�X�U�R�S�H�M�V�N�L�H�J�R���L���5�D�G�\�����8�(������������������������z dnia 
�������F�]�H�U�Z�F�D�������������U�R�N�X���Z���V�S�U�D�Z�L�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���U�\�Q�N�X���S�L�H�Q�L�
�]�Q�H�J�R�� 

 

IIIA.12���������2�S�L�V���N�U�\�W�H�U�L�y�Z���G�R�E�R�U�X���O�R�N�D�W���G�R��portfela inwestycyjnego Subfunduszu  

�:���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���]�P�L�H�U�]�D�M���F���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���F�H�O�X�����G�O�D���N�W�y�U�H�J�R���]�R�V�W�D�á���X�W�Z�R�U�]�R�Q�\�����E�U�D�á���E�
�G�]�L�H���S�R�G���X�Z�D�J�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H��
kryteria: 

 
�D�����R�F�H�Q�
���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D�����S�U�]�\���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�H�M���G�\�Q�D�P�L�N�L���U�R�]�Z�R�M�X�����S�R�]�\�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����E�U�D�Q�*�\����
�S�U�R�G�X�N�W�y�Z�����S�R�O�L�W�\�N�L���Z�\�S�á�D�W���G�\�Z�L�G�H�Q�G���L���Z�]�U�R�V�W�X���Z�\�Q�L�N�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 

�E���� �N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�� �V�L�
�� �J�á�y�Z�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z�� �D�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���� �V�W�D�E�L�O�Q�R���F�L�� �F�H�Q�R�Z�H�M�� �L�� �S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Qieniem 
�Z�S�á�\�Z�X���W�\�F�K���S�D�U�D�P�H�W�U�y�Z���Q�D���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���V�L�
���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 

�F�����R�F�H�Q�
���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Z�]�U�R�V�W�X���O�X�E���U�\�]�\�N�D���V�S�D�G�N�X���F�H�Q�\���S�D�S�L�H�U�X���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�J�R���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M���]�P�L�D�Q�\���M�H�J�R���F�H�Q�\�� 

�G�����S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H�M���O�R�N�D�W�\�����Z���W�\�P���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���L�Qnych lokat Subfunduszu, 

�H�����P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���O�R�N�D�W�\���S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���U�\�]�\�N�D���X�W�U�D�W�\���M�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�� 

f) ryzyko kursowe waluty, w przypadku lokat zagranicznych, 

�J�����V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�H���]�D�V�D�G���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L���O�R�N�D�W�� 

 
�:���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���N�L�H�U�R�Z�D�á���V�L�
�� 

 
a) rodzajem instrumentu bazowego,  

b) stosunkiem ceny teoretycznej instrumentu pochodnego do jego ceny rynkowej, 

�F�����S�á�\�Q�Q�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�� 

�G�����W�H�U�P�L�Q�H�P���Z�\�J�D���Q�L�
�F�L�D�����U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�� 

e) sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego, 

f) sposobem zabezpieczenia rozliczenia instrumentu, 

�J�����R�F�H�Q�����S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���]�P�L�D�Q���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���E�D�]�R�Z�H�J�R�� 

�K�����V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�P���N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�P���V�L�
���U�y�*�Q�L�F�\���S�R�P�L�
�G�]�\���Z�\�F�H�Q�����U�\�Q�N�R�Z�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R���D���Z�D�U�W�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X��bazowego, 

�L�����Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�R���F�L�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�����V�W�U�R�Q�\���X�P�R�Z�\. 

 
IIIA.12�������� �:�V�N�D�]�D�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�X�� �D�N�F�M�L�� �O�X�E�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �U�\�Q�N�X���� �N�W�y�U�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�� �G�R�W�\�F�]�\�� �R�U�D�]�� �V�W�R�S�Q�L�D��
�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D���L�Q�G�H�N�V�X���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����M�H�*�H�O�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D���V�N�á�Dd takiego indeksu  

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�á���V�N�á�D�G�X���*�D�G�Q�H�J�R���X�]�Q�D�Q�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X�� 

  
IIIA.12���������=�P�L�H�Q�Q�R���ü���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M�H���V�L�
���Q�L�V�N�����]�P�L�H�Q�Q�R���F�L�����]�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D���]�D�D�Q�J�D�*�R�Z�D�Q�L�H���J�á�y�Z�Q�L�H�����Z��
�N�U�y�W�N�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�H���O�X�E���]�P�L�H�Q�Q�R�N�X�S�R�Q�R�Z�H���G�á�X�*�Q�H���S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����'�U�y�G�á�H�P���]�P�L�H�Q�Q�R���F�L���P�R�*�H���E�\�ü���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���H�N�V�S�R�]�\�F�M�D���Q�D���G�á�X�*�Q�H��
�S�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���H�P�L�W�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W�\���L�Q�Q�H���Q�L�*���6�N�D�U�E���3�D���V�W�Z�D. 

 
IIIA.12�������� �=�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �X�P�y�Z���� �N�W�y�U�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �V���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �S�R�F�K�R�G�Q�H�� �L�� �Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\��
�S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z�S�á�\�Z���X�P�y�Z���Q�D���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H���� �Z�� �F�H�O�X�� �R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �O�X�E�� �Z�� �F�H�O�X�� �]�D�S�H�Z�Q�L�H�Q�L�D�� �V�S�U�D�Z�Q�H�J�R�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �S�R�U�W�I�H�O�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����]�D�Z�L�H�U�D�ü���Q�D���U�]�H�F�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����X�P�R�Z�\���P�D�M���F�H���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���W�\�P���Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H���L�Q�V�W�U�X�Penty 
pochodne. 
 
�)�X�Q�G�X�V�]���G�R�á�R�*�\���Z�V�]�H�O�N�L�F�K���V�W�D�U�D�������D�E�\���]�D�Z�D�U�W�H���X�P�R�Z�\�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���S�U�]�\�F�]�\�Q�L�D�á�\���V�L�
���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���S�U�]�\�M�
�W�H�M��
�S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�á�\���M�H�M���U�\�]�\�N�R�� 

 
IIIA.12���������:�V�N�D�]�D�Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�D���R�U�D�]���Z�D�U�X�Q�N�y�Z���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���Oonej kwoty �]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8czestnictwa  
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�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���Q�L�H���X�G�]�L�H�O�R�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���D�Q�L���Q�L�H���Z�V�N�D�]�D�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�W�D���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa. 

 

�,�,�,�$�������������� �(�P�L�W�H�Q�W���� �J�Z�D�U�D�Q�W�� �O�X�E�� �S�R�U�
�F�]�\�F�L�H�O�� �S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�H�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �O�R�N�R�Z�D�ü�� �G�R��35 ���� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subf unduszu, zgodnie z art. 14 ust.  36 �&�]�
���F�L���, Statutu Funduszu  oraz art. 2 ust. 39 �5�R�]�G�]�L�D�á�X���,���&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W���)�X�Q�G�X�V�]�X 

�������6�N�D�U�E���3�D���V�W�Z�D����  

2) Narodowy Bank Polski, 

3) Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, 

4) Europejski Bank Inwestycyjny. 

 
IIIA.13�����2�S�L�V���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�Hm w Jednostki U �F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���W�\�P���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R��
�]���S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIIA.13.1. �2�S�L�V�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]�� �S�R�O�L�W�\�N���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �L��
�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Q�D�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �R�E�V�]�D�U�]�H�� �J�H�R�J�U�D�I�L�F�]�Q�\�P���� �Z��
�R�N�U�H���O�R�Q�H�M���E�U�D�Q�*�\���O�X�E���V�H�N�W�R�U�]�H���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�P���D�O�E�R���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W�����D�O�E�R���Z���F�H�O�X���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D���L�Q�G�H�N�V�X���� 

IIIA.13.1.1. Ryzyko rynkowe 

�5�\�]�\�N�R�� �U�\�Q�N�R�Z�H�� �M�H�V�W�� �W�R�� �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L���� �V�S�D�G�N�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �Z�\�Q�L�N�X��niekorzystnego 
�N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�D���V�L�
���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���E�
�G���F�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����&�H�Q�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���V����
�S�R�F�K�R�G�Q�����R�J�y�O�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M�����R�F�H�Q�\���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���M�H�M���U�R�]�Z�R�M�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����R�U�D�]���S�R�V�W�U�]�H�J�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z���Z�S�á�\�Z�X��
�W�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���Q�D���G�D�Q�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D�����M�H�J�R���S�R�]�\�F�M�
���U�\�Q�N�R�Z�����L���V�\�W�X�D�F�M�
���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�������5�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H���X�G�]�L�D�á�R�Z�\�P�����]�Z�á�D�V�]�F�]�D���D�N�F�M�L������ �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�W�y�U�\�F�K���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�J�y�O�Q�H�M���N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü��
�V�L�O�Q�\�P�L���V�S�D�G�N�D�P�L���O�X�E���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�P�L���W�U�H�Q�G�D�P�L���V�S�D�G�N�R�Z�\�P�L�� 

�1�D�� �F�H�Q�
�� �U�\�Q�N�R�Z���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �P�R�J���� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �D�V�S�H�N�W�D�P�L�� �]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R�� �U�R�]�Z�R�M�X��
�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L���� �V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L�� �O�X�E�� �á�D�G�X�� �N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R������ �2�U�L�H�Q�W�D�F�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�]�Q�H�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �N�W�y�U�]�\�� �Q�L�H�� �E�L�R�U���� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �D�V�S�H�N�W�y�Z��
�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X�����P�R�J�����P�L�H�ü���S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�\���H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�����S�U�]�H�]���Q�L�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Q�S�����Uyzyko 
�X�W�U�D�W�\���U�H�S�X�W�D�F�M�L�����E�D�]�\���N�O�L�H�Q�W�y�Z�����N�D�U���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���L�W�S���������=�P�L�D�Q�\���N�O�L�P�D�W�\�F�]�Q�H���P�R�J�����P�L�H�ü���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�]�U�R�V�W���]�P�L�H�Q�Q�R���F�L���F�H�Q���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���W�R�Z�D�U�y�Z�����Q�S����
�W�R�Z�D�U�y�Z���U�R�O�Q�R-�V�S�R�*�\�Z�F�]�\�F�K������ 
 
IIIA.13.1.2. Ryzyko stopy procentowej 

�6�N�á�D�G�Q�L�N�L�H�P�� �U�\�]�\�N�D�� �U�\�Q�N�R�Z�H�J�R�� �M�H�V�W�� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�O�H�J�D�M���F�H�� �Q�D�� �Z�U�D�*�O�L�Z�R���F�L�� �N�X�U�V�y�Z�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���F�\�F�K��
�S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���]�P�L�D�Q�\�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �=�P�L�D�Q�\�� �Z���S�R�]�L�R�P�L�H���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���Z�S�á�\�Z�D�M�����Qa 
�F�H�Q�\�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �S�U�]�\�� �F�]�\�P�� �]�Z�L���]�H�N�� �F�H�Q�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �]�� �S�R�]�L�R�P�H�P�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �P�D�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�� �]�D�O�H�*�Q�R���F�L��
�R�G�Z�U�R�W�Q�L�H�� �S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�H�M���� �:�]�U�R�V�W�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�]�Q�D�F�]�D�� �V�S�D�G�H�N�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �R��
�R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X�� �V�W�D�á�\�P���� �V�S�D�G�H�N�� �V�W�y�S�� �� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�Z�R�G�X�M�H�� �Z�]�U�R�V�W�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �7�H�Q�� �U�R�G�]�D�M�� �U�\�]�\�N�D wzrasta wraz z 
�Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P���R�N�U�H�V�X���G�R���W�H�U�P�L�Q�X���Z�\�N�X�S�X���L���P�R�*�H���Z�S�á�\�Q���ü���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����'�R�G�D�Wkowo 
�D�N�W�\�Z�D�� �L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�E�F�L���*�R�Q�H�� �V���� �U�\�]�\�N�L�H�P�� �S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P�� �]�H�� �]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� �V�L�
�� �V�W�y�S��
�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� ���Q�S���� �R�G�V�H�W�N�L�� �R�G�� �R�E�O�L�J�D�F�M�L���� �O�R�N�D�W�� �E�D�Q�N�R�Z�\�F�K�� �F�]�\�� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K�� �S�R�*�\�F�]�H�N�� �R�� �]�P�L�H�Q�Q�\�P�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü na 
�Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 
 
IIIA.13.1.3. Ryzyko kredytowe 

�,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�E�D�U�F�]�R�Q�H���V�����U�\�]�\�N�L�H�P���N�U�H�G�\�W�R�Z�\�P�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�L�H�P���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���L���]�Z�L���]�D�Q�\�P��
�]���W�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���F�]�
���F�L�R�Z�H�M���O�X�E���F�D�á�N�R�Z�L�W�H�M���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����5�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �L�� �M�H�V�W�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �X�W�U�D�W���� �]�G�R�O�Q�R���F�L�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �G�R�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�P�L�� �S�D�Sierami 
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�P�L�����6�\�W�X�D�F�M�D���W�D�N�D���P�R�*�H���P�L�H�ü���P�L�H�M�V�F�H���Z���Q�D�V�W�
�S�V�W�Z�L�H���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���V�L�
���V�\�W�X�D�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�D���V�S�R�Zodowanego przez czynniki 
�Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H���O�X�E���X�Z�D�U�X�Q�N�R�Z�D�Q�L�D���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�����R�W�R�F�]�H�Q�L�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�����V�\�W�X�D�F�M�D���Z���E�U�D�Q�*�\���H�P�L�W�H�Q�W�D�������R�W�R�F�]�H�Q�L�H���S�U�D�Z�Q�H���L�W�S���������$�Q�Dlogiczne 
�U�\�]�\�N�R���V�S�á�D�W�\���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���Z�\�V�W�
�S�X�M�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�á�R�*�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���O�R�N�D�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H�M���L���R�G�Q�R�V�L���V�L�
���G�R���Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���E�D�Q�N�X�������5�\�]�\�N�R��
�N�U�H�G�\�W�R�Z�H���R�E�H�M�P�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H�P���U�D�W�L�Q�J�X���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D���S�U�]�H�]���D�J�H�Q�F�M�
���U�D�W�L�Q�J�R�Z�������L�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\����z  niego 
�V�S�D�G�H�N�����F�H�Q�����G�á�X�*�Q�\�F�K�����S�D�S�L�H�U�y�Z�����Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���� 

�1�D���U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���P�R�J�����U�y�Z�Q�L�H�*���Z�S�á�\�Z�D�ü���U�\�]�\�N�D���]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X���]�Z�L���]�D�Q�H���]���D�V�S�H�N�W�D�P�L�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L�����V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���á�D�G�X��
�N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R���� �.�Z�H�V�W�L�H�� �W�H�� �P�R�J���� �P�L�H�ü�� �S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �Z�]�U�R�V�W���� �X�G�]�L�D�á�� �Z�� �U�\�Q�N�X�� �L�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���ü�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P�� �L�F�K�� �V�\�W�X�D�F�M�
��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z������ �'�]�L�D�á�D�Q�L�D���]�P�L�H�U�]�D�M���F�H�� �G�R�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�M�L�� �Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K�� �V�H�N�W�R�U�y�Z�� �J�R�V�S�R�G�D�U�N�L�� �O�X�E�� �Q�R�Z�H�� �U�H�J�X�O�D�F�M�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�H�� �P�R�J���� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R��
�]�P�L�D�Q���Z���Q�D�V�W�D�Z�L�H�Q�L�X���N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�y�Z���O�X�E���Z�\�P�D�J�D�ü���Z�\�V�R�N�L�F�K���Q�D�N�á�D�G�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���S�U�R�Z�D�G�]���F���G�R���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���N�R�Q�G�\�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� 

�3�R�Z�\�*�H�M���R�S�L�V�D�Q�H���V�\�W�X�D�F�M�H���P�R�J�����Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 
 
IIIA.13.1.4. Ryzyko rozliczenia 

�7�U�D�Q�V�D�N�F�M�H�� �]�D�Z�D�U�W�H�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�J���� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �U�R�]�O�L�F�]�R�Q�H�� �Z�� �W�H�U�P�L�Q�D�F�K�� �]�J�R�G�Q�\�F�K�� �]�� �]�D�Z�D�U�W�\�P�L�� �X�P�R�Z�D�P�L���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Q���ü�� �Q�D��
�]�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�H���N�R�V�]�W�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�D�Q�L�H�P���Q�L�H�U�R�]�O�L�F�]�R�Q�\�F�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 

 
IIIA.13.1.5. �5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L  

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���S�R�O�H�J�D���Q�D���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���V�S�U�]�H�G�D�*�\���O�X�E���]�D�N�X�S�X���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����Z���Z�\�Q�L�N�X���E�U�D�N�X���Z�\�V�W�D�U�F�]�D�M���F�H�J�R���S�R�Sytu lub 
�S�R�G�D�*�\�����E�H�]���L�V�W�R�W�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�D�Q�L�D���Q�D���S�R�]�L�R�P���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Q�L�V�N�L�H���R�E�U�R�W�\���Q�D���Uynku, na 
�N�W�y�U�\�P���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���V�����W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H���O�X�E���L�Q�Q�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���L�F�K���]�E�\�Z�D�O�Q�R���F�L�����P�R�J�����X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�D�ü���V�S�U�]�H�G�D�*���G�X�*�H�M���L�O�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��finansowych 
�Z�� �N�U�y�W�N�L�P�� �F�]�D�V�L�H�� �E�H�]�� �]�Q�D�F�]�Q�H�J�R�� �Z�S�á�\�Z�X�� �Q�D�� �F�H�Q�
���� �2�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �P�R�*�H�� �]�Z�L�
�N�V�]�D�ü�� �]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� �F�H�Q�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�yw finansowych 
�E�
�G���F�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �O�R�N�D�W�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �V�S�D�G�N�L�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X����
�3�R�V�L�D�G�D�Q�L�H���Z���S�R�U�W�I�H�O�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���G�R���R�E�U�R�W�X���O�X�E���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D aktywnym 
�U�\�Q�N�X�����P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���F�L�����V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�H�J�R���U�R�G�]�D�M�X���S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���S�R���F�H�Q�D�F�K���Q�L�H�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\�F�K���L�F�K���U�]�H�F�]�\wistej 



18/297 

�Z�D�U�W�R���F�L�� �O�X�E�� �G�R�S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�\�W�X�D�F�M�L���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �]�E�\�F�L�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�H���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�� �H�I�H�N�F�L�H�� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�S�D�G�N�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �V�N�X�W�N�R�Z�D�ü�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M���� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�Wwa 
Subfunduszu. 

�:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�\���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���O�X�E���W�\�W�X�á�y�Z���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�Onego inwestowania istnieje dodatkowe 
�U�\�]�\�N�R�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�R�Z�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �O�X�E�� �W�\�W�X�á�y�Z�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �G�Dny 
�I�X�Q�G�X�V�]�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M�
�� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �F�R�� �P�R�*�H���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �V�W�D�Q�R�Z�L���� �R�Q�H�� �L�V�W�R�W�Q���� �F�]�
���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���U�H�D�O�L�]�D�F�M�����U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���Z�]�U�D�V�W�D���]�Q�D�F�]���F�R���Z���R�N�U�H�V�D�F�K���N�U�\�]�\�V�y�Z���L���]�D�Z�L�U�R�Z�D�����Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Z�\�Z�R�á�\�Z�D�Q�\�F�K���P�L�
�G�]�\���L�Q�Q�\�P�L���S�U�]�\�F�]�\�Q�D�P�L��
�Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L�����Q�S�����N�D�W�D�V�W�U�R�I�D�P�L���Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L���F�]�\���H�S�L�G�H�P�L�D�P�L�������H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���S�R�O�L�W�\�F�]�Q�\�P�L�����'�R�W�N�O�L�Z�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H���P�R�J�����]�Z�L�
�N�V�]�D�ü��
�U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���G�O�D���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���N�O�D�V���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�H�J�L�R�Q�y�Z���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 
 
IIIA.13.1.6. Ryzyko walutowe 

�'�U�y�G�á�H�P���S�R�Z�\�*�V�]�H�J�R���U�\�]�\�N�D���V�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���D�N�W�\�Z�D���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����)�O�X�N�W�X�D�F�M�H���N�X�U�V�y�Z���Z�D�O�X�W�R�Z�\�F�K���P�R�J�����S�U�]�\�F�]�\�Q�L�ü���V�L�
���G�R��
�Z�]�U�R�V�W�X�� �O�X�E�� �V�S�D�G�N�X�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���F�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �0�R�*�O�L�Z�D�� �M�H�V�W�� �V�\�W�X�D�F�M�D�� �F�D�á�N�R�Z�L�W�H�J�R�� �]�Q�L�Z�H�O�R�Z�D�Q�L�D�� �H�Z�H�Q�Wualnego zysku lub 
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�D���V�W�U�D�W�\���Q�D���U�y�*�Q�L�F�D�F�K���N�X�U�V�R�Z�\�F�K���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\���]�\�V�N���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����F�R���Z�S�U�R�V�W���E�
�G�]�L�H���Z�S�á�\�Z�D�á�R���Q�D���]�P�Q�L�H�M�V�]�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� 

�5�\�]�\�N�R���Z�D�O�X�W�R�Z�H���P�D���X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�H���]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���G�O�D���Z�\�Q�L�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�Q�L�H�Z�D�*���W�\�O�N�R���F�]�
���ü���O�R�N�D�W���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����D��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���G���*�\���G�R���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���U�\�]�\�N�D���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R���S�U�]�H�]���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�y�Z���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����K�H�G�J�L�Q�J�����]�P�L�D�Q���N�X�U�V�X���Z�D�O�X�W�\���S�Rlskiej 
�Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���Z�D�O�X�W���R�E�F�\�F�K�����1�L�H�P�Q�L�H�M���]���U�y�*�Q�\�F�K���S�R�Z�R�G�y�Z���P�R�*�H���Z�\�V�W���S�L�ü���V�\�W�X�D�F�M�D���E�U�D�N�X���O�X�E���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���W�\�O�N�R���F�]�
���F�L�R�Z�H�J�R���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����F�R��
�Z���]�Z�L���]�N�X���]���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���Z�D�O�X�W�R�Z�\�P���P�R�*�H���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���Z�L�
�N�V�]�H���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

 
IIIA.13.1.7. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�L�H�P���D�N�W�\�Z�y�Z 

Aktywa �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���Z�á�D���F�L�Z�H�M���X�P�R�Z�\���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����V�W�D�Q�R�Z�L�����Z�á�D�V�Q�R���ü��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���Q�L�H���Z�F�K�R�G�]����
�G�R�� �P�D�V�\�� �X�S�D�G�á�R���F�L�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �R�J�á�R�V�]�H�Q�L�D�� �X�S�D�G�á�R���F�L�� �'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���� �,�V�W�Q�L�H�M�H�� �M�H�G�Q�D�N�� �U�\�]�\�N�R���� �*�H�� �Z�� �V�\�W�X�D�F�M�L�� �F�]�D�V�R�Z�H�J�R�� �O�X�E�� �W�U�Z�D�á�Hgo 
�]�D�S�U�]�H�V�W�D�Q�L�D�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���X�V�á�X�J���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���O�X�E���L�F�K�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���Z���V�S�R�V�y�E���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�����Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�R�*�O�L�Z�H���Z���F�D�á�R���F�L���O�X�E���Z���F�]�
���F�L��
�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�H���]�D�á�R�*�R�Q�H�M���S�R�O�L�W�\�N�L���L���V�W�U�D�W�H�J�L�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M. 

  
IIIA.13.1.8. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�����D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�\�Q�N�y�Z  

�,�V�W�Q�L�H�M�H���U�\�]�\�N�R���Z�\�Z�L�H�U�D�Q�L�D���]�Q�D�F�]�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�Q�L�N�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���V�N�á�D�G�Q�L�N�D�F�K���O�R�N�D�W�����]�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D��
�L�F�K���G�X�*�\���X�G�]�L�D�á���Z���D�N�W�\�Z�D�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����:���F�H�O�X���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���W�H�J�R���U�\�]�\�N�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���V�W�R�V�R�Z�D�á���]�D�V�D�G�
��dywersyfikacji w granicach 
�R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X.  

 
IIIA.13.1.9. �5�\�]�\�N�R���Q�L�H�G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���G�R���R�E�U�R�W�X���Q�D���U�\�Q�N�X���U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P 

�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�D�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�U�Z�R�W�Q�\�P�� �O�X�E�� �S�L�H�U�Z�V�]�H�M�� �R�I�H�U�F�L�H�� �S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M�� �L�V�W�Q�L�H�M�H�� �U�\�]�\�N�R���� �*�H�� �Q�L�H��
�]�R�V�W�D�Q���� �V�S�H�á�Q�L�R�Q�H�� �Z�D�U�X�Q�N�L�� �G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D�� �L�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �Q�R�W�R�Z�D���� �J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���� �:�� �W�D�N�L�H�M�� �V�\�W�X�Dcji 
�S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�D�Q�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���E�
�G�]�L�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�D���L���P�R�*�H���P�L�H�ü���W�R���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
���W�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K. 

 
IIIA.13.1.10. Ryzyko makroekonomiczne 

�6�\�W�X�D�F�M�D�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�D�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�� �G�X�*�\�P�� �V�W�R�S�Q�L�X�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �V�W�D�Q�X�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M�� �Z�� �N�U�D�M�D�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �Z�� �(�X�U�R�S�Le i na 
���Z�L�H�F�L�H�����:���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���J�R�V�S�R�G�D�U�N�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Q�D�U�D�*�R�Q�H���V�����Q�D���V�]�H�U�H�J���U�\�]�\�N���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�L�H�E�H�]�S�L�H�F�]�H���V�W�Z�H�P���]�D�K�D�P�R�Z�D�Q�L�D���Z�]�U�R�V�W�X��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R���� �S�U�R�G�X�N�F�M�L�� �S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M���� �S�R�S�\�W�X�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�J�R���� �=�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �W�\�P�� �]�P�L�D�Q�\�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z��
�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���P�R�J�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�M�H�P�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���L���Z���U�H�]�X�O�W�D�F�L�H���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����D��
�W�\�P���V�D�P�\�P���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D. 

 
IIIA.13.1.11. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 

�=�P�L�D�Q�\���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�H�J�R���S�U�D�Z�D�����V�]�F�]�H�J�y�O�Q�L�H���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�R�G�D�W�N�y�Z�����F�H�á�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���R�U�D�]���X�G�]�L�H�O�D�Q�\�F�K���N�R�Q�F�H�V�M�L���L���]�H�]�Z�R�O�H��, �P�R�J����
�L�V�W�R�W�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �F�H�Q�\�� �D�N�F�M�L�� �L�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �N�R�Q�G�\�F�M�
�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z���� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �F�R�� �P�R�*�H��
�Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �3�R�Q�D�G�W�R���� �]�P�L�D�Q�\�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z�� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �U�H�J�X�O�X�M���F�\�F�K�� �]�D�V�D�G�\�� �I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�D�� �U�\�Q�N�X��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���G�R�W�\�F�]���F�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K, �P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Z���V�S�R�V�y�E���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Q�D���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���W�\�F�K�*�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]��
�Q�D���S�U�D�Z�D���L�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z. 

 
IIIA.13.1.12. Ryzyko wyc�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�=�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �V���� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�H�P�� �0�L�Q�L�V�W�U�D�� �)�L�Q�D�Q�V�y�Z�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �]�D�V�D�G��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �]�D�N�á�D�G�D�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �R�G�V�W���S�L�H�Q�L�D�� �R�G�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �Z�� �Q�L�P�� �P�H�W�R�G�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H���� �M�H�*�H�O�L�� �Q�L�H��
�]�Q�D�M�G�X�M���� �R�Q�H�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�O�D�� �G�D�Q�\�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �S�R�Z�\�*�V�]�\�P���� �Q�D�G�]�Z�\�F�]�D�M�Q�H�� �Z�\�G�D�U�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Z�R�á�X�M���F�H�� �J�Z�D�á�W�R�Z�Q�� 
�U�H�D�N�F�M�
�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���� �M�D�N�� �Q�S���� �N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���� �D�N�W�\�� �W�H�U�U�R�U�X�� �O�X�E�� �L�Q�F�\�G�H�Q�W�D�O�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H�� �]�D�Z�L�H�U�D�Q�H�� �S�R�� �F�H�Q�D�F�K �R�G�E�L�H�J�D�M���F�\�F�K�� �R�G�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�J�R�G�]�L�Z�H�M�����P�R�J���� �S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �*�H���G�R�N�R�Q�D�Q�D���Z���W�H�Q���V�S�R�V�y�E���Z�\�F�H�Q�D���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

W przypadku stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny przeznaczonych do 
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W���P�R�*�H���V�L�
���]�G�D�U�]�\�ü�����*�H���]���X�Z�D�J�L���Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�M�
���P�R�G�H�O�L���R�U�D�]���U�R�G�]�D�M���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K���G�R���P�R�G�H�O�L���G�D�Q�\�F�K���Z�H�M���F�L�R�Z�\�F�K��
�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�D�� �F�H�Q�D�� �P�R�*�O�L�Z�D�� �G�R�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�D�N�L�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�*�V�]�D�� �Q�L�*�� �Z�\�F�H�Q�D��
�P�R�G�H�O�R�Z�D�����F�R���Z�S�á�\�Z�D�ü���E�
�G�]�L�H���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�Iunduszu. 

�3�R�Q�D�G�W�R�����Z���]�Z�L���]�N�X���]�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�P���]�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���Z�H�G�á�X�J���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�Dnych 
�Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �P�R�*�H�� �Z�\�V�W���S�L�ü�� �V�\�W�X�D�F�M�D���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �L�F�K�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�S�R�Z�L�D�G�D�ü�� �D�N�W�X�D�O�Q�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �F�R�� �Z�� �N�R�Q�V�H�Nwencji 
�P�R�*�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�Iunduszu. 
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IIIA.13.1.13. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���Z�\�E�R�U�H�P���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�H�J�R���G�O�D���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K 

�=�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�Z�D�U�W�H���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�N�á�D�G�D�M�������L�*���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���N�L�O�N�X��
�U�\�Q�N�D�F�K�����S�R�G�V�W�D�Z�����L�F�K���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�����L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�H���S�U�]�H�]���V�H�U�Z�L�V���%�O�R�R�P�E�H�U�J�����,�V�W�Q�L�H�M�H���Z�L�
�F���U�\�]�\�N�R�����L�*���Q�R�W�R�Z�D�Q�L�D���E�
�G���F�H���S�R�G�V�W�D�Z����
�G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �G�D�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���� �Q�L�H�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�\�Z�Q�H���� �D�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Q�D�� �L�F�K�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�á�D��
�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �W�\�F�K�*�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �7�\�P�� �V�D�P�\�P�� �P�R�*�H�� �W�R�� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �L�*�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Z�� �W�H�Q�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�F�H�Q�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L��
godziwej). 

 

IIIA.13.1.14�����5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H 

�=���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���Z�L���*�����V�L�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���U�\�]�\�N�D�� 

- �U�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�P�L�D�Q�\���S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�����L�Q�G�H�N�V�y�Z���J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���E���G�(���N�X�U�V�X��
walutowego, 

- �U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�����U�\�]�\�N�R���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D�������F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�Z�L���]�D�Q�L�D���V�L�
���]���X�P�R�Z�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���S�R�G�P�L�R�W�X���E�
�G���F�H�J�R���M�H�M���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q���� 

- �U�\�]�\�N�R�� ���E�U�D�N�X���� �U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�V�W�
�S�X�M���F�H�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �U�R�]�O�L�F�]�D�Q�L�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �]�D�N�X�S�X�� �O�X�E�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �Q�L�H���V����
gwarantowane przez izby rozliczeniowe 

- �U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���Z���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���N�U�y�W�N�L�P���R�N�U�H�V�L�H���F�]�D�V�X���S�R�]�\�F�M�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�Fh pochodnych bez 
�]�Q�D�F�]���F�H�J�R���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�Iunduszu, 

- �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H���]�� �Z�\�E�R�U�H�P�� �S�U�]�H�]�� �=�D�U�]���G�]�D�M���F�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���V�S�R�V�R�E�X�� �]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�Iunduszu, 
�S�R�O�H�J�D�M���F�H���Q�D���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�P���G�R�E�R�U�]�H���E�D�]�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X �S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�����W�H�U�P�L�Q�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����Z�D�O�X�W�\���O�X�E���E�U�D�N�X���G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R���G�R�S�D�V�R�Z�D�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L��
�W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�������F�R���P�R�*�H���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���V�W�U�D�W�
���Q�D���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 

�3�R�Z�\�*�V�]�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���X�P�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���,�Q�V�W�U�X�P�H�Qty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane 
�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�K�D�Q�L�D�����Z���W�\�P���V�S�D�G�N�L�����Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�Iunduszu. 

 

IIIA.13.1.15. Ryzyko operacyjne 

�2�E�H�M�P�X�M�H�� �U�\�]�\�N�R�� �S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �O�X�E�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �V�W�U�D�W�\�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�M�� �]�� �E�á�
�G�y�Z�� �Z�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�D�F�K���� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�U�D�W�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]��
�Q�L�H�G�R�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���O�X�E���]�D�Z�R�G�Q�R���F�L���Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�U�R�F�H�V�y�Z���� �O�X�G�]�L���L���V�\�V�W�H�P�y�Z���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �O�X�E���]�H���]�G�D�U�]�H���� �]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K�����:���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L����
�E�á�
�G�\�� �O�X�G�]�N�L�H�� �O�X�E�� �E�á�
�G�\�� �V�\�V�W�H�P�y�Z���� �P�R�J���� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�D�X�W�R�U�\�]�R�Z�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���� �X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H��
�W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���O�X�E���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���E�á�
�G�Q�H���O�X�E���R�S�y�(�Q�L�R�Q�H���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����(�N�V�W�U�H�P�D�O�Q�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H�������N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���Q�D�W�X�U�D�O�Q�H����lub epidemie 
�P�R�J�����S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�V�]�N�R�G�]�H�Q�L�D���P�L�H�Q�L�D�����L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\���F�]�\���]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H���G�O�D���]�G�U�R�Z�L�D���L���*�\�F�L�D���O�X�G�]�N�L�H�J�R���R�U�D�]���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���]�Q�D�F�]���F�H���]�D�N�á�y�F�H�Q�L�D���Z��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M���� 
 
IIIA.13.2. Opis ryzyk �D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa Subfunduszu  

 
IIIA.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�Hkiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z��
�Q�D���S�R�]�L�R�P���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�� 

�5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�J�R���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D poziom 
�U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M������ �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �E�U�D�N�X�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �S�U�]�H�Z�L�G�]�H�Q�L�D�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �]�P�L�D�Q�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �S�R�U�W�I�H�O�D���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P��
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�\�V�]�á�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����1�D���R�V�L���J�Q�L�
�W�H���Z�\�Q�L�N�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�S�á�\�Z�D���Z�L�H�O�H���]�P�L�H�Q�Q�\�F�K���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K�����N�W�y�U�\�F�K��
�S�U�]�\�V�]�á�H �]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���M�H�V�W���W�U�X�G�Q�H���G�R���G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����L���U�y�*�Q�\���P�R�*�H���E�\�ü���L�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D���O�R�N�D�W�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���G�D�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M�� 
�5�\�]�\�N�R�� �W�R�� �]�P�Q�L�H�M�V�]�D�� �V�L�
�� �Z�U�D�]�� �]�� �Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P�� �S�U�]�\�M�
�W�H�J�R�� �R�N�U�H�V�X�� �X�W�U�]�\�P�\�Z�D�Q�L�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� ���K�R�U�\�]�R�Q�W�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\������ �S�R�Q�L�H�Z�D�*�� �P�Q�L�H�M�V�]���� �U�R�O�
��
�R�G�J�U�\�Z�D�M���� �N�U�y�W�N�R�R�N�U�H�V�R�Z�H�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �Q�D�� �N�W�y�U�H�� �P�R�*�H�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z�� �Z�L�H�O�H�� �F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���� �Z�� �W�\�P�� �W�D�N�*�H�� �F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z��
pozaekonomicznych. �1�D���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�D���W�D�N�*�H���Z�S�á�\�Z���Z�\�E�y�U���Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����5�\�]�\�N�R��
w�\�E�R�U�X���]�á�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���P�R�*�H���E�\�ü���R�U�J�D�Q�L�F�]�Q�H���S�R�S�U�]�H�]���U�R�]�á�R�*�H�Q�L�H���Z���F�]�D�V�L�H���]�D�N�X�S�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]�D�V�D�G�D�����U�H�G�Q�L�H�M���F�H�Q�\������
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�V�L���U�\�]�\�N�R���G�R�N�R�Q�D�Q�L�D���]�á�H�J�R���Z�\�E�R�U�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���S�R�Q�R�V�]�R�Q�H�J�R���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�����Z���V�W�R�Vunku 
�G�R�� �Z�á�D�V�Q�\�F�K�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�L�� �U�\�]�\�N�D�� ���S�U�R�I�L�O�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D������ �5�\�]�\�N�R�� �P�R�*�Q�D�� �]�P�Q�L�H�M�V�]�\�ü�� �S�R�S�U�]�H�]�� �Z�á�D���F�L�Z���� �R�F�H�Q�
�� �Z�á�D�V�Q�H�M�� �D�Z�H�U�V�M�L�� �O�X�E�� �V�N�á�R�Q�Q�R���F�L�� �G�R��
�S�R�Q�R�V�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �S�U�]�H�]�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �E�L�H�*���F�H�M�� �L�� �R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M�� �V�W�U�X�N�W�X�U�\�� �U�\�]�\�N�D�� �L�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �F�D�á�R���F�L�� �S�R�U�W�I�H�O�D�� �R�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L��
�L�Q�Z�H�V�W�R�U�D�����V�N�á�R�Q�Q�R���ü���G�R���U�\�]�\�N�D�����S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�D���S�á�\�Q�Q�R���F�L�������2�V�L���J�Q�L�
ta stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�O�H�*�\��
�U�y�Z�Q�L�H�*�� �R�G�� �R�S�á�D�W�� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]�� �]�D�N�X�S�H�P�� �O�X�E�� �V�S�U�]�H�G�D�*���� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �R�U�D�]�� �R�G�� �S�R�G�D�W�N�y�Z���� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �]�\�V�N�X�� �]��
inwestycji. �$�N�W�X�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �R�N�U�H���O�D�M���� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q��
prowadzenia indywidualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego przez fundusze inwestycyjne 
�]�D�U�]���G�]�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �7�)�,�� �6���$���� �R�U�D�]�� �8�P�R�Z�D�� �R�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �,�.�( lub Umowa o prowadzenie IKZE���� �=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*�H�� �S�R�Z�\�*�V�]�H��
�G�R�N�X�P�H�Q�W�\���S�U�]�H�Z�L�G�X�M������ �*�H�� �Z���]�Z�L���]�N�X���]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z���W�\�P���N�R�Q�Z�H�U�V�M�������� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z��
�]�Z�L���]�N�X���]�H���]�P�L�D�Q�����D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�( lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIIA.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�D�U�F�L�H�P���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���X�P�y�Z 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�L�H�P���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L��
Su�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���X�P�y�Z���G�R�W�\�F�]���F�\�F�K���-ednostek Subfunduszu.  

 
IIIA.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]�H���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P�L���Z�D�U�X�Q�N�D�P�L��transakcji zawartych przez Subfundusz  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �E�U�D�ü�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Z�S�á�\�Z�X�� �Q�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �]�Z�L���]anych z nabywaniem  
i zbywaniem A�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�� �U�]�H�F�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �]�D�Z�D�U�F�L�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �Q�D�� �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�� �Q�L�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�R�Z�\�F�K���� 
�D���W�D�N�*�H���P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�S�y�(�Q�L�H�����Z���L�F�K���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���E���G�(���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�X�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�D�P�L���Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�P�L���R�G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� 

 
IIIA.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���X�G�]�L�H�O�R�Q�\�P�L���J�Z�D�U�D�Q�F�M�D�P�L  

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  
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IIIA.13.2���������5�\�]�\�N�R���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����Q�D���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�H���N�W�y�U�\�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N �)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�D���Z�S�á�\�Z�X���O�X�E���P�D���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�\��
�Z�S�á�\�Z 

 
IIIA.13.2.2.1. Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu lub Subfunduszu  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�W�Z�D�U�F�L�D���O�L�N�Z�L�G�D�F�M�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á �Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIA.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü��
�E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z���V�W�R�V�R�Z�Q�L�H���G�R���D�U�W�� �����D���8�V�W�D�Z�\���R�U�D�]���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�F�K���S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����6�W�D�W�X�W�X�� 

IIIA.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���V�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �E�U�D�ü�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�M�
�F�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �S�U�]�H�]�� �V�S�y�á�N�
�� �]�D�U�]���G�]�D�M���F������ �Q�D�� �N�W�y�U���� �W�R��
o�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z���V�W�R�V�R�Z�Q�L�H���G�R���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\���R�U�D�]���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�F�K���S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����6�W�D�W�X�W�X�� 

 
IIIA.13.2.2.4. Ryzyko zmiany Depozytariusza  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIA.13.2.2.5�����5�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�] 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�]�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X�� 

  
IIIA.13.2.2.6�����5�\�]�\�N�R���S�R�á���F�]�H�Q�L�D��Subfunduszu z innym Subfunduszem 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�R�á���F�]�H�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H �E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIA.13.2.2.7. Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

Uczestnik Fu�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X���� 

 
IIIA.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���J�Z�D�U�D�Q�W�D 

�)�X�Q�G�X�V�]���D�Q�L���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�����R�N�U�H���O�R�Q�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X�� 

 
IIIA.13.2.4. Ryzyko inflacji 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�Q�L���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�]�U�R�V�W�X���R�J�y�O�Q�H�J�R���S�R�]�L�R�P�X���F�H�Q���Z���J�R�V�S�R�G�D�U�F�H�����N�W�y�Uy �S�U�R�Z�D�G�]�L���G�R���V�S�D�G�N�X���V�L�á�\��
�Q�D�E�\�Z�F�]�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�����,�Q�I�O�D�F�M�D���R�E�Q�L�*�D���R�V�L���J�D�Q�����U�H�D�O�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����W�]�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���S�R��
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���W�H�P�S�D���Z�]�U�R�V�W�X���F�H�Q�����P�L�H�U�]�R�Q�Hgo �S�U�]�\�N�á�D�G�R�Z�R���L�Q�G�H�N�V�H�P���F�H�Q���N�R�Q�V�X�P�S�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIIA.13.2���������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���U�H�J�X�O�D�F�M�D�P�L���S�U�D�Z�Q�\�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�U�D�Z�D���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R 

Ryzyko �W�R�� �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�P�L�D�Q�� �X�U�H�J�X�O�R�Z�D���� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�Q�N�X�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�J�R���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �W�D�N�L�F�K�� �M�D�N�� �R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�H��
�]�\�V�N�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����Z�S�á�\�Z�D�M���F�\�F�K���Q�D���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���W�\�P���U�\�Q�N�X�� 

 
IIIA.13.2.6. �5�\�]�\�N�R���Z�\�G�á�X�*�R�Q�H�J�R���W�H�U�P�L�Q�X���U�H�Dlizacji zlecenia odkupienia, zamiany lub konwersji Jednostek Uczestnictwa 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���V�N�á�D�G�D�M���F  zlecenie odkupienia lub odpowiednio zamiany lub konwersji Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu powinien 
�P�L�H�ü���Q�D���X�Z�D�G�]�H���I�D�N�W�����L�*���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�����]�D�P�L�D�Q�D���O�X�E �N�R�Q�Z�H�U�V�M�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H 5 dni roboczych po 
�]�á�R�*�H�Q�L�X�� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �]�D�P�L�D�Q�\�� �O�X�E�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���� �F�R�� �Z�L���*�H�� �V�L�
�� �]�� �U�\�]�\�N�L�H�P���� �*�H�� �R�G�Nupienie Jednostek Uczestnictwa 
Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�V�W���S�L���S�R���F�H�Q�L�H���P�Q�L�H�M���N�R�U�]�\�V�W�Q�H�M���Q�L�*���R�F�]�H�N�L�Z�D�á���W�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���V�N�á�D�G�D�M���F�\���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D. 

 
IIIA.14. �2�N�U�H���O�H�Q�L�H���S�U�R�I�L�O�X���,�Q�Z�H�V�W�R�U�D 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���V�N�L�H�U�R�Z�D�Q�\���M�H�V�W���G�R���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�� 
- �]���Q�L�V�N�����V�N�á�R�Q�Q�R���F�L�����G�R���S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D���U�\�]�\�N�D�����N�W�y�U�\�F�K���S�R�G�V�W�D�Z�R�Z�\�P���F�H�O�H�P���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P���M�H�V�W���V�W�D�E�L�O�Q�\���Z�]�U�R�V�W���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���S�U�]�\���Q�L�V�N�L�P��
ryzyku inwestycyjnym, 
�F�K�F���F�\�F�K���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�]�\�ü���Z���]�\�V�N�D�F�K���]���R�G�V�H�W�H�N���L���Z�]�U�R�V�W�X���Z�D�U�W�R���F�L���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Z���W�\�P���R�E�O�L�J�D�F�M�L���N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�\�F�K�� o niskiej 
lub �X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�H�M���Z�U�D�*�O�L�Z�R���F�L���Q�D���]�P�L�D�Q�\���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S��procentowych, 
- �F�K�F���F�\�F�K���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�]�\�ü���Z���]�\�V�N�D�F�K���]���R�G�V�H�W�H�N���L���Z�]�U�R�V�W�X���Z�D�U�W�R���F�L���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����P�D�M���F�\�F�K���Q�L�V�N�L���S�U�R�I�L�O���U�\�]�\�N�D���L���M�H�G�Q�R�F�]�H���Q�L�H��
�D�N�F�H�S�W�X�M���F�\�F�K���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���R�E�O�L�J�D�F�M�H���N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�� 
 
Zalecenie: niniejszy Subfundus�]���P�R�*�H���Q�L�H���E�\�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L���G�O�D���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����N�W�y�U�]�\���S�O�D�Q�X�M�����Z�\�F�R�I�D�ü���V�Z�R�M�H�����U�R�G�N�L���Z���F�L���J�X��9 �P�L�H�V�L�
�F�\�� 
 
�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����R�U�D�]���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�H���V�����Z���U�Rzdziale 
IIIA pkt 13 Prospektu Informacyjnego Funduszu. 
 
IIIA.15. Metody i zasady dokonywania wyceny A �N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �R���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H�� �S�R�G�P�L�R�W�X�� �X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R�� �G�R��
�E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\���$�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���,nformacyjnym 



21/297 

�]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���L���N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L���W�\�F�K���]�D�V�D�G���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�U�]�H�]��
F�X�Q�G�X�V�]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�� 

IIIA.15.1. �8�V�W�D�O�H�Q�L�H���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�Xszy 
 
IIIA.15.1.1. �)�X�Q�G�X�V�]���S�U�R�Z�D�G�]�L���N�V�L�
�J�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�H���R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\ 

  
IIIA.15.1.2. �:���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���)�X�Q�G�X�V�]���L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D�M�����$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���$�N�W�\�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]���X�V�W�D�O�D�M���� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- Wa�U�W�R���ü �$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- Wa�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D danej kategorii. 

 
IIIA.15.1.3. �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X danej kategorii �X�V�W�D�O�D�Q�H�� �V���� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K��
polskich 

 
IIIA.15.1.4. �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�M���F���Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�� 

- �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���V�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H���]���I�X�Qkcjonowaniem danego Subfunduszu, 

- �F�]�
���ü���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���G�D�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���V�����]���I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���S�U�R�S�R�U�F�M�L���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H�M��
�R�G���X�G�]�L�D�á�X���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIIA.15.1.5. �:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$����F, I, P i U �M�H�V�W���X�V�W�D�O�D�Q�D���Z���G�U�R�G�]�H���S�R�G�]�L�D�á�X��
�Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���G�D�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���N�D�*�G�����N�D�W�H�J�R�U�L�
���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���$����F, I, P i U �S�U�]�H�]���O�L�F�]�E�
���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K��
Jednostek Uczestnictwa kategorii A, F, I, P i U �E�
�G���F�\�F�K���Z���S�R�V�L�D�G�D�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���6�X�E�Iunduszu w momencie ustalania ceny zbycia Jednostek 
Uczestnictwa �N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L��w danym Dniu Wyceny�����&�H�Q�D���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���Nategorii  jest �]�D�R�N�U���J�O�R�Q�D���G�R�������J�U�R�V�]�D��  

 
IIIA.15.1.6. �'�Q�L�H�P�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �G�R�� �N�V�L���J�� �]�P�L�D�Q�\�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �E���G�(�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �M�H�V�W�� �G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D�� �]�E�\�F�L�D�� �L�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �5�H�M�H�V�W�U�]�H�� �G�D�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �1�D�� �S�R�W�U�]�H�E�\�� �R�N�U�H���O�H�Q�L�D�� �:�D�U�W�R���F�L�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���R�N�U�H���O�R�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���R�U�D�]���]�P�L�D�Q���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����]�Z�L���]�D�Q�\ch z 
�Z�S�á�D�W�D�P�L���O�X�E���Z�\�S�á�D�W�D�P�L���X�M�P�R�Z�D�Q�\�P�L���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���]�G�D�Q�L�H�P���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P��  

 
IIIA.15.2 Metody i zasady wyceny A�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X 

 
IIIA.15�����������$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���]�J�R�G�Q�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�R�N�X���R���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���R�U�D�]���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D��
wydanego na podstawie a�U�W�����������X�V�W���������S�N�W�������W�H�M�*�H���X�V�W�D�Z�\���O�X�E���D�N�W�y�Z���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����N�W�y�U�H �M�H���]�D�V�W���S�L�������:���V�S�U�D�Z�D�F�K���Q�L�H�X�U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���S�U�]�H�S�L�V�D�F�K��
�S�R�Z�\�*�V�]�H�M���X�V�W�D�Z�\���L���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����)�X�Q�G�X�V�]���V�W�R�V�X�M�H���N�U�D�M�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K���Q�L�H�X�M�
�W�\�F�K���Z���S�R�Z�\�*�V�]�\�F�K���Srzepisach 
�± �P�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\�� �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�P�L�D�Q�\�� �Z�\�P�L�H�Q�L�R�Q�H�M���Z�\�*�H�M���X�V�W�D�Z�\�� �O�X�E���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]���� �M�H���O�L���E�
�G�]�L�H���W�R��
�N�R�Q�L�H�F�]�Q�H���� �G�R�V�W�R�V�X�M�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���]�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �G�R���Q�R�Z�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���� �Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P���]�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z���S�U�]�H�M���F�L�R�Z�\�F�K���O�X�E���N�R���F�R�Zych 
�D�N�W�y�Z���]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�����R�U�D�]���G�R�N�R�Q�D���]�P�L�D�Q�\���6�W�D�W�X�W�X���Z���W�\�P���]�D�N�U�H�V�L�H�� 

 
IIIA.15�������������.�V�L�
�J�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���Z���M�
�]�\�N�X���S�R�O�V�N�L�P���L���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����2�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���X�M�P�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M��
�V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�U�D�]���Z���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����S�R���S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X���Z�H�G�á�X�J�����U�H�G�Q�L�H�J�R���N�X�U�V�X���R�J�á�R�V�]�R�Q�H�J�R�� przez Narodowy Bank Polski dla danej waluty, na 
�G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D���W�\�F�K���R�S�H�U�D�F�M�L���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �1�D�U�R�G�R�Z�\�� �%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Q�L�H���R�J�á�D�V�]�D�� kursu dla waluty, w 
�N�W�y�U�H�M���V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�����L�F�K���Z�D�U�W�R���ü���M�H�V�W���R�N�U�H���O�D�Q�D���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R��euro�����.�V�L�
�J�L���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���V�����R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R��
Subfunduszu. 

IIIA.15.2.2.1. �$�N�W�\�Z�D���R�U�D�]���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�W�D�F�K���R�E�F�\�F�K���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���O�X�E���X�V�W�D�O�D���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���V����
�Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���Q�L�H���V�����Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X���²  w �Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���V�����G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H�� 

�,�,�,�$�����������������������$�N�W�\�Z�D���R�U�D�]���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���S�N�W���,�,�,�$�������������������������Z�\�N�D�]�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���V�����D�N�Wywa i 
�X�V�W�D�O�D�Q�H�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �S�R�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� ���U�H�G�Q�L�H�J�R�� �N�Xrsu wyliczonego dla danej waluty 
przez Narodowy Bank Polski. 

�,�,�,�$�����������������������:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���O�X�E���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���Z�D�O�X�W�D�F�K�����G�O�D���N�W�y�U�\�F�K���1�D�U�R�G�R�Z�\���%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Q�L�H���Z�\�O�L�F�]�D���N�X�U�V�X����
�Q�D�O�H�*�\���R�N�U�H���O�L�ü���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���Z�V�N�D�]�D�Q�H�M���S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]���Z�D�O�X�W�\�����G�O�D���N�W�y�U�H�M���1�D�U�R�G�R�Z�\���%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Z�\�O�L�F�]�D�����U�H�G�Q�L���N�X�U�V�� 

 

IIIA.15.2.3. �$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���Z�H�G�á�X�J���Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�L�H���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� �$�N�W�\�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
�����D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D��
�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���R�U�D�]���Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D��finansowego. 

 

�,�,�,�$������������������ �=�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �N�Z�R�W�
���� �]�D�� �M�D�N���� �G�D�Q�D�� �O�R�N�D�W�D�� �P�R�J�á�D�E�\�� �]�R�V�W�D�ü�� �Z�\�P�L�H�Q�L�R�Q�D�� �Q�D�� �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�� �Q�R�U�P�D�O�Q�H�M�� �W�U�Dnsakcji 
�U�\�Q�N�R�Z�H�M�����S�R�P�L�
�G�]�\���]�D�L�Q�W�H�U�H�V�R�Z�D�Q�\�P�L���L���G�R�E�U�]�H���S�R�L�Q�I�R�U�P�R�Z�D�Q�\�P�L�����Q�L�H�S�R�Z�L���]�D�Q�\�P�L���]�H���V�R�E�����V�W�U�R�Q�D�P�L�� 

 

IIIA.15.2.5. �=�D���Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�L�H���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�����Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�����V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���X�]�Q�D�M�H���V�L�
�� 

�,�,�,�$�����������������������F�H�Q�
���]���D�N�W�\�Z�Q�H�J�R���U�\�Q�N�X�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

IIIA.15.2.5.2. �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���E�U�D�N�X���F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W���,�,�,�$�������������������������F�H�Q�
���R�W�U�]�\�P�D�Q�����S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X modelu wyceny, gdzie 
�Z�V�]�\�V�W�N�L�H���]�Q�D�F�]���F�H���G�D�Q�H���Z�H�M���F�L�R�Z�H���V�����R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

IIIA.15.2.5.3. �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���E�U�D�N�X���F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W���,�,�,�$���������������������L���,�,�,�$�����������������������Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�����X�V�W�D�O�R�Q�����]�D���S�R�P�R�F�����P�R�G�H�O�X��
�Z�\�F�H�Q�\���R�S�D�U�W�H�J�R���R���G�D�Q�H���Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

 

�,�,�,�$�������������������:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���D�N�W�\�Z�y�Z���L���]�R�E�R�Z�L���]�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 
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dodatkowej sprawozdania finansowego. 
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�V�H�V�M�L�� �Z�� �P�L�H�V�L���F�X�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �P�L�H�V�L���F�� �G�O�D�� �N�W�y�U�H�J�R�� �Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �D�N�W�\�Z�Q�R���ü�� �J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�� �O�R�N�D�W�� �E�\�á��
przedmiote�P���R�E�U�R�W�X���Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���Q�L�*�V�]�D���Q�L�*��7 (siedem). 
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���Z�H�G�á�X�J���R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R���G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���G�Rkonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym 
rynku w dniu wyceny: 
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korzysta z kursu fixingowego. 
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przypadku, gdy na drugim �I�L�[�L�Q�J�X�� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �X�V�W�D�O�R�Q�\�� �N�X�U�V���� �N�R�O�H�M�Q�R�� �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �O�X�E���N�X�U�V�X�� �X�V�W�D�O�R�Q�H�J�R�� �Q�D�� �S�L�H�U�Z�V�]�\�P��
fixingu na Treasury BondSpot Poland. 
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IIIA. 15.2.10d Kontrakty terminow�H�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� �Q�D�� �P�R�P�H�Q�W�� �Z�\�F�H�Q�\�� �N�X�U�V�X��
rozliczeniowego ustalonego na aktywnym rynku. 
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�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �D�� �L�V�W�Q�L�H�M�H�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�\�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �N�X�U�V�y�Z��
�X�]�\�V�N�L�Z�D�Q�\�F�K���R�G���Z�\�V�S�H�F�M�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K�����Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���G�R�N�R�Q�X�M���F�\�F�K���Z�\�F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�N�R�U�]�\�V�Wuje te kursy. 
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�F�H�M���Q�L�*���M�H�G�Q�\�P���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z����
�M�H�V�W���N�X�U�V���X�V�W�D�O�R�Q�\���Q�D���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�\�P�� 

 

IIIA.15.2.13. �5�\�Q�N�L�H�P���J�á�y�Z�Q�\�P���G�O�D���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���M�H�V�W���W�H�Q���U�\�Q�H�N���Q�D���N�W�y�U�\�P���Z�R�O�X�P�H�Q���R�E�U�R�W�X���]���P�L�H�V�L���F�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���P�L�H�V�L���F���G�O�D��
�N�W�y�U�H�J�R���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�R���ü���J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���E�\�á���Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\�� 

 

�,�,�,�$�������������������� �5�\�Q�N�L�H�P�� �J�á�y�Z�Q�\�P�� �G�O�D�� �2�E�O�L�J�D�F�M�L�� �6�N�D�U�E�X�� �3�D���V�W�Z�D�� �G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K�� �G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�\�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �7�U�H�D�V�X�U�\ 
BondSpot Poland jest Treasury BondSpot Poland. 

 

�,�,�,�$���������������������:�D�U�W�R���ü���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���O�R�N�D�W���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Z�\�]�Q�D�F�]�D���V�L�
���Z���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\���V�S�R�V�y�E�� 

�,�,�,�$������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Zskazanych w pkt 
�,�,�,�$���������������������� �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\���� �J�G�]�L�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H���]�Q�D�F�]���F�H�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �V����
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

IIIA.15.2.15.2. W przypadku gdy �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �Z�� �S�N�W��
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�,�,�,�$�������������������� �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$������������������������ �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �R�S�D�U�W�H�J�R�� �R�� �G�D�Q�H��
�Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�Lwej). 

 

�,�,�,�$�������������������� �:�\�F�H�Q�D�� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$�������������������������� �R�]�Q�D�F�]�D�� �W�H�F�K�Q�L�N�
�� �Zyceny 
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �Z�\�]�Q�D�F�]�\�ü�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �S�R�S�U�]�H�]�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �N�Z�R�W���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L��
�S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �O�X�E�� �G�R�F�K�R�G�y�Z�� �L�� �Z�\�G�D�W�N�y�Z���� �Q�D�� �M�H�G�Q���� �]�G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�D�Q���� �N�Z�R�W�
�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �]�D�á�R�*�H���� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�]�\�N�D�� �O�X�E��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �L�Q�Q�\�F�K�� �S�R�Z�V�]�H�F�K�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�\�F�K�� �P�H�W�R�G�� �Q�D�� �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�H�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D������ �J�G�]�L�H�� �G�D�Q�H��
�Z�H�M���F�L�R�Z�H���G�R���P�R�G�H�O�X���V�����R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���G�D�Q�H���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L�H���V����
�G�R�V�W�
�S�Q�H���� �G�R�S�X�V�]�F�]�D�� �V�L�
�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�� �G�D�Q�\�F�K�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���� �]�� �W�\�P�� �*�H�� �Z�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�X�M�H�� �Z��
maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne. 

 

�,�,�,�$�������������������� �=�D�� �G�D�Q�H�� �R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �Podelu 
�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�H���]�D�á�R�*�H�Q�L�D�����N�W�y�U�H���S�U�]�\�M�
�O�L�E�\���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���U�\�Q�N�X���S�R�G�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�H���Z���V�S�R�V�y�E��
�E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�� 

�,�,�,�$�������������������������F�H�Q�\���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���D�N�W�\�Z�Q�H�J�R���U�\�Q�N�X�� 

IIIA.15.2.17.2. ceny identycznych lub podobnych akty�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���U�\�Q�N�X�����N�W�y�U�\���Q�L�H���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�\�� 

�,�,�,�$������������������������ �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X�� �L�Q�Q�H�� �Q�L�*�� �F�H�Q�\���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$�������������������������� �N�W�y�U�H�� �V����
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� 

�,�,�,�$�����������������������������V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H���L���N�U�]�\�Z�H���G�R�F�K�R�G�R�Z�R���F�L���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z�H���Z�V�S�y�O�Q�L�H���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�]�L�D�á�D�F�K�� 

�,�,�,�$�������������������������������]�D�N�á�D�G�D�Q�����]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� 

IIIA.15.2.17.3.3.  spread kredytowy, 

�,�,�,�$�������������������������G�D�Q�H���Z�H�M���F�L�R�Z�H���S�R�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���S�Uzez rynek. 

 

�,�,�,�$�������������������� �=�D�� �G�D�Q�H�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �Go modelu 
�R�S�U�D�F�R�Z�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�\�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�L�X�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�\�F�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�� �G�R�V�W�
�S�Q�\�F�K�� �Z�� �G�D�Q�\�F�K�� �R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�D�F�K�� �Q�D���W�H�P�D�W�� �]�D�á�R�*�H����
�S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���U�\�Q�N�X�����N�W�y�U�H���V�S�H�á�Q�L�D�M�����F�H�O���Z�\�F�H�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�$���������������������:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���P�R�G�H�O�L�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W���,�,�,�$�������������������������L���Z���S�N�W���,�,�,�$���������������������� oraz pkt IIIA.15.2.15.2 
i IIIA.15.2.5.3���� �)�X�Q�G�X�V�]�� �X�M�D�Z�Q�L�D�� �Z�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�� �G�R�G�D�W�N�R�Z�H�M�� �V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�� �R�S�L�V�� �W�H�F�K�Q�L�N�� �Z�\�F�H�Q�\�� �R�U�D�]�� �]�D�N�U�H�V�� �L�� �(�U�y�G�á�D�� �G�D�Q�\�F�K��
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���L���Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�\�F�K���G�R���X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�$���������������������0�R�G�H�O�H���Z�\�F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W��IIIA.15.2.15.1. i IIIA.15.2.5.2. oraz w pkt IIIA.15.2.15.2. i IIIA.15.2.5.3.: 

�,�,�,�$�������������������������E�
�G�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���F�L���J�á�\�����.�D�*�G�D���]�P�L�D�Q�D���P�R�G�H�O�X���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�]�L�H���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���Z���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P��
Funduszu przez dwa kolejne lata, 

�,�,�,�$������������������������ �V�W�R�V�X�M�H�� �V�L�
�� �V�S�y�M�Q�L�H�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �L�� �U�R�G�]�D�M�H�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �R�U�D�]���� �Z�� �V�W�R�V�R�Z�Q�\�F�K��
�S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�����L�V�W�Q�L�H�Q�L�H���U�y�*�Q�\�F�K���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�R�G�P�L�R�W�y�Z���Z�\�F�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� 
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�,�,�,�$�������������������������S�R�G�O�H�J�D�M�����X�]�J�R�G�Q�L�H�Q�L�X���]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�H�P������ 

 

�,�,�,�$�������������������� �8�V�W�D�O�D�M���F�� �F�]�
�V�W�R�W�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�J�O���G�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�$������������������������ �E�L�H�U�]�H�� �V�L�
�� �Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �S�U�]�\�S�D�G�N�L���� �Z��
�N�W�y�U�\�F�K�� 

�,�,�,�$�������������������������Z�\�F�H�Q�D���R�S�L�H�U�D���V�L�
���Q�D���F�H�Q�D�F�K�� 

�,�,�,�$�����������������������������N�W�y�U�\�F�K���M�H�G�\�Q�\�P���(�U�y�G�á�H�P���M�H�V�W���S�R�M�H�G�\�Q�F�]�\���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W���O�X�E���G�R�V�W�D�Z�F�D���F�H�Q�� 

�,�,�,�$�������������������������������J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�L�H�S�á�\�Q�Q�\�F�K�� 

IIIA. 15.2.21.1.3. dostarcz�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D���� �N�W�y�U�\�� �]�D�L�Q�L�F�M�R�Z�D�á�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �J�G�\�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �L�Q�L�F�M�X�M���F�D��
�I�L�Q�D�Q�V�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���S�R�]�\�F�M�
���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�F�L�H�� 

�,�,�,�$�������������������������Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
�� 

�,�,�,�$�����������������������������P�D�M�����V�W�U�R�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P���O�X�E���)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� 

IIIA. 15.2.21�������������P�D�M�����L�Q�Q�H���S�R�G�P�L�R�W�\�����N�W�y�U�H���P�R�J�����P�L�H�ü���L�Q�W�H�U�H�V���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\���Z���Z�\�Q�L�N�D�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIA. 15.2.21.2.3. ma co najmniej jedna osoba w Towarzystwie. 

 

IIIA.15.2.22. Transakcje repo/sell-�E�X�\�� �E�D�F�N���� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�H�� �N�U�H�G�\�W�\�� �L�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �R�U�D�]�� �G�á�X�*�Q�H��instrumenty finansowe 
�Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M�� 

 

IIIA.15.2.23. Transakcje reverse repo/buy-�V�H�O�O���E�D�F�N���L���G�H�S�R�]�\�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���]�D���S�R�P�R�F�����P�R�G�H�O�X��
�Z�\�F�H�Q�\�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���R���W�H�U�P�L�Q�L�H���]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\�P���Q�L�*���������G�Q�L���G�R�S�X�V�]�F�]�D���V�L�
���Z�\�F�H�Q�
���P�H�W�R�G�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Qy nabycia, 
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���R�G�S�L�V�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z�� 

 

IIIA.15.2.24���� �1�D�O�H�*�Q�R���F�L�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �X�G�]�L�H�O�R�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIA.15.2.25���� �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �X�V�W�D�O�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��



24/297 

�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIA.15.2.26, �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �N�U�y�W�N�L�H�M�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIA.15.2.27. Papiery wa�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���Z�á�D�V�Q�R���ü���]�R�V�W�D�á�D���S�U�]�H�Q�L�H�V�L�R�Q�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Q�D���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q�
���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����V�W�D�Q�R�Z�L�����V�N�á�D�G�Q�L�N���O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X�����3�U�]�\�F�K�R�G�\���]���W�\�W�X�á�X���X�G�]�L�H�O�H�Q�L�D���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���)�X�Q�G�Xsz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 

 

�,�,�,���$���������������������3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]���V�W�D�á���V�L�
���Z�á�D���F�L�F�L�H�O�H�P���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�Rwych, nie 
�V�W�D�Q�R�Z�L���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �.�R�V�]�W�\�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�L�D�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���Fiowych Fundusz rozlicza zgodnie z warunkami 
ustalonymi w umowie. 

 

IIIA.15.2.29�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���G�R�W�\�F�K�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H�J�R���Z���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�����G�R���Z�\�V�R�N�R���F�L���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\��
nabycia - �Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�D���Z�\�Q�L�N�D�M���F�D���]���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�D�Q�R�Z�L�����Q�D���G�]�L�H�����S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����Q�R�Z�R���X�V�W�D�O�R�Q�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�����F�H�Q�
���Q�D�E�\�F�L�D�� 

 
 

IIIA.15.3. �2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���S�R�G�P�L�R�W�X���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R���G�R���E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K 

�2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���I�L�U�P�\���D�X�G�\�W�R�U�V�N�L�H�M���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\�����D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �D�� �W�D�N�*�H�� �R�� �]�J�R�G�Q�R���F�L�� �L�� �N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L�� �W�\�F�K�� �]�D�V�D�G�� �]�� �S�U�]�\�M�
�W�\�P�L�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�� �S�R�O�L�W�\�N�D�Pi 
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�L�����G�R�W�\�F�]���F�H���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���V�W�D�Q�R�Z�L���]�D�á���F�]�Q�L�N���G�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 

IIIA.16.  In�I�R�U�P�D�F�M�H���R���Z�\�V�R�N�R���F�L���R�S�á�D�W���L���S�U�R�Z�L�]�M�L���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�H�P���Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����V�S�R�V�R�E�L�H���L�F�K���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L��  pobierania 
�R�U�D�]���R���N�R�V�]�W�D�F�K���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� 

 
IIIA.16.1. Przepisy S �W�D�W�X�W�X�� �R�N�U�H���O�D�M���F�H�� �U�R�G�]�D�M�H���� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü���� �V�S�R�V�y�E�� �N�D�O�N�X�O�D�F�M�L�� �L�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K��
Subfundusz, w �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �R�U�D�]�� �W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H��
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���U�R�G�]�D�M�y�Z���N�R�V�]�W�y�Z  

Rodzaje�����P�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü�����V�S�R�V�y�E���N�D�O�N�X�O�D�F�M�L���L���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���N�R�V�]�W�y�Z���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����Z���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���R�U�D�]��
�W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H�� �S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �U�R�G�]�D�M�y�Z�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �V�����Z�� �5�R�]�G�]�L�D�O�H�� �,�9���� �D�U�W���� ������ �&�]�
���F�L��I 
�6�W�D�W�X�W�X���R�U�D�]���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�����D�U�W���������&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W�X�� 

 
IIIA.16.2.  �:�D�U�W�R���ü�� �:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N�D�� �.�R�V�]�W�y�Z�� �&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�� ���Z�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&������ �Z�U�D�]�� �]�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M������ �*�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �R�Q�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z��
�Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�Iunduszu za dany 
rok, kategori e �N�R�V�]�W�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�\�F�K���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���R�S�á�D�W���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K�� 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K���]�D���R�N�U�H�V�������V�W�\�F�]�Q�L�D���± 31 grudnia 2023 r. wynosi:  

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 2,14%  

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii F: �Q�L�H���G�R�W�\�F�]�\�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���U�R�]�S�R�F�]���á���]�E�\�Z�D�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)���Z������������
roku. 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 1,80% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii P: 0,50% 

 
�:�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �]�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� ���U�H�G�Q�L�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D���G�D�Q�\���U�R�N�� 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�����:�.�&�����Q�L�H���]�D�Z�L�H�U�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���N�R�V�]�W�y�Z�� 

1) �N�R�V�]�W�y�Z���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K�� �Z���W�\�P���S�U�R�Z�L�]�M�L���L���R�S�á�D�W���P�D�N�O�H�U�V�N�L�F�K oraz �S�R�G�D�W�N�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���]�E�\�F�L�H�P���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���S�R�U�W�I�H�O�D�� 

2) �R�G�V�H�W�H�N���]���W�\�W�X�á�X���]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���S�R�*�\�F�]�H�N���O�X�E���N�U�H�G�\�W�y�Z�� 

3) ���Z�L�D�G�F�]�H�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�F�K���]���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���X�P�y�Z�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�� 

4) �R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���O�X�E���L�Q�Q�\�F�K���R�S�á�D�W���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

5) �Z�D�U�W�R���F�L���X�V�á�X�J���G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� 

 
Koszty Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�H���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���N�R�V�]�W�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�H�����]�D���U�R�N��2023 �Z�\�Q�R�V�]����24 678 124,30 �]�á�� 

 
IIIA.16���������2�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-ednostki  Uczestnictwa i �L�Q�Q�H���R�S�á�D�W�\���X�L�V�]�F�]�D�Q�H�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]��
Uczestnik a 

�3�U�]�\���]�E�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�L�
�N�V�]�H�M���Q�L�*���������������Z�S�á�D�W�\���Q�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�����0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���Q�L�H���P�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���G�R���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���S�Rbieranej 
�S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���S�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Z���U�D�P�D�F�K���S�O�D�Q�y�Z���V�\�V�W�H�P�D�W�\cznego inwestowania, prowadzonych zgodnie 
�]���D�U�W�����������6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���W�D�N�L�P���Z�\�S�D�G�N�X���P�D�N�V�\�P�D�O�Q�����V�W�D�Z�N�
���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���O�X�E���V�S�R�V�y�E���Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�D��
�U�H�J�X�O�D�P�L�Q�� �S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\�� �G�D�Q�H�J�R�� �S�O�D�Q�X�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �G�R�V�W�
�S�Q�\�� �Z�� �V�L�Hdzibie Towarzystwa i na stronie internetowej 
Towarzystwa, pod adresem: investors.pl�����2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L��
od Uczestnika Funduszu. 



25/297 

 

Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii �)�� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �S�R�E�U�D�Q�D�� �R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �Z�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �Q�L�H�� �Z�\�*�V�]�H�M�� �Q�L�*�� �������� ���� �Z�S�á�D�W�\�� �Q�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L���)���� �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���� �R�E�O�L�F�]�D�Q�D�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�H�� �]�G�D�Q�L�H�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���� �Qie ma 
�]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�R�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M�� �S�U�]�\�� �]�E�\�Z�D�Q�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R��
�L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� ������ �6�W�D�W�X�W�X���� �:�� �W�\�P�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �S�R�E�U�D�Q�D�� �R�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�Rstek 
Uczestnictwa Subfunduszu kategorii F�����N�W�y�U�H�M���P�D�N�V�\�P�D�O�Q�����V�W�D�Z�N�
���O�X�E���V�S�R�V�y�E���Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\��
�G�D�Q�H�J�R�� �S�O�D�Q�X�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �G�R�V�W�
�S�Q�\�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �L�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �S�R�G�� �D�G�U�H�V�Hm: 
�Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O���� �2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D��
Funduszu. 

 

�3�U�]�\�� �]�E�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8���P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������� ���� �Z�S�á�Dty na 
Jednostki Uczestnictwa kategorii U. �2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X lub 
Dystrybutorowi od Uczestnika Funduszu. 

 

�3�U�]�\���]�E�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���R�U�D�]���3���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\jna. 

�3�U�]�\���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 

 
�:�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���M�H�V�W���R�N�U�H���O�D�Q�D���Z���W�D�E�H�O�L���R�S�á�D�W���]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�M���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Q�\�P�� 
 
�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���S�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�Uii A, F i U �M�H�V�W���R�E�O�L�F�]�D�Q�D���Z�H�G�á�X�J���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H�J�R���Z�]�R�U�X�� 
 
�2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� � �� �Z�S�á�D�W�D�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �[�� �V�W�D�Z�N�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�M�� �Z�� �3�U�R�V�S�H�N�F�L�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Qym 
Funduszu. 
 
Towarzystwo lub �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U���P�R�*�H���S�R�G�M���ü���G�H�F�\�]�M�
���R���R�E�Q�L�*�H�Q�L�X���O�X�E���]�Z�R�O�Q�L�H�Q�L�X���]���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����O�X�E���R�V�R�E�\�����N�W�y�U�D��
�]�D�P�L�H�U�]�D���Q�D�E�\�ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 
 
�7�D�E�H�O�D���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Y�H�V�W�R�U���3�D�U�D�V�R�O���)�,�2���]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�D���M�H�V�W���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���9�,���������Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�J�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 

�=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*e zgodnie z postanowieniami Regulaminu prowadzenia indywidualnych kont emerytalnych oraz kont zabezpieczenia 
emerytalnego �S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V���7�)�,���6���$���� 

1) �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P�� �L�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z�� �W�\�P�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M���� ���� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�H�� �]�P�L�D�Q����
�D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�(��lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

2) �R�G���F�]�\�Q�Q�R���F�L���]�D�Z�D�U�F�L�D���8�P�R�Z�\���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(��lub Umowy o prowadzenie IKZE �S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���M�H�G�Q�R�U�D�]�R�Z�D���R�S�á�D�W�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��������
���V�á�R�Z�Q�L�H�����R�V�L�H�P�G�]�L�H�V�L�
�F�L�X�����]�á�R�W�\�F�K�����2�S�á�D�W�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���R�G���S�L�H�U�Z�V�]�H�M���Z�S�á�D�W�\�����Z���W�\�P���]�H�����U�R�G�N�y�Z���S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���Z�\�S�á�D�W�\���W�U�D�Q�V�I�H�U�Rwej. 
�2�S�á�D�W�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���Q�L�Q�L�H�M�V�]�\�P���S�X�Q�N�F�L�H���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�G���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(���O�X�E���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�=�(��
�]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�Q�O�L�Q�H�� 

 
IIIA.16�������� �2�S�á�D�W�D�� �]�P�L�H�Q�Q�D���� �E�
�G���F�D�� �F�]�
���F�L���� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���� �N�W�y�U�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �M�H�V�W�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �Z�\�Q�L�N�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���Z���X�M�
�F�L�X���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�P���Z �V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���M�H�V�W���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���R�V�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���Q�D���N�R�Q�Lec 
danego Okresu Odniesienia. Rezerwa na Wynagrodzenie Zmienne naliczana j�H�V�W���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���G�D�Q�H�M��
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�3�U�]�\���F�]�\�P���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�H���V�\�P�E�R�O�H���L���G�H�I�L�Q�L�F�M�
���R�]�Q�D�F�]�D�M������ 

R �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

R-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���� �]�� �W�\�P���� �*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�V�]�\�P��
dniem wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to �4�?�5 
L �r, 

dRum �± �F�]�
���ü�� �U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �S�U�]�H�N�V�L�
�J�R�Z�\�Z�D�Q�D�� �Z�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �G�R�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�U�]�H�]�Q�Dczonych do 
�Z�\�S�á�D�W�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X���Z���]�Z�L���]�N�X���]���X�P�R�U�]�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

dR �± dzienna rezerwa na wynagrodzenie zmienne w Dniu Wyceny, 

WANJU-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 

LJU �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 

LJU-1 �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 

LJUum-1 �± liczba Jednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�R�U�]�R�Q�\�F�K���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 

tw �± �'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����G�]�L�H�����X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���� 

t0 �± �3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���� �W�M���� �G�O�D�� �'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� �Z�� �O�D�W�D�F�K�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K�� ��������-������������ �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� ���������� �U�R�N�X�� �O�X�E�� �G�]�L�H����
�Z�\�F�H�Q�\���Z�V�N�D�]�D�Q�\���Z���X�F�K�Z�D�O�H���=�D�U�]���G�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���E�
�G���F�\���R�V�W�D�W�Q�L�P���G�Q�L�H�P���Z�\�F�H�Q�\���Z���N�Z�D�U�W�D�O�H���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���P�R�*�O�L�Z�R���ü��
naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego zostanie wprowadzona lub zmodyfikowana w trakcie roku kalendarzowego), natomiast dla 
�'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���Z���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K�����R�V�W�D�W�Q�L���G�]�L�H�����Z�\�F�H�Q�\���Z���U�R�N�X���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���R�������O�D�W���U�R�N���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\���R�E�H�M�P�X�M���F�\���'�]�L�H����
Wyceny, 

Dni Krystalizacji (�<�P�4�á�å �á�P�á�=) �± �X�S�R�U�]���G�N�R�Z�D�Q�\���F�K�U�R�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���]�E�L�y�U���G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�D�M���F�\���V�L�
���]���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�U�D�]���R�V�W�D�W�Q�L�F�K��
�G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����]���Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

Okres Odniesienia �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

�.���± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����W�M�����U�y�*�Q�L�F�D���S�R�P�L�
�G�]�\���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���D���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� 

�.max �± �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���Z���'�Q�L�D�F�K���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L�� 

�.k �± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, 

b �± baza wynagrodzenia zmiennego w Dniu Wyceny, 

b-1 �± baza wynagrodzenia zmiennego wyliczon�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����]���W�\�P���*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�V�]�\�P���G�Q�L�H�P��
wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to b-1 = 0, 

Okres Rozliczeniowy �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

�3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���± o�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �U�R�N�X�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �U�R�N�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�� �R�E�H�M�P�X�M���F�\�� �'�]�L�H����
�:�\�F�H�Q�\�� �O�X�E�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�� �Z�� �X�F�K�Z�D�O�H�� �=�D�U�]���G�X�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �E�
�G���F�\�� �R�V�W�D�W�Q�L�P�� �G�Q�L�H�P�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �N�Z�D�U�W�D�O�H�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���� �Z��
�S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �L�� �S�R�E�L�H�U�D�Qia wynagrodzenia zmiennego zostanie wprowadzona lub zmodyfikowana w trakcie roku 
kalendarzowego, 

RF �± stopa zwrotu Subfunduszu w Okresie Odniesienia, 

RB �± stopa zwrotu Benchmarku w Okresie Odniesienia, 

�”�r
�F �± dzienna stopa zwrotu Benchmarku w Dniu Wyceny t, 

�N�ç
�¿ �± �G�]�L�H�Q�Q�D���U�H�Q�W�R�Z�Q�R���ü���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���W�����U�R�]�X�P�L�D�Q�D���M�D�N�R���V�W�R�V�X�Q�H�N���Z�\�Q�L�N�X���]���R�S�H�U�D�F�M�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D���R�N�U�H�V���R�G���G�Q�L�D���Z�\�F�H�Q�\ 

�S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���G�R���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�Xnduszu 
�Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���R���V�D�O�G�R���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�\�P���X�M�
�W�\�F�K���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

�� �i
�J �± �V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D���G�O�D���G
L �r �Z�D�U�W�R���ü���4�Þ

�¿ 
L ���r, a dla �G
R�s 
�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G�� �3�R�F�]��tku 
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 

�� �i
�F �± �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�G�� �3�R�F�]���W�N�X�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� �G�R�� �'�Q�L�D�� �.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L�� �Wk �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D�� �G�O�D�� �N� ���� �Z�D�U�W�R���ü���� �i

�F 
L �r �D�� �G�O�D�� �N�•����
�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �V�W�y�S�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G�� �3�R�F�]���Wku 
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 

ACT(t-1,t) �± �L�O�R���ü���G�Q�L���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���S�R�P�L�
�G�]�\���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���W���D���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIBOR6M �± Warsaw Interbank Offered Rate �± �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�D�� ��-�F�L�R�P�L�H�V�L�
�F�]�Q�\�F�K�� �S�R�*�\�Fzek na polskim rynku 
�P�L�
�G�]�\�E�D�Q�N�R�Z�\�P�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���*�3�:���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6���$���������,�6�,�1�����3�/������������������������ 

WIBOR6Mt-1 �± �:�D�U�W�R���ü���:�,�%�2�5���0���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIBIDON - Warsaw Interbank Bid Rate �± referencyjna stawka oprocentowania �O�R�N�D�W�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X���P�L�
�G�]�\�E�D�Q�N�R�Z�\�P�� �R�� �M�H�G�Q�R�G�Q�L�R�Z�\�P���W�H�U�P�L�Q�L�H��
�]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���*�3�:���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6���$�������,�6�,�1�����3�/������������������������ 

WIBIDONt-1 �± �:�D�U�W�R���ü���:�,�%�,�'�2�1���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

 
�:�V�N�D�(�Q�L�N�L�H�P�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�\�P�� ���G�D�O�H�M�� �W�D�N�*�H���� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N���� �V�á�X�*���F�\�P�� �G�R�� �R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �M�H�V�W�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�M�D��
�Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���L�Q�G�H�N�V�y�Z�������:�,�%�2�5���0���������������R�U�D�]���:�,�%�,�'�2�1�� 
 
�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���M�H�G�Q�R�F�]�H�V�Q�H�J�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���Z�D�U�X�Q�N�y�Z�� 

�x Skumulowana Alfa Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����G�R�F�H�O�R�Z�R�������O�D�W�����P�X�V�L���E�\�ü���G�R�G�D�W�Q�L�D�����:���S�L�H�U�Z�V�]�\�F�K���O�D�W�D�F�K���S�R���Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�X��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���2�N�U�H�V���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���N�U�y�W�V�]�\���Q�L�*�������O�D�W���� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���P�X�V�L���E�\�ü���Z�\�*�V�]�D���Q�L�*���V�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���R�G���S�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D��
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�Q�D���N�R�Q�L�H�F���N�D�*�G�H�J�R���]���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� 
 
�3�R�Q�L�*�H�M���]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���W�D�E�H�O�D���R�E�U�D�]�X�M���F�D���P�H�F�K�D�Q�L�]�P �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���K�L�S�R�W�H�W�\�F�]�Q�H��
stopy zwrotu Subfunduszu oraz Benchmarku w kolejnych latach kalendarzowych. 
�=�Z�U�D�F�D�P�\���X�Z�D�J�
�����*�H���G�D�Q�H�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�H���Z���W�D�E�H�Oi oraz uproszczony 
�R�S�L�V���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���V�X�N�F�H�V���V�á�X�*�����M�H�G�\�Q�L�H���R�E�M�D���Q�L�H�Q�L�X���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R��
�L���Z���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���P�D�M�����F�K�D�U�D�N�W�H�U���F�]�\�V�W�R���K�L�S�R�W�H�W�\�F�]�Q�\���� 
�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�\���R�S�L�V���V�S�R�V�R�E�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���]�D���V�X�N�F�H�V���]�Q�D�M�G�X�M�H���V�L�
���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 
Stawka wynagrodzenia zmiennego wynosi 20%. 
 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 3,50% 0,50% 3,00% 3,00% 0,600% 103,50 102,90 
2 0,50% 0,50% 0,00% 0,00% 0,000% 104,02 103,41 
3 1,50% 2,50% -1,00% 0,00% 0,000% 105,58 104,97 
4 3,25% 3,25% 0,00% 0,00% 0,000% 109,01 108,38 
5 2,25% 0,25% 2,00% 1,00% 0,200% 111,46 110,60 
6 4,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,800% 115,92 114,14 
7 0,00% 1,00% -1,00% 0,00% 0,000% 115,92 114,14 
8 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 116,50 114,71 
9 1,25% 1,00% 0,25% 0,00% 0,000% 117,96 116,14 
10 1,50% 1,00% 0,50% 0,00% 0,000% 119,73 117,88 
11 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 120,32 118,47 
12 2,00% 1,00% 1,00% 0,50% 0,100% 122,73 120,73 
13 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 123,34 121,33 
14 1,50% 1,50% 0,00% 0,00% 0,000% 125,19 123,15 
15 3,25% 0,25% 3,00% 2,50% 0,500% 129,26 126,54 
16 0,50% 1,50% -1,00% 0,00% 0,000% 129,91 127,17 
17 3,75% 3,75% 0,00% 0,00% 0,000% 134,78 131,94 
18 0,75% 0,25% 0,50% 0,00% 0,000% 135,79 132,93 
19 2,75% 2,25% 0,50% 0,00% 0,000% 139,53 136,58 

 
�$�G�����������:���S�L�H�U�Z�V�]�\�P���U�R�N�X���U�y�*�Q�L�F�D���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������2�G���W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���S�R�E�U�D�Q�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L 0,6% (3% * 20% = 0,6%). 

 

�$�G���� ������ �:�� �G�U�X�J�L�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G�����������:���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G���� ������ �:�� �F�]�Z�D�U�W�\�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
wyna�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G���� ������ �:�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �Z�\�*�V�]�D�� �R�G�� �V�W�R�S�\�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�� �������� �]�D�W�H�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� ���� 
���S�L�H�U�Z�V�]�D���S�U�]�H�V�á�D�Q�N�D���G�R���S�R�E�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���]�R�V�W�D�á�D���V�S�H�á�Q�L�R�Q�D�������-�H�G�Q�D�N�*�H�����Z���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-1%, 
�]�D�W�H�P���G�R���R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Q�D�O�H�*�\���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�ü���Z�\�Q�L�N���S�R���S�R�N�U�\�F�L�X���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�H�M���V�W�U�D�W�\���Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X, tj. 2%-
����� ���������:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�Q�L�H���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���R�G���������L���E�
�G�]�L�H���Z�\�Q�R�V�L�ü������������������% * 20% = 0,2%). 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 

zmiennego 
���Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 
100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 3,50% 0,50% 3,00% 3,00% 0,600% 103,50 102,90 

2 0,50% 0,50% 0,00% 0,00% 0,000% 104,02 103,41 

3 1,50% 2,50% -1,00% 0,00% 0,000% 105,58 104,97 

4 3,25% 3,25% 0,00% 0,00% 0,000% 109,01 108,38 

5 2,25% 0,25% 2,00% 1,00% 0,200% 111,46 110,60 
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�$�G�����������:���V�]�y�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D����%. 
�8�M�H�P�Q�D�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�U�]�H�F�L�H�J�R�� �U�R�N�X�� �]�R�V�W�D�á�D�� �M�X�*���S�R�N�U�\�W�D�� ���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �Z�\�*�V�]���� �$�O�I���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X������ �:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H��
�]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���Z���S�H�á�Q�H�M���Z�\�V�R�N�R���F�L���L���Z�\�Q�R�V�L�����������������������
����������� �������������� 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

2 0,50% 0,50% 0,00% 0,00% 0,000% 104,02 103,41 

3 1,50% 2,50% -1,00% 0,00% 0,000% 105,58 104,97 

4 3,25% 3,25% 0,00% 0,00% 0,000% 109,01 108,38 

5 2,25% 0,25% 2,00% 1,00% 0,200% 111,46 110,60 

6 4,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,800% 115,92 114,14 

 

�$�G�����������:���V�L�y�G�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G�����������:���y�V�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�Z�Q�L�H���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��
�± �������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G�����������:���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������������O�H�F�]���Q�L�H���S�R�N�U�\�á�D���Z�D�U�W�R���F�L���$�O�I���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���O�D�W���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K�����1�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1,5%. Skumulowana Alfa 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���U�R�N�������Z�\�Q�R�V�L��-���������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D - 100,00) 

5 2,25% 0,25% 2,00% 1,00% 0,200% 111,46 110,60 

6 4,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,800% 115,92 114,14 

7 0,00% 1,00% -1,00% 0,00% 0,000% 115,92 114,14 

8 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 116,50 114,71 

9 1,25% 1,00% 0,25% 0,00% 0,000% 117,96 116,14 

 

�$�G�����������:���G�]�L�H�V�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
�������������O�H�F�]���Q�L�H���S�U�]�H�Z�\�*�V�]�\�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�H�M���X�M�H�P�Q�H�M���$�O�I�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���F�]�W�H�U�H�F�K���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W�����:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�Pienne nie 
�]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

6 4,00% 0,00% 4,00% 4,00% 0,800% 115,92 114,14 

7 0,00% 1,00% -1,00% 0,00% 0,000% 115,92 114,14 

8 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 116,50 114,71 

9 1,25% 1,00% 0,25% 0,00% 0,000% 117,96 116,14 

10 1,50% 1,00% 0,50% 0,00% 0,000% 119,73 117,88 

 

�$�G�������������:���M�H�G�H�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�\���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-
�������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

 

�$�G�������������:���G�Z�X�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�áa 1%.  

�3�U�]�\�� �X�V�W�D�O�D�Q�L�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Q�D�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���V���� �Z�\�Q�L�N�L���]�D���G�D�Q�\�� �U�R�N���R�U�D�]�� �]�D���F�]�W�H�U�\�� �O�D�W�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�����:��
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Q�L�H���V�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���Z�\�Q�L�N�L���Z���O�D�W�D�F�K����-7.  

�6�W�U�D�W�D���]���y�V�P�H�J�R���U�R�N�X���]�R�V�W�D�á�D���R�G�U�R�E�L�R�Q�D���Z���U�R�N�X���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���L���G�]�L�H�V�L���W�\�P�����3�R�]�R�V�W�D�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���U�R�N�X���M�Hdenastego 
�Z�\�Q�R�V�]���F�D��-������������ �=�� �X�Z�D�J�L�� �Q�D�� �I�D�N�W���� �L�* �Z�� �U�R�N�X�� �G�Z�X�Q�D�V�W�\�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� �������� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �R�G��
�Z�D�U�W�R���F�L���������������D���]�D�W�H�P���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�������������������������
����������� �������������� 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 



29/297 

wynagrodzenia 
zmiennego 

�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

8 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 116,50 114,71 

9 1,25% 1,00% 0,25% 0,00% 0,000% 117,96 116,14 

10 1,50% 1,00% 0,50% 0,00% 0,000% 119,73 117,88 

11 0,50% 1,00% -0,50% 0,00% 0,000% 120,32 118,47 

12 2,00% 1,00% 1,00% 0,50% 0,100% 122,73 120,73 

 

�:���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���G�]�L�D�á�D���D�Q�D�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���� 

 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �P�R�*�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �W�D�N�*�H�� �Z�W�H�G�\���� �J�G�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �R�V�L���J�Q�L�H�� �X�M�H�P�Q���� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q���� �V�W�R�S�
�� �]�Z�U�R�W�X���� �S�R�G��
�Z�D�U�X�Q�N�L�H�P�����*�H���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�
�G�]�L�H���G�R�G�D�W�Q�L�D�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�V�L���J�Q�L�H���Z�\�Q�L�N���O�H�S�V�]�\���R�G���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X������ 

 

�3�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���S�R�Z�\�*�H�M���Z�D�U�X�Q�N�y�Z���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���S�R�E�L�H�U�D�Q�H���M�H�V�W���U�D�]���G�R���U�R�N�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���X�P�R�U�]�H�Q�L�D���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���Srzed 
�N�R���F�H�P���U�R�N�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H�����S�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���S�U�]�H�V�á�D�Q�H�N�����R�G���X�P�D�U�]�D�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� Rezerwa 
�Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���M�H�V�W���]�D�Z�L���]�\�Z�D�Q�D�����]�Z�L�
�N�V�]�D�Q�D���O�X�E���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]u.  

�3�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�H�� �Z�� �N�D�*�G�\�P�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H�� �N�Rszty 
�S�R�Q�R�V�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L���Z���S�H�á�Q�L���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M�����R�V�L���J�D�Q�����S�U�]�H�]���Q�L�H�J�R���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���� 

 
 
IIIA.16�������� �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P, �D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �D�U�W���� �������� �X�V�W���� ����
ustawy, dodatkowo maksymalny  �S�R�]�L�R�P�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�� �R�W�Z�D�U�W�\�P���� �I�X�Q�G�X�V�]�H�P��
�]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�P�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M���� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �O�X�E�� �S�R�G�P�L�R�W�� �]�� �J�U�X�S�\�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�M��
�W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����M�H�*�H�O�L���I�X�Q�G�X�V�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���O�R�N�X�M�H���S�R�Z�\�*�H�M�����������V�Z�R�L�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H��
�O�X�E���W�\�W�X�á�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\���O�X�E���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D 

 
IIIA.16.5.1. �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�:���]�Z�L���]�N�X���]���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�P���L���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R��Subfunduszu Investor �2�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L�R�Z�\ Towarzystwo pobiera ze 
���U�R�G�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*����,40 �����:�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R��Subfunduszu w skali roku, �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��������0 �����:�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*����,20 �����:�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R��Subfunduszu w skali roku, przypa�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,�� 

-       �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*����,00 �����:�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3, 

-       �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�����������������:�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8�� 

 
�1�D���S�R�N�U�\�F�L�H���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���W�Z�R�U�]�R�Q�D���M�H�V�W���U�H�]�H�U�Z�D�� �Z���F�L�
�*�D�U���N�R�V�]�W�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �5�H�]�H�U�Z�D���W�D���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� za 
�N�D�*�G�\�� �G�]�L�H���� �Z�� �U�R�N�X�� �R�G�� �:�D�U�W�R���F�L�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �X�V�W�D�O�R�Q�\�F�K�� �Z �S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �]�P�L�D�Q�� �N�D�S�L�W�D�á�X��
�Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����X�M�
�W�\�F�K���Z���5�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���Z���W�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����3�R�N�U�\�F�L�H���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���6�W�D�á�H�J�R���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Z���W�H�U�P�Lnie 7 
�G�Q�L���U�R�E�R�F�]�\�F�K���S�R���]�D�N�R���F�]�H�Q�L�X���N�D�*�G�H�J�R���P�L�H�V�L���F�D���� 

�2�E�R�Z�L���]�N�L���Z�\�Q�L�N�D�M���F�H���]���W�U�H���F�L���D�U�W�������������X�V�W���������X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������P�D�M�D�������������U�����R���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���Q�L�H���P�D�M�����]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X��
do Funduszu. 

 
IIIA.16�������� �8�P�R�Z�\�� �O�X�E�� �S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V����
�U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H���P�L�
�G�]�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���O�X�E���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�����Z���W�\�P���X�V�á�X�J�L���G�R�G�D�W�N�R�Z�H���L���Z�S�á�\�Z �W�\�F�K���X�V�á�X�J���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L��
pobieranych przez p �R�G�P�L�R�W�� �S�U�R�Z�D�G�]���F�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü�� �P�D�N�O�H�U�V�N���� �R�U�D�]�� �Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H��
Subfunduszem  

�3�R�]�D���]�D�V�D�G�D�P�L���R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�9�����D�U�W�����������&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X Funduszu�����Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X�����Q�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�����S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D����
ani umow�\���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�Ef�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V���� �U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H�� �P�L�
�G�]�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �D��
Towarzystwo lub inny podmiot. 

 
IIIA.17�����3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�H���G�D�Q�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���X�M�
�F�L�X���K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�\�P 

 
IIIA.17�������� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �N�R�Q�L�H�F�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �U�R�N�X�� �R�E�U�R�W�R�Z�H�J�R���� �]�J�R�G�Q�D�� �]�� �Z�D�U�W�R���F�L���� �]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q���� �Z��
�]�E�D�G�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���E�L�H�J�á�H�J�R���U�H�Z�L�G�H�Q�W�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 
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IIIA.17.2. �:�D�U�W�R���ü�����U�H�G�Q�L�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu za ostatnie 2 lata w przypadku funduszy 
�S�U�R�Z�D�G�]���F�\�F�K���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���Q�L�H���G�á�X�*�H�M���Q�L�*�������O�D�W�D���D�O�E�R���]�D���R�V�W�D�W�Q�L�H�������������L���������O�D�W���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\ 

 

 

Dane na 31.12.2023 r. �'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
 

�3�U�]�\���X�V�W�D�O�D�Q�L�X���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�R�Q�R���S�R�G�D�W�N�y�Z���L���R�S�á�D�W���S�X�E�O�L�F�]�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�Xpywaniem 
Jednostek Uczestnictwa. 
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�:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�������������������������U��

�'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
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Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest u�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H jej zbycia i odkupienia 
przez Subfundusz oraz od �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �S�R�E�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��Dystrybutora�R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���� �:�\�Q�L�N�L�� �K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�H�� �Q�L�H�� �J�Z�D�U�D�Q�W�X�M���� �X�]�\�V�N�D�Q�L�D��
�S�R�G�R�E�Q�\�F�K���Z�\�Q�L�N�y�Z���Z���S�U�]�\�V�]�á�R���F�L�� 

 
IIIA.17.3. �:�]�R�U�]�H�F���V�á�X�*���F�\���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa Subfunduszu (Benchmark)  

 

IIIA.17.3.1. Benchmark  

�:�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N�����M�H�V�W��w 90% 6 miesi�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D��
WIBOR �S�R�Z�L�
�N�V�]�R�Q�D���R��0,5% oraz w 10% stawka WIBIDON. 

 

IIIA.17.3.2. Informacja o dokonanych zmianach Benchmarku  

Do dnia 30 czerwca �����������U�����V�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���S�R�V�L�D�G�D�á���S�R�]�L�R�P�X���U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�H�J�R�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���� 
 

IIIA.17���������=�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H���� 
�,�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �]�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �M�H�V�W�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �P�R�P�H�Q�F�L�H�� �M�H�M�� �]�E�\�F�L�D�� �L�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D przez 
Subf�X�Q�G�X�V�]�� �R�U�D�]�� �R�G�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �S�R�E�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��Dystrybutora �R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���� �:�\�Q�L�N�L�� �K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�H��Subfunduszu nie gwarantu�M����
�X�]�\�V�N�D�Q�L�D���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���Z�\�Q�L�N�y�Z���Z���S�U�]�\�V�]�á�R���F�L�� 
 

 �3�U�]�\���X�V�W�D�O�D�Q�L�X���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���S�R�G�D�W�N�y�Z���L���R�S�á�D�W���S�X�E�O�L�F�]�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�Gkupywaniem 
Jednostek Uczestnictwa. 
 

IIIA.18�����,�Q�I�R�U�P�D�F�M�D���R���]�D�V�D�G�D�F�K���G�]�L�D�á�D�Q�L�D���]�J�U�R�P�Ddzenia uczest ni �N�y�Z�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\�� 

�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X �G�]�L�D�á�D�� �Z�� �Q�L�P�� �M�D�N�R�� �M�H�J�R�� �R�U�J�D�Q. �7�U�\�E�� �G�]�L�D�á�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D�� �X�F�K�Z�D�á�� �S�U�]�H�]�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���Q�L�H�X�U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���� �R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�]�H�]�� �Q�L�H���S�U�]�\�M�
�W�\���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�G�E�\�Z�D��
�V�L�
���Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H�����=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�Q�L�W�N�y�Z���]�Z�R�á�X�M�H���V�L�
���Z���F�H�O�X���Z�\�U�D�*�H�Q�L�D���]�J�R�G�\���Q�D�� 

�D�����U�R�]�S�R�F�]�
�F�L�H���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���M�D�N�R���I�X�Q�G�X�V�]���S�R�Z�L���]�D�Q�\�� 
�E�����S�R�á���F�]�H�Q�L�H���N�U�D�M�R�Z�H���L���W�U�D�Q�V�J�U�D�Q�L�F�]�Q�H���)�X�Q�G�X�V�]�X z innym funduszem inwestycyjnym; 
�F�����S�U�]�H�M�
�F�L�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
�G�����S�U�]�H�M�
�F�L�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���L���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���M�H�J�R���V�S�U�D�Z���S�U�]�H�]���6�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F���� 

�'�R���X�G�]�L�D�á�X���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���X�S�U�D�Z�Q�L�H�Q�L���V�����8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���Z�S�L�V�D�Q�L���G�R���5�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���Z�H�G�á�X�J���V�W�D�Q�X���Q�D���N�R�Q�L�H�F���G�U�X�J�L�H�J�R���G�Q�L�D��
�U�R�E�R�F�]�H�J�R�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R�� �G�]�L�H���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���� �2�G�� �G�Q�L�D�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R�� �G�]�L�H���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �G�R�� �G�Q�L�D��
�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�D�Z�L�H�V�]�D���V�L�
���]�E�\�Z�D�Q�L�H���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���]�Z�R�á�X�M���F���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���� �S�U�]�H�G�� �S�U�]�H�N�D�]�D�Q�L�H�P�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�� �]�D�Z�L�D�G�R�P�L�H�Q�L�D���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �]�G�D�Q�L�X�� �N�R�O�H�M�Q�\�P���� �R�J�á�D�V�]�D�� �R�� �]�Z�R�á�D�Q�L�X�� �]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D��
�X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����Z���V�S�R�V�y�E���R�N�U�H���O�R�Q�\���Z���D�U�W����41 �6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X�����=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�Z�R�á�\�Z�D�Q�H���M�H�V�W���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���]�D�Z�L�D�G�D�P�L�D�M���F��
�N�D�*�G�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�L�H���S�U�]�H�V�\�á�N�������S�R�O�H�F�R�Q�����O�X�E���Q�D���7�U�Z�D�á�\�P���Q�R���Q�L�N�X���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�����F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M���Q�D���������G�Q�L���S�U�]�H�G���S�O�D�Q�R�Z�D�Q�\m terminem 
�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����8�F�]�H�V�W�Q�L�N���P�R�*�H���Z�]�L���ü���X�G�]�L�D�á���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�V�R�E�L���F�L�H���O�X�E���S�U�]�H�]���S�H�á�Q�R�P�R�F�Q�L�N�D�����3�H�á�Q�R�P�R�F�Q�L�F�W�Z�D��
�X�G�]�L�H�O�D�� �V�L�
�� �Z�� �I�R�U�P�L�H�� �S�L�V�H�P�Q�H�M�� �S�R�G�� �U�\�J�R�U�H�P�� �Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�D�*�Q�H���� �M�H�*�H�O�L�� �Z�H�]�P���� �Z�� �Q�L�P�� �X�G�]�L�D�á�� �8�F�]�H�V�W�Qicy 
�S�R�V�L�D�G�D�M���F�\���F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M�����������-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�H�G�á�X�J���V�W�D�Q�X���Q�D���G�Z�D���G�Q�L���U�R�E�R�F�]�H���S�U�]�H�G���G�Q�L�H�P���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z����
�.�D�*�G�D�� �F�D�á�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�S�R�Z�D�*�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �G�R�� �R�G�G�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�H�J�R�� �J�á�R�V�X���� �3�U�]�H�G�� �S�R�G�M�
�F�L�H�P�� �X�F�K�Z�D�á�\�� �S�U�]�H�]�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���=�D�U�]���G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���M�H�V�W���R�E�R�Z�L���]�D�Q�\�� �S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P �V�Z�R�M�����U�H�N�R�P�H�Q�G�D�F�M�
���R�U�D�]�� �X�G�]�L�H�O�L�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P���Z�\�M�D���Q�L�H���� �Q�D��
�W�H�P�D�W���L�Q�W�H�U�H�V�X�M���F�\�F�K���L�F�K���]�D�J�D�G�Q�L�H�����]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�G�D�U�]�H�Q�L�H�P�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���S�N�W���D�����± �G�����S�R�Z�\�*�H�M�����Z���W�\�P���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�H�ü���Q�D���]�D�G�D�Q�H���S�U�]�H�]��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���S�\�W�D�Q�L�D�����3�U�]�H�G���S�R�G�M�
�F�L�H�P���X�F�K�Z�D�á�\���N�D�*�G�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���P�R�*�H���Z�Q�L�R�V�N�R�Z�D�ü���R���S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���G�\�V�N�X�V�M�L���Z���S�U�]�H�G�P�L�R�F�L�H���]�D�V�D�G�Q�R���F�L��
�Z�\�U�D�*�H�Q�L�D���]�J�R�G�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W���D�����± �G�����S�R�Z�\�*�H�M�� �8�F�K�Z�D�á�D���R���Z�\�U�D�*�H�Q�L�X���]�J�R�G�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���]�G�D�Q�L�X���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�����]�D�S�D�G�D��
�Z�L�
�N�V�]�R���F�L�������������J�á�R�V�y�Z���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�E�H�F�Q�\�F�K���O�X�E���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�\�F�K �Q�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����8�F�K�Z�D�á�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z��
�M�H�V�W���S�U�R�W�R�N�R�á�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���Q�R�W�D�U�L�X�V�]�D�����.�R�V�]�W�\���R�G�E�\�F�L�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���S�R�Q�R�V�L���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R��  

�2�� �S�R�G�M�
�W�\�F�K�� �X�F�K�Z�D�á�D�F�K�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �]�D�Z�L�D�G�D�P�L�D�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �S�R�S�U�]�H�]�� �R�J�á�R�V�]�H�Q�L�H�� �]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�� �Q�D�� �V�W�Uonie internetowej Towarzystwa 
�Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O���� �� �=�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� �����H�� �8�V�W�D�Z�\���� �X�F�K�Z�D�á�D�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �V�S�U�]�H�F�]�Q�D�� �]�� �8�V�W�D�Z���� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �]�D�V�N�D�U�*�R�Q�D�� �Z�� �G�U�R�G�]e 
�Z�\�W�R�F�]�R�Q�H�J�R���S�U�]�H�F�L�Z�N�R���)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D���R���V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H���Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���8�F�K�Z�D�á�\�����3�U�D�Z�R���G�R���Z�\�W�R�F�]�H�Q�L�D���S�U�]�H�F�L�Z���)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D��
�S�U�]�\�V�á�X�J�X�M�H�� 

�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�Z�L�����N�W�y�U�\���J�á�R�V�R�Z�D�á���S�U�]�H�F�L�Z�N�R���X�F�K�Z�D�O�H�����D���S�R���M�H�M���S�R�Z�]�L�
�F�L�X���]�D�*���G�D�á���]�D�S�U�R�W�R�N�R�á�R�Z�D�Q�L�D���V�S�U�]�H�F�L�Z�X�� 

�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�Z�L���E�H�]�]�D�V�D�G�Q�L�H���Q�L�H�G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�H�P�X���G�R���X�G�]�L�D�á�X���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�����N�W�y�U�]�\���Q�L�H���E�\�O�L���R�E�H�F�Q�L���Q�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����M�H�G�\�Q�L�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�D�G�O�L�Z�H�J�R���]�Z�R�á�D�Q�L�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

 

�3�U�D�Z�R���G�R���Z�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D���Z�\�J�D�V�D���]���X�S�á�\�Z�H�P���P�L�H�V�L���F�D���R�G���G�Q�L�D���S�R�Z�]�L�
�F�L�D���X�F�K�Z�D�á�\�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�F�]�\�Z�L���F�L�H���E�H�]�]�D�V�D�Gnego 
�S�R�Z�y�G�]�W�Z�D�� �R�� �V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L�� �X�F�K�Z�D�á�\�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �V���G���� �Q�D�� �Z�Q�L�R�V�H�N���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �P�R�*�H�� �]�D�V���G�]�L�ü�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D��
�N�Z�R�W�
�� �G�R�� �G�]�L�H�V�L�
�F�L�R�N�U�R�W�Q�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �V���G�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �M�H�G�Q�H�J�R�� �D�G�Z�R�N�D�W�D�� �O�X�E�� �U�D�G�F�\�� �S�U�D�Z�Q�H�J�R���� �1�L�H�� �Z�\�á���F�]�D�� �W�R��
�P�R�*�O�L�Z�R���F�L���G�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���R�G�V�]�N�R�G�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���]�D�V�D�G�D�F�K���R�J�y�O�Q�\�F�K�� 
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IIIB.12. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu  

 
IIIB.12���������:�V�N�D�]�D�Q�L�H���J�á�y�Z�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���L�F�K���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�Mi �F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�\�F�K���V�S�H�F�\�I�L�N�
���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]�����M�H�*�H�O�L��
Fundusz lokuje swoje A �N�W�\�Z�D�� �J�á�y�Z�Q�L�H�� �Z�� �O�R�N�D�W�\�� �L�Q�Q�H�� �Q�L�*�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���± �Z�\�U�D�(�Q�H��
wskazanie tej cechy  

�1�L�H�� �P�Q�L�H�M�� �Q�L�*�� �������� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �M�H�V�W�� �O�R�N�R�Z�D�Q�H�� �Z�� �G�á�X�*�Q�H���S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���� �G�H�S�R�]�\�W�\�� �L��Instrumenty Rynku P�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R����
�8�G�]�L�D�á�� �D�N�F�M�L�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���E�D�]�X�M���F�\�F�K�� �Q�D�� �D�N�F�M�D�F�K, takich jak prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity 
�G�H�S�R�]�\�W�R�Z�H���L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���E�
�G�]�L�H���]�D�Z�L�H�U�D�á���V�L�
���Z���S�U�]�H�G�]�L�D�O�H���R�G���������G�R�����������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 

�:���V�\�W�X�D�F�M�D�F�K���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D���N�U�\�]�\�V�X���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R�����S�R�Z�R�G�X�M���F�H�J�R���N�U�\�]�\�V���V�\�V�W�H�P�X���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R�����V�\�V�W�H�P�X���E�D�Q�N�R�Z�H�J�R���O�X�E���I�L�Q�D�Q�V�y�Z���S�D���V�W�Z�D����
�]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H�� �E�L�O�D�Q�V�X�� �S�á�D�W�Q�L�F�]�H�J�R���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �]�M�D�Z�L�V�N�R�� �S�D�Q�L�N�L�� �J�L�H�á�G�R�Z�H�M�� �Z�� �S�D���V�W�Z�D�F�K�� �O�X�E�� �U�H�J�L�R�Q�D�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �G�R�N�R�Q�X�Me lokat, 
�]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���]���J�Z�D�á�W�R�Z�Q�\�P���V�S�D�G�N�L�H�P���S�U�R�G�X�N�F�M�L���S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M�����G�R�F�K�R�G�X���Q�D�U�R�G�R�Z�H�J�R�����]�D�W�U�X�G�Q�L�H�Q�L�D�����N�X�U�F�]�H�Q�L�X���V�L�
���P�R�*�O�L�Z�R���F�L��
�]�E�\�W�X�����V�S�D�G�N�X���F�H�Q�����R�E�Q�L�*�D�Q�L�X���V�L�
���G�R�F�K�R�G�y�Z���U�H�D�O�Q�\�F�K���L �S�R�]�L�R�P�X���*�\�F�L�D���± �S�R�Z�\�*�V�]�\���O�L�P�L�W���Q�L�H���R�E�R�Z�L���]�X�M�H���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���G�R�W�\�F�]���F�\�P���D�N�F�M�L���R�U�D�]���L�Q�Q�\�F�K��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���R�S�D�U�W�\�F�K���R���D�N�F�M�H�����:���W�D�N�L�P���S�U�]�\�S�D�G�N�X���D�N�W�\�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���F�H�O�X���R�F�K�U�R�Q�\���L�F�K���U�H�D�O�Q�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����E�
�G�� �P�R�J�á�\���E�\�ü lokowane w 
�S�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���R���Q�L�V�N�L�P���U�\�]�\�N�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�� 

 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�H���R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���F�H�O�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� 

 
IIIB.12.�������2�S�L�V���N�U�\�W�H�U�L�y�Z���G�R�E�R�U�X���O�R�N�D�W���G�R portfela inwestycyjnego Subfunduszu  

�:���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���]�P�L�H�U�]�D�M���F���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���F�H�O�X�����G�O�D���N�W�y�U�H�J�R���]�R�V�W�D�á���X�W�Z�R�U�]�R�Q�\�����E�U�D�á���E�
�G�]�L�H���S�R�G���X�Z�D�J�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H��
kryteria: 
 
�D�����R�F�H�Q�D���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D�����S�U�]�\���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�H�M���G�\�Q�D�P�L�N�L���U�R�]�Z�R�M�X�����S�R�]�\�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����E�U�D�Q�*�\����
�S�U�R�G�X�N�W�y�Z�����S�R�O�L�W�\�N�L���Z�\�S�á�D�W���G�\�Z�L�G�H�Q�G���L���Z�]�U�R�V�W�X���Z�\�Q�L�N�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 

�E���� �N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�� �V�L�
�� �J�á�y�Z�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z�� �D�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���� �V�W�D�E�L�O�Q�R���F�L�� �F�H�Q�R�Z�H�M�� �L�� �S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P��
�Z�S�á�\�Z�X���W�\�F�K���S�D�U�D�P�H�W�U�y�Z���Q�D���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���V�L�
���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 

�F�����R�F�H�Q�D���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Z�]�U�R�V�W�X���O�X�E���U�\�]�\�N�D���V�S�D�G�N�X���F�H�Q�\���S�D�S�L�H�U�X���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�J�R���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M���]�P�L�D�Q�\���M�H�J�R���F�H�Q�\�� 

�G�����S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H�M���O�R�N�D�W�\�����Z���W�\�P���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���L�Q�Q�\�F�K���O�R�N�D�W��Subfunduszu, 

�H�����P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���O�R�N�D�W�\���S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���U�\�]�\�N�D���X�W�U�D�W�\���M�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�� 

f) ryzyko kursowe waluty, w przypadku lokat zagranicznych, 

�J�����V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�H���]�D�V�D�G���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L���O�R�N�D�W�� 

 
�:���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K��Subf�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���N�L�H�U�R�Z�D�á���V�L�
�� 
 
a) rodzajem instrumentu bazowego,  

b) stosunkiem ceny teoretycznej instrumentu pochodnego do jego ceny rynkowej, 

�F�����S�á�\�Q�Q�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�� 

�G�����W�H�U�P�L�Q�H�P���Z�\�J�D���Q�L�
�F�L�D�����U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�� 

e) sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego, 

f) sposobem zabezpieczenia rozliczenia instrumentu, 

�J�����R�F�H�Q�����S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���]�P�L�D�Q���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���E�D�]�R�Z�H�J�R�� 

�K�����V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�P���N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�P���V�L�
���U�y�*�Q�L�F�\���S�R�P�L�
�G�]�\���Z�\�F�H�Q�����U�\�Q�N�R�Z�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R���D���Z�D�U�W�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X bazowego, 

�L�����Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�R���F�L�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�����V�W�U�R�Q�\���X�P�R�Z�\��   

 
IIIB.12.������ �:�V�N�D�]�D�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�X�� �D�N�F�M�L�� �O�X�E�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �U�\�Q�N�X���� �N�W�y�U�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�� �G�R�W�\�F�]�\�� �R�U�D�]�� �V�W�R�S�Q�L�D��
�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D���L�Q�G�H�N�V�X���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����M�H�*�H�O�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D���V�N�á�D�G���W�D�N�L�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X 

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�á���V�N�á�D�G�X���*�D�G�Q�H�J�R���X�]�Q�D�Q�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X�� 

 
IIIB.12.�������=�P�L�H�Q�Q�R���ü���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�
�G�]�L�H���F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�R�Z�D�ü���V�L�
�� �X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q���� �]�P�L�H�Q�Q�R���F�L���� �Z�\�Q�L�N�D�M���F���� �]�H���V�N�á�D�G�X��
�S�R�U�W�I�H�O�D���� �=�D�V�D�G�Q�L�F�]�D�� �F�]�
���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�R�N�R�Z�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �Z���F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�H�� �V�L�
�� �Q�L�V�N�L�P�� �U�\�]�\�N�L�H�P���G�á�X�*�Q�H�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H i 
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���U�\�Q�N�X���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R�� 

 
IIIB.12.������ �=�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �X�P�y�Z���� �N�W�y�U�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �V���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �S�R�F�K�R�G�Q�H�� �L�� �Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\��
�S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z�S�á�\�Z���X�P�y�Z���Q�D���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H���� �Z���F�H�O�X�� �R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �O�X�E�� �Z�� �F�H�O�X�� �]�D�S�H�Z�Q�L�H�Q�L�D�� �V�S�U�D�Z�Q�H�J�R�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �S�R�U�W�I�H�O�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����]�D�Z�L�H�U�D�ü���Q�D���U�]�H�F�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�P�R�Z�\���P�D�M���F�H���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���W�\�P���Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H���L�Q�V�W�U�X�P�Hnty 
pochodne. 

 

Fundusz �G�R�á�R�*�\���Z�V�]�H�O�N�L�F�K���V�W�D�U�D�������D�E�\���]�D�Z�D�U�W�H���X�P�R�Z�\�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���S�U�]�\�F�]�\�Q�L�D�á�\���V�L�
���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���S�U�]�\�M�
tej 
�S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�á�\���M�H�M���U�\�]�\�N�R�� 
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IIIB.12.�������:�V�N�D�]�D�Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�D���R�U�D�]���Z�D�U�X�Q�N�y�Z���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8czestnictwa  

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���Q�L�H���X�G�]�L�H�O�R�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���D�Q�L���Q�L�H���Z�V�N�D�]�D�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�W�D���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa. 

 

IIIB�������������� �(�P�L�W�H�Q�W���� �J�Z�D�U�D�Q�W�� �O�X�E�� �S�R�U�
�F�]�\�F�L�H�O��papi �H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�H�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �O�R�N�R�Z�D�ü�� �G�R��35 ���� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subfunduszu, zgodnie z art. 14 ust.  36 �&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���D�U�W���������X�V�W�����������5�R�]�G�]�L�D�á�X���,�,���&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W���)�X�Q�G�X�V�]�X 

�������6�N�D�U�E���3�D���V�W�Z�D����  

2) Narodowy Bank Polski, 

3) Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, 

4) Europejski Bank Inwestycyjny. 

 
IIIB.13. Opis ryzyk �D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���W�\�P���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R��
�]���S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

 
IIIB.13.1. �2�S�L�V�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]�� �S�R�O�L�W�\�N���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �L��
�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Q�D�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �R�E�V�]�D�U�]�H�� �J�H�R�J�U�D�I�L�F�]�Q�\�P���� �Z��
�R�N�U�H���O�R�Q�H�M���E�U�D�Q�*�\���O�X�E���V�H�N�W�R�U�]�H���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�P���D�O�E�R���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W�����D�O�E�R���Z���F�H�O�X���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D���L�Q�G�H�N�V�X���� 

IIIB.13.1.1. Ryzyko rynkowe 

�5�\�]�\�N�R�� �U�\�Q�N�R�Z�H�� �M�H�V�W�� �W�R�� �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L���� �V�S�D�G�N�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �Z�\�Q�L�N�X��niekorzystnego 
�N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�D���V�L�
���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���E�
�G���F�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����&�H�Q�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���V����
�S�R�F�K�R�G�Q�����R�J�y�O�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M�����R�F�H�Q�\���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���M�H�M���U�R�]�Z�R�M�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����R�U�D�]���S�R�V�W�U�]�H�J�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z���Z�S�á�\�Z�X��
�W�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���Q�D���G�D�Q�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D�����M�H�J�R���S�R�]�\�F�M�
���U�\�Q�N�R�Z�����L���V�\�W�X�D�F�M�
���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�������5�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H���X�G�]�L�D�á�R�Z�\�P�����]�Z�á�D�V�]�F�]�D���D�N�F�M�L������ �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�W�y�U�\�F�K���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�J�y�O�Q�H�M���N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü��
�V�L�O�Q�\�P�L���V�S�D�G�N�D�P�L���O�X�E���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�P�L���W�U�H�Q�G�D�P�L���V�S�D�G�N�R�Z�\�P�L�� 

�1�D�� �F�H�Q�
�� �U�\�Q�N�R�Z���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �P�R�J���� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �D�V�S�H�N�W�D�P�L�� �]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R�� �U�R�]�Z�R�M�X��
�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L���� �V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L�� �O�X�E�� �á�D�G�X�� �N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R������ �2�U�L�H�Q�W�D�F�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�]�Q�H�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �N�W�y�U�]�\�� �Q�L�H�� �E�L�R�U���� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �D�V�S�H�N�W�y�Z��
�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X�����P�R�J�����P�L�H�ü���S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�\���H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�����S�U�]�H�]���Q�L�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Q�S�����Uyzyko 
�X�W�U�D�W�\���U�H�S�X�W�D�F�M�L�����E�D�]�\���N�O�L�H�Q�W�y�Z�����N�D�U���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���L�W�S���������=�P�L�D�Q�\���N�O�L�P�D�W�\�F�]�Q�H���P�R�J�����P�L�H�ü���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�]�U�R�V�W���]�P�L�H�Q�Q�R���F�L���F�H�Q���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���W�R�Z�D�U�y�Z�����Q�S����
�W�R�Z�D�U�y�Z���U�R�O�Q�R-�V�S�R�*�\�Z�F�]�\�F�K��. 

IIIB.13.1.2. Ryzyko stopy procentowej 

�6�N�á�D�G�Q�L�N�L�H�P�� �U�\�]�\�N�D�� �U�\�Q�N�R�Z�H�J�R�� �M�H�V�W�� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�O�H�J�D�M���F�H�� �Q�D�� �Z�U�D�*�O�L�Z�R���F�L�� �N�X�U�V�y�Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���F�\�F�K��
�S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���]�P�L�D�Q�\�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �=�P�L�D�Q�\�� �Z���S�R�]�L�R�P�L�H���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���Z�S�á�\�Z�D�M�����Qa 
�F�H�Q�\�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �S�U�]�\�� �F�]�\�P�� �]�Z�L���]�H�N�� �F�H�Q�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �]�� �S�R�]�L�R�P�H�P�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �P�D�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�� �]�D�O�H�*�Q�R���F�L��
�R�G�Z�U�R�W�Q�L�H�� �S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�H�M���� �:�]�U�R�V�W�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�]�Q�D�F�]�D�� �V�S�D�G�H�N�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �R��
�R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X�� �V�W�D�á�\�P���� �V�S�D�G�H�N�� �V�W�y�S�� �� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�Z�R�G�X�M�H�� �Z�]�U�R�V�W�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �7�H�Q�� �U�R�G�]�D�M�� �Uyzyka wzrasta wraz z 
�Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P���R�N�U�H�V�X���G�R���W�H�U�P�L�Q�X���Z�\�N�X�S�X���L���P�R�*�H���Z�S�á�\�Q���ü���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����'�R�G�D�Wkowo 
�D�N�W�\�Z�D�� �L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�E�F�L���*�R�Q�H�� �V���� �U�\�]�\�N�L�H�P�� �S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P�� �]�H�� �]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� �V�L�
�� �V�W�y�S��
�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� ���Q�S���� �R�G�V�H�W�N�L�� �R�G�� �R�E�O�L�J�D�F�M�L���� �O�R�N�D�W�� �E�D�Q�N�R�Z�\�F�K�� �F�]�\�� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K�� �S�R�*�\�F�]�H�N�� �R�� �]�P�L�H�Q�Q�\�P�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü na 
�Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIB.13.1.3. Ryzyko kredytowe  

Inwestycje Subfunduszu obarczone �V�����U�\�]�\�N�L�H�P���N�U�H�G�\�W�R�Z�\�P�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�L�H�P���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���L���]�Z�L���]�D�Q�\�P��
�]���W�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���F�]�
���F�L�R�Z�H�M���O�X�E���F�D�á�N�R�Z�L�W�H�M���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����5�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �L�� �M�H�V�W�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �X�W�U�D�W���� �]�G�R�O�Q�R���F�L�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �G�R�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�P�L�� �S�D�S�L�H�U�D�P�L��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�P�L�����6�\�W�X�D�F�M�D���W�D�N�D���P�R�*�H���P�L�H�ü���P�L�H�M�V�F�H���Z���Q�D�V�W�
�S�V�W�Z�L�H���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���V�L�
���V�\�W�X�D�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�D���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�] czynniki 
�Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H���O�X�E���X�Z�D�U�X�Q�N�R�Z�D�Q�L�D���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�����R�W�R�F�]�H�Q�L�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�����V�\�W�X�D�F�M�D���Z���E�U�D�Q�*�\���H�P�L�W�H�Q�W�D�������R�W�R�F�]�H�Q�L�H���S�U�D�Z�Q�H���L�W�S���������$�Q�D�O�R�J�L�F�]�Qe 
�U�\�]�\�N�R���V�S�á�D�W�\���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���Z�\�V�W�
�S�X�M�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�á�R�*�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���O�R�N�D�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H�M���L���R�G�Q�R�V�L���V�L�
���G�R���Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���E�D�Q�Nu.  Ryzyko 
�N�U�H�G�\�W�R�Z�H���R�E�H�M�P�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H�P���U�D�W�L�Q�J�X���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D���S�U�]�H�]���D�J�H�Q�F�M�
���U�D�W�L�Q�J�R�Z�������L�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\����z  niego 
�V�S�D�G�H�N�����F�H�Q�����G�á�X�*�Q�\�F�K�����S�D�S�L�H�U�y�Z�����Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���� 

�1�D���U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���P�R�J�����U�y�Z�Q�L�H�*���Z�S�á�\�Z�D�ü���U�\�]�\�N�D���]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X���]�Z�L���]�D�Q�H���]���D�V�S�H�N�W�D�P�L�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L�����V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���á�D�G�X��
�N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R���� �.�Z�H�V�W�L�H�� �W�H�� �P�R�J���� �P�L�H�ü�� �S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �Z�]�U�R�V�W���� �X�G�]�L�D�á�� �Z�� �U�\�Q�N�X�� �L�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���ü�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P�� �L�F�K�� �V�\�W�X�D�F�M�
��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z������ �'�]�L�D�á�D�Q�L�D�� �]�P�L�H�U�]�D�M���F�H�� �G�R�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�M�L�� �Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K�� �V�H�N�W�R�U�y�Z�� �J�R�V�S�R�G�D�U�N�L�� �O�X�E�� �Q�R�Z�H�� �U�H�J�X�O�D�F�M�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�H�� �P�R�J���� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R��
�]�P�L�D�Q���Z���Q�D�V�W�D�Z�L�H�Q�L�X���N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�y�Z���O�X�E���Z�\�P�D�J�D�ü���Z�\�V�R�N�L�F�K���Q�D�N�á�D�G�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���S�U�R�Z�D�G�]���F���G�R���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���N�R�Q�G�\�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� 

�3�R�Z�\�*�H�M���R�S�L�V�D�Q�H���V�\�W�X�D�F�M�H���P�R�J�����Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

IIIB.13.1.4. Ryzyko rozliczenia  

Transakcje zawarte przez Subf�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�J���� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �U�R�]�O�L�F�]�R�Q�H�� �Z�� �W�H�U�P�L�Q�D�F�K�� �]�J�R�G�Q�\�F�K�� �]�� �]�D�Z�D�U�W�\�P�L�� �X�P�R�Z�D�P�L���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Q���ü�� �Q�D��
�]�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�H���N�R�V�]�W�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���]�Z�L���]�Dnych z finansowaniem nierozliczonych transakcji. 

 
IIIB.13.1.5. �5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L�� 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���S�R�O�H�J�D���Q�D���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���V�S�U�]�H�G�D�*�\���O�X�E���]�D�N�X�S�X���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����Z���Z�\�Q�L�N�X���E�U�D�N�X���Z�\�V�W�D�U�F�]�D�M���F�H�J�R���S�R�Sytu lub 
�S�R�G�D�*�\�����E�H�]���L�V�W�R�W�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�D�Q�L�D���Q�D���S�R�]�L�R�P���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Q�L�V�N�L�H���R�E�U�R�W�\���Q�D���Uynku, na 
�N�W�y�U�\�P���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���V�����W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H���O�X�E���L�Q�Q�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���L�F�K���]�E�\�Z�D�O�Q�R���F�L�����P�R�J�����X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�D�ü���V�S�U�]�H�G�D�*���G�X�*�H�M���L�O�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��finansowych 
�Z�� �N�U�y�W�N�L�P�� �F�]�D�V�L�H�� �E�H�]�� �]�Q�D�F�]�Q�H�J�R�� �Z�S�á�\�Z�X�� �Q�D�� �F�H�Q�
���� �2�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �P�R�*�H�� �]�Z�L�
�N�V�]�D�ü�� �]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� �F�H�Q�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�yw finansowych 
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�E�
�G���F�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �O�R�N�D�W�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �V�S�D�G�N�L�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X����
�3�R�V�L�D�G�D�Q�L�H���Z���S�R�U�W�I�H�O�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���G�R���R�E�U�R�W�X���O�X�E���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D aktywnym 
�U�\�Q�N�X�����P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���F�L�����V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�H�J�R���U�R�G�]�D�M�X���S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���S�R���F�H�Q�D�F�K���Q�L�H�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\�F�K���L�F�K���U�]�H�F�]�\wistej 
�Z�D�U�W�R���F�L�� �O�X�E�� �G�R�S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�\�W�X�D�F�M�L���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �]�E�\�F�L�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�H���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�� �H�I�H�N�F�L�H�� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�S�D�G�N�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �V�N�X�W�N�R�Z�D�ü�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M���� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�Wwa 
Subfunduszu. 

�:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�\���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���O�X�E���W�\�W�X�á�y�Z���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�Onego inwestowania istnieje dodatkowe 
�U�\�]�\�N�R�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�R�Z�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �O�X�E�� �W�\�W�X�á�y�Z�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �G�Dny 
�I�X�Q�G�X�V�]�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M�
�� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �F�R�� �P�R�*�H���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �V�W�D�Q�R�Z�L���� �R�Q�H�� �L�V�W�R�W�Q���� �F�]�
���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���U�H�D�O�L�]�D�F�M�����U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���Z�]�U�D�V�W�D���]�Q�D�F�]���F�R���Z���R�N�U�H�V�D�F�K���N�U�\�]�\�V�y�Z���L���]�D�Z�L�U�R�Z�D�����Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Z�\�Z�R�á�\�Z�D�Q�\�F�K���P�L�
�G�]�\���L�Q�Q�\�P�L���S�U�]�\�F�]�\�Q�D�P�L��
�Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L�����Q�S�����N�D�W�D�V�W�U�R�I�D�P�L���Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L���F�]�\���H�S�L�G�H�P�L�D�P�L�������H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���S�R�O�L�W�\�F�]�Q�\�P�L�����'�R�W�N�O�L�Z�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H���P�R�J�����]�Z�L�
�N�V�]�D�ü��
�U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���G�O�D���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���N�O�D�V���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�H�J�L�R�Q�y�Z���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIB.13.1.6. Ryzyko walutowe  

�'�U�y�G�á�H�P���S�R�Z�\�*�V�]�H�J�R���U�\�]�\�N�D���V�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���D�N�W�\�Z�D���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����)�O�X�N�W�X�D�F�M�H���N�X�U�V�y�Z���Z�D�O�X�W�R�Z�\�F�K���P�R�J�����S�U�]�\�F�]�\�Q�L�ü���V�L�
���G�R��
�Z�]�U�R�V�W�X�� �O�X�E�� �V�S�D�G�N�X�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���F�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �0�R�*�O�L�Z�D�� �M�H�V�W�� �V�\�W�X�D�F�M�D�� �F�D�á�N�R�Z�L�W�H�J�R�� �]�Q�L�Z�H�O�R�Z�D�Q�L�D�� �H�Z�H�Qtualnego zysku lub 
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�D���V�W�U�D�W�\���Q�D���U�y�*�Q�L�F�D�F�K���N�X�U�V�R�Z�\�F�K���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\���]�\�V�N���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����F�R���Z�S�U�R�V�W���E�
�G�]�L�H���Z�S�á�\�Z�D�á�R���Q�D���]�P�Q�L�H�M�V�]�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� 

�5�\�]�\�N�R���Z�D�O�X�W�R�Z�H���P�D���X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�H���]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���G�O�D���Z�\�Q�L�N�y�Z �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�Q�L�H�Z�D�*���W�\�O�N�R���F�]�
���ü���O�R�N�D�W���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����D��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���G���*�\���G�R���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���U�\�]�\�N�D���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R���S�U�]�H�]���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�y�Z���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����K�H�G�J�L�Q�J�����]�P�L�D�Q���N�X�U�V�X���Z�D�O�X�W�\���S�Rlskiej 
�Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���Z�D�O�X�W���R�E�F�\�F�K�����1�L�H�P�Q�L�H�M���]���U�y�*�Q�\�F�K �S�R�Z�R�G�y�Z���P�R�*�H���Z�\�V�W���S�L�ü���V�\�W�X�D�F�M�D���E�U�D�N�X���O�X�E���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���W�\�O�N�R���F�]�
���F�L�R�Z�H�J�R���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����F�R��
�Z���]�Z�L���]�N�X���]���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���Z�D�O�X�W�R�Z�\�P���P�R�*�H���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���Z�L�
�N�V�]�H���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

IIIB.13.1.7. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�L�H�P���D�N�W�\�Z�y�Z 

Aktywa Subf�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���Z�á�D���F�L�Z�H�M���X�P�R�Z�\���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����V�W�D�Q�R�Z�L�����Z�á�D�V�Q�R���ü��F�X�Q�G�X�V�]�X���L���Q�L�H���Z�F�K�R�G�]�����G�R��
�P�D�V�\���X�S�D�G�á�R���F�L���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���R�J�á�R�V�]�H�Q�L�D���X�S�D�G�á�R���F�L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����,�V�W�Q�L�H�M�H���M�H�G�Q�D�N���U�\�]�\�N�R�����*�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���F�]�D�V�R�Z�H�J�R���O�X�E���W�U�Z�D�á�H�J�R��zaprzestania 
���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���X�V�á�X�J���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���O�X�E���L�F�K�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���Z���V�S�R�V�y�E���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�����Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�R�*�O�L�Z�H���Z���F�D�á�R���F�L���O�X�E���Z���F�]�
���F�L���U�Halizowanie 
�]�D�á�R�*�R�Q�H�M���S�R�O�L�W�\�N�L���L���V�W�U�D�W�H�J�L�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M�� 

IIIB.13.1.8. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�����D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�\�Q�N�yw 

�,�V�W�Q�L�H�M�H���U�\�]�\�N�R���Z�\�Z�L�H�U�D�Q�L�D���]�Q�D�F�]�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�Q�L�N�L��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���V�N�á�D�G�Q�L�N�D�F�K���O�R�N�D�W�����]�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D��
�L�F�K���G�X�*�\���X�G�]�L�D�á���Z���D�N�W�\�Z�D�F�K��Subfunduszu. W celu ograniczenia tego ryzyka Subf�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���V�W�R�V�R�Z�D�á���]�D�V�D�G�
���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L��w granicach 
�R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIB.13.1.9. �5�\�]�\�N�R���Q�L�H�G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���G�R���R�E�U�R�W�X���Q�D���U�\�Q�N�X���U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P 
 
�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�D�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�U�Z�R�W�Q�\�P�� �O�X�E�� �S�L�H�U�Z�V�]�H�M�� �R�I�H�U�F�L�H�� �S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M�� �L�V�W�Q�L�H�M�H�� �U�\�]�\�N�R���� �*�H�� �Q�L�H��
�]�R�V�W�D�Q���� �V�S�H�á�Q�L�R�Q�H�� �Z�D�U�X�Q�N�L�� �G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D�� �L�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �Q�R�W�R�Z�D���� �J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���� �:�� �W�D�N�L�H�M�� �V�\�W�X�Dcji 
�S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�D�Q�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���E�
�G�]�L�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�D���L���P�R�*�H���P�L�H�ü���W�R���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
���W�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K��  

IIIB.13.1.10. Ryzyko makroekonomiczne 

�6�\�W�X�D�F�M�D�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�D�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�� �G�X�*�\�P�� �V�W�R�S�Q�L�X�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �V�W�D�Q�X�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M�� �Z�� �N�U�D�M�D�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �Z�� �(�X�U�R�S�Le i na 
���Z�L�H�F�L�H�����:���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���J�R�V�S�R�G�D�U�N�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Q�D�U�D�*�R�Q�H���V�����Q�D���V�]�H�U�H�J���U�\�]�\�N���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�L�H�E�H�]�S�L�H�F�]�H���V�W�Z�H�P���]�D�K�D�P�R�Z�D�Q�L�D��wzrostu 
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R���� �S�U�R�G�X�N�F�M�L�� �S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M���� �S�R�S�\�W�X�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�J�R���� �=�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �W�\�P�� �]�P�L�D�Q�\�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z��
�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���P�R�J�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�M�H�P�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���L���Z���U�H�]�X�O�W�D�F�L�H���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu, a 
�W�\�P���V�D�P�\�P���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

IIIB.13.1.11. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 

�=�P�L�D�Q�\���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�H�J�R���S�U�D�Z�D�����V�]�F�]�H�J�y�O�Q�L�H���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�R�G�D�W�N�y�Z�����F�H�á�����G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���R�U�D�]���X�G�]�L�H�O�D�Q�\�F�K���N�R�Q�F�H�V�M�L���L���]�H�]�Z�R�O�H�����P�R�J����
�L�V�W�R�W�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �F�H�Q�\�� �D�N�F�M�L�� �L�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �N�R�Q�G�\�F�M�
�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z���� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �F�R�� �P�R�*�H��
�Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���� �3�R�Q�D�G�W�R���� �]�P�L�D�Q�\�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z�� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �U�H�J�X�O�X�M���F�\�F�K�� �]�D�V�D�G�\�� �I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�D�� �U�\�Q�N�X��
finansowego, �Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���G�R�W�\�F�]���F�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Z���V�S�R�V�y�E���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Q�D���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���W�\�F�K�*�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]��
�Q�D���S�U�D�Z�D���L�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

IIIB.13.1.12. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu 

�=�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X�� �V���� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�H�P�� �0�L�Q�L�V�W�U�D�� �)�L�Q�D�Q�V�y�Z�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �]�D�V�D�G��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �]�D�N�á�D�G�D�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �R�G�V�W���S�L�H�Q�L�D�� �R�G�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �Z�� �Q�L�P�� �P�H�W�R�G�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H���� �M�H�*�H�Oi nie 
�]�Q�D�M�G�X�M���� �R�Q�H�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�O�D �G�D�Q�\�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �S�R�Z�\�*�V�]�\�P���� �Q�D�G�]�Z�\�F�]�D�M�Q�H�� �Z�\�G�D�U�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Z�R�á�X�M���F�H�� �J�Z�D�á�W�R�Z�Q����
�U�H�D�N�F�M�
�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���� �M�D�N�� �Q�S���� �N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���� �D�N�W�\�� �W�H�U�U�R�U�X�� �O�X�E�� �L�Q�F�\�G�H�Q�W�D�O�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H�� �]�D�Z�L�H�U�D�Q�H�� �S�R�� �F�H�Q�D�F�K�� �R�G�E�L�H�J�D�M���F�\�F�K�� �R�G�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�J�R�G�]�L�Z�H�M�����P�R�J���� �S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �*�H���G�R�N�R�Q�D�Q�D���Z���W�H�Q���V�S�R�V�y�E���Z�\�F�H�Q�D���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu i 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

W przypadku stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny przeznaczonych do 
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W���P�R�*�H���V�L�
���]�G�D�U�]�\�ü�����*�H���]���X�Z�D�J�L���Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�M�
���P�R�G�H�O�L���R�U�D�]���U�R�G�]�D�M���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K���G�R���P�R�G�H�O�L���G�D�Q�\�F�K���Z�H�M���F�L�R�Z�\�F�K��
�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�D�� �F�H�Q�D�� �P�R�*�O�L�Z�D�� �G�R�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�D�N�L�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�*�V�]�D�� �Q�L�*�� �Z�\�F�H�Q�D��
�P�R�G�H�O�R�Z�D�����F�R���Z�S�á�\�Z�D�ü���E�
�G�]�L�H���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�Iunduszu. 
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�3�R�Q�D�G�W�R�����Z���]�Z�L���]�N�X���]�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�P���]�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���Z�H�G�á�X�J���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K��
�Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �P�R�*�H�� �Z�\�V�W���S�L�ü�� �V�\�W�X�D�F�M�D���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �L�F�K�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�S�R�Z�L�D�G�D�ü�� �D�N�W�X�D�O�Q�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �F�R�� �Z�� �N�R�Q�V�H�Nwencji 
�P�R�*�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�Iunduszu. 

IIIB.13.1.13. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���Z�\�E�R�U�H�P���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�H�J�R���G�O�D���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

�=�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�Z�D�U�W�H���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�N�á�D�G�D�M�������L�*���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���N�L�O�N�X��
�U�\�Q�N�D�F�K�����S�R�G�V�W�D�Z�����L�F�K���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�����L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�H���S�U�]�H�]���V�H�U�Z�L�V���%�O�R�R�P�E�H�U�J�����,�V�W�Q�L�H�M�H���Z�L�
�F���U�\�]�\�N�R�����L�*���Q�R�W�R�Z�D�Q�L�D���E�
�G���F�H���S�R�G�V�W�D�Z����
�G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �G�D�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���� �Q�L�H�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�\�Z�Q�H���� �D�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Q�D�� �L�F�K�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�áa 
�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �W�\�F�K�*�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �7�\�P�� �V�D�P�\�P�� �P�R�*�H�� �W�R�� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �L�*�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Z�� �W�H�Q�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�F�H�Q�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L��
godziwej). 

IIIB.13.1.14. Ryzyko z�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H 

�=���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���Z�L���*�����V�L�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���U�\�]�\�N�D�� 

- �U�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�P�L�D�Q�\���S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�����L�Q�G�H�N�V�y�Z���J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���E���G�(��kursu 
walutowego, 

- �U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�����U�\�]�\�N�R���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D�������F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�Z�L���]�D�Q�L�D���V�L�
���]���X�P�R�Z�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���S�R�G�P�L�R�W�X���E�
�G���F�H�J�R���M�H�M���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q���� 

- �U�\�]�\�N�R�� ���E�U�D�N�X���� �U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�V�W�
�S�X�M���F�H�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �U�R�]�O�L�F�]�D�Q�L�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �]�D�N�X�S�X�� �O�X�E�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �Q�L�H���V����
gwarantowane przez izby rozliczeniowe 

- �U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���Z���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���N�U�y�W�N�L�P���R�N�U�H�V�L�H���F�]�D�V�X���S�R�]�\�F�M�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�F�K���S�R�F�K�R�Gnych bez 
�]�Q�D�F�]���F�H�J�R���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�Iunduszu, 

- �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H���]�� �Z�\�E�R�U�H�P�� �S�U�]�H�]�� �=�D�U�]���G�]�D�M���F�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�H�J�R�� �V�S�R�V�R�E�X�� �]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�Iunduszu, 
�S�R�O�H�J�D�M���F�H���Q�D���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�P���G�R�E�R�U�]�H���E�D�]�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�����W�H�U�P�L�Q�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����Z�D�O�X�W�\���O�X�E���E�U�D�N�X���G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R���G�R�S�D�V�R�Z�D�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L��
trans�D�N�F�M�L�����]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�������F�R���P�R�*�H���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���V�W�U�D�W�
���Q�D���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 

�3�R�Z�\�*�V�]�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���X�P�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���W�\�P���1�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�Dne 
�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�K�D�Q�L�D�����Z��tym spadki) w�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�Iunduszu. 

 

IIIB.13.1.15. Ryzyko operacyjne 

�2�E�H�M�P�X�M�H�� �U�\�]�\�N�R�� �S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �O�X�E�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �V�W�U�D�W�\�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�M�� �]�� �E�á�
�G�y�Z�� �Z�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�D�F�K���� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�U�D�W�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]��
�Q�L�H�G�R�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���O�X�E���]�D�Z�R�G�Q�R���F�L���Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�U�R�F�H�V�y�Z���� �O�X�G�]�L���L���V�\�V�W�H�P�y�Z���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �O�X�E���]�H���]�G�D�U�]�H���� �]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K�����:���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L����
�E�á�
�G�\�� �O�X�G�]�N�L�H�� �O�X�E�� �E�á�
�G�\�� �V�\�V�W�H�P�y�Z���� �P�R�J���� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�D�X�W�R�U�\�]�R�Z�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���� �X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H��
�W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���O�X�E���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���E�á�
�G�Q�H���O�X�E���R�S�y�(�Q�L�R�Q�H���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����(�N�V�W�U�H�P�D�O�Q�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H�������N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���Q�D�W�X�U�D�O�Q�H�����O�X�E���H�S�L�G�H�P�L�H��
�P�R�J�����S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�V�]�N�R�G�]�H�Q�L�D���P�L�H�Q�L�D�����L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\���F�]�\���]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H���G�O�D���]�G�U�R�Z�L�D���L���*�\�F�L�D���O�X�G�]�N�L�H�J�R���R�U�D�]���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���]�Q�D�F�]���F�H���]�D�N�á�y�Fenia w 
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\jnej. 
 
IIIB.13.2. Opis ryzyk �D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa Subfunduszu  

 
IIIB.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�Hkiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z��
na poziom ryzyka �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�� 

�5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�J�R���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D poziom 
�U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M������ �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �E�U�D�N�X�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �S�U�]�H�Z�L�G�]�H�Q�L�D�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �]�P�L�D�Q�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �S�R�U�W�I�H�O�D���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P��
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�\�V�]�á�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����1�D���R�V�L���J�Q�L�
�W�H���Z�\�Q�L�N�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�S�á�\�Z�D���Z�L�H�O�H���]�P�L�H�Q�Q�\�F�K���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K�����N�W�y�U�\�F�K��
�S�U�]�\�V�]�á�H���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���M�H�V�W���W�U�X�G�Q�H���G�R���G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����L���U�y�*�Q�\���P�R�*�H���E�\�ü���L�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D���O�Rkaty Subfunduszu w danej sytuacji rynkowej. 
�5�\�]�\�N�R�� �W�R�� �]�P�Q�L�H�M�V�]�D�� �V�L�
�� �Z�U�D�]�� �]�� �Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P�� �S�U�]�\�M�
�W�H�J�R�� �R�N�U�H�V�X�� �X�W�U�]�\�P�\�Z�D�Q�L�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� ���K�R�U�\�]�R�Q�W�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\������ �S�R�Q�L�H�Z�D�*�� �P�Q�L�H�M�V�]���� �U�R�O�
��
�R�G�J�U�\�Z�D�M���� �N�U�y�W�N�R�R�N�U�H�V�R�Z�H�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �Q�D�� �N�W�y�U�H�� �P�R�*�H�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z �Z�L�H�O�H�� �F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���� �Z�� �W�\�P�� �W�D�N�*�H�� �F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z��
�S�R�]�D�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K�����1�D���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���M�H�G�Q�R�V�W�N�
���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�D���W�D�N�*�H���Z�S�á�\�Z���Z�\�E�y�U���Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L����Ryzyko 
�Z�\�E�R�U�X���]�á�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���P�R�*�H���E�\�ü���R�U�J�D�Q�L�F�]�Q�H���S�R�S�U�]�H�]���U�R�]�á�R�*�H�Q�L�H���Z���F�]�D�V�L�H���]�D�N�X�S�X���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]�D�V�D�G�D�����U�H�G�Q�L�H�M���F�H�Q�\������
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�V�L���U�\�]�\�N�R���G�R�N�R�Q�D�Q�L�D���]�á�H�J�R���Z�\�E�R�U�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���S�R�Q�R�V�]�R�Q�H�J�R���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�����Z���V�W�R�V�X�Qku 
�G�R�� �Z�á�D�V�Q�\�F�K�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�L�� �U�\�]�\�N�D�� ���S�U�R�I�L�O�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D������ �5�\�]�\�N�R�� �P�R�*�Q�D�� �]�P�Q�L�H�M�V�]�\�ü�� �S�R�S�U�]�H�]�� �Z�á�D���F�L�Z���� �R�F�H�Q�
�� �Z�á�D�V�Q�H�M�� �D�Z�H�U�V�M�L�� �O�X�E�� �V�N�á�R�Q�Q�R���F�L�� �G�R��
�S�R�Q�R�V�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �S�U�]�H�]�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �E�L�H�*���F�H�M�� �L�� �R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M�� �V�W�U�X�N�W�X�U�\�� �U�\�]�\�N�D�� �L�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �F�D�á�R���F�L�� �S�R�U�W�I�H�O�D�� �R�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L��
�L�Q�Z�H�V�W�R�U�D�����V�N�á�R�Q�Q�R���ü���G�R���U�\�]�\�N�D�����S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�D���S�á�\�Q�Q�R���F�L�������2�V�L���J�Q�L�
�W�D���Vtopa zwrotu z inwestycji w Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�O�H�*�\��
�U�y�Z�Q�L�H�*���R�G���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���]�D�N�X�S�H�P���O�X�E���V�S�U�]�H�G�D�*�����M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����R�U�D�]���R�G���S�R�G�D�W�N�y�Z�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���]�\�V�N�X���] inwestycji. 
�$�N�W�X�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �R�N�U�H���O�D�M���� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D��
indywidualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�H�� �S�U�]�H�]��
Investors TFI S.A. oraz Umowa o prowadzenie IKE lub Umowy o prowadzenie IKZE�����=�Z�U�D�F�D�P�\���X�Z�D�J�
�����*�H���S�R�Z�\�*�V�]�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�\���S�U�]�H�Z�L�G�X�M������
�*�H���Z���]�Z�L���]�N�X���]���Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Z���W�\�P���N�R�Q�Z�H�U�V�M���������]�D�P�L�D�Q�����G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�����Z���]�Z�L���]�N�X���]�H���]�P�L�D�Q�����D�O�Rkacji 
�R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�( lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIIB.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�D�U�F�L�H�P���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���X�P�y�Z 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�L�H�P���L�Q�Z�H�V�Wycji 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���X�P�y�Z���G�R�W�\�F�]���F�\ch jednostek Subfunduszu.  

 
IIIB.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]�H���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P�L���Z�D�U�X�Q�N�D�P�L��transakcji zawartych przez Subfundusz  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���]�Z�L���]anych z nabywaniem i zbywaniem 
A�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�D�Z�D�U�F�L�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���Q�D���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���Q�L�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�R�Z�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�S�y�(�Q�L�H�����Z ich 
�U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���E���G�(���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�X�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�D�P�L���Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�P�L���R�G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� 

 
IIIB.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���X�G�]�L�H�O�Rnymi gwarancjami  
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Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

 
IIIB.13.2���������5�\�]�\�N�R���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����Q�D���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�H���N�W�y�U�\�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�D���Z�S�á�\�Z�X���O�X�E���P�D���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�\��
�Z�S�á�\�Z 

 
IIIB.13.2.2.1. Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu lub Subfunduszu  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�W�Z�D�U�F�L�D���O�L�N�Z�L�G�D�F�M�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIB.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü��
�Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

IIIB.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���V�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F�� 

Uczestnik Funduszu �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �E�U�D�ü�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�M�
�F�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �S�U�]�H�]�� �V�S�y�á�N�
�� �]�D�U�]���G�]�D�M���F������ �Q�D�� �N�W�y�U���� �W�R��
�R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z���V�W�R�V�R�Z�Q�L�H���G�R���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\���R�U�D�]���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�F�K���S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����6�W�D�W�X�W�X�� 
 
IIIB.13.2.2.4. Ryzyko zmiany Depozytariusza  

Uczestn�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIB.13.2.2.5�����5�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�] 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�]�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X�� 

  
IIIB.13.2.2.6�����5�\�]�\�N�R���S�R�á���F�]�H�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�R�á���F�]�H�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H �E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIB.13.2.2.7�����5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D���V�S�H�F�M�D�O�L�V�W�\�F�]�Q�H�J�R���I�X�Q�G�X�V�]�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R��otwartego w fundusz 
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���R�W�Z�D�U�W�\�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIB.13.2.2.8. Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X���� 

 
IIIB.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���J�Z�D�U�D�Q�W�D 

�)�X�Q�G�X�V�]���D�Q�L���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�����R�N�U�H���O�R�Q�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X�� 

 
IIIB.13.2.4. Ryzyko inflacji 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�Q�L���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�]�U�R�V�W�X���R�J�y�O�Q�H�J�R���S�R�]�L�R�P�X���F�H�Q���Z���J�R�V�S�R�G�D�U�F�H�����N�W�y�Uy �S�U�R�Z�D�G�]�L���G�R���V�S�D�G�N�X���V�L�á�\��
�Q�D�E�\�Z�F�]�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�����,�Q�I�O�D�F�M�D���R�E�Q�L�*�D���R�V�L���J�D�Q�����U�H�D�O�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����W�]�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���S�R��
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���W�H�P�S�D���Z�]�U�R�V�W�X���F�H�Q�����P�L�H�U�]�R�Q�Hgo �S�U�]�\�N�á�D�G�Rwo indeksem cen konsumpcyjnych. 

 
IIIB.13.2���������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���U�H�J�X�O�D�F�M�D�P�L���S�U�D�Z�Q�\�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�U�D�Z�D���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R 

�5�\�]�\�N�R�� �W�R�� �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�P�L�D�Q�� �X�U�H�J�X�O�R�Z�D���� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�Q�N�X�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�J�R���� �Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �W�D�N�L�F�K�� �M�D�N�� �R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�H��
�]�\�V�N�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����Z�S�á�\�Z�D�M���F�\�F�K���Q�D���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���W�\�P���U�\�Q�N�X�� 

 
IIIB.13.2.6. �5�\�]�\�N�R���Z�\�G�á�X�*�R�Q�H�J�R���W�H�U�P�L�Q�X���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���]�O�H�F�H�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D  

Uczestnik �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���V�N�á�D�G�D�M���F���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���O�X�E���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q��
�P�L�H�ü���Q�D���X�Z�D�G�]�H���I�D�N�W�����L�*���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�����]�D�P�L�D�Q�D���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H��5 dni roboczych po 
�]�á�R�*�H�Q�L�X�� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �]�D�P�L�D�Q�\�� �O�X�E�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���� �F�R�� �Z�L���*�H�� �V�L�
�� �]�� �U�\�]�\�N�L�H�P���� �*�H�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�V�W���S�L���S�R���F�H�Q�L�H���P�Q�L�H�M���N�R�U�]�\�V�W�Q�H�M���Q�L�*���R�F�]�H�N�L�Z�D�á���W�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���V�N�á�D�G�D�M���F�\���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D. 

 
IIIB.14. �2�N�U�H���O�H�Q�L�H���S�U�R�I�L�O�X��Inwestora  

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���V�N�L�H�U�R�Z�D�Q�\���M�H�V�W���G�R���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z���� 

-  �F�K�F���F�\�F�K���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�]�\�ü���Z���]�\�V�N�D�F�K���]�H���Z�]�U�R�V�W�X���Z�D�U�W�R���F�L���R�E�O�L�J�D�F�M�L���L���L�Q�Q�\�F�K���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z�����Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Z���W�\�P���R�E�O�L�J�D�F�M�L���N�R�U�Soracyjnych) 
�R�U�D�]���D�N�F�M�L���V�S�y�á�H�N���� 

- �P�D�M���F�\�F�K�� �X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�\ �S�U�R�I�L�O�� �U�\�]�\�N�D�� ���������� �D�N�F�M�H���������� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �G�á�X�*�Q�H���� �L�� �D�N�F�H�S�W�X�M���F�\�F�K�� �X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�H�� �U�\�]�\�N�R�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���D�N�F�M�H���L���R�E�O�L�J�D�F�M�H�����Z���W�\�P���R�E�O�L�J�D�F�M�H���N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�������R�U�D�]���P�R�*�O�L�Z�R���ü���X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�\�F�K���Z�D�K�D�����Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���N�U�ytkim terminie. 

Niniejs�]�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���Q�L�H���E�\�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L���G�O�D���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����N�W�y�U�]�\���S�O�D�Q�X�M�����Z�\�F�R�I�D�ü���V�Z�R�M�H�����U�R�G�N�L���Z���F�L���J�X�������O�D�W�� 
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�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����R�U�D�]���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�H���V�����Z���U�Rzdziale 
IIIB pkt 13 Prospektu Informacyjnego Funduszu. 

 
IIIB.15 Metody i zasady dokonywania wyceny A �N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �R���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H�� �S�R�G�P�L�R�W�X�� �X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R�� �G�R��
�E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L �]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\���$�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���,nformacyjnym 
�]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���L���N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L���W�\�F�K���]�D�V�D�G���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�U�]�H�]��
F�X�Q�G�X�V�]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�� 

IIIB.15.1. �8�V�W�D�O�H�Q�L�H���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\ 

 
IIIB.15.1.1. �)�X�Q�G�X�V�]���S�U�R�Z�D�G�]�L���N�V�L�
�J�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�H���R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�� 

  
IIIB.15.1.2.  �:���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���)�X�Q�G�X�V�]���L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D�M�����$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���$�N�W�\�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]���X�V�W�D�O�D�M���� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- Wa�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D danej kategorii. 

 
IIIB.15.1.3. �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� danej kategorii �X�V�W�D�O�D�Q�H�� �V���� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K��
polskich. 

 
IIIB.15.1.4. �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�M���F���Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�� 

- �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���Z�\�á���F�]�Q�L�H���]���I�X�Qkcjonowaniem danego Subfunduszu, 

- �F�]�
���ü�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K�� �Q�D�� �G�D�Q�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���� �N�W�y�U�H�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �V���� �]�� �I�X�Q�N�F�M�R�Qowaniem Funduszu, w proporcji       
�X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H�M���R�G���X�G�]�L�D�á�X���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIIB.15.1.5. �:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� F, I, P i U �M�H�V�W���X�V�W�D�O�D�Q�D���Z���G�U�R�G�]�H���S�R�G�]�L�D�á�X��
�Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���G�D�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���N�D�*�G�����N�D�W�H�J�R�U�L�
���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���$����F, I, P i U �S�U�]�H�]���O�L�F�]�E�
���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K��
Jednostek Uczestnictwa kategorii A, F, I, P i U �E�
�G���F�\�F�K���Z���S�R�V�L�D�G�D�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���6�X�E�Iunduszu w momencie ustalania ceny zbycia Jednostek 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���Z���G�D�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����&�H�Q�D���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L�����M�H�V�W���]�D�R�N�U���J�O�R�Q�D���G�R���� grosza. 

 
IIIB.15.1.6. �'�Q�L�H�P�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �G�R�� �N�V�L���J�� �]�P�L�D�Q�\�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R���E���G�(�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �M�H�V�W�� �G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D�� �]�E�\�F�L�D�� �L�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �5�H�M�H�V�W�U�]�H�� �G�D�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �1�D�� �S�R�W�U�]�H�E�\�� �R�N�U�H���O�H�Q�L�D�� �:�D�U�W�R���F�L�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���R�N�U�H���O�R�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���R�U�D�]���]�P�L�D�Q���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]��
�Z�S�á�D�W�D�P�L���O�X�E���Z�\�S�á�D�W�D�P�L���X�M�P�R�Z�D�Q�\�P�L���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���]�G�D�Q�L�H�P���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P�� 

 
IIIB.15.2. �0�H�W�R�G�\���L���]�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X 

 
IIIB.15.2.1. �$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���]�J�R�G�Q�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�R�N�X���R���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���R�U�D�]���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D��
wydanego na podstawie a�U�W�����������X�V�W���������S�N�W�������W�H�M�*�H���X�V�W�D�Z�\���O�X�E���D�N�W�y�Z���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����N�W�y�U�H���M�H���]�D�V�W���S�L�������:���V�S�U�D�Z�D�F�K���Q�L�H�X�U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���S�U�]�H�S�L�V�D�F�K��
�S�R�Z�\�*�V�]�H�M���X�V�W�D�Z�\���L���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����)�X�Q�G�X�V�]���V�W�R�V�X�M�H���N�U�D�M�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K���Q�L�H�X�M�
�W�\�F�K���Z���S�R�Z�\�*�V�]�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�D�F�K��
�± �P�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\�� �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�P�L�D�Q�\�� �Z�\�P�L�H�Q�L�R�Q�H�M���Z�\�*�H�M���X�V�W�D�Z�\�� �O�X�E���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]���� �M�H���O�L���E�
�G�]�L�H��to 
konieczne, dostosuje stosowane zasady wyceny do no�Z�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���� �Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P���]�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z���S�U�]�H�M���F�L�R�Z�\�F�K���O�X�E���N�R���F�R�Z�\�F�K��
�D�N�W�y�Z���]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�����R�U�D�]���G�R�N�R�Q�D���]�P�L�D�Q�\���6�W�D�W�X�W�X���Z���W�\�P���]�D�N�U�H�V�L�H�� 
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�J�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���Z���M�
�]�\�N�X���S�R�O�V�N�L�P���L���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����2�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���X�M�P�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M��
�V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�U�D�]���Z���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����S�R���S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X���Z�H�G�á�X�J�����U�H�G�Q�L�H�J�R���N�X�U�V�X���R�J�á�R�V�]�R�Q�H�J�R��przez Narodowy Bank Polski dla danej waluty, na 
�G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D���W�\�F�K�� �R�S�H�U�D�F�M�L�� �Z�� �N�V�L�
�J�D�F�K�� �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �1�D�U�R�G�R�Z�\�� �%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L�� �Q�L�H���R�J�á�D�V�]�D kursu dla waluty, w 
�N�W�y�U�H�M���V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�����L�F�K���Z�D�U�W�R���ü���M�H�V�W���R�N�U�H���O�D�Q�D���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���(�8�5�2�����.�V�L�
�J�L���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���V�� �R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R��
Subfunduszu. 

IIIB.15.2.2.1. �$�N�W�\�Z�D���R�U�D�]���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�W�D�F�K���R�E�F�\�F�K���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���O�X�E���X�V�W�D�O�D���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���V����
�Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���Q�L�H���V�����Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X���²  w walucie, w �N�W�y�U�H�M���V�����G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H�� 

�,�,�,�%�����������������������$�N�W�\�Z�D���R�U�D�]���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���S�N�W���,�,�,�%�������������������������Z�\�N�D�]�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���V�����D�N�Wywa i 
�X�V�W�D�O�D�Q�H�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �S�R�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� ���U�H�G�Q�L�H�J�R�� �N�X�U�V�X�� �Z�\�O�L�F�]�R�Qego dla danej waluty 
przez Narodowy Bank Polski. 
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�Q�D�O�H�*�\���R�N�U�H���O�L�ü���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���Z�V�N�D�]�D�Q�H�M���S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]���Z�D�O�X�W�\�����G�O�D���N�W�y�U�H�M���1�D�U�R�G�R�Z�\���%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Z�\�O�L�F�]�D�����U�H�G�Q�L���N�X�U�V�� 

 

�,�,�,�%�������������������$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���Z�H�G�á�X�J���Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�L�H���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� �$�N�W�\�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
�����D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D��
�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���R�U�D�]���Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�� 

 

�,�,�,�%������������������ �=�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �N�Z�R�W�
���� �]�D�� �M�D�N���� �G�D�Q�D�� �O�R�N�D�W�D�� �P�R�J�á�D�E�\�� �]�R�V�W�D�ü�� �Z�\�P�L�H�Q�L�R�Q�D�� �Q�D�� �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�� �Q�R�U�P�D�O�Q�H�M�� �W�U�Dnsakcji 
�U�\�Q�N�R�Z�H�M�����S�R�P�L�
�G�]�\���]�D�L�Q�W�H�U�H�V�R�Z�D�Q�\�P�L���L���G�R�E�U�]�H���S�R�L�Q�I�R�U�P�R�Z�D�Q�\�P�L�����Q�L�H�S�R�Z�L���]�D�Q�\�P�L���]�H���V�R�E�����V�W�U�R�Q�D�P�L�� 

 

IIIB.15.2.5. Za wiarygodnie �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�����Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�����V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���X�]�Q�D�M�H���V�L�
�� 

�,�,�,�%�����������������������F�H�Q�
���]���D�N�W�\�Z�Q�H�J�R���U�\�Q�N�X�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

IIIB.15.2.5.2. �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���E�U�D�N�X���F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W��IIIB�������������������������F�H�Q�
���R�W�U�]�\�P�D�Q�����S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���P�R�G�H�O�X��wyceny, gdzie 
�Z�V�]�\�V�W�N�L�H���]�Q�D�F�]���F�H���G�D�Q�H���Z�H�M���F�L�R�Z�H���V�����R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 
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IIIB.15.2.5.3. �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���E�U�D�N�X���F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W��IIIB.15.2.5.1 i IIIB�����������������������Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�����X�V�W�D�O�R�Q�����]�D �S�R�P�R�F�����P�R�G�H�O�X��
�Z�\�F�H�Q�\���R�S�D�U�W�H�J�R���R���G�D�Q�H���Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 
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�,�,�,�%�����������������������R���S�L�H�U�Z�R�W�Q�\�P���W�H�U�P�L�Q�L�H���]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\�P���Q�L�*���������G�Q�L�����N�W�y�U�\���W�R���W�H�U�P�L�Q���G�R�W�\�F�K�F�]�D�V �Q�L�H���S�R�G�O�H�J�D�á���Z�\�G�á�X�*�H�Q�L�X�����R�U�D�] 

�,�,�,�%���������������������� �Q�L�H�S�R�G�O�H�J�D�M���F�\�F�K�� �R�S�H�U�D�F�M�R�P�� �R�E�M�
�F�L�D�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �N�R�O�H�M�Q�H�M�� �H�P�L�V�M�L�� �S�R�á���F�]�R�Q�\�F�K�� �]�� �X�P�R�U�]�H�Q�L�H�P��
�S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�H�M���H�P�L�V�M�L 
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���P�H�W�R�G���� �V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M�� �F�H�Q�\�� �Q�D�E�\�F�L�D���� �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M�� �S�U�]�\�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X�� �H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M�� �V�W�R�S�\�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���� �]��
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���R�G�S�L�V�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z�� 

�,�,�,�%�������������������6�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�D���F�H�Q�D���Q�D�E�\�F�L�D���D�N�W�\�Z�y�Z���L���]�R�E�R�Z�L���]�D�������R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W���,�,�,�%�������������������M�H�V�W���F�H�Q�����Q�D�E�\�F�L�D�����Z���M�D�N�L�H�M���V�N�á�D�G�Q�L�N���D�N�W�\�Z�y�Z��
�O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �]�R�V�W�D�á�� �S�R�� �U�D�]�� �S�L�H�U�Z�V�]�\�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�� �G�R�� �N�V�L���J�� �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K�� ���Z�D�U�W�R���ü�� �S�R�F�]���W�N�R�Z�D������ �S�R�P�Q�L�H�M�V�]�R�Q���� �R�� �V�S�á�D�W�\�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H�M���� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q���� �R�� �V�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q���� �N�Z�R�W�
�� �]�G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�D�Q�H�M�� �U�y�*�Q�L�F�\�� �S�R�P�L�
�G�]�\�� �Z�D�U�W�R���F�L���� �S�R�F�]���W�N�R�Z���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �D�� �M�H�J�R��
�Z�D�U�W�R���F�L�����Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L���D�O�E�R���Z�\�P�D�J�D�O�Q�R���F�L�����Z�\�O�L�F�]�R�Q�����S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�%�������������������:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���S�N�W���,�,�,�%�������������������� �)�X�Q�G�X�V�]�� �L�Q�I�R�U�P�X�M�H���R���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�D�F�K���L���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�F�K���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K��
�Z�\�F�H�Q�L�R�Q�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���]���W�\�P���S�U�]�H�S�L�V�H�P���R�U�D�]���R���L�F�K���Z�D�U�W�R���F�L���L���X�G�]�L�D�O�H���Z���D�N�W�\�Z�D�F�K���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���G�]�L�H�����E�L�O�D�Q�V�R�Z�\���Z informacji 
dodatkowej sprawozdania finansowego. 
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���E�D�G�D�Q�L�H���D�N�W�\�Z�Q�R���F�L���G�D�Q�H�J�R���U�\�Q�N�X����
�]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�y�Z�� 
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�F�]�Q�H�J�R���R�E�U�R�W�X�����]���P�L�H�V�L���F�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���P�L�H�V�L���F���G�O�D���N�W�y�U�H�J�R���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�R���ü���J�U�D�Q�L�F�]�Q�D�����Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���Q�L�*�V�]�D��
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�V�W�R�W�O�L�Z�R���F�L�����]���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P�����*�H���L�O�R���F�L��
�V�H�V�M�L�� �Z�� �P�L�H�V�L���F�X�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �P�L�H�V�L���F�� �G�O�D�� �N�W�y�U�H�J�R�� �Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �D�N�W�\�Z�Q�R���ü�� �J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�� �O�R�N�D�W�� �E�\�á��
przedmiotem �R�E�U�R�W�X���Q�L�H���P�R�*�H���E�\�ü���Q�L�*�V�]�D���Q�L�*���������V�L�H�G�H�P). 

  

IIIB.15.2.10. �:�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �M�H�*�H�O�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �M�H�V�W�� �]�Z�\�N�á�\�P�� �G�Q�L�H�P�� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D��
�W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����Z�\�]�Q�D�F�]�D���V�L�
���Z�H�G�á�X�J���R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R���G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���Z�\�F�H�Q�\���N�X�U�V�X���X�V�W�D�O�R�Q�H�J�R���Q�D���D�N�W�\�Z�Qym 
rynku w dniu wyceny: 

IIIB. 15.2.10.1. w prz�\�S�D�G�N�X���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���O�R�N�D�W���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���V�\�V�W�H�P�L�H���Q�R�W�R�Z�D�����F�L���J�á�\�F�K�����Q�D���N�W�y�U�\�F�K���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�\���M�H�V�W���N�X�U�V���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D��
�± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���N�X�U�V���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D�����D���M�H�*�H�O�L���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���G�R�V�W�
�S�Q�\���N�X�U�V���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���± w 
oparciu o ostatni kur�V���G�R�V�W�
�S�Q�\���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R�� 

�,�,�,�%���� ���������������������� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �V�\�V�W�H�P�L�H�� �Q�R�W�R�Z�D���� �F�L���J�á�\�F�K�� �E�H�]�� �R�G�U�
�E�Q�H�J�R�� �Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�L�D�� �N�X�U�V�X��
�]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���R�V�W�D�W�Q�L���N�X�U�V���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���G�R�V�W�
�S�Q�\���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]asu polskiego, 

�,�,�,�%���� ���������������������� �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���O�R�N�D�W���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���V�\�V�W�H�P�L�H���Q�R�W�R�Z�D���� �M�H�G�Q�R�O�L�W�\�F�K���± w oparciu o ostatni kurs ustalony w 
�V�\�V�W�H�P�L�H���N�X�U�V�X���M�H�G�Q�R�O�L�W�H�J�R�����D���M�H�*�H�O�L���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���G�R�V�W�
�S�Q�\���N�X�U�V���X�V�W�D�Oony w systemie 
kursu jednolitego �± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���R�V�W�D�W�Q�L���N�X�U�V���G�R�V�W�
�S�Q�\���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R�� 

 
�,�,�,�%�������������������D���-�H�*�H�O�L���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����J�á�y�Z�Q�\�P�����R�U�J�D�Q�L�]�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���V�H�V�M�D���I�L�[�L�Q�J�R�Z�D�����W�R���G�R���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�Nat Fundusz 
korzysta z kursu fixingowego. 
 
�,�,�,�%���� ���������������E�� �2�E�O�L�J�D�F�M�H�� �H�P�L�W�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �6�N�D�U�E�� �3�D���V�W�Z�D���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �G�U�X�J�L�H�J�R�� �I�L�[�L�Q�J�X�� �Q�D�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �%�R�Q�G�6�S�R�W�� �3�R�O�D�Q�G, a w 
�S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �Q�D�� �G�U�X�J�L�P�� �I�L�[�L�Q�J�X�� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �X�V�W�D�O�R�Q�\�� �N�X�U�V���� �N�R�O�H�M�Q�R�� �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �O�X�E���N�X�Usu ustalonego na pierwszym 
fixingu na Treasury BondSpot Poland. 
 
�,�,�,�%���� ���������������F�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���� �(�7�)���� �W�\�W�X�á�\�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �H�P�L�W�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�H�� �L�� �W�\�W�X�á�X��
�X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���H�P�L�W�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�H���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���P�D�M���F�H���V�L�H�G�]�L�E�
���]�D���J�U�D�Q�L�F�����Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���D�N�W�\�Z�Q�\�P���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
��
�]�J�R�G�Q�L�H���]���Z�D�U�W�R���F�L�����R�S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�����S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q���]�D�U�]���G�]�D�M���F�\�� 
 
�,�,�,�%���� ���������������G�� �.�R�Q�W�U�D�N�W�\�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� �Q�D�� �P�R�P�H�Q�W�� �Z�\�F�H�Qy kursu 
rozliczeniowego ustalonego na aktywnym rynku. 
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�X�]�\�V�N�L�Z�D�Q�\�F�K���R�G���Z�\�V�S�H�F�M�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K�����Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���G�R�N�R�Q�X�M���F�\�F�K���Z�\�F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�X�M�H���W�H���N�X�U�V�\�� 

 

�,�,�,�%���������������������:���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���V�N�á�D�G�Q�L�N���O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X���M�H�V�W���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���R�E�U�R�W�X �Q�D���Z�L�
�F�H�M���Q�L�*���M�H�G�Q�\�P���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����Z�D�U�W�R���F�L�����J�R�G�]�L�Z����
�M�H�V�W���N�X�U�V���X�V�W�D�O�R�Q�\���Q�D���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�\�P�� 

 

IIIB.15.2.13. �5�\�Q�N�L�H�P���J�á�y�Z�Q�\�P���G�O�D���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���M�H�V�W���W�H�Q���U�\�Q�H�N���Q�D���N�W�y�U�\�P���Z�R�O�X�P�H�Q���R�E�U�R�W�X���]���P�L�H�V�L���F�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���P�L�H�V�L���F���G�O�D��
�N�W�y�U�H�J�R���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�R���ü���J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���E�\�á���Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\. 
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BondSpot Poland jest Treasury BondSpot Poland. 
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�S�X�M���F�\���V�S�R�V�y�E���� 



39/297 

�,�,�,�%������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �Z�� �S�N�W��
�,�,�,�%���������������������� �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
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�,�,�,�%������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �Z�� �S�N�W��
III�%�������������������� �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �R�S�D�U�W�H�J�R�� �R�� �G�D�Q�H��
�Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

 

�,�,�,�%�������������������� �:�\�F�H�Q�D�� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �L�� �Z �S�N�W�� �,�,�,�%�������������������������� �R�]�Q�D�F�]�D�� �W�H�F�K�Q�L�N�
�� �Z�\�F�H�Q�\��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �Z�\�]�Q�D�F�]�\�ü�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �S�R�S�U�]�H�]�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �N�Z�R�W���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L��
�S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �O�X�E�� �G�R�F�K�R�G�y�Z�� �L�� �Z�\�G�D�W�N�y�Z���� �Q�D�� �M�H�G�Q���� �]�G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�D�Q���� �N�Z�R�W�
�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �]�D�á�R�*�H���� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�]�\�N�D�� �O�X�E��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �L�Q�Q�\�F�K�� �S�R�Z�V�]�H�F�K�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�\�F�K�� �P�H�W�R�G�� �Q�D�� �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�H�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D������ �J�G�]�L�H�� �G�D�Q�H��
�Z�H�M���F�L�R�Z�H���G�R���P�R�G�H�O�X���V�����R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���G�D�Q�H���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L�H���V����
�G�R�V�W�
�S�Q�H���� �G�R�S�X�V�]�F�]�D�� �V�L�
�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�� �G�D�Q�\�F�K�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���� �]�� �W�\�P�� �*�H�� �Z�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�X�M�H�� �Z��
maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne. 

 

IIIB.15.2.17. �=�D�� �G�D�Q�H�� �R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X��
�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�H���]�D�á�R�*�H�Q�L�D�����N�W�y�U�H���S�U�]�\�M�
�O�L�E�\���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���U�\�Q�N�X���S�R�G�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�H���Z���V�S�R�V�y�E��
�E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�� 

�,�,�,�%�������������������������F�H�Q�\���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���D�N�W�\�Z�Q�H�J�R���U�\�Q�N�X�� 

�,�,�,�%�������������������������F�H�Q�\���L�G�H�Q�W�\�F�]�Q�\�F�K���O�X�E���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���U�\�Q�N�X�����N�W�y�U�\���Q�L�H���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�\�� 

�,�,�,�%������������������������ �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X�� �L�Q�Q�H�� �Q�L�*�� �F�H�Q�\���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%�������������������������� �N�W�y�U�H�� �V����
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� 

�,�,�,�%�����������������������������V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H���L���N�U�]�\�Z�H���G�R�F�K�R�G�R�Z�R���F�L���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z�H���Z�V�S�y�O�Q�L�H���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�]�L�D�á�D�F�K�� 

�,�,�,�%�������������������������������]�D�N�á�D�G�D�Q�����]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� 

IIIB.15.2.17.3.3.  spread kredytowy, 

�,�,�,�%�������������������������G�D�Q�H���Z�H�M���F�L�R�Z�H���S�R�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���U�\�Q�H�N�� 

 

�,�,�,�%�������������������� �=�D�� �G�D�Q�H�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �L�� �Z���S�N�W�� �,�,�,�%�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X��
�R�S�U�D�F�R�Z�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�\�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�L�X�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�\�F�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�� �G�R�V�W�
�S�Q�\�F�K�� �Z�� �G�D�Q�\�F�K�� �R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�D�F�K�� �Q�D�� �W�H�P�D�W�� �]�D�á�R�*�H����
�S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���U�\�Q�N�X�����N�W�y�U�H���V�S�H�á�Q�L�D�M�����F�H�O���Z�\�F�H�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�Hj. 

 

�,�,�,�%�������������������� �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�G�H�O�L���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%���������������������� oraz w pkt 
IIIB.15.2.15.2., i IIIB.15.2.5.3, Fundusz ujawnia w informacji dodatkowej sprawozdania finansowego opis technik wyceny or�D�]���]�D�N�U�H�V���L���(�U�y�G�á�D��
�G�D�Q�\�F�K���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���L���Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�\�F�K���G�R���X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�%���������������������0�R�G�H�O�H���Z�\�F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W��IIIB.15.2.15.1. i IIIB.15.2.5.2. oraz w pkt IIIB.15.2.15.2. i IIIB.15.2.5.3.: 

�,�,�,�%�������������������������E�
�G�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���F�L���J�á�\�����.�D�*�G�D���]�P�L�D�Q�D���P�R�G�H�O�X���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�]�L�H���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���Z���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P��
Funduszu przez dwa kolejne lata, 

�,�,�,�%������������������������ �V�W�R�V�X�M�H�� �V�L�
�� �V�S�y�M�Q�L�H�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��
To�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �L�� �U�R�G�]�D�M�H�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �R�U�D�]���� �Z�� �V�W�R�V�R�Z�Q�\�F�K��
�S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�����L�V�W�Q�L�H�Q�L�H���U�y�*�Q�\�F�K���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�R�G�P�L�R�W�y�Z���Z�\�F�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� 

�,�,�,�%�������������������������S�R�G�O�H�J�D�M�����R�N�U�H�V�R�Z�H�P�X���S�U�]�H�J�O���G�R�Z�L�����Q�L�H���U�]�D�G�]�L�H�M���Q�L�*���U�D�]���G�R���Uoku, 

�,�,�,�%�������������������������S�R�G�O�H�J�D�M�����X�]�J�R�G�Q�L�H�Q�L�X���]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�H�P������ 

 

�,�,�,�%�������������������� �8�V�W�D�O�D�M���F�� �F�]�
�V�W�R�W�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�J�O���G�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�%������������������������ �E�L�H�U�]�H�� �V�L�
�� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �S�U�]�\�S�D�G�N�L���� �Z��
�N�W�y�U�\�F�K�� 

�,�,�,�%�������������������������Z�\�F�H�Q�D���R�S�L�H�U�D���V�L�
���Q�D���F�H�Q�D�F�K�� 

�,�,�,�%�����������������������������N�W�y�U�\�F�K���M�H�G�\�Q�\�P���(�U�y�G�á�H�P���M�H�V�W���S�R�M�H�G�\�Q�F�]�\���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W���O�X�E���G�R�V�W�D�Z�F�D���F�H�Q�� 

�,�,�,�%�������������������������������J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�L�H�S�á�\�Q�Q�\�F�K�� 

�,�,�,�%���� �������������������������� �G�R�V�W�D�U�F�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D���� �N�W�y�U�\�� �]�D�L�Q�L�F�M�R�Z�D�á�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �J�G�\�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �L�Q�L�F�M�X�M���F�D��
f�L�Q�D�Q�V�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���S�R�]�\�F�M�
���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�F�L�H�� 

IIIB.15.�����������������Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
�� 

�,�,�,�%�����������������������������P�D�M�����V�W�U�R�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P���O�X�E���)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� 

�,�,�,�%�������������������������������P�D�M�����L�Q�Q�H���S�R�G�P�L�R�W�\�����N�W�y�U�H���P�R�J�����P�L�H�ü���L�Q�W�H�U�H�V���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\���Z���Z�\�Q�L�N�D�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIB. 15.2.21.2.3. ma co najmniej jedna osoba w Towarzystwie. 

 

IIIB.15.2.22. Transakcje repo/sell-�E�X�\�� �E�D�F�N���� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�H�� �N�U�H�G�\�W�\�� �L�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �R�U�D�]�� �G�á�X�*�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H��
�Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 

IIIB.15.2.23. Transakcje reverse repo/buy-�V�H�O�O���E�D�F�N���L���G�H�S�R�]�\�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���]�D���S�R�P�R�F�����P�R�G�H�O�X��
�Z�\�F�H�Q�\�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���R���W�H�U�P�L�Q�L�H���]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\�P���Q�L�*���������G�Q�L���G�R�S�X�V�]�F�]�D���V�L�
���Z�\�F�H�Q�
���P�H�W�R�G�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\���Q�D�E�\�F�L�D����
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���R�G�S�L�V�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�yw. 
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IIIB.15.2.24���� �1�D�O�H�*�Q�R���F�L�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �X�G�]�L�H�O�R�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIB.15.2.25���� �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �X�V�W�D�O�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIB.15.2.26, Zobowi���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �N�U�y�W�N�L�H�M�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIB.15.2.27. �3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���Z�á�D�V�Q�R���ü���]�R�V�W�D�á�D���S�U�]�H�Q�L�H�V�L�R�Q�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Q�D���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q�
���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����V�W�D�Q�R�Z�L�����V�N�á�D�G�Q�L�N���O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X�����3�U�]�\�F�K�R�G�\���]���W�\�W�X�á�X���X�G�]�L�H�O�H�Q�L�D���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���)�X�Q�G�Xsz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 

 

�,�,�,���%���������������������3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]���V�W�D�á���V�L�
���Z�á�D���F�L�F�L�H�O�H�P���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Q�L�H��
�V�W�D�Q�R�Z�L���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �.�R�V�]�W�\�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�L�D�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �U�R�]�O�L�F�]�D�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �Z�D�U�Xnkami 
ustalonymi w umowie. 

 

IIIB.15.2.29. W przypadku �S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���G�R�W�\�F�K�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H�J�R���Z���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�����G�R���Z�\�V�R�N�R���F�L���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\��
nabycia - �Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�D���Z�\�Q�L�N�D�M���F�D���]���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�D�Q�R�Z�L�����Q�D���G�]�L�H�����S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����Q�R�Z�R���X�V�W�D�O�R�Q�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�����F�H�Q�
���Q�D�E�\�F�L�D�� 

 
IIIB.15.3. �2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���S�R�G�P�L�R�W�X���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R���G�R���E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K 

�2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���I�L�U�P�\���D�X�G�\�W�R�U�V�N�L�H�M���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\�����D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �D�� �W�D�N�*�H�� �R�� �]�J�R�G�Q�R���F�L���L�� �N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L�� �W�\�F�K�� �]�D�V�D�G�� �]�� �S�U�]�\�M�
�W�\�P�L�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�� �S�R�O�L�W�\�N�D�P�L��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�L�����G�R�W�\�F�]���F�H���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���V�W�D�Q�R�Z�L���]�D�á���F�]�Q�L�N���G�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 

IIIB.16���� �,�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R���Z�\�V�R�N�R���F�L���R�S�á�D�W���L���S�U�R�Z�L�]�M�L���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�H�P���Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �V�S�R�V�R�E�L�H���L�F�K��naliczania i pobierania 
�R�U�D�]���R���N�R�V�]�W�D�F�K���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�] 

 
IIIB.16.1. Przepisy S�W�D�W�X�W�X�� �R�N�U�H���O�D�M���F�H�� �U�R�G�]�D�M�H���� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü���� �V�S�R�V�y�E�� �N�D�O�N�X�O�D�F�M�L�� �L�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K��
Subfundusz w �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L��wynagrodzenie Towarzystwa oraz terminy, �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H��
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���U�R�G�]�D�M�y�Z���N�R�V�]�W�y�Z  

�5�R�G�]�D�M�H�����P�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü�����V�S�R�V�y�E���N�D�O�N�X�O�D�F�M�L���L���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���N�R�V�]�W�y�Z���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����Z���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Za oraz 
�W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü �S�R�N�U�\�F�L�H�� �S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �U�R�G�]�D�M�y�Z�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �V���� �Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H�� �,�9���� �D�U�W���� ������ �&�]�
���F�L�� �,��
�6�W�D�W�X�W�X���R�U�D�]���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�,�����D�U�W�������&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W�X�� 

 
IIIB.16�������� �:�D�U�W�R���ü�� �:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N�D�� �.�R�V�]�W�y�Z�� �&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�� ���Z�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&������ �Z�U�D�]�� �]�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M������ �*�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �R�Q���X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z��
�Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q����Sub�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subf unduszu za dany 
rok, kategori e �N�R�V�]�W�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�\�F�K���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���R�S�á�D�W���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K���]�D���R�N�U�H�V�������V�W�\�F�]�Q�L�D���± 31 grudnia 2023 r. wynosi:  

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 2,72% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii F: 1,51% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 1,88% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii P: 0,79% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii U: 0,93% 

 

�:�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �]�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q����Subf�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� ���U�H�G�Q�L�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subfunduszu za dany rok. 

 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z �&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�����:�.�&�����Q�L�H���]�D�Z�L�H�U�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���N�R�V�]�W�y�Z�� 

 

1)   �N�R�V�]�W�y�Z���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K�����Z���W�\�P���S�U�R�Z�L�]�M�L���L���R�S�á�D�W���P�D�N�O�H�U�V�N�L�F�K���R�U�D�]���S�R�G�D�W�N�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���]�E�\�F�L�H�P���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���S�R�U�W�I�H�Oa, 

2) �R�G�V�H�W�H�N���]���W�\�W�X�á�X���]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���S�R�*�\�F�]�H�N���O�X�E���N�U�H�G�\�W�y�Z�� 

3) ���Z�L�D�G�F�]�H�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�F�K���]���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���X�P�y�Z�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�� 

4) �R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���O�X�E���L�Q�Q�\�F�K���R�S�á�D�W���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D, 

5) �Z�D�U�W�R���F�L���X�V�á�X�J���G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� 

 

Koszty Subfunduszu niew�á���F�]�R�Q�H���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���N�R�V�]�W�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�H�����]�D���U�R�N��2023 �Z�\�Q�R�V�]����11 747 063,14 �]�á.  

 
IIIB.16���������2�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa i �L�Q�Q�H���R�S�á�D�W�\���X�L�V�]�F�]�D�Q�H���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]��
Uczestnik a 

Przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa: 
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- kategorii A - �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�L�
�N�V�]�H�M���Q�L�*�������������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$����
�0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���Q�L�H���P�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���G�R���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M���S�U�]�H�]���6�X�Efundusz przy zbyciu 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Z���U�D�P�D�F�K���S�O�D�Q�y�Z���V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���]���D�U�W����24 Statutu Funduszu. 
�:���W�D�N�L�P���Z�\�S�D�G�N�X���P�D�N�V�\�P�D�O�Q�����V�W�D�Z�N�
���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���O�X�E���V�S�R�V�y�E���Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\��
�G�D�Q�H�J�R���S�O�D�Q�X���V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�����G�R�V�W�
�S�Q�\���Z���V�L�H�G�]�L�E�L�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���L���Q�D���V�W�U�R�Q�L�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����S�R�G���D�G�U�H�V�Hm: 
investors.pl���� �2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �$�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W��Dystrybutorowi od Uczestnika 
Funduszu. 

- kategorii F �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��
�N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�����0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���]�G�D�Q�L�H�P���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�����Q�L�H���P�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���G�R���R�S�á�D�W�\��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M�� �S�U�]�\�� �]�E�\�Z�D�Q�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �$�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R��
�L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� ������ �6�W�D�W�X�W�X���� �:�� �W�D�N�L�P�� �Z�\�S�D�G�N�X�� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �V�W�D�Z�N�
�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �O�X�E�� �V�S�R�V�y�E��
�Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �R�N�U�H���O�D�� �U�H�J�X�O�D�P�L�Q�� �S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\�� �G�D�Q�H�J�R�� �S�O�D�Q�X�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �G�R�V�W�
�S�Q�\�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H 
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �L�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �S�R�G�� �D�G�U�H�V�H�P���� �Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O���� �2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- kategorii I - �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�L�
�N�V�]�H�M���Q�L�*�������������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,����
�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D �]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- kategorii U - �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�L�
�N�V�]�H�M���Q�L�*�������������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8�� 
�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X��lub Dystrybutorowi od Uczestnika 
Funduszu. 

 

�3�U�]�\���]�E�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� 

Przy odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa nie �M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 

 
�:�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���M�H�V�W���R�N�U�H���O�D�Q�D���Z���W�D�E�H�O�L���R�S�á�D�W���]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�M���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Q�\�P�� 
 
�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���S�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$, F, I i U �M�H�V�W���R�E�O�L�F�]�D�Q�D���Z�H�G�á�X�J���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�Hgo wzoru: 
 
�2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� � �� �Z�S�á�D�W�D�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �[�� �V�W�D�Z�N�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�M�� �Z�� �3�U�R�V�S�H�N�F�L�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Qym 
Funduszu. 
 
Towarzystwo lub �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U���P�R�*�H���S�R�G�M���ü���G�H�F�\�]�M�
���R���R�E�Q�L�*�H�Q�L�X���O�X�E���]�Z�R�O�Q�L�H�Q�L�X���]���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����O�X�E���R�V�R�E�\�����N�W�y�U�D��
�]�D�P�L�H�U�]�D���Q�D�E�\�ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 
 
�7�D�E�H�O�D���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Y�H�V�W�R�U���3�D�U�D�V�R�O���)�,�2���]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�D���M�H�V�W���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���9�,���������Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�J�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 

�=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*�H�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�Q�L�D�P�L�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q�X�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K�� �N�R�Q�W�� �H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�F�K��oraz indywidualnych kont 
zabezpieczenia emerytalnego �S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V���7�)�,���6���$���� 

1) �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P�� �L�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z�� �W�\�P�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M���� ���� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�H�� �]�P�L�D�Q����
�D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�(��lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

2) �R�G���F�]�\�Q�Q�R���F�L���]�D�Z�D�U�F�L�D���8�P�R�Z�\���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(��lub Umowy o prowadzenie IKZE �S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���M�H�G�Q�R�U�D�]�R�Z�D���R�S�á�D�W�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��������
���V�á�R�Z�Q�L�H�����R�V�L�H�P�G�]�L�H�V�L�
�F�L�X�����]�á�R�W�\�F�K�����2�S�á�D�W�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���R�G���S�L�H�U�Z�V�]�H�M���Z�S�á�D�W�\�����Z���W�\�P���]�H�����U�R�G�N�y�Z���S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���Z�\�S�á�D�W�\���W�U�D�Q�V�Ierowej. 
�2�S�á�D�W�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���Q�L�Q�L�H�M�V�]�\�P���S�X�Q�N�F�L�H���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�G���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(���R�U�D�]���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�=�(��
�]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�Q�O�L�Q�H�� 

 
IIIB.16�������� �2�S�á�D�W�D�� �]�P�L�H�Q�Q�D���� �E�
�G���F�D�� �F�]�
���F�L���� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���� �N�W�y�U�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �M�H�V�W�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �Z�\�Q�L�N�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���Z���X�M�
�F�L�X���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�P���Z �V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���M�H�V�W���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���R�V�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���Q�D���N�R�Q�Lec 
�G�D�Q�H�J�R���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����5�H�]�H�U�Z�D���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���G�D�Q�H�M��
�N�D�W�H�J�R�U�L�L���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Z�H�G�á�X�J���S�R�Q�L�*�V�]�H�J�R���Z�]�R�U�X�� 
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42/297 

�»�‘ 
L���~�‘
�r 
F���~�‘

�n 

� �̃š
�n =0,22*(WIGt / WIGt-1 �± 1) + 0,11*(MSCI World Net Total Return USD Index t / MSCI World Net Total Return USD Index t-1-1) +  

0,45*(TBSP.Index t / TBSP.Index t-1-1) + 0,22*ACT(t -1,t) / 365*(WIBOR6M t-1+0,45%) 
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p�U�]�\���F�]�\�P���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�H���V�\�P�E�R�O�H���L���G�H�I�L�Q�L�F�M�
���R�]�Q�D�F�]�D�M���� 

R �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

R-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���� �]�� �W�\�P���� �*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�V�]�\�P��
dniem wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to �4�?�5 
L �r, 

dRum �± �F�]�
���ü�� �U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �S�U�]�H�N�V�L�
�J�R�Z�\�Z�D�Q�D�� �Z�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �G�R�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�\�F�K�� �G�R��
�Z�\�S�á�D�W�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X���Z���]�Z�L���]�N�X���]���X�P�R�U�]�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

dR �± dzienna rezerwa na wynagrodzenie zmienne w Dniu Wyceny, 

WANJU-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z �1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 

LJU �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 

LJU-1 �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 

LJUum-1 �± �O�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�R�U�]�R�Q�\�F�K���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 

tw �± �'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����G�]�L�H�����X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���� 

t0 �± �3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�Vu Odniesienia, tj. dla Dnia Wyceny w latach kalendarzowych 2022-������������ �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� ���������� �U�R�N�X�� �O�X�E�� �G�]�L�H����
�Z�\�F�H�Q�\���Z�V�N�D�]�D�Q�\���Z���X�F�K�Z�D�O�H���=�D�U�]���G�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���E�
�G���F�\���R�V�W�D�W�Q�L�P���G�Q�L�H�P���Z�\�F�H�Q�\���Z���N�Z�D�U�W�D�O�H���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���P�R�*�O�L�Z�R���ü��
naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego zostanie wprowadzona lub zmodyfikowana w trakcie roku kalendarzowego), natomiast dla 
�'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���Z���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K�����R�V�W�D�W�Q�L���G�]�L�H�����Z�\�F�H�Q�\���Z���U�R�N�X���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���R�������O�D�W���U�R�N���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\���R�E�H�M�P�X�M���F�\���'�]�L�H����
Wyceny, 

Dni Krystalizacji (�<�P�4�á�å �á�P�á�=) �± �X�S�R�U�]���G�N�R�Z�D�Q�\���F�K�U�R�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���]�E�L�y�U���G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�D�M���F�\���V�L�
���]���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�U�D�]���R�V�W�D�W�Q�L�F�K��
�G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����]���Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

Okres Odniesienia �± okres �F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

�.���± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����W�M�����U�y�*�Q�L�F�D���S�R�P�L�
�G�]�\���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���D���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� 

�.max �± �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���Z���'�Q�L�D�F�K���.�U�\�V�W�D�O�L�]�Dcji, 

�.k �± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, 

b �± baza wynagrodzenia zmiennego w Dniu Wyceny, 

b-1 �± �E�D�]�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Z�\�O�L�F�]�R�Q�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����]���W�\�P���*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�Vzym dniem 
wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to b-1 = 0, 

Okres Rozliczeniowy �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

�3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���± �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �U�R�N�X�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �U�R�N�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�� �R�E�H�M�P�X�M���F�\�� �'�]�L�H����
�:�\�F�H�Q�\�� �O�X�E�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�� �Z�� �X�F�K�Z�D�O�H�� �=�D�U�]���G�X�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �E�
�G���F�\�� �R�V�W�D�W�Q�L�P�� �G�Q�L�H�P�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �N�Z�D�U�W�D�O�H�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���� �Z��
�S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �L�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�D�� �O�X�E�� �]�P�R�G�\�I�L�N�R�Z�D�Q�D�� �Z�� �W�U�D�N�F�L�H�� �U�R�Nu 
kalendarzowego, 

RF �± stopa zwrotu Subfunduszu w Okresie Odniesienia, 

RB �± stopa zwrotu Benchmarku w Okresie Odniesienia, 

�”�r
�F �± dzienna stopa zwrotu Benchmarku w Dniu Wyceny t, 

�N�ç
�¿ �± �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���ü�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �G�Q�L�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �W���� �U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �V�W�R�V�X�Q�H�N�� �Z�\�Q�L�N�X��z operacji Subfunduszu za okres od dnia wyceny 

�S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���G�R���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]u 
�Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���R���V�D�O�G�R���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�\�P���X�M�
�W�\�F�K���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

�� �i
�J �± �V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D���G�O�D���G
L �r �Z�D�U�W�R���ü���4�Þ

�¿ 
L ���r, a dla �G
R�s 
�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G�� �3�R�F�]���W�N�X��
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 

�� �i
�F �± �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�G�� �3�R�F�]���W�N�X�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� �G�R�� �'�Q�L�D�� �.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L�� �Wk �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D�� �G�O�D�� �N� ���� �Z�D�U�W�R���ü���� �i

�F 
L �r �D�� �G�O�D�� �N�•����
�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �V�W�y�S�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G�� �3�R�F�]���Wku 
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 

WIG �± �:�D�U�V�]�D�Z�V�N�L���,�Q�G�H�N�V���*�L�H�á�G�R�Z�\�����R�E�O�L�F�]�D�Q�\���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���*�3�:���%�Hnchmark S.A. (ISIN: PL9999999995), 

WIGt - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIGt-1 - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

MSCI World Net Total Return USD Index �± �L�Q�G�H�N�V���N�D�O�N�X�O�R�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���I�L�U�P�
���0�6�&�,���,�Q�F�����R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\���]�P�L�D�Q�
���F�H�Q���D�N�F�M�L���G�X�*�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K��
�V�S�y�á�H�N���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���N�U�D�M�y�Z���U�R�]�Z�L�Q�L�
�W�\�F�K�����,�6�,�1�����*�%�����%�0�<���*���������� 

MSCI World Net Total Return USD Indext �± �:�D�U�W�R���ü���0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 

MSCI World Net Total Return USD Indext-1 �± �:�D�U�W�R���ü���0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\��
t, 

TBSP.Index �± �L�Q�G�H�N�V�� �R�E�O�L�J�D�F�M�L�� �V�N�D�U�E�R�Z�\�F�K�� �Z�� �3�R�O�V�F�H���� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�\�� �]�P�L�D�Q�\�� �N�X�U�V�y�Z�� �R�E�O�L�J�D�F�M�L���� �Z�D�U�W�R���F�L�� �Q�D�U�R�V�á�\�F�K�� �R�G�V�H�W�H�N�� �R�U�D�]�� �G�R�F�K�R�G�\�� �]��
�U�H�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���N�X�S�R�Q�y�Z���R�G�V�H�W�N�R�Z�\�F�K�����R�E�O�L�F�]�D�Q�\���L���S�X�E�O�L�Nowany przez GPW Benchmark S.A. (ISIN: PL9999999474). 

TBSP.Indext �± �:�D�U�W�R���ü���7�%�6�3���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 
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TBSP.Indext-1 �± �:�D�U�W�R���ü���7�%�6�3���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

ACT(t-1,t) �± �L�O�R���ü���G�Q�L���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���S�R�P�L�
�G�]�\���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���W���D���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIBOR6M �± Warsaw Interbank Offered Rate �± �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�D�� ��-�F�L�R�P�L�H�V�L�
�F�]�Q�\�F�K�� �S�R�*�\�F�]�H�N�� �Q�D�� �S�R�O�V�N�L�P�� �U�\�Q�N�X��
�P�L�
�G�]�\�E�D�Q�N�R�Z�\�P�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���*�3�:���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6���$���������,�6�,�1�����3�/������������������������ 

WIBOR6Mt-1 �± �:�D�U�W�R���ü���:�,�%�2�5���0���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

 

�:�V�N�D�(�Q�L�N�L�H�P�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�\�P�� ���G�D�O�H�M�� �W�D�N�*�H���� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N���� �V�á�X�*���F�\�P�� �G�R�� �R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �M�H�V�W�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�M�D 
�Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���L�Q�G�H�N�V�y�Z�����:�,�*�����0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'��Index, TBSP.Index oraz WIBOR6M. 

 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���M�H�G�Q�R�F�]�H�V�Q�H�J�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���Z�D�U�X�Q�N�y�Z�� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����G�R�F�H�O�R�Z�R�������O�D�W�����P�X�V�L���E�\�ü���G�R�G�D�W�Q�L�D�����:���S�L�H�U�Z�V�]�\�F�K���O�D�W�D�F�K���S�R���Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�X��
wyn�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���2�N�U�H�V���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���N�U�y�W�V�]�\���Q�L�*�������O�D�W���� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���P�X�V�L���E�\�ü���Z�\�*�V�]�D���Q�L�*���V�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���R�G���S�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D��
�Q�D���N�R�Q�L�H�F���N�D�*�G�H�J�R���]���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�L�Hsienia. 

 

�3�R�Q�L�*�H�M���]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���W�D�E�H�O�D���R�E�U�D�]�X�M���F�D���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���K�L�S�R�Wetyczne 
stopy zwrotu Subfunduszu oraz Benchmarku w kolejnych latach kalendarzowych. 

�=�Z�U�D�F�D�P�\���X�Z�D�J�
�����*�H���G�D�Q�H�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R��ci stopy zwrotu Subfunduszu i Benchmarku) zaprezentowane w tabeli oraz uproszczony 
�R�S�L�V���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���V�X�N�F�H�V���V�á�X�*�����M�H�G�\�Q�L�H���R�E�M�D���Q�L�H�Q�L�X���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R��
�L���Z���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���P�D�M�����F�K�D�U�D�N�W�H�U���F�]�\�V�W�R���K�L�S�R�W�H�W�\�F�]ny.  

�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�\���R�S�L�V���V�S�R�V�R�E�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���]�D���V�X�N�F�H�V���]�Q�D�M�G�X�M�H���V�L�
���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

Stawka wynagrodzenia zmiennego wynosi 20%. 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 5,00% 2,00% 3,00% 3,00% 0,600% 105,00 104,40 

2 10,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,000% 115,50 114,84 

3 20,00% 21,00% -1,00% 0,00% 0,000% 138,60 137,81 

4 -7,50% -7,50% 0,00% 0,00% 0,000% 128,21 127,47 

5 12,50% 10,50% 2,00% 1,00% 0,200% 144,23 143,15 

6 2,50% -1,50% 4,00% 4,00% 0,800% 147,84 145,59 

7 -5,00% -4,00% -1,00% 0,00% 0,000% 140,44 138,31 

8 12,50% 13,00% -0,50% 0,00% 0,000% 158,00 155,59 

9 5,00% 4,75% 0,25% 0,00% 0,000% 165,90 163,37 

10 -2,50% -3,00% 0,50% 0,00% 0,000% 161,75 159,29 

11 12,50% 13,00% -0,50% 0,00% 0,000% 181,97 179,20 

12 -5,00% -6,00% 1,00% 0,50% 0,100% 172,87 170,06 

13 -10,00% -9,50% -0,50% 0,00% 0,000% 155,59 153,06 

14 5,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,000% 163,37 160,71 

15 25,00% 22,00% 3,00% 2,50% 0,500% 204,21 200,08 

16 5,00% 6,00% -1,00% 0,00% 0,000% 214,42 210,09 

17 10,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,000% 235,86 231,09 

18 -7,50% -8,00% 0,50% 0,00% 0,000% 218,17 213,76 

19 2,50% 2,00% 0,50% 0,00% 0,000% 223,62 219,11 

 

�$�G�����������:���S�L�H�U�Z�V�]�\�P���U�R�N�X���U�y�*�Q�L�F�D���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������2�G���W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���S�R�E�U�D�Q�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���������������������
����������� �������������� 

 

�$�G���� ������ �:�� �G�U�X�J�L�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
wynagr�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G�����������:���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

Ad. 4) W czwartym roku stopa �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 



44/297 

�$�G���� ������ �:�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �Z�\�*�V�]�D�� �R�G�� �V�W�R�S�\�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�� �������� �]�D�W�H�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� ������
���S�L�H�U�Z�V�]�D���S�U�]�H�V�á�D�Q�N�D���G�R���S�R�E�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���]�R�V�W�D�á�D���V�S�H�á�Q�L�R�Q�D�������-�H�G�Q�D�N�*�H�����Z���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-1%, 
�]�D�W�H�P���G�R���R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Q�D�O�H�*�\���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�ü���Z�\�Q�L�N���S�R���S�R�N�U�\�F�L�X���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�H�M���V�W�U�D�W�\���Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���Go Benchmarku, tj. 2%-
����� ���������:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�Q�L�H���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���R�G���������L���E�
�G�]�L�H���Z�\�Q�R�V�L�ü�����������������������
����������� �������������� 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

Wart�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 5,00% 2,00% 3,00% 3,00% 0,600% 105,00 104,40 

2 10,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,000% 115,50 114,84 

3 20,00% 21,00% -1,00% 0,00% 0,000% 138,60 137,81 

4 -7,50% -7,50% 0,00% 0,00% 0,000% 128,21 127,47 

5 12,50% 10,50% 2,00% 1,00% 0,200% 144,23 143,15 

 

 

�$�G�����������:���V�]�y�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D����������
�8�M�H�P�Q�D�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�U�]�H�F�L�H�J�R�� �U�R�N�X�� �]�R�V�W�D�á�D�� �M�X�*�� �S�R�N�U�\�W�D�� ���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �Z�\�*�V�]���� �$�O�I���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X������ �:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Qie 
�]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���Z���S�H�á�Q�H�M���Z�\�V�R�N�R���F�L���L���Z�\�Q�R�V�L�����������������������
����������� �������������� 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

2 10,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,000% 115,50 114,84 

3 20,00% 21,00% -1,00% 0,00% 0,000% 138,60 137,81 

4 -7,50% -7,50% 0,00% 0,00% 0,000% 128,21 127,47 

5 12,50% 10,50% 2,00% 1,00% 0,200% 144,23 143,15 

6 2,50% -1,50% 4,00% 4,00% 0,800% 147,84 145,59 

 

 

�$�G�����������:���V�L�y�G�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G�����������:���y�V�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�Z�Q�L�H���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��
�± �������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 

 

�$�G�����������:���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\ �]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������������O�H�F�]���Q�L�H���S�R�N�U�\�á�D���Z�D�U�W�R���F�L���$�O�I���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���O�D�W���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K�����1�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1,5%. Skumulowana Alfa 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���U�R�N�������Z�\�Q�R�V�L��-���������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

5 12,50% 10,50% 2,00% 1,00% 0,200% 144,23 143,15 

6 2,50% -1,50% 4,00% 4,00% 0,800% 147,84 145,59 

7 -5,00% -4,00% -1,00% 0,00% 0,000% 140,44 138,31 

8 12,50% 13,00% -0,50% 0,00% 0,000% 158,00 155,59 

9 5,00% 4,75% 0,25% 0,00% 0,000% 165,90 163,37 

 

 

�$�G�����������:���G�]�L�H�V�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
0,5%, lecz nie �S�U�]�H�Z�\�*�V�]�\�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�H�M���X�M�H�P�Q�H�M���$�O�I�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���F�]�W�H�U�H�F�K���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W�����:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H��
�]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 



45/297 

6 2,50% -1,50% 4,00% 4,00% 0,800% 147,84 145,59 

7 -5,00% -4,00% -1,00% 0,00% 0,000% 140,44 138,31 

8 12,50% 13,00% -0,50% 0,00% 0,000% 158,00 155,59 

9 5,00% 4,75% 0,25% 0,00% 0,000% 165,90 163,37 

10 -2,50% -3,00% 0,50% 0,00% 0,000% 161,75 159,29 

 

 

�$�G�������������:���M�H�G�H�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D �R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�\���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-
�������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

 

�$�G�������������:���G�Z�X�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D���������� 

�3�U�]�\�� �X�V�W�D�O�D�Q�L�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Q�D�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���V���� �Z�\�Q�L�N�L���]�D���G�D�Q�\�� �U�R�N���R�U�D�]�� �]�D���F�]�W�H�U�\�� �O�D�W�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�����:��
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Q�L�H���V�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���Z�\�Q�L�N�L���Z���O�D�W�D�F�K����-7.  

�6�W�U�D�W�D���]���y�V�P�H�J�R���U�R�N�X���]�R�V�W�D�á�D���R�G�U�R�E�L�R�Q�D���Z���U�R�N�X���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���L���G�]�L�H�V�L���W�\�P�����3�R�]�R�V�W�D�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���U�R�N�X���M�H�G�H�Q�D�V�W�H�J�R��
�Z�\�Q�R�V�]���F�D��-������������ �=�� �X�Z�D�J�L�� �Q�D�� �I�D�N�W���� �L�*�� �Z�� �U�R�N�X�� �G�Z�X�Q�D�V�W�\�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� �������� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �R�G��
�Z�D�U�W�R���F�L���������������D���]�D�W�H�P���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�������������������������
 20% = 0,1%). 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

8 12,50% 13,00% -0,50% 0,00% 0,000% 158,00 155,59 

9 5,00% 4,75% 0,25% 0,00% 0,000% 165,90 163,37 

10 -2,50% -3,00% 0,50% 0,00% 0,000% 161,75 159,29 

11 12,50% 13,00% -0,50% 0,00% 0,000% 181,97 179,20 

12 -5,00% -6,00% 1,00% 0,50% 0,100% 172,87 170,06 

 

�:���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���G�]�L�D�á�D���D�Q�D�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���� 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �P�R�*�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �W�D�N�*�H�� �Z�W�H�G�\���� �J�G�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �R�V�L���J�Q�L�H�� �X�M�H�P�Q���� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q���� �V�W�R�S�
�� �]�Z�U�R�W�X���� �S�R�G��
�Z�D�U�X�Q�N�L�H�P�����*�H���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�
�G�]�L�H���G�R�G�D�W�Q�L�D�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�V�L���J�Q�L�H���Z�\�Q�L�N���O�H�S�V�]�\���R�G���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X������ 

�3�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���S�R�Z�\�*�H�M���Z�D�U�X�Q�N�y�Z��wynagrodzenie zmienne pobierane jest raz do roku. W przypadku umorzenia jednostek przed 
�N�R���F�H�P���U�R�N�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H�����S�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���S�U�]�H�V�á�D�Q�H�N�����R�G���X�P�D�U�]�D�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� Rezerwa 
�Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���M�H�V�W���]�D�Z�L���]�\�Z�D�Q�D�����]�Z�L�
�N�V�]�D�Q�D���O�X�E���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 

�3�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�H�� �Z�� �N�D�*�G�\�P�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H�� �N�R�V�]�W�\��
�S�R�Q�R�V�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L���Z���S�H�á�Q�L���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M�����R�V�L���J�D�Q�����S�U�]�H�]���Q�L�H�J�R���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���� 

 
 
IIIB.16.5. �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �D�U�W���� �������� �X�V�W���� ����
ustawy, �G�R�G�D�W�N�R�Z�R���U�y�Z�Q�L�H�* �S�R�]�L�R�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���I�X�Q�G�X�V�]�H�P���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P���R�W�Z�D�U�W�\�P�����I�X�Q�G�X�V�]�H�P���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�P��
�O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M���� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �O�X�E�� �S�R�G�P�L�R�W�� �]�� �J�U�X�S�\�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�M�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �M�H�*�H�O�L��
�I�X�Q�G�X�V�]�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�� �O�R�N�X�M�H�� �S�R�Z�\�*�H�M�� �������� �V�Z�R�L�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Z�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �O�X�E�� �W�\�W�X�á�\��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\���O�X�E���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D 

IIIB.16.5.1. �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�:���]�Z�L���]�N�X���]���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�P���L���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���S�R�E�L�H�U�D���]�H�����U�R�G�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��2,00 �����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��������0 �����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*����,00 �����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M�����Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*����,50 % war�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3, 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�����������������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8. 

 
Na pokrycie wynagrodzenia tworz�R�Q�D���M�H�V�W���U�H�]�H�U�Z�D���Z���F�L�
�*�D�U���N�R�V�]�W�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����5�H�]�H�U�Z�D���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���M�H�V�W���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X��
�:�\�F�H�Q�\���� �]�D���N�D�*�G�\�� �G�]�L�H���� �Z���U�R�N�X���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�R�Q�\�F�K���Z���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���]�P�L�Dn 
�N�D�S�L�W�D�á�X���Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����X�M�
�W�\�F�K���Z���5�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���Z���W�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����3�R�N�U�\�F�L�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H������
�G�Q�L���U�R�E�R�F�]�\�F�K���S�R���]�D�N�R���F�]�H�Q�L�X���N�D�*�G�H�J�R���P�L�H�V�L���F�D�� 
 
�2�E�R�Z�L���]�N�L���Z�\�Q�L�N�D�M���F�H���]���W�U�H���F�L���D�U�W�������������X�V�W���������X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������P�D�M�D�������������U�����R���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���Q�L�H���P�D�M�����]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X��
do Subfunduszu.  

 

IIIB.16.������ �8�P�R�Z�\�� �O�X�E�� �S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V����
�U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H���P�L�
�G�]�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���O�X�E���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�����Z���W�\�P���X�V�á�X�J�L��dodatkowe  �L���Z�S�á�\�Z���W�\�F�K���X�V�á�X�J���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L��
�S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �S�R�G�P�L�R�W�� �S�U�R�Z�D�G�]���F�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü�� �P�D�N�O�H�U�V�N���� �R�U�D�]�� �Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H��
Subfunduszem  
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�3�R�]�D���]�D�V�D�G�D�P�L���R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L��w �5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�9�����D�U�W�����������&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X Funduszu, �Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X�����Q�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�����S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D����
�D�Q�L�� �X�P�R�Z�\���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V���� �U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H�� �P�L�
�G�]�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �D��
Towarzystwo lub inny podmiot. 

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����D�Q�L���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���Q�L�H���N�R�U�]�\�V�W�D���]�H�����Z�L�D�G�F�]�H�����G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�����G�R���X�V�á�X�J���E�U�R�N�H�U�V�N�L�F�K�������Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�F�K��
�S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W�\���S�U�R�Z�D�G�]���F�H���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���P�D�N�O�H�U�V�N�������7�\�P���V�D�P�\�P�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���G�R�G�D�W�N�R�Z�H���Q�L�H���P�D�M�����Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L���S�R�E�L�H�U�Dnych 
�S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W���S�U�R�Z�D�G�]���F�\���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���P�D�N�O�H�U�V�N�����R�U�D�]���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� 

 
IIIB.17�����3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�H���G�D�Q�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���X�M�
�F�L�X���K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�\�P 

 
IIIB.17�������� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �N�R�Q�L�H�F�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �U�R�N�X�� �R�E�U�R�W�R�Z�H�J�R���� �]�J�R�G�Q�D�� �]���Z�D�U�W�R���F�L���� �]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q���� �Z��
�]�E�D�G�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���E�L�H�J�á�H�J�R���U�H�Z�L�G�H�Q�W�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

   
IIIB.17.2. �:�D�U�W�R���ü�����U�H�G�Q�L�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D���R�V�W�D�W�Q�L�H�������O�D�W�D���Z��przypadku funduszy 
�S�U�R�Z�D�G�]���F�\�F�K���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���Q�L�H���G�á�X�*�H�M���Q�L�*�������O�D�W�D���D�O�E�R���]�D���R�V�W�D�W�Q�L�H�������������L���������O�D�W���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\ 

�'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
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Dane na 31.12.2023 r. �'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
 

�3�U�]�\���X�V�W�D�O�D�Q�L�X���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�R�Q�R���S�R�G�D�W�N�y�Z���L���R�S�á�D�W���S�X�E�O�L�F�]�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P��
Jednostek Uczestnictwa. 

 
�,�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�D���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���M�H�V�W���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���M�H�M���]�E�\�F�L�D���L odkupienia 
przez Subfundusz oraz od �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �S�R�E�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��Dystrybutora �R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���� �:�\�Q�L�N�L�� �K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�H�� �Q�L�H�� �J�Z�D�U�D�Q�W�X�M���� �X�]�\�V�N�D�Q�L�D��
�S�R�G�R�E�Q�\�F�K���Z�\�Q�L�N�y�Z���Z���S�U�]�\�V�]�á�R���F�L�� 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �U�R�]�S�R�F�]���á�� �]�E�\�Z�D�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Z�� ���������� �U�R�N�X���� �G�O�D�W�H�J�R�� �Q�L�H�� �R�N�U�H���O�R�Q�R�� �Z�D�U�W�R���ü�����U�H�G�Q�L�H�M�� �V�W�R�S�\�� �]�Z�U�R�W�X�� �]��
inwestycji w Jednostki Uczestnictwa kategorii F Subfunduszu. 

 
IIIB.17���������:�]�R�U�]�H�F���V�á�X�*���F�\���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z��Jednostki U czestnictwa Subfunduszu (Benchmark)  

 
IIIB.17.3.1. Benchmark  

�:�]�R�U�F�H�P�� �V�á�X�*���F�\�P�� �G�R�� �R�F�H�Q�\�� �H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Z�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� ���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���� �M�H�V�W�� �Z��22% WIG, w 40% 
TBSP.Index (Indeks Treasury BondSpot Poland), w 11% MSCI World Net Total Return USD Index oraz w 22���������P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D��WIBOR 
�����S�R�Z�L�
�Nszona o 0,45%. 

 
IIIB.17.3.2. Informacja o dokonanych zmianach Benchmark u 

�'�R���G�Q�L�D���������J�U�X�G�Q�L�D�������������U�����Z�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á���Z�����������:IG20, 
w 20% Commerzbank PGBI obliczany i publikowany przez �&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N���&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V���L���Z���������������P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D���:�,�%�,�'�� 

�'�R���G�Q�L�D���������O�L�V�W�R�S�D�G�D�������������U�����Z�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N�����E�\�á���Z��
25% WIG, w 40% Commerzbank PGBI obliczany i publikowany pr�]�H�]���&�R�P�P�H�U�]�E�D�Q�N���&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V���L���Z���������������P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D���:�,�%�,�'�� 

�'�R���G�Q�L�D���������S�D�(�G�]�L�H�U�Q�L�N�D�������������U�����Z�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����%�H�Q�F�Kmark) 
�E�\�á���Z�����������:�,�*�����Z�����������&�L�W�L�J�U�R�X�S���3�R�O�D�Q�G���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���%�R�Q�G���,�Q�G�H�[���R�E�O�L�F�]�D�Q�\���S�U�]�H�]���&�L�W�L�J�U�R�X�S���*�O�R�E�D�O���L���Z���������������P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D���:�,�%�,�'�� 

Do dnia 06 lutego �����������U�����Z�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N�����E�\�á���Z��
30% WIG, w 40% Citigroup Poland Government Bond Index �R�E�O�L�F�]�D�Q�\���S�U�]�H�]���&�L�W�L�J�U�R�X�S���*�O�R�E�D�O���L���Z���������������P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D���:�,�%�,�'�� 

�'�R���G�Q�L�D���������F�]�H�U�Z�F�D�������������U�����Z�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N�� �E�\�á w 
30% WIG, w 40% TBSP.Index (Indeks Treasury BondSpot Pola�Q�G�����L���Z���������������P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D���:�,�%�,�'�� 
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IIIB.17�������������,�Q�I�R�U�P�D�F�M�D���R�����U�H�Gnich stopach zwrotu z Benchmark �X���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���G�O�D���R�N�U�H�V�y�Z�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���U�R�]�Gz. IIIB.17.2. 

  

Dane na 31.12.2023 r. �'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
 

IIIB.17���������=�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H���� 
�,�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�D���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���M�H�V�W���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���M�H�M���]�E�\�F�L�D���L���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D przez 
Subf�X�Q�G�X�V�]���R�U�D�]���R�G���Z�\�V�R�N�R���F�L���S�R�E�U�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]��Dystrybutora �R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�����:�\�Q�L�N�L���K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�H��Subfunduszu nie �J�Z�D�U�D�Q�W�X�M����
�X�]�\�V�N�D�Q�L�D���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���Z�\�Q�L�N�y�Z���Z���S�U�]�\�V�]�á�R���F�L�� 
 

�3�U�]�\���X�V�W�D�O�D�Q�L�X���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���S�R�G�D�W�N�y�Z���L���R�S�á�D�W���S�X�E�O�L�F�]�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L��
odkupywaniem Jednostek Uczestnictwa. 
 

IIIB.18�����,�Q�I�R�U�P�D�F�M�D���R���]�D�V�D�G�D�F�K���G�]�L�D�á�D�Q�L�D �]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���X�F�]�H�V�Q�L�W�N�y�Z�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\�� 

�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X �G�]�L�D�á�D�� �Z�� �Q�L�P�� �M�D�N�R�� �M�H�J�R�� �R�U�J�D�Q. �7�U�\�E�� �G�]�L�D�á�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D�� �X�F�K�Z�D�á�� �S�U�]�H�]�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���Q�L�H�X�U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���� �R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�]�H�]�� �Q�L�H���S�U�]�\�M�
�W�\���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�G�E�\�Z�D��
�V�L�
���Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H�����=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�Q�L�W�N�y�Z���]�Z�R�á�X�M�H���V�L�
���Z���F�H�O�X���Z�\�U�D�*�H�Q�L�D���]�J�R�G�\���Q�D�� 

�D�����U�R�]�S�R�F�]�
�F�L�H���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���M�D�N�R���I�X�Q�G�X�V�]���S�R�Z�L���]�D�Q�\�� 
�E�����S�R�á���F�]�H�Q�L�H���N�U�D�M�R�Z�H���L���W�U�D�Q�V�J�U�D�Q�L�F�]�Q�H���)unduszu z innym funduszem inwestycyjnym; 
�F�����S�U�]�H�M�
�F�L�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
�G�����S�U�]�H�M�
�F�L�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���L���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���M�H�J�R���V�S�U�D�Z���S�U�]�H�]���6�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F���� 

�'�R���X�G�]�L�D�á�X���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���X�S�U�D�Z�Q�L�H�Q�L���V�����8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���Z�S�L�V�D�Q�L���G�R���5�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���Z�H�G�á�X�J���V�W�D�Q�X���Q�D���N�R�Q�L�H�F���G�U�X�J�L�H�Jo dnia 
�U�R�E�R�F�]�H�J�R�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R�� �G�]�L�H���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���� �2�G�� �G�Q�L�D�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R�� �G�]�L�H���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �G�R�� �G�Q�L�D��
Zgr�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�D�Z�L�H�V�]�D���V�L�
���]�E�\�Z�D�Q�L�H���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���]�Z�R�á�X�M���F���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���� �S�U�]�H�G�� �S�U�]�H�N�D�]�D�Q�L�H�P�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�� �]�D�Z�L�D�G�R�P�L�H�Q�L�D���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �]�G�D�Q�L�X�� �N�R�O�H�M�Q�\�P���� �R�J�á�D�V�]�D�� �R�� �]�Z�R�á�D�Q�L�X�� �]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D��
uczestn�L�N�y�Z�����Z���V�S�R�V�y�E���R�N�U�H���O�R�Q�\���Z���D�U�W����41 �6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X�����=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�Z�R�á�\�Z�D�Q�H���M�H�V�W���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���]�D�Z�L�D�G�D�P�L�D�M���F��
�N�D�*�G�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�L�H���S�U�]�H�V�\�á�N�������S�R�O�H�F�R�Q�����O�X�E���Q�D���7�U�Z�D�á�\�P���Q�R���Q�L�N�X���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�����F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M���Q�D���������G�Q�L���S�U�]�H�G���S�O�D�Q�R�Z�D�Q�\m terminem 
�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����8�F�]�H�V�W�Q�L�N���P�R�*�H���Z�]�L���ü���X�G�]�L�D�á���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�V�R�E�L���F�L�H���O�X�E���S�U�]�H�]���S�H�á�Q�R�P�R�F�Q�L�N�D�����3�H�á�Q�R�P�R�F�Q�Lctwa 
�X�G�]�L�H�O�D�� �V�L�
�� �Z�� �I�R�U�P�L�H�� �S�L�V�H�P�Q�H�M�� �S�R�G�� �U�\�J�R�U�H�P�� �Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�D�*�Q�H���� �M�H�*�H�O�L�� �Z�H�]�P���� �Z�� �Q�L�P�� �X�G�]�L�D�á�� �8�F�]estnicy 
�S�R�V�L�D�G�D�M���F�\���F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M�����������-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�H�G�á�X�J���V�W�D�Q�X���Q�D���G�Z�D���G�Q�L���U�R�E�R�F�]�H���S�U�]�H�G���G�Q�L�H�P���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z����
�.�D�*�G�D�� �F�D�á�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�S�R�Z�D�*�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �G�R�� �R�G�G�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�H�J�R�� �J�á�R�V�X���� �3�U�]�H�G�� �S�R�G�M�
�F�L�H�P�� �X�F�K�Z�D�á�\�� �S�U�]�H�]�� �=�J�U�R�P�D�Gzenie 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���=�D�U�]���G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���M�H�V�W���R�E�R�Z�L���]�D�Q�\�� �S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P���V�Z�R�M�����U�H�N�R�P�H�Q�G�D�F�M�
���R�U�D�]�� �X�G�]�L�H�O�L�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P���Z�\�M�D���Q�L�H�� na 
�W�H�P�D�W���L�Q�W�H�U�H�V�X�M���F�\�F�K���L�F�K���]�D�J�D�G�Q�L�H�����]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�G�D�U�]�H�Q�L�H�P�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���S�N�W���D�����± �G�����S�R�Z�\�*�H�M�����Z���W�\�P���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�H�ü���Q�D���]adane przez 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���S�\�W�D�Q�L�D�����3�U�]�H�G���S�R�G�M�
�F�L�H�P���X�F�K�Z�D�á�\���N�D�*�G�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���P�R�*�H���Z�Q�L�R�V�N�R�Z�D�ü���R���S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���G�\�V�N�X�V�M�L���Z���S�U�]�H�G�P�L�R�F�L�H���]�D�V�D�G�Q�R���F�L��
�Z�\�U�D�*�H�Q�L�D���]�J�R�G�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W���D�����± �G�����S�R�Z�\�*�H�M�� �8�F�K�Z�D�á�D���R���Z�\�U�D�*�H�Q�L�X���]�J�R�G�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���]�G�D�Q�L�X���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M��cym, zapada 
�Z�L�
�N�V�]�R���F�L�������������J�á�R�V�y�Z���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�E�H�F�Q�\�F�K���O�X�E���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����8�F�K�Z�D�á�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�yw 
�M�H�V�W���S�U�R�W�R�N�R�á�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���Q�R�W�D�U�L�X�V�]�D�����.�R�V�]�W�\���R�G�E�\�F�L�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���S�R�Q�R�V�L���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 

�2�� �S�R�G�M�
�W�\�F�K���X�F�K�Z�D�á�D�F�K�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �]�D�Z�L�D�G�D�P�L�D�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �S�R�S�U�]�H�]�� �R�J�á�R�V�]�H�Q�L�H�� �]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D��
�Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O���� �� �=�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� �����H�� �8�V�W�D�Z�\���� �X�F�K�Z�D�á�D�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �V�S�U�]�H�F�]�Q�D�� �]�� �8�V�W�D�Z���� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �]�D�V�N�D�U�*�R�Q�D�� �Z�� �G�U�R�G�]e 
wytoczonego prze�F�L�Z�N�R���)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D���R���V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H���Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���8�F�K�Z�D�á�\�����3�U�D�Z�R���G�R���Z�\�W�R�F�]�H�Q�L�D���S�U�]�H�F�L�Z���)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D��
�S�U�]�\�V�á�X�J�X�M�H�� 
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�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�Z�L�����N�W�y�U�\���J�á�R�V�R�Z�D�á���S�U�]�H�F�L�Z�N�R���X�F�K�Z�D�O�H�����D���S�R���M�H�M���S�R�Z�]�L�
�F�L�X���]�D�*���G�D�á���]�D�S�U�R�W�R�N�R�á�R�Z�D�Q�L�D���V�S�U�]�H�F�L�Z�X�� 

2) Uczestnikowi bezzasadn�L�H���Q�L�H�G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�H�P�X���G�R���X�G�]�L�D�á�X���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�����N�W�y�U�]�\���Q�L�H���E�\�O�L���R�E�H�F�Q�L���Q�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����M�H�G�\�Q�L�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�D�G�O�L�Z�H�J�R���]�Z�R�á�D�Q�L�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

 

�3�U�D�Z�R���G�R���Z�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D���Z�\�J�D�V�D���]���X�S�á�\�Z�H�P���P�L�H�V�L���F�D���R�G���G�Q�L�D���S�R�Z�]�L�
�F�L�D���X�F�K�Z�D�á�\�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�F�]�\�Z�L���F�L�H���E�H�]�]�D�V�D�G�Q�H�J�R��
�S�R�Z�y�G�]�W�Z�D�� �R�� �V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L�� �X�F�K�Z�D�á�\�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �V���G���� �Q�D�� �Z�Q�L�R�V�H�N���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �P�R�*�H�� �]�D�V���G�]�L�ü�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�Na 
�N�Z�R�W�
�� �G�R�� �G�]�L�H�V�L�
�F�L�R�N�U�R�W�Q�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �V���G�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �M�H�G�Q�H�J�R�� �D�G�Z�R�N�D�W�D�� �O�X�E�� �U�D�G�F�\�� �S�U�D�Z�Q�H�J�R���� �1�L�H�� �Z�\�á���F�]�D�� �W�R��
�P�R�*�O�L�Z�R���F�L���G�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���R�G�V�]�N�R�G�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���]�D�V�D�G�D�F�K���R�J�y�O�Q�\�F�K�� 
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IIIC.12. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu  

 
IIIC.12�������� �:�V�N�D�]�D�Q�L�H�� �J�á�y�Z�Q�\�F�K��kategorii lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacj �L�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�\�F�K�� �V�S�H�F�\�I�L�N�
��Subfunduszu oraz, 
�M�H�*�H�O�L��Subfundusz lokuje swoje A �N�W�\�Z�D���J�á�y�Z�Q�L�H���Z���O�R�N�D�W�\���L�Q�Q�H���Q�L�*���S�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���O�X�E���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���U�\�Q�N�X���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���± �Z�\�U�D�(�Q�H��
wskazanie tej cechy  

�8�G�]�L�D�á�� �D�N�F�M�L �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �R�S�D�U�W�\�F�K�� �R�� �D�N�F�M�H���� �M�D�N�� �S�U�D�Z�D�� �G�R�� �D�N�F�M�L���� �S�U�D�Z�D�� �S�R�E�R�U�X���� �Z�D�U�U�D�Q�W�\�� �V�X�E�V�N�U�\�S�F�\�M�Q�H���� �N�Z�L�W�\�� �G�H�S�R�]�\�W�R�Z�H�� �L��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�����]���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P���X�V�W�����������Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�Q�L�H�M�V�]�\���Q�L�*�����������Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����3�R�]�R�V�W�D�á�D���F�]�
���ü �$�N�W�\�Z�y�Z��
S�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �M�H�V�W�� �O�R�N�R�Z�D�Q�D�� �Z�� �G�á�X�*�Q�H�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���� �G�H�S�R�]�\�W�\�� �L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R�����:�� �V�\�W�X�D�F�M�D�F�K�� �Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D�� �N�U�\�]�\�V�X��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R�����S�R�Z�R�G�X�M���F�H�J�R���N�U�\�]�\�V���V�\�V�W�H�P�X���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R�����V�\�V�W�H�P�X���E�D�Q�N�R�Z�H�J�R���O�X�E���I�L�Q�D�Q�V�y�Z���S�D���V�W�Z�D�����]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H���E�L�O�D�Q�V�X���S�á�D�W�Q�L�F�]�H�J�R, jak 
�U�y�Z�Q�L�H�*�� �]�M�D�Z�L�V�N�R�� �S�D�Q�L�N�L�� �J�L�H�á�G�R�Z�H�M�� �Z�� �S�D���V�W�Z�D�F�K�� �O�X�E�� �U�H�J�L�R�Q�D�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �G�R�N�R�Q�X�M�H�� �O�R�N�D�W���� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �]��
�J�Z�D�á�W�R�Z�Q�\�P���V�S�D�G�N�L�H�P���S�U�R�G�X�N�F�M�L���S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M�����G�R�F�K�R�G�X���Q�D�U�R�G�R�Z�H�J�R�����]�D�W�U�X�G�Q�L�H�Q�L�D�����N�X�U�F�]�H�Q�L�X���V�L�
���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���]�E�\�W�X�����V�S�D�G�N�X���F�H�Q�����R�E�Q�L�*�D�Q�L�X��
�V�L�
���G�R�F�K�R�G�y�Z���U�H�D�O�Q�\�F�K���L���S�R�]�L�R�P�X���*�\�F�L�D���± �S�R�Z�\�*�V�]�\���O�L�P�L�W���Q�L�H���R�E�R�Z�L���]�X�M�H�����Z���]�D�N�U�H�V�L�H���G�R�W�\�F�]���F�\�P���D�N�F�M�L���R�U�D�]���L�Q�Q�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���R�S�D�U�W�\�F�K���R��
akcje. W takim przypadku aktywa Subf�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���F�H�O�X���R�F�K�U�R�Q�\���L�F�K���U�H�D�O�Q�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����P�R�J�����E�\�ü lokowane w papiery war�W�R���F�L�R�Z�H���L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\��
finansowe o niskim ryzyku inwestycyjnym. 

 
Subf�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�H���R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���F�H�O�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� 

 
IIIC.12���������2�S�L�V���N�U�\�W�H�U�L�y�Z���G�R�E�R�U�X���O�R�N�D�W���G�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

Przy doborze lokat w akcje, prawa do akcji oraz prawa poboru Subfundusz, �]�P�L�H�U�]�D�M���F���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���F�H�O�X�����G�O�D���N�W�y�U�H�J�R���]�R�V�W�D�á���X�W�Z�R�U�]�R�Q�\�����E�U�D�á��
�E�
�G�]�L�H���S�R�G���X�Z�D�J�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���N�U�\�W�H�U�L�D�� 

  
�D�����R�F�H�Q�
���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���V�S�y�á�H�N���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���D�N�F�M�H�����S�U�]�\���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�H�M���G�\�Q�D�P�L�N�L rozwoju, 
�S�R�]�\�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����E�U�D�Q�*�\�����S�U�R�G�X�N�W�y�Z�����S�R�O�L�W�\�N�L���Z�\�S�á�D�W���G�\�Z�L�G�H�Q�G���L���Z�]�U�R�V�W�X���Z�\�Q�L�N�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� 

�E���� �N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�� �V�L�
�� �J�á�y�Z�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z�� �D�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���� �V�W�D�E�L�O�Q�R���F�L�� �F�H�Q�R�Z�H�M�� �L�� �S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Qieniem 
�Z�S�á�\�Z�X���W�\�F�K���S�D�U�D�P�H�W�U�y�Z���Q�D���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���V�L�
���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� 

�F�����R�F�H�Q�
���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Z�]�U�R�V�W�X���O�X�E���U�\�]�\�N�D���V�S�D�G�N�X���F�H�Q�\���S�D�S�L�H�U�X���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�J�R���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M���]�P�L�D�Q�\���M�H�J�R���F�H�Q�\���� 

�G�����S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H�M���O�R�N�D�W�\�����Z���W�\�P���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���L�Q�Q�\�F�K���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 

e) �P�R�*�O�L�Z�R���F�L���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���O�R�N�D�W�\���S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���U�\�]�\�N�D���X�W�U�D�W�\���M�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�� 

f) ryzyko kursowe waluty, w przypadku lokat zagranicznych,  

�J�����V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�H���]�D�V�D�G���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L���O�R�N�D�W�� 

  
�3�U�]�\���G�R�E�R�U�]�H���O�R�N�D�W���Z���G�á�X�*�Q�H���S�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H���R�U�D�]���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���U�\�Q�N�X���S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���]�P�L�H�U�]�D�M���F���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���F�H�O�X�����G�O�D���N�W�y�U�H�J�R��
�]�R�V�W�D�á���X�W�Z�R�U�]�R�Q�\�����E�U�D�á���E�
�G�]�L�H���S�R�G���X�Z�D�J�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���N�U�\�W�H�U�L�D�� 

 
�D�����R�F�H�Q�
���V�\�W�X�D�F�M�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���Z���N�U�D�M�X�� 

�E�����S�R�]�L�R�P���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� 

�F�����L�Q�I�O�D�F�M�
�� 

�G�����P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Z�]�U�R�V�W�X���F�H�Q�\���S�D�S�L�H�U�y�Z�� 

e) ryzyko �S�á�\�Q�Q�R���F�L���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� 

 
�:���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���N�L�H�U�R�Z�D�á���V�L�
�� 

 
a) rodzajem instrumentu bazowego,  

b) stosunkiem ceny teoretycznej instrumentu pochodnego do jego ceny rynkowej,  

�F�����S�á�\�Q�Q�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R���� 

d) term�L�Q�H�P���Z�\�J�D���Q�L�
�F�L�D�����U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R���� 

e) sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego,  

f) sposobem zabezpieczenia rozliczenia instrumentu,  

�J�����R�F�H�Q�����S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���]�P�L�D�Q���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���E�D�]�R�Z�H�J�R�� 

�K�����V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�P���N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�P���V�L�
���U�y�*�Q�L�F�\���S�R�P�L�
�G�]�\���Z�\�F�H�Q�����U�\�Q�N�R�Z�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�����D���Z�D�U�W�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���E�D�]�R�Z�H�J�R�� 

�L�����Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�R���F�L�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�����V�W�U�R�Q�\���X�P�R�Z�\��   

 
IIIC.12�������� �:�V�N�D�]�D�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�X�� �D�N�F�M�L�� �O�X�E�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �U�\�Q�N�X���� �N�W�y�U�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�� �G�R�W�\�F�]�\�� �R�U�D�]�� �V�W�R�S�Q�L�D��
odz�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D���L�Q�G�H�N�V�X���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����M�H�*�H�O�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D���V�N�á�D�G���W�D�N�L�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X 

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�á���V�N�á�D�G�X���*�D�G�Q�H�J�R���X�]�Q�D�Q�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X�� 

 
IIIC.12���������=�P�L�H�Q�Q�R���ü���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D��inwestycyjnego Subfunduszu  

�:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���P�R�*�H���F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�R�Z�D�ü���V�L�
���G�X�*�����]�P�L�H�Q�Q�R���F�L�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�����]�H���V�N�á�D�G�X���S�R�U�W�I�H�O�D���O�X�E��
�]���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H�M���W�H�F�K�Q�L�N�L���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���S�R�U�W�I�H�O�H�P. 

 
IIIC.12�������� �=�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �X�P�y�Z���� �N�W�y�U�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �V���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �S�R�F�K�R�G�Q�H�� �L�� �Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\��
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�S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z�S�á�\�Z���X�P�y�Z���Q�D���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H���� �Z�� �F�H�O�X�� �R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �O�X�E�� �Z�� �F�H�O�X�� �]�D�S�H�Z�Q�L�H�Q�L�D�� �V�S�U�D�Z�Q�H�J�R�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �S�R�U�W�I�H�O�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����]�D�Z�L�H�U�D�ü���Q�D���U�]�H�F�]�����X�P�R�Z�\���P�D�M���F�H���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���W�\�P���Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Qe. 
 
�)�X�Q�G�X�V�]���G�R�á�R�*�\���Z�V�]�H�O�N�L�F�K���V�W�D�U�D�������D�E�\���]�D�Z�D�U�W�H���X�P�R�Z�\�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���S�U�]�\�F�]�\�Q�L�D�á�\���V�L�
���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���S�U�]�\�M�
�W�H�M��
�S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�á�\���M�H�M���U�\�]�\�N�R��  

 
IIIC.12���������:�V�N�D�]�D�Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�D���R�U�D�]���Z�D�U�X�Q�N�y�Z���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-ednostek uczestn ictwa  

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���Q�L�H���X�G�]�L�H�O�R�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���D�Q�L���Q�L�H���Z�V�N�D�]�D�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�W�D���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa. 

 

�,�,�,�&�������������� �(�P�L�W�H�Q�W���� �J�Z�D�U�D�Q�W�� �O�X�E�� �S�R�U�
�F�]�\�F�L�H�O�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�H��F�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �O�R�N�R�Z�D�ü�� �G�R��35 ���� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subf unduszu, zgodnie z art. 14 ust.  36 �&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���D�U�W���������X�V�W�����������5�R�]�G�]�L�D�á�X���,�,�,���&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W���)�X�Q�G�X�V�]�X 

�������6�N�D�U�E���3�D���V�W�Z�D����  

2) Narodowy Bank Polski, 

3) Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, 

4) Europejski Bank Inwestycyjny. 
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IIIC.13.1. �2�S�L�V�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �S�R�O�L�W�\�N���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� 
�L�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Q�D�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �R�E�V�]�D�U�]�H�� �J�H�R�J�U�D�I�L�F�]�Q�\�P���� 
�Z�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�M�� �E�U�D�Q�*�\�� �O�X�E�� �V�H�N�W�R�U�]�H�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�P�� �D�O�E�R�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �O�R�N�D�W���� �D�O�E�R�� �Z�� �F�H�O�X�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D��
indeksu   

IIIC.13.1.1. Ryzyko rynkowe 

�5�\�]�\�N�R�� �U�\�Q�N�R�Z�H�� �M�H�V�W�� �W�R�� �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L���� �V�S�D�G�N�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �Z�\�Q�L�N�X��niekorzystnego 
�N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�D���V�L�
���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���E�
�G���F�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����&�H�Q�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���V����
�S�R�F�K�R�G�Q�����R�J�y�O�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M�����R�F�H�Q�\���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���M�H�M���U�R�]�Z�R�M�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����R�U�D�]���S�R�V�W�U�]�H�J�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z���Z�S�á�\�Z�X��
�W�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���Q�D���G�D�Q�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D�����M�H�J�R���S�R�]�\�F�M�
���U�\�Q�N�R�Z�����L���V�\�W�X�D�F�M�
���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�������5�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H���X�G�]�L�D�á�R�Z�\�P�����]�Z�á�D�V�]�F�]�D���D�N�F�M�L������ �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�W�y�U�\�F�K���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�J�y�O�Q�H�M���N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü��
�V�L�O�Q�\�P�L���V�S�D�G�N�D�P�L���O�X�E���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�P�L���W�U�H�Q�G�D�P�L���V�S�D�G�N�R�Z�\�P�L�� 

�1�D�� �F�H�Q�
�� �U�\�Q�N�R�Z���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �P�R�J���� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �D�V�S�H�N�W�D�P�L�� �]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R�� �U�R�]�Z�R�M�X��
�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L���� �V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L�� �O�X�E�� �á�D�G�X�� �N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R������ �2�U�L�H�Q�W�D�F�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�]�Q�H�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �N�W�y�U�]�\�� �Q�L�H�� �E�L�R�U���� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �D�V�S�H�N�W�y�Z��
�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X�����P�R�J�����P�L�H�ü���S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�\���H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�����S�U�]�H�]���Q�L�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Q�S�����Uyzyko 
�X�W�U�D�W�\���U�H�S�X�W�D�F�M�L�����E�D�]�\���N�O�L�H�Q�W�y�Z�����N�D�U���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���L�W�S���������=�P�L�D�Q�\���N�O�L�P�D�W�\�F�]�Q�H���P�R�J�����P�L�H�ü���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�]�U�R�V�W���]�P�L�H�Q�Q�R���F�L���F�H�Q���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���W�R�Z�D�U�y�Z�����Q�S����
�W�R�Z�D�U�y�Z���U�R�O�Q�R-�V�S�R�*�\�Z�F�]�\�F�K������ 

IIIC.13.1.2. Ryzyko stopy procentowej 

�6�N�á�D�G�Q�L�N�L�H�P�� �U�\�]�\�N�D�� �U�\�Q�N�R�Z�H�J�R�� �M�H�V�W�� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�O�H�J�D�M���F�H�� �Q�D�� �Z�U�D�*�O�L�Z�R���F�L�� �N�X�U�V�y�Z�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���F�\�F�K��
�S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���]�P�L�D�Q�\�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �=�P�L�D�Q�\�� �Z���S�R�]�L�R�P�L�H���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���Z�S�á�\�Z�D�M�����Qa 
�F�H�Q�\�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �S�U�]�\�� �F�]�\�P�� �]�Z�L���]�H�N�� �F�H�Q�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �]�� �S�R�]�L�R�P�H�P�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �P�D�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�� �]�D�O�H�*�Q�R���F�L��
�R�G�Z�U�R�W�Q�L�H�� �S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�H�M���� �:�]�U�R�V�W�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�]�Q�D�F�]�D�� �V�S�D�G�H�N�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �R��
�R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X�� �V�W�D�á�\�P���� �V�S�D�G�H�N�� �V�W�y�S�� �� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�Z�R�G�X�M�H�� �Z�]�U�R�V�W�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �7�H�Q�� �U�R�G�]�D�M�� �U�\�]�\�N�D��wzrasta wraz z 
�Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P���R�N�U�H�V�X���G�R���W�H�U�P�L�Q�X���Z�\�N�X�S�X���L���P�R�*�H���Z�S�á�\�Q���ü���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����'�R�G�D�Wkowo 
�D�N�W�\�Z�D�� �L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�E�F�L���*�R�Q�H�� �V���� �U�\�]�\�N�L�H�P�� �S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P�� �]�H�� �]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� �V�L�
�� �V�W�y�S��
�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� ���Q�S���� �R�G�V�H�W�N�L�� �R�G�� �R�E�O�L�J�D�F�M�L���� �O�R�N�D�W�� �E�D�Q�N�R�Z�\�F�K�� �F�]�\�� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K�� �S�R�*�\�F�]�H�N�� �R�� �]�P�L�H�Q�Q�\�P�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü na 
�Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIC.13.1.3. Ryzyko kredytowe  

�,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�E�D�U�F�]�R�Q�H���V�����U�\�]�\�N�L�H�P���N�U�H�G�\�W�R�Z�\�P�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�L�H�P���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���L���]�Z�L���]�D�Q�\�P��
�]���W�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���F�]�
���F�L�R�Z�H�M���O�X�E���F�D�á�N�R�Z�L�W�H�M���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����5�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �L�� �M�H�V�W�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �X�W�U�D�W���� �]�G�R�O�Q�R���F�L�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �G�R�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�P�L�� �S�D�S�L�H�U�D�P�L��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�P�L�����6�\�W�X�D�F�M�D���W�D�N�D���P�R�*�H���P�L�H�ü���P�L�H�M�V�F�H���Z���Q�D�V�W�
�S�V�W�Z�L�H���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���V�L�
���V�\�W�X�D�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�D���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�] czynniki 
�Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H���O�X�E���X�Z�D�U�X�Q�N�R�Z�D�Q�L�D���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�����R�W�R�F�]�H�Q�L�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�����V�\�W�X�D�F�M�D���Z���E�U�D�Q�*�\���H�P�L�W�H�Q�W�D�������R�W�R�F�]�H�Q�L�H���S�U�D�Z�Q�H���L�W�S���������$�Q�D�O�R�J�L�F�]�Q�H��
�U�\�]�\�N�R���V�S�á�D�W�\���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���Z�\�V�W�
�S�X�M�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�á�R�*�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���O�R�N�D�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H�M���L���R�G�Q�R�V�L���V�L�
���G�R���Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���E�D�Q�Nu.  Ryzyko 
�N�U�H�G�\�W�R�Z�H���R�E�H�M�P�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H�P���U�D�W�L�Q�J�X���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D���S�U�]�H�]���D�J�H�Q�F�M�
���U�D�W�L�Q�J�R�Z�������L�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\����z  niego 
�V�S�D�G�H�N�����F�H�Q�����G�á�X�*�Q�\�F�K�����S�D�S�L�H�U�y�Z�����Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���� 

�1�D���U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���P�R�J�����U�y�Z�Q�L�H�*���Z�S�á�\�Z�D�ü���U�\�]�\�N�D���]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X���]�Z�L���]�D�Q�H���]���D�V�S�H�N�W�D�P�L�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L�����V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���á�D�G�X��
�N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R���� �.�Z�H�V�W�L�H�� �W�H�� �P�R�J���� �P�L�H�ü�� �S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �Z�]�U�R�V�W���� �X�G�]�L�D�á�� �Z�� �U�\�Q�N�X�� �L�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���ü�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P�� �L�F�K�� �V�\�W�X�D�F�M�
��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z������ �'�]�L�D�á�D�Q�L�D�� �]�P�L�H�U�]�D�M���F�H�� �G�R�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�M�L�� �Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K�� �V�H�N�W�R�U�y�Z�� �J�R�V�S�R�G�D�U�N�L�� �O�X�E�� �Q�R�Z�H�� �U�H�J�X�O�D�F�M�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�H�� �P�R�J���� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R��
�]�P�L�D�Q���Z���Q�D�V�W�D�Z�L�H�Q�L�X���N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�y�Z���O�X�E���Z�\�P�D�J�D�ü���Z�\�V�R�N�L�F�K���Q�D�N�á�D�G�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���S�U�R�Z�D�G�]���F���G�R���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���N�R�Q�G�\�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� 

�3�R�Z�\�*�H�M���R�S�L�V�D�Q�H���V�\�W�X�D�F�M�H���P�R�J�����Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D �Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

IIIC.13.1.4. Ryzyko rozliczenia  
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Transakcje zawarte przez Subf�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�J���� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �U�R�]�O�L�F�]�R�Q�H�� �Z�� �W�H�U�P�L�Q�D�F�K�� �]�J�R�G�Q�\�F�K�� �]�� �]�D�Z�D�U�W�\�P�L�� �X�P�R�Z�D�P�L���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Q���ü�� �Q�D��
�]�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�H���N�R�V�]�W�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���] finansowaniem nierozliczonych transakcji. 

IIIC.13.1.5. �5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���S�R�O�H�J�D���Q�D���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���V�S�U�]�H�G�D�*�\���O�X�E���]�D�N�X�S�X���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����Z���Z�\�Q�L�N�X���E�U�D�N�X���Z�\�V�W�D�U�F�]�D�M���F�H�J�R���S�R�Sytu lub 
�S�R�G�D�*�\�����E�H�]���L�V�W�R�W�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�D�Q�L�D���Q�D���S�R�]�L�R�P���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Q�L�V�N�L�H���R�E�U�R�W�\���Q�D���U�\�Q�N�X�����Q�D��
�N�W�y�U�\�P���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���V�����W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H���O�X�E���L�Q�Q�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���L�F�K���]�E�\�Z�D�O�Q�R���F�L�����P�R�J�����X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�D�ü���V�S�U�]�H�G�D�*���G�X�*�H�M���L�O�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��finansowych 
�Z�� �N�U�y�W�N�L�P�� �F�]�D�V�L�H�� �E�H�]�� �]�Q�D�F�]�Q�H�J�R�� �Z�S�á�\�Z�X �Q�D�� �F�H�Q�
���� �2�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �P�R�*�H�� �]�Z�L�
�N�V�]�D�ü�� �]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� �F�H�Q�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K��
�E�
�G���F�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �O�R�N�D�W�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �V�S�D�G�N�L�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X����
Posiadanie w portfelu inwestycyjnym Subfundus�]�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���G�R���R�E�U�R�W�X���O�X�E���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P��
�U�\�Q�N�X�����P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���F�L�����V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�H�J�R���U�R�G�]�D�M�X���S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���S�R���F�H�Q�D�F�K���Q�L�H�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\�F�K���L�F�K���U�]�H�F�]�\wistej 
�Z�D�U�W�R���F�L�� �O�X�E�� �G�R�S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�\�W�X�D�F�M�L���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �]�E�\�F�L�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�H���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�� �H�I�H�N�F�L�H�� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�S�D�G�N�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �V�N�X�W�N�R�Z�D�ü�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M���� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�Wwa 
Subfunduszu. 

W przypadku jednostek ucze�V�W�Q�L�F�W�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�\���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���O�X�E���W�\�W�X�á�y�Z���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���L�V�W�Q�L�H�M�H���G�R�G�D�W�N�R�Z�H��
�U�\�]�\�N�R�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�R�Z�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �O�X�E�� �W�\�W�X�á�y�Z�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �G�Dny 
fundusz zagraniczn�\�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M�
�� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �F�R�� �P�R�*�H���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �V�W�D�Q�R�Z�L���� �R�Q�H�� �L�V�W�R�W�Q���� �F�]�
���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���U�H�D�O�L�]�D�F�M�����U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���Z�]�U�D�V�W�D���]�Q�D�F�]���F�R���Z���R�N�U�H�V�D�F�K���N�U�\�]�\�V�y�Z���L���]�D�Z�L�U�R�Z�D�����Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Z�\�Z�R�á�\�Z�D�Q�\�F�K���P�L�
�G�]�\���L�Q�Q�\�P�L���S�U�]�\�F�]�\�Q�D�P�L��
�Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L�����Q�S�����N�D�W�D�V�W�U�R�I�D�P�L���Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L���F�]�\���H�S�L�G�H�P�L�D�P�L�������H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���S�R�O�L�W�\�F�]�Q�\�P�L�����'�R�W�N�O�L�Z�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H���P�R�J�����]�Z�L�
�N�V�]�D�ü��
�U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���G�O�D���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���N�O�D�V���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�H�J�L�R�Q�y�Z���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 

IIIC.13.1.6. Ryzyko walutowe  

�'�U�y�G�á�H�P���S�R�Z�\�*�V�]�H�J�R���U�\�]�\�N�D���V�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���D�N�W�\�Z�D���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����)�O�X�N�W�X�D�F�M�H���N�X�U�V�y�Z���Z�D�O�X�W�R�Z�\�F�K���P�R�J�����S�U�]�\�F�]�\�Q�L�ü���V�L�
���G�R��
�Z�]�U�R�V�W�X�� �O�X�E�� �V�S�D�G�N�X�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���F�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �0�R�*�O�L�Z�D�� �M�H�V�W�� �V�\�W�X�D�F�M�D�� �F�D�á�N�R�Z�L�W�H�J�R�� �]�Q�L�Z�H�O�R�Z�D�Q�L�D�� �H�Z�H�Q�W�X�D�O�Q�H�J�R�� �]�\�V�N�X�� �O�X�E��
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�D���V�W�U�D�W�\���Q�D���U�y�*�Q�L�F�D�F�K���N�X�U�V�R�Z�\�F�K���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\���]�\�V�N���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����F�R���Z�S�U�R�V�W���E�
�G�]�L�H���Z�S�á�\�Z�D�á�R���Q�D���]�P�Q�L�H�M�V�]�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�Wek Uczestnictwa.  

�5�\�]�\�N�R���Z�D�O�X�W�R�Z�H���P�D���X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�H���]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���G�O�D���Z�\�Q�L�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�Q�L�H�Z�D�*���W�\�O�N�R���F�]�
���ü���O�R�N�D�W���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�Hj, a 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���G���*�\���G�R���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���U�\�]�\�N�D���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R���S�U�]�H�]���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�y�Z���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����K�H�G�J�L�Q�J�����]�P�L�Dn kursu waluty polskiej 
�Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���Z�D�O�X�W���R�E�F�\�F�K�����1�L�H�P�Q�L�H�M���]���U�y�*�Q�\�F�K���S�R�Z�R�G�y�Z���P�R�*�H���Z�\�V�W���S�L�ü���V�\�W�X�D�F�M�D���E�U�D�N�X���O�X�E���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���W�\�O�N�R���F�]�
���F�L�R�Z�H�J�R���]�D�E�H�]�S�L�H�Fzenia, co 
�Z���]�Z�L���]�N�X���]���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���Z�D�O�X�W�R�Z�\�P���P�R�*�H���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���Z�L�
�N�V�]�H���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�Wnictwa. 

IIIC.13.1.7. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�L�H�P���D�N�W�\�Z�y�Z 

Aktywa Subf�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���Z�á�D���F�L�Z�H�M���X�P�R�Z�\���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����V�W�D�Q�R�Z�L�����Z�á�D�V�Q�R���ü���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���Q�L�H���Z�F�K�R�G�]�����G�R��
�P�D�V�\���X�S�D�G�á�R���F�L���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���R�J�á�R�V�]�H�Q�L�D���X�S�D�G�á�R���F�L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����,�V�W�Q�L�H�M�H���M�H�G�Q�D�N���U�\�]�\�N�R�����*�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���F�]�D�V�R�Z�H�J�R���O�X�E���W�U�Z�D�á�H�J�R���]�D�S�U�]�H�V�W�D�Q�L�D��
���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���X�V�á�X�J���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���O�X�E���L�F�K�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���Z���V�S�R�V�y�E���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�����Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�R�*�O�L�Z�H���Z���F�D�á�R���F�L���O�X�E���Z���F�]�
���F�L���U�Halizowanie 
�]�D�á�R�*�R�Q�H�M���S�R�O�L�W�\�N�L���L���V�W�U�D�W�H�J�L�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M�� 

IIIC.13.1.8. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�����D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�\�Q�N�y�Z 

�,�V�W�Q�L�H�M�H���U�\�]�\�N�R���Z�\�Z�L�H�U�D�Q�L�D���]�Q�D�F�]�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�Q�L�N�L��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���V�N�á�D�G�Q�L�N�D�F�K���O�R�N�D�W�����]�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D��
�L�F�K���G�X�*�\���X�G�]�L�D�á���Z���D�N�W�\�Z�D�F�K��Subfunduszu. W celu ograniczenia tego ryzyka Subf�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���V�W�R�V�R�Z�D�á���]�D�V�D�G�
���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L���Z���J�U�D�Q�L�F�D�F�K��
�R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X��  

 
IIIC.13.1.9. �5�\�]�\�N�R���Q�L�H�G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���G�R���R�E�U�R�W�X���Q�D���U�\�Q�N�X���U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P 
 
W przypadku �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�D�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�U�Z�R�W�Q�\�P�� �O�X�E�� �S�L�H�U�Z�V�]�H�M�� �R�I�H�U�F�L�H�� �S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M�� �L�V�W�Q�L�H�M�H�� �U�\�]�\�N�R���� �*�H�� �Q�L�H��
�]�R�V�W�D�Q���� �V�S�H�á�Q�L�R�Q�H�� �Z�D�U�X�Q�N�L�� �G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D�� �L�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �Q�R�W�R�Z�D���� �J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���� �:�� �W�D�N�L�H�M�� �V�\�W�X�Dcji 
�S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�D�Q�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���E�
�G�]�L�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�D���L���P�R�*�H���P�L�H�ü���W�R���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
���W�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K��  

 

IIIC.13.1.10. Ryzyko makroekonomiczne 

�6�\�W�X�D�F�M�D�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�D�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�� �G�X�*�\�P�� �V�W�R�S�Q�L�X�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �V�W�D�Q�X�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M�� �Z�� �N�U�D�M�D�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �Z�� �(�X�U�R�S�Le i na 
���Z�L�H�F�L�H�����:���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���J�R�V�S�R�G�D�U�N�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Q�D�U�D�*�R�Q�H���V�����Q�D���V�]�H�U�H�J���U�\�]�\�N���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�L�H�E�H�]�S�L�H�F�]�H���V�W�Z�H�P���]�D�K�D�P�R�Z�D�Q�L�D��wzrostu 
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R���� �S�U�R�G�X�N�F�M�L�� �S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M���� �S�R�S�\�W�X�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�J�R���� �=�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �W�\�P�� �]�P�L�D�Q�\�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z��
�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���P�R�J�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�M�H�P�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���L���Z���U�H�]�X�O�W�D�F�L�H���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu, a 
�W�\�P���V�D�P�\�P���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

IIIC.13.1.11. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 

�=�P�L�D�Q�\���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�H�J�R���S�U�D�Z�D�����V�]�F�]�H�J�y�O�Q�L�H���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�R�G�D�W�N�y�Z�����F�H�á�����G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���R�U�D�]���X�G�]�L�H�O�D�Q�\�F�K���N�R�Q�F�H�V�M�L���L���]�H�]�Z�R�O�H�����P�R�J����
�L�V�W�R�W�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �F�H�Q�\�� �D�N�F�M�L�� �L�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �N�R�Q�G�\�F�M�
�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z���� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �F�R�� �P�R�*�H��
�Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���� �3�R�Q�D�G�W�R���� �]�P�L�D�Q�\�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z�� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �U�H�J�X�O�X�M���F�\�F�K�� �]�D�V�D�G�\�� �I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�D�� �U�\�Q�N�X��
finansowego, �Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���G�R�W�\�F�]���F�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Z���V�S�R�V�y�E���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Q�D���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���W�\�F�K�*�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]��
�Q�D���S�U�D�Z�D���L�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

IIIC.13.1.12. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu 
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�=�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X�� �V���� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�H�P�� �0�L�Q�L�V�W�U�D�� �)�L�Q�D�Q�V�y�Z�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �]�D�V�D�G��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �]�D�N�á�D�G�D�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �R�G�V�W���S�L�H�Q�L�D�� �R�G�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �Z�� �Q�L�P�� �P�H�W�R�G�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H���� �M�H�*�H�Oi nie 
�]�Q�D�M�G�X�M���� �R�Q�H�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�O�D �G�D�Q�\�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �S�R�Z�\�*�V�]�\�P���� �Q�D�G�]�Z�\�F�]�D�M�Q�H�� �Z�\�G�D�U�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Z�R�á�X�M���F�H�� �J�Z�D�á�W�R�Z�Q����
�U�H�D�N�F�M�
�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���� �M�D�N�� �Q�S���� �N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���� �D�N�W�\�� �W�H�U�U�R�U�X�� �O�X�E�� �L�Q�F�\�G�H�Q�W�D�O�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H�� �]�D�Z�L�H�U�D�Q�H�� �S�R�� �F�H�Q�D�F�K�� �R�G�E�L�H�J�D�M���F�\�F�K�� �R�G�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�J�R�G�]�L�Z�H�M�����P�R�J���� �S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �*�H���G�R�N�R�Q�D�Q�D���Z���W�H�Q���V�S�R�V�y�E���Z�\�F�H�Q�D���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu i 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

W przypadku stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny przeznaczonych do 
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W���P�R�*�H���V�L�
���]�G�D�U�]�\�ü�����*�H���]���X�Z�D�J�L���Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�M�
���P�R�G�H�O�L���R�U�D�]���U�R�G�]�D�M���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K���G�R���P�R�G�H�O�L���G�D�Q�\�F�K���Z�H�M���F�L�R�Z�\�F�K��
�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�D�� �F�H�Q�D�� �P�R�*�O�L�Z�D�� �G�R�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\���W�D�N�L�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�*�V�]�D�� �Q�L�*�� �Z�\�F�H�Q�D��
�P�R�G�H�O�R�Z�D�����F�R���Z�S�á�\�Z�D�ü���E�
�G�]�L�H���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�3�R�Q�D�G�W�R�����Z���]�Z�L���]�N�X���]�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�P���]�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���Z�H�G�á�X�J���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�Lenotowanych 
�Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �P�R�*�H�� �Z�\�V�W���S�L�ü�� �V�\�W�X�D�F�M�D���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �L�F�K�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�S�R�Z�L�D�G�D�ü�� �D�N�W�X�D�O�Q�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �F�R�� �Z�� �N�R�Q�V�H�Nwencji 
�P�R�*�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIC.13.1.13. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���Z�\�E�R�U�H�P���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�H�J�R���G�O�D���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

�=�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�Z�D�U�W�H���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�N�á�D�G�D�M�������L�*���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���N�L�O�N�X��
�U�\�Q�N�D�F�K�����S�R�G�V�W�D�Z�����L�F�K���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�����L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�H���S�U�]�H�]���V�H�U�Z�L�V���%�O�R�R�P�E�H�U�J�����,�V�W�Q�L�H�M�H���Z�L�
�F���U�\�]�\�N�R�����L�*���Q�R�W�R�Z�D�Q�L�D���E�
�G���F�H���S�R�G�V�W�D�Z����
�G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �G�D�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���� �Q�L�H�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�\�Z�Q�H���� �D�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Q�D�� �L�F�K�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�áa 
�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �W�\�F�K�*�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �7�\�P�� �V�D�P�\�P�� �P�R�*�H�� �W�R�� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �L�*�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Z�� �W�H�Q�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�F�H�Q�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L��
godziwej). 
IIIC.13.1.14. Ryzyko z�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H 

�=���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���Z�L���*�����V�L�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���U�\�]�\�N�D�� 

- �U�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�P�L�D�Q�\���S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�����L�Q�G�H�N�V�y�Z���J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���E���G�(��kursu 
walutowego, 

- �U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�����U�\�]�\�N�R���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D�������F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�Z�L���]�D�Q�L�D���V�L�
���]���X�P�R�Z�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���S�R�G�P�L�R�W�X���E�
�G���F�H�J�R���M�H�M���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q���� 

- �U�\�]�\�N�R�� ���E�U�D�N�X���� �U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�V�W�
�S�X�M���F�H�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �U�R�]�O�L�F�]�D�Q�L�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �]�D�N�X�S�X�� �O�X�E�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����N�W�y�U�H�� �Q�L�H���V����
gwarantowane przez izby rozliczeniowe 

- �U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���Z���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���N�U�y�W�N�L�P���R�N�U�H�V�L�H���F�]�D�V�X���S�R�]�\�F�M�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�F�K���S�R�F�K�R�Gnych bez 
�]�Q�D�F�]���F�H�J�R���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �Z�\�E�R�U�H�P�� �S�U�]�H�]�� �=�D�U�]���G�]�D�M���F�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�H�J�R�� �V�S�R�V�R�E�X�� �]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X����
�S�R�O�H�J�D�M���F�H���Q�D���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�P���G�R�E�R�U�]�H���E�D�]�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�����W�H�U�P�L�Q�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����Z�D�O�X�W�\���O�X�E���E�U�D�N�X���G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R���G�R�S�D�V�R�Z�D�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L��
tran�V�D�N�F�M�L�����]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�������F�R���P�R�*�H���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���V�W�U�D�W�
���Q�D���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 

�3�R�Z�\�*�V�]�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���X�P�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���W�\�P���1�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�Dne 
�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�K�D�Q�L�D�����Z �W�\�P���V�S�D�G�N�L�����Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 

IIIC.13.1.15. Ryzyko operacyjne 

�2�E�H�M�P�X�M�H�� �U�\�]�\�N�R�� �S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �O�X�E�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �V�W�U�D�W�\�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�M�� �]�� �E�á�
�G�y�Z�� �Z�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�D�F�K���� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�U�D�W�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]��
�Q�L�H�G�R�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���O�X�E���]�D�Z�R�G�Q�R���F�L���Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�U�R�F�H�V�y�Z���� �O�X�G�]�L���L���V�\�V�W�H�P�y�Z���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �O�X�E���]�H���]�G�D�U�]�H���� �]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K�����:���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L����
�E�á�
�G�\�� �O�X�G�]�N�L�H�� �O�X�E�� �E�á�
�G�\�� �V�\�V�W�H�P�y�Z���� �P�R�J���� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�D�X�W�R�U�\�]�R�Z�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���� �X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H��
�W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���O�X�E���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���E�á�
�G�Q�H���O�X�E���R�S�y�(�Q�L�R�Q�H���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����(�N�V�W�U�H�P�D�O�Q�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H�������N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���Q�D�W�X�U�D�O�Q�H�����O�X�E���H�S�L�G�H�P�L�H��
�P�R�J�����S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�V�]�N�R�G�]�H�Q�L�D���P�L�H�Q�L�D�����L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\���F�]�\���]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H���G�O�D���]�G�U�R�Z�L�D���L���*�\�F�L�D���O�X�G�]�N�L�H�J�R���R�U�D�]���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���]�Q�D�F�]���F�H���]�D�N�á�y�Fenia w 
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�Fyjnej.  
 
IIIC.13.2. Opis ryzyk �D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa Subfunduszu  
 
IIIC.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�Hkiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z��
na poziom ryzyka �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�� 

�5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�J�R���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D poziom 
�U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M������ �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �E�U�D�N�X�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �S�U�]�H�Z�L�G�]�H�Q�L�D�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �]�P�L�D�Q�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �S�R�U�W�I�H�O�D���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P��
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�\�V�]�á�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����1�D���R�V�L���J�Q�L�
�W�H���Z�\�Q�L�N�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�S�á�\�Z�D���Z�L�H�O�H���]�P�L�H�Q�Q�\�F�K���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K�����N�W�y�U�\�F�K��
�S�U�]�\�V�]�á�H�� �]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H�� �M�H�V�W���W�U�X�G�Q�H�� �G�R�� �G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R�� �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�� �L �]�� �W�H�J�R�� �Z�]�J�O�
�G�X �U�y�*�Q�\�� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �L�F�K���Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �O�R�N�D�W�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �G�D�Q�H�M��
�V�\�W�X�D�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����5�\�]�\�N�R���W�R���]�P�Q�L�H�M�V�]�D���V�L�
���Z�U�D�]���]���Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P���S�U�]�\�M�
�W�H�J�R���R�N�U�H�V�X���X�W�U�]�\�P�\�Z�D�Q�L�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����K�R�U�\�]�R�Q�W���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�������S�R�Q�L�H�Z�D�*��
�P�Q�L�H�M�V�]�����U�R�O�
���R�G�J�U�\�Z�D�M�����N�U�y�W�N�R�R�N�U�H�V�R�Z�H���Z�D�K�D�Q�L�D���N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����Q�D���N�W�y�U�H���P�R�*�H���P�L�H�ü���Z�S�á�\�Z���Z�L�H�O�H���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z�����Z���W�\�P���W�D�N�*�H���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z��
�S�R�]�D�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K�����1�D���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�D���W�D�N�*�H���Z�S�á�\�Z���Z�\�E�y�U���Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����5�\�]�\�N�R��
�Z�\�E�R�U�X���]�á�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���P�R�*�H���E�\�ü���R�U�J�D�Q�L�F�]�Q�H���S�R�S�U�]�H�]���U�R�]�á�R�*�H�Q�L�H w czasie zakupu Jednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]�D�V�D�G�D�����U�H�G�Q�L�H�M���F�H�Q�\������
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�V�L���U�\�]�\�N�R���G�R�N�R�Q�D�Q�L�D���]�á�H�J�R���Z�\�E�R�U�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���S�R�Q�R�V�]�R�Q�H�J�R���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�����Z���V�W�R�V�X�Qku 
�G�R�� �Z�á�D�V�Q�\�F�K�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�L�� �U�\�]�\�N�D�� ���S�U�R�I�L�O�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D������ �5�\�]�\�N�R�� �P�R�*�Q�D���]�P�Q�L�H�M�V�]�\�ü�� �S�R�S�U�]�H�]�� �Z�á�D���F�L�Z���� �R�F�H�Q�
�� �Z�á�D�V�Q�H�M�� �D�Z�H�U�V�M�L�� �O�X�E�� �V�N�á�R�Q�Q�R���F�L�� �G�R��
�S�R�Q�R�V�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �S�U�]�H�]�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �E�L�H�*���F�H�M�� �L�� �R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M�� �V�W�U�X�N�W�X�U�\�� �U�\�]�\�N�D�� �L�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �F�D�á�R���F�L�� �S�R�U�W�I�H�O�D�� �R�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L��
�L�Q�Z�H�V�W�R�U�D�����V�N�á�R�Q�Q�R���ü���G�R���U�\�]�\�N�D�����S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�D���S�á�\�Q�Q�R���F�L�������2�V�L���J�Q�L�
�W�D���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z��Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�O�H�*�\��
�U�y�Z�Q�L�H�*�� �R�G�� �R�S�á�D�W�� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]�� �]�D�N�X�S�H�P�� �O�X�E�� �V�S�U�]�H�G�D�*���� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �R�U�D�]�� �R�G�� �S�R�G�D�W�N�y�Z���� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �]�\�V�N�X�� �]��
inwestycji. �$�N�W�X�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �R�N�U�H���O�D�M���� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q��
prowadzenia indywidualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytanego przez fundusze inwestycyjne 
�]�D�U�]���G�]�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �7�)�,�� �6���$���� �R�U�D�]�� �8�P�R�Z�D�� �R�� �S�Uowadzenie IKE lub Umowy o prowadzenie IKZE���� �=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*�H�� �S�R�Z�\�*�V�]�H��
�G�R�N�X�P�H�Q�W�\���S�U�]�H�Z�L�G�X�M������ �*�H�� �Z���]�Z�L���]�N�X���]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z���W�\�P���N�R�Q�Z�H�U�V�M�������� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z 
�]�Z�L���]�N�X���]�H���]�P�L�D�Q�����D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�( lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIIC.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�D�U�F�L�H�P���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���X�P�y�Z 
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�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�L�H�P���L�Q�Z�H�V�Wycji 
Su�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���X�P�y�Z���G�R�W�\�F�]���F�\�F�K���-ednostek Subfunduszu.  

 
IIIC.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]�H���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P�L���Z�D�U�X�Q�N�D�P�L���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���]�Z�L���]anych z nabywaniem i zbywaniem 
A�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �U�]�H�F�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �]�D�Z�D�U�F�L�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �Q�D�� �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�� �Q�L�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�R�Z�\�F�K���� �D�� �W�D�N�*�H��
�P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�S�y�(�Q�L�H�����Z���L�F�K���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���E���G�(���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�X�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�D�P�L���Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�P�L���R�G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� 

 
IIIC.13.2.1.�������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���X�G�]�L�H�O�R�Q�\�P�L���J�Z�D�U�D�Q�F�M�D�P�L  

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

 
IIIC.13.2���������5�\�]�\�N�R���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����Q�D���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�H���N�W�y�U�\�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�D���Z�S�á�\�Z�X���O�X�E���P�D���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�\��
�Z�S�á�\�Z 

 
IIIC.13.2.2.1. Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu lub Subfunduszu 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�W�Z�D�U�F�L�D���O�L�N�Z�L�G�D�F�M�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIC.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�Hz inne towarzystwo  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü��
�Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

IIIC.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���V�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �E�U�D�ü�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�M�
�F�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �S�U�]�H�]�� �V�S�y�á�N�
�� �]�D�U�]���G�]�D�M���F������ �Q�D�� �N�W�y�U���� �W�R��
�R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z���V�W�R�V�R�Z�Q�L�H���G�R���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\���R�U�D�]���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�F�K���S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����6�W�D�W�X�W�X�� 

 
IIIC.13.2.2.4. Ryzyko zmiany Depozytariusza  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIC.13.2.2.5 �5�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�] 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�]�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X�� 

  
IIIC.13.2.2.6�����5�\�]�\�N�R���S�R�á���F�]�H�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�R�á���F�]�H�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIC.13.2.2.7�����5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D���V�S�H�F�M�D�Oistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz 
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���R�W�Z�D�U�W�\�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIIC.13.2.2.8. Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X���� 

 
IIIC.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���J�Z�D�U�D�Q�W�D 

�)�X�Q�G�X�V�]���D�Q�L���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�����R�N�U�H���O�R�Q�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X�� 

 
IIIC.13.2.4. Ryzyko inflacji 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�Q�L���E�U�D�ü �S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�]�U�R�V�W�X���R�J�y�O�Q�H�J�R���S�R�]�L�R�P�X���F�H�Q���Z���J�R�V�S�R�G�D�U�F�H�����N�W�y�Uy �S�U�R�Z�D�G�]�L���G�R���V�S�D�G�N�X���V�L�á�\��
�Q�D�E�\�Z�F�]�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�����,�Q�I�O�D�F�M�D���R�E�Q�L�*�D���R�V�L���J�D�Q�����U�H�D�O�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����W�]�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���S�R��
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���W�H�P�S�D���Z�]�U�Rstu cen, mierzonego �S�U�]�\�N�á�D�G�R�Z�R���L�Q�G�H�N�V�H�P���F�H�Q���N�R�Q�V�X�P�S�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIIC.13.2���������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���U�H�J�X�O�D�F�M�D�P�L���S�U�D�Z�Q�\�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�U�D�Z�D���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R 

�5�\�]�\�N�R�� �W�R�� �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�P�L�D�Q�� �X�U�H�J�X�O�R�Z�D���� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�Q�N�X�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�J�R���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �W�D�N�L�F�K�� �M�D�N�� �R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�H��
�]�\�V�N�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����Z�S�á�\�Z�D�M���F�\�F�K���Q�D���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���W�\�P���U�\�Q�N�X�� 

 
IIIC.13.2.6. �5�\�]�\�N�R���Z�\�G�á�X�*�R�Q�H�J�R���W�H�U�P�L�Q�X���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���]�O�H�F�H�Q�L�D���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D�����]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���-�H�G�Qostek Uczestnictwa  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���V�N�á�D�G�D�M���F���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���O�X�E���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��powinien 
�P�L�H�ü���Q�D���X�Z�D�G�]�H���I�D�N�W�����L�*���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�����]�D�P�L�D�Q�D���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H��5 dni roboczych po 
�]�á�R�*�H�Q�L�X�� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �]�D�P�L�D�Q�\�� �O�X�E�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���� �F�R�� �Z�L���*�H�� �V�L�
�� �]�� �U�\�]�\�N�L�H�P���� �*�H�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�V�W���S�L���S�R���F�H�Q�L�H���P�Q�L�H�M���N�R�U�]�\�V�W�Q�H�M���Q�L�*���R�F�]�H�N�L�Z�D�á���W�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���V�N�á�D�G�D�M���F�\���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D. 



55/297 

 
IIIC.14. �2�N�U�H���O�H�Q�L�H���S�U�R�I�L�O�X���,�Q�Z�H�V�W�R�U�D 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���V�N�L�H�U�R�Z�D�Q�\���M�H�V�W���G�R���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�� 

-  �F�K�F���F�\�F�K���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�]�\�ü���Z���]�\�V�N�D�F�K���]�H���Z�]�U�R�V�W�X���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�F�M�L���V�S�y�á�H�N�� 

-  �S�R�V�]�X�N�X�M���F�\�F�K�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H�� �P�R�J���F�H�M�� �S�U�]�\�Q�L�H���ü�� �Z�\�V�R�N���� �V�W�R�S�
�� �]�Z�U�R�W�X �Z�� �G�á�X�J�L�P�� �W�H�U�P�L�Q�L�H���� �D�N�F�H�S�W�X�M���F�\�F�K�� �� �Z�\�V�R�N�L�H�� �U�\�]�\�N�R��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���D�N�F�M�H���R�U�D�]���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�Q�D�F�]�Q�\�F�K���Z�D�K�D�����Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���N�U�y�W�N�L�P���W�H�U�P�L�Q�L�H�� 

�1�L�Q�L�H�M�V�]�\���I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���Q�L�H���E�\�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L���G�O�D���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����N�W�y�U�]�\���S�O�D�Q�X�M�����Z�\�F�R�I�D�ü���V�Z�R�M�H�����U�R�G�N�L���Z���F�L���J�X�������O�D�W�� 

�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����R�U�D�]���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�H���V�����Z���U�Rzdziale 
IIIC pkt 13 Prospektu Informacyjnego Funduszu. 

 
IIIC.15. Metod y i zasady dokonywania wyceny A �N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �R���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H�� �S�R�G�P�L�R�W�X�� �X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R�� �G�R��
�E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\���$�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���,nformacyjnym 
�]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���L���N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L���W�\�F�K���]�D�V�D�G���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�U�]�H�]��
F�X�Q�G�X�V�]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�� 

IIIC.15.1. �8�V�W�D�O�H�Q�L�H���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\ 

 
IIIC.15.1.1.   �)�X�Q�G�X�V�]���S�U�R�Z�D�G�]�L���N�V�L�
�J�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�H���R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R���]��Subfunduszy. 

  
IIIC.15.1.2.  �:���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���)�X�Q�G�X�V�]���L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D�M�����$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���$�N�W�\�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]���X�V�W�D�O�D�M���� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- Wa�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D danej kategorii. 

 
IIIC.15.1.3. �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��danej kategorii �X�V�W�D�O�D�Q�H�� �V���� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K��
polskich. 

 
IIIC.15.1.4. �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�M���F���Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�� 

- �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���Z�\�á���F�]�Q�L�H���]���I�X�Qkcjonowaniem danego Subfunduszu, 

- �F�]�
���ü���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���G�D�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���V�����]���I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���S�U�R�S�R�U�F�M�L���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H�M��
�R�G���X�G�]�L�D�á�X���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIIC.15.1.5. �:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$����F, I, P i U �M�H�V�W���X�V�W�D�O�D�Q�D���Z���G�U�R�G�]�H���S�R�G�]�L�D�á�X��
�Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���G�D�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���N�D�*�G�����N�D�W�H�J�R�U�L�
���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���$����F, I, P i U �S�U�]�H�]���O�L�F�]�E�
���Z�V�]�\�Vtkich 
Jednostek Uczestnictwa kategorii A, F, I, P i U �E�
�G���F�\�F�K���Z���S�R�V�L�D�G�D�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���X�V�W�D�O�D�Q�L�D���F�H�Q�\���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���Z���G�D�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����&�H�Q�D���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L�����M�H�V�W���]�D�R�N�U���J�O�R�Q�D���G�R�������J�U�R�V�]�D�� 

 
IIIC.15.1.6. �'�Q�L�H�P�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �G�R�� �N�V�L���J�� �]�P�L�D�Q�\�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �E���G�(�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �M�H�V�W�� �G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D�� �]�E�\�F�L�D�� �L�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �5�H�M�H�V�W�U�]�H�� �G�D�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �1�D�� �S�R�W�U�]�H�E�\�� �R�N�U�H���O�H�Q�L�D�� �:�D�U�W�R���F�L�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���R�N�U�H���O�R�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���R�U�D�]���]�P�L�D�Q���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����]�Z�L���]�D�Q�\ch z 
�Z�S�á�D�W�D�P�L���O�X�E���Z�\�S�á�D�W�D�P�L���X�M�P�R�Z�D�Q�\�P�L���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���]�G�D�Q�L�H�P���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P�� 

 
IIIC.15.2. Metody i zasady wyceny a�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X 

 
IIIC.15.2.1. �$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���]�J�R�G�Q�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�R�N�X���R���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���R�U�D�]���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D��
wydanego na podstawie a�U�W�����������X�V�W���������S�N�W�������W�H�M�*�H���X�V�W�D�Z�\���O�X�E���D�N�W�y�Z���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����N�W�y�U�H���M�H���]�D�V�W���S�L�������:���V�S�U�D�Z�D�Fh nieuregulowanych w przepisach 
�S�R�Z�\�*�V�]�H�M���X�V�W�D�Z�\���L���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����)�X�Q�G�X�V�]���V�W�R�V�X�M�H���N�U�D�M�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K���Q�L�H�X�M�
�W�\�F�K���Z���S�R�Z�\�*�V�]�\�F�K���Srzepisach 
�± �P�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\�� �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�P�L�D�Q�\�� �Z�\�P�L�H�Q�L�R�Q�H�M���Z�\�*�H�M���X�V�W�D�Z�\�� �O�X�E �U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]���� �M�H���O�L���E�
�G�]�L�H���W�R��
�N�R�Q�L�H�F�]�Q�H���� �G�R�V�W�R�V�X�M�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���]�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �G�R���Q�R�Z�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���� �Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P���]�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z���S�U�]�H�M���F�L�R�Z�\�F�K���O�X�E���N�R���F�R�Zych 
�D�N�W�y�Z���]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�����R�U�D�]���G�R�N�R�Q�D���]�P�L�D�Q�\���6�W�D�W�X�W�X���Z���W�\�P���]�D�N�U�H�V�L�H�� 

 
IIIC.15�������������.�V�L�
�J�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���Z���M�
�]�\�N�X���S�R�O�V�N�L�P���L���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����2�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���X�M�P�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M��
�V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�U�D�]���Z���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����S�R���S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X���Z�H�G�á�X�J�����U�H�G�Q�L�H�J�R���N�X�U�V�X���R�J�á�R�V�]�R�Q�H�J�R przez Narodowy Bank Polski dla danej waluty, na 
�G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D���W�\�F�K���R�S�H�U�D�F�M�L���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �1�D�U�R�G�R�Z�\�� �%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Q�L�H �R�J�á�D�V�]�D  kursu dla waluty, w 
�N�W�y�U�H�M���V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�����L�F�K���Z�D�U�W�R���ü���M�H�V�W���R�N�U�H���O�D�Q�D��w relacji do euro�����.�V�L�
�J�L���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���V�����R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R��
Subfunduszu. 

IIIC.15.2.2.1. �$�N�W�\�Z�D���R�U�D�]���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�W�D�F�K���R�E�F�\�F�K���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���O�X�E���X�V�W�D�O�D���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���V����
�Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���Q�L�H���V�����Q�R�Wowane na aktywnym rynku �²  �Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���V�����G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H�� 

�,�,�,�&�����������������������$�N�W�\�Z�D���R�U�D�]���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���S�N�W���,�,�,�&�������������������������Z�\�N�D�]�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���V�����D�N�Wywa i 
�X�V�W�D�O�D�Q�H�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �S�R�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� ���U�H�G�Q�L�H�J�R�� �N�X�U�V�X�� �Z�\�O�L�F�]�R�Q�H�J�R�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�M�� �Z�D�O�X�W�\��
przez Narodowy Bank Polski. 

�,�,�,�&�����������������������:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���O�X�E���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���Z�D�O�X�W�D�F�K�����G�O�D���N�W�y�U�\�F�K���1�D�U�R�G�R�Z�\���%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Q�L�H���Z�\�O�L�F�]�D���N�X�U�V�X����
�Q�D�O�H�*�\���R�N�U�H���O�L�ü���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���Z�V�N�D�]�D�Q�H�M���S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]���Z�D�O�X�W�\�����G�O�D���N�W�y�U�H�M���1�D�U�R�G�R�Z�\���%�D�Q�N���3�R�O�V�N�L���Z�\�O�L�F�]�D�����U�H�G�Q�L���N�X�U�V�� 

 

 

�,�,�,�&�������������������$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���Z�H�G�á�X�J���Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�L�H���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� �$�N�W�\�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
�����D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D��



56/297 

�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���R�U�D�]���Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�D���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�� 

 

�,�,�,�&������������������ �=�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
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IIIC.15.2.9.2 badania poziomu granicznego akt�\�Z�Q�R���F�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M���S�R�G���N���W�H�P���G�R�V�W�D�W�H�F�]�Q�H�M���F�]�
�V�W�R�W�O�L�Z�R���F�L�����]���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P�����*�H���L�O�R���F�L��
�V�H�V�M�L�� �Z�� �P�L�H�V�L���F�X�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �P�L�H�V�L���F�� �G�O�D�� �N�W�y�U�H�J�R�� �Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D�� �M�H�V�W�� �D�N�W�\�Z�Q�R���ü�� �J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�� �O�R�N�D�W�� �E�\�á��
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�S�Q�\���N�X�U�V���X�V�W�D�O�R�Q�\���Z���V�\�V�W�H�P�L�H��
kursu jednolitego �± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���R�V�W�D�W�Q�L���N�X�U�V���G�R�V�W�
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�� �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �G�U�X�J�L�H�J�R�� �I�L�[�L�Q�J�X�� �Q�D�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �%�R�Q�G�6�S�R�W�� �3�R�O�D�Q�G�� a w 
przypadku, gdy na drugim fixingu nie zostanie ustalony kurs, kolejno �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �O�X�E���N�X�U�V�X�� �X�V�W�D�O�R�Q�H�J�R�� �Q�D�� �S�L�H�U�Z�V�]�\�P��
fixingu na Treasury BondSpot Poland. 
 
�,�,�,�&�����������������F�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���� �(�7�)���� �W�\�W�X�á�\�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �H�P�L�W�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�H �L�� �W�\�W�X�á�X��
uczestnictwa em�L�W�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�H���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���P�D�M���F�H���V�L�H�G�]�L�E�
���]�D���J�U�D�Q�L�F�����Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���D�N�W�\�Z�Q�\�P���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
��
�]�J�R�G�Q�L�H���]���Z�D�U�W�R���F�L�����R�S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�����S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q���]�D�U�]���G�]�D�M���F�\�� 
 
�,�,�,�&�����������������G�� �.�R�Q�W�U�D�N�W�\�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� �Q�D�� �P�R�P�H�Q�W�� �Z�\�F�H�Q�\�� �N�X�U�V�X��
rozliczeniowego ustalonego na aktywnym rynku. 
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�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �D�� �L�V�W�Q�L�H�M�H�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�\�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �N�X�U�V�y�Z��
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�,�,�,�&���������������������:���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���V�N�á�D�G�Q�L�N �O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X���M�H�V�W���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���R�E�U�R�W�X���Q�D���Z�L�
�F�H�M���Q�L�*���M�H�G�Q�\�P���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����Z�D�U�W�R���F�L�����J�R�G�]�L�Z����
�M�H�V�W���N�X�U�V���X�V�W�D�O�R�Q�\���Q�D���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�\�P�� 

 

IIIC.15.2.13. �5�\�Q�N�L�H�P���J�á�y�Z�Q�\�P���G�O�D���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���M�H�V�W���W�H�Q���U�\�Q�H�N���Q�D���N�W�y�U�\�P���Z�R�O�X�P�H�Q���R�E�U�R�W�X���]���P�L�H�V�L���F�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R �P�L�H�V�L���F���G�O�D��
�N�W�y�U�H�J�R���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�R���ü���J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���E�\�á���Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\�� 

 

�,�,�,�&�������������������� �5�\�Q�N�L�H�P�� �J�á�y�Z�Q�\�P�� �G�O�D�� �2�E�O�L�J�D�F�M�L�� �6�N�D�U�E�X�� �3�D���V�W�Z�D�� �G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K�� �G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�\�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �7�U�H�D�V�X�U�\ 
BondSpot Poland jest Treasury BondSpot Poland. 

 

IIIC.15.�������������:�D�U�W�R���ü���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���O�R�N�D�W���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Z�\�]�Q�D�F�]�D���V�L�
���Z���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\���V�S�R�V�y�E���� 

�,�,�,�&������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �Z�� �S�N�W��
IIIC.15.2.10., do wyceny przyjmuje si�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\���� �J�G�]�L�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H���]�Q�D�F�]���F�H�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �V����
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

�,�,�,�&������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�Le ceny na zasadach wskazanych w pkt 
�,�,�,�&�������������������� �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&������������������������ �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �R�S�D�U�W�H�J�R�� �R�� �G�D�Q�H��
�Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

 

�,�,�,�&�������������������� �:�\�F�H�Q�D�� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\�����R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&�������������������������� �R�]�Q�D�F�]�D�� �W�H�F�K�Q�L�N�
�� �Z�\�F�H�Q�\��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �Z�\�]�Q�D�F�]�\�ü�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �S�R�S�U�]�H�]�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �N�Z�R�W���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L��
�S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �O�X�E�� �G�R�F�K�R�G�y�Z�� �L�� �Z�\�G�D�W�N�y�Z���� �Q�D�� �M�H�G�Q���� �]�G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�D�Q���� �N�Z�R�W�
�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �]�D�á�R�*�H���� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�]�\�N�D�� �O�X�E��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �L�Q�Q�\�F�K�� �S�R�Z�V�]�H�F�K�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�\�F�K�� �P�H�W�R�G�� �Q�D�� �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�H�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D������ �J�G�]�L�H�� �G�D�Q�H��
�Z�H�M���F�L�R�Z�H���G�R���P�R�G�H�O�X���V�����R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Z���V�S�R�V�y�E �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���G�D�Q�H���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L�H���V����
�G�R�V�W�
�S�Q�H���� �G�R�S�X�V�]�F�]�D�� �V�L�
�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�� �G�D�Q�\�F�K�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���� �]�� �W�\�P�� �*�H�� �Z�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�X�M�H�� �Z��
maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne. 
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IIIC.15.2.17.3.1. stopy pro�F�H�Q�W�R�Z�H���L���N�U�]�\�Z�H���G�R�F�K�R�G�R�Z�R���F�L���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z�H���Z�V�S�y�O�Q�L�H���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�]�L�D�á�D�F�K�� 

�,�,�,�&�������������������������������]�D�N�á�D�G�D�Q�����]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� 

IIIC.15.2.17.3.3.  spread kredytowy, 
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IIIC.15.2.18. Za dane nieobserwowalne, o �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X��
�R�S�U�D�F�R�Z�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�\�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�L�X�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�\�F�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�� �G�R�V�W�
�S�Q�\�F�K�� �Z�� �G�D�Q�\�F�K�� �R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�D�F�K�� �Q�D�� �W�H�P�D�W�� �]�D�á�R�*�H����
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�,�,�,�&�������������������� �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�G�H�O�L���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&���������������������� oraz w pkt 
IIIC.15.2.15.2., i IIIC.15.2.5.3, Fundusz ujawnia w informacji dodatkowej sprawozd�D�Q�L�D���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R���R�S�L�V���W�H�F�K�Q�L�N���Z�\�F�H�Q�\���R�U�D�]���]�D�N�U�H�V���L���(�U�y�G�á�D��
�G�D�Q�\�F�K���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���L���Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�\�F�K���G�R���X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�&���������������������0�R�G�H�O�H���Z�\�F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W��IIIC.15.2.15.1. i IIIC.15.2.5.2. oraz w pkt IIIC.15.2.15.2. i IIIC.15.2.5.3.: 
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�G�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���F�L���J�á�\�����.�D�*�G�D���]�P�L�D�Q�D���P�R�G�H�O�X���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�]�L�H���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���Z���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P��
Funduszu przez dwa kolejne lata, 

�,�,�,�&������������������������ �V�W�R�V�X�M�H�� �V�L�
�� �V�S�y�M�Q�L�H�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �L�� �U�R�G�]�D�M�H�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �R�U�D�]���� �Z�� �V�W�R�V�R�Z�Q�\�F�K��
�S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�����L�V�W�Q�L�H�Q�L�H���U�y�*�Q�\�F�K���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�R�G�P�L�R�W�y�Z���Z�\�F�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� 

IIIC.15.2.20.3. podleg�D�M�����R�N�U�H�V�R�Z�H�P�X���S�U�]�H�J�O���G�R�Z�L�����Q�L�H���U�]�D�G�]�L�H�M���Q�L�*���U�D�]���G�R���U�R�N�X�� 

�,�,�,�&�������������������������S�R�G�O�H�J�D�M�����X�]�J�R�G�Q�L�H�Q�L�X���]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�H�P������ 

 

�,�,�,�&�������������������� �8�V�W�D�O�D�M���F�� �F�]�
�V�W�R�W�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�J�O���G�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�&������������������������ �E�L�H�U�]�H�� �V�L�
�� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �S�U�]�\�S�D�G�N�L���� �Z��
�N�W�y�U�\�F�K�� 

�,�,�,�&�������������������������Z�\�F�H�Q�D���R�S�L�H�U�D���V�L�
���Q�D���F�H�Q�D�F�K�� 

�,�,�,�&�����������������������������N�W�y�U�\�F�K���M�H�G�\�Q�\�P���(�U�y�G�á�H�P���M�H�V�W���S�R�M�H�G�\�Q�F�]�\���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W���O�X�E���G�R�V�W�D�Z�F�D���F�H�Q�� 

�,�,�,�&�������������������������������J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�L�H�S�á�\�Q�Q�\�F�K�� 

�,�,�,�&���� �������������������������� �G�R�V�W�D�U�F�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D���� �N�W�y�U�\�� �]�D�L�Q�L�F�M�R�Z�D�á�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �J�G�\�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �L�Q�L�F�M�X�M���F�D��
�I�L�Q�D�Q�V�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���S�R�]�\�F�M�
���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�F�L�H�� 

IIIC.15�������������������Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
�� 

�,�,�,�&�����������������������������P�D�M�����V�W�U�R�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P���O�X�E���)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� 
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�,�,�,�&�������������������������������P�D�M�����L�Q�Q�H���S�R�G�P�L�R�W�\�����N�W�y�U�H���P�R�J�����P�L�H�ü���L�Q�W�H�U�H�V���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\���Z���Z�\�Q�L�N�D�F�K���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIIC. 15.2.21.2.3. ma co najmniej jedna osoba w Towarzystwie. 

 

 

IIIC.15.2.22. Transakcje repo/sell-�E�X�\�� �E�D�F�N���� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�H�� �N�U�H�G�\�W�\�� �L�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �R�U�D�]�� �G�á�X�*�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H��
wyemitowane przez �)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M�� 

 

IIIC.15.2.23. Transakcje reverse repo/buy-�V�H�O�O���E�D�F�N���L���G�H�S�R�]�\�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���]�D���S�R�P�R�F�����P�R�G�H�O�X��
wyceny, a w �S�U�]�\�S�D�G�N�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���R���W�H�U�P�L�Q�L�H���]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\�P���Q�L�*���������G�Q�L���G�R�S�X�V�]�F�]�D���V�L�
���Z�\�F�H�Q�
���P�H�W�R�G�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\���Q�D�E�\�F�L�D����
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���R�G�S�L�V�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�yw. 

 

IIIC.15.2.24���� �1�D�O�H�*�Q�R���F�L�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �X�G�]�L�H�O�R�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIC.15.2.25���� �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �X�V�W�D�O�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIC.15.2.26. �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �N�U�y�W�N�L�H�M�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIIC.15.2.27. �3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���Z�á�D�V�Q�R���ü���]�R�V�W�D�á�D���S�U�]�H�Q�L�H�V�L�R�Q�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Q�D���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q�
���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����V�W�D�Q�R�Z�L�����V�N�á�D�G�Q�L�N���O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X�����3�U�]�\�F�K�R�G�\���]���W�\�W�X�á�X���X�G�]�L�H�O�H�Q�L�D���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���)�X�Q�G�Xsz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 

 

III���&���������������������3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]���V�W�D�á���V�L�
���Z�á�D���F�L�F�L�H�O�H�P���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�Fh, nie 
�V�W�D�Q�R�Z�L���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �.�R�V�]�W�\�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�L�D�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �U�R�]�O�L�F�]�D�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �Z�D�Uunkami 
ustalonymi w umowie. 

 

IIIC.15.2.29�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���G�R�W�\�F�K�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H�J�R���Z���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�����G�R���Z�\�V�R�N�R���F�L���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\��
nabycia - �Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�D���Z�\�Q�L�N�D�M���F�D���]���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�D�Q�R�Z�L�����Q�D���G�]�L�H�����S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����Q�R�Z�R���X�V�W�D�O�R�Q�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�����F�H�Q�
���Q�D�E�\�F�L�D�� 

 
IIIC.15.3. �2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���S�R�G�P�L�R�W�X���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R���G�R���E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K 

�2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���I�L�U�P�\���D�X�G�\�W�R�U�V�N�L�H�M���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\�����D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L��
r�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �D�� �W�D�N�*�H�� �R�� �]�J�R�G�Q�R���F�L�� �L�� �N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L�� �W�\�F�K�� �]�D�V�D�G�� �]�� �S�U�]�\�M�
�W�\�P�L�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�� �S�R�O�L�W�\�N�D�P�L 
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�L�����G�R�W�\�F�]���F�H���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���V�W�D�Q�R�Z�L���]�D�á���F�]�Q�L�N���G�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X��  

 
IIIC.16���� �,�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R���Z�\�V�R�N�R���F�L���R�S�á�D�W���L���S�U�R�Z�L�]�M�L �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�H�P���Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �V�S�R�V�R�E�L�H���L�F�K���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D��
�R�U�D�]���R���N�R�V�]�W�D�F�K���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�] 
 
IIIC.16.1. Przepisy S �W�D�W�X�W�X�� �R�N�U�H���O�D�M���F�H�� �U�R�G�]�D�M�H���� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü���� �V�S�R�V�y�E�� �N�D�O�N�X�O�D�F�M�L�� �L�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K��
Subfundusz,  w �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �R�U�D�]�� �W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H��
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���U�R�G�]�D�M�y�Z���N�R�V�]�W�y�Z  

�5�R�G�]�D�M�H�����P�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü�����V�S�R�V�y�E���N�D�O�N�X�O�D�F�M�L���L���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���N�R�V�]�W�y�Z���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����Z���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���7�R�Z�D�Uzystwa oraz 
�W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H�� �S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �U�R�G�]�D�M�y�Z�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �V�����Z�� �5�R�]�G�]�L�D�O�H�� �,�9���� �D�U�W���� ������ �&�]�
���F�L�� �,��
�6�W�D�W�X�W�X���R�U�D�]���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�,�,�����D�U�W���������&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W�X�� 

 
IIIC.16�������� �:�D�U�W�R���ü�� �:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N�D�� �.�R�V�]�W�y�Z�� �&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�����Z�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&������ �Z�U�D�]�� �]�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M������ �*�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �R�Q�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z��
�Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subf unduszu za dany 
rok, kategori e �N�R�V�]�W�y�Z��Subf �X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�\�F�K���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���R�S�á�D�W���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K���]�D���R�N�U�H�V�������V�W�\�F�]�Q�L�D��- 31 grudnia 2023 r. wynosi:  

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 2,33% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 0,92% 

- dla Jednostek Uczestnictwa kategorii P: 0,79% 

 

�:�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �]�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q����Subf�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� ���U�H�G�Q�L�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R��Subfunduszu za dany rok. 

 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�����:�.�&�����Q�L�H���]�D�Z�L�H�U�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���N�R�V�]�W�y�Z�� 

�N�R�V�]�W�y�Z���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K�����Z���W�\�P���S�U�R�Z�L�]�M�L���L���R�S�á�D�W���P�D�N�O�H�U�V�N�L�F�K���R�U�D�]���S�R�G�D�W�N�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���]�E�\�F�L�H�P���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���S�R�U�W�I�H�O�D�� 

�R�G�V�H�W�H�N���]���W�\�W�X�á�X���]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���S�R�*�\�F�]�H�N���O�X�E���N�U�H�G�\�W�y�Z�� 

���Z�L�D�G�F�]�H�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�F�K���]���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���X�P�y�Z�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�� 

�R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���O�X�E���L�Q�Q�\�F�K���R�S�á�D�W���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D, 



59/297 

�Z�D�U�W�R���F�L���X�V�á�X�J���G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� 

 

�.�R�V�]�W�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�H���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���N�R�V�]�W�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�H�����]�D���U�R�N��2023 �Z�\�Q�R�V�]����203 371,02 �]�á. 

 
IIIC.16���������2�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa i �L�Q�Q�H���R�S�á�D�W�\���X�L�V�]�F�]�D�Q�H���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]��
Uczestnik a 

Przy zbywaniu przez Subfundusz Jednostek Uczestnictwa:  

a) kategorii A �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L��
�$���� �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���� �R�E�O�L�F�]�D�Q�D�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�H�� �]�G�D�Q�L�H�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���� �P�D�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�� �G�R�� �R�S�á�D�W�\��
manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu Jednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D����
�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���]���D�U�W�����������&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�E�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���Z���U�D�P�D�F�K��
�S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� ������ �&�]�
���F�L�� �,�� �6�W�D�W�X�W�X�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �V�W�D�Z�N�
�� �R�S�á�D�W�\��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �O�X�E�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �R�N�U�H���O�D�� �U�H�J�X�O�D�P�L�Q�� �S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\�� �G�D�Q�H�J�R�� �S�O�D�Q�X�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R��
�L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �G�R�V�W�
�S�Q�\�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �L�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�Wwa, pod adresem: investors.pl���� �2�S�á�D�W�D��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

b) kategorii F �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�����������Z�S�á�D�W�\���Q�D��Jednostki Uczestnictwa kategorii 
�)�����0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���]�G�D�Q�L�H�P���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�����Q�L�H���P�D���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���G�R���R�S�á�D�W�\��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M�� �S�U�]�\�� �]�E�\�Z�D�Q�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]nego inwestowania, 
�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� ������ �6�W�D�W�X�W�X���� �:�� �W�\�P�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �S�R�E�U�D�Q�D�� �R�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)�����N�W�y�U�H�M���P�D�N�V�\�P�D�O�Q�����V�W�D�Z�N�
���O�X�E���V�S�R�V�y�E���Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�Dmin 
�S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\�� �G�D�Q�H�J�R�� �S�O�D�Q�X�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �G�R�V�W�
�S�Q�\�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �L�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M��
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �S�R�G�� �D�G�U�H�V�H�P���� �Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O���� �2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Q�D�O�H�*�Q�D��
jest Towarzystwu od Uczestnika Funduszu. 

c) kategorii I �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�����������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L��
I. �2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D �-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

d) kategorii P �± �Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D. 

e) Kategorii U �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�Wwa kategorii 
U. �2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �8�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X��lub Dystrybutorowi od 
Uczestnika Funduszu. 

 

�3�U�]�\���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 
�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���S�R�E�L�Hrana przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A, F, I i U �M�H�V�W���R�E�O�L�F�]�D�Q�D���Z�H�G�á�X�J���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H�J�R���Z�]�R�U�X�� 

 
�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D��� ���Z�S�á�D�W�D���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���[���V�W�D�Z�N�D���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�R�Q�D���Z���W�D�E�H�O�L���R�S�á�D�W���'ystrybutora 
�S�U�]�\�M�P�X�M���F�H�J�R zlecenie. 

 

Towarzystwo lub Dystrybutor���� �N�L�H�U�X�M���F�� �V�L�
�� �S�U�]�H�Z�L�G�\�Z�D�Q���� �Z�D�U�W�R���F�L���� �6�X�E�U�H�M�H�V�W�U�X�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �P�R�*�H�� �S�R�G�M���ü�� �G�H�F�\�]�M�
�� �R�� �R�E�Q�L�*�H�Q�L�X�� �R�S�á�D�W�\��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���O�X�E���]�Z�R�O�Q�L�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����O�X�E���R�V�R�E�\�����N�W�y�U�D���]�D�P�L�H�U�]�D���Q�D�E�\�ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���R�E�R�Z�L���]�N�X���S�R�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�S�á�D�W�\��
manipulacyjnej. 

 
�7�D�E�H�O�D���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\��Investor Parasol FIO zamieszczona jest w Rozdziale VI.3. niniejszego Prospektu. 

 

�=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*�H�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�Q�L�D�P�L�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q�X�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K�� �N�R�Q�W�� �H�P�H�U�\�W�D�Onych oraz indywidualnych kont 
zabezpieczenia emerytalnego �S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V���7�)�,���6���$���� 

1) �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P�� �L�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z�� �W�\�P�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M���� ���� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�H�� �]�P�L�D�Q����
alokacji oszcz�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�(��lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

2) �R�G���F�]�\�Q�Q�R���F�L���]�D�Z�D�U�F�L�D���8�P�R�Z�\���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�( oraz Umowy o prowadzenie IKZE �S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���M�H�G�Q�R�U�D�]�R�Z�D���R�S�á�D�W�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��������
���V�á�R�Z�Q�L�H�����R�V�L�H�P�G�]�L�H�V�L�
�F�L�X�����]�á�R�W�\�F�K�����2�S�á�D�W�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���R�G���S�L�H�U�Z�V�]�H�M���Z�S�á�D�W�\�����Z���W�\�P���]�H�����U�R�G�N�y�Z���S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���Z�\�S�á�D�W�\���W�U�D�Q�V�Ierowej. 
�2�S�á�D�W�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���Q�L�Q�L�H�M�V�]�\�P���S�X�Q�N�F�L�H���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�G���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(���R�U�D�]���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�=�(��
�]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�Q�O�L�Q�H�� 

 
IIIC.16�������� �2�S�á�D�W�D�� �]�P�L�H�Q�Q�D���� �E�
�G���F�D�� �F�]�
���F�L���� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���� �N�W�y�U�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �M�H�V�W�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �Z�\�Q�L�N�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���Z���X�M�
�F�L�X���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�P���Z �V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�Xszu 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���M�H�V�W���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���R�V�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���Q�D���N�R�Q�Lec 
�G�D�Q�H�J�R���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����5�H�]�H�U�Z�D���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D danej 
�N�D�W�H�J�R�U�L�L���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Z�H�G�á�X�J���S�R�Q�L�*�V�]�H�J�R���Z�]�R�U�X�� 
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�n = 0,25*(WIGt / WIGt-1 �± 1) + 0,65*(MSCI World Net Total Return USD Index t / MSCI World Net Total Return USD Index t-1 -1) + 0,1*ACT(t -
1,t) / 365*WIBIDON t-1 
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�3�U�]�\���F�]�\�P���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�H���V�\�P�E�R�O�H���L���G�H�I�L�Q�L�F�M�
���R�]�Q�D�F�]�D�M������ 
R �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���'�Q�L�X Wyceny, 
R-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���� �]�� �W�\�P���� �*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�V�]�\�P��
dniem wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to �4�?�5 
L �r, 
dRum �± �F�]�
���ü�� �U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �S�U�]�H�N�V�L�
�J�R�Z�\�Z�D�Q�D�� �Z�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �G�R�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�\�F�K�� �G�R��
�Z�\�S�á�D�W�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X���Z���]�Z�L���]�N�X���]���X�P�R�U�]�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 
dR �± dzienna rezerwa na wynagrodzenie zmienne w Dniu Wyceny, 
WANJU-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 
LJU �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 
LJU-1 �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 
LJUum-1 �± �O�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�R�U�]�R�Q�\�F�K���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 
tw �± �'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����G�]�L�H�����X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���� 
t0 �± �3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���� �W�M���� �G�O�D�� �'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� �Z�� �O�D�W�D�F�K�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K�� ��������-������������ �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� ���������� �U�R�N�X�� �O�X�E�� �G�]�L�H����
�Z�\�F�H�Q�\���Z�V�N�D�]�D�Q�\���Z���X�F�K�Z�D�O�H���=�D�U�]���G�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���E�
�G���F�\���R�V�W�D�W�Q�L�P���G�Q�L�H�P���Z�\�F�H�Q�\���Z���N�Z�D�U�W�D�O�H���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���P�R�*�O�L�Z�R���ü��
naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego zostanie wprowadzona lub zmodyfikowana w trakcie roku kalendarzowego), natomiast dla 
�'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���Z���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K�����R�V�W�D�W�Q�L���G�]�L�H�����Z�\�F�H�Q�\���Z���U�R�N�X���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���R�������O�D�W���U�R�N���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\���R�E�H�M�P�X�M���F�\���'�]�L�H����
Wyceny, 
Dni Krystalizacji (�<�P�4�á�å �á�P�á�=) �± �X�S�R�U�]���G�N�R�Z�D�Q�\���F�K�U�R�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���]�E�L�y�U���G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�D�M���F�\���V�L�
���]���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�U�D�]���R�V�W�D�W�Q�L�F�K��
�G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����]���Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 
Okres Odniesienia �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 
�.���± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����W�M�����U�y�*�Q�L�F�D���S�R�P�L�
�G�]�\���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���D���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� 
�.max �± �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���Z���'niach Krystalizacji, 
�.k �± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, 

b �± baza wynagrodzenia zmiennego w Dniu Wyceny, 
b-1 �± �E�D�]�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Z�\�O�L�F�]�R�Q�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����]���W�\�P���*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�� ten jest pierwszym dniem 
wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to b-1 = 0, 
Okres Rozliczeniowy �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 
�3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���± �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �U�R�N�X�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �U�R�N�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�� �R�E�H�M�P�X�M���F�\�� �'�]�L�H����
�:�\�F�H�Q�\�� �O�X�E�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�� �Z�� �X�F�K�Z�D�O�H�� �=�D�U�]���G�X�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �E�
�G���F�\�� �R�V�W�D�W�Q�L�P�� �G�Q�L�H�P�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �N�Z�D�U�W�D�O�H�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���� �Z��
�S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �L�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�D�� �O�X�E�� �]�P�R�G�\�I�L�N�R�Z�D�Q�D w trakcie roku 
kalendarzowego, 
RF �± stopa zwrotu Subfunduszu w Okresie Odniesienia, 
RB �± stopa zwrotu Benchmarku w Okresie Odniesienia, 
�”�r

�F �± dzienna stopa zwrotu Benchmarku w Dniu Wyceny t, 
�N�ç

�¿ �±  �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���ü�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �G�Q�L�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �W���� �U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �V�W�R�V�X�Q�H�N�� �Z�\�Q�L�N�X�� �]�� �R�S�H�U�D�F�M�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�D�� �R�N�U�H�V�� �R�G�� �G�Q�L�D�� �Z�\�F�H�Q�\��
�S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���G�R���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]u 
w dniu �Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���R���V�D�O�G�R���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�\�P���X�M�
�W�\�F�K���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 
�� �i

�J �± �V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D���G�O�D���G
L �r �Z�D�U�W�R���ü���4�Þ
�¿ 
L ���r, a dla �G
R�s 

�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G���3�R�F�]���W�N�X��
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 
�� �i

�F �± �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�G�� �3�R�F�]���W�N�X�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� �G�R�� �'�Q�L�D�� �.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L�� �Wk �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D�� �G�O�D�� �N� ���� �Z�D�U�W�R���ü���� �i
�F 
L �r �D�� �G�O�D�� �N�•����

�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �V�W�y�S�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G���3�R�F�]���W�N�X��
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 
WIG �± �:�D�U�V�]�D�Z�V�N�L���,�Q�G�H�N�V���*�L�H�á�G�R�Z�\�����R�E�O�L�F�]�D�Q�\���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���*�3�:���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6���$�������,�6�,�1�����3�/������������������������ 
WIGt - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 
WIGt-1 - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 
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MSCI World Net Total Return USD Index�± �L�Q�G�H�N�V���N�D�O�N�X�O�R�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���I�L�U�P�
���0�6�&�,���,�Q�F�����R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\���]�P�L�D�Q�
���F�H�Q���D�N�F�M�L���G�X�*�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K��
�V�S�y�á�H�N���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���N�U�D�M�y�Z���U�R�]�Z�L�Q�L�
�W�\�F�K�����,�6�,�1�����*�%�����%�0�<���*���������� 
MSCI World Net Total Return USD Indext �± �:�D�U�W�R���ü���0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 
MSCI World Net Total Return USD Indext-1 �± �:�D�U�W�R���ü���0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\��
t, 
ACT(t-1,t) �± �L�O�R���ü���G�Q�L���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���S�R�P�L�
�G�]�\���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���W���D���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 
WIBIDON - Warsaw Interbank Bid Rate �± �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�D���V�W�D�Z�N�D�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X���P�L�
�G�]�\�E�D�Q�N�R�Z�\�P�� �R�� �M�H�G�Q�R�G�Q�L�R�Z�\�P���W�H�U�P�L�Q�L�H��
�]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���*�3�:���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6���$�������,�6�,�1�����3�/����������99169) 
WIBIDONt-1 �± �:�D�U�W�R���ü���:�,�%�,�'�2�1���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 
 
�:�V�N�D�(�Q�L�N�L�H�P�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�\�P�� ���G�D�O�H�M�� �W�D�N�*�H���� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N���� �V�á�X�*���F�\�P�� �G�R�� �R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �M�H�V�W�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�M�D 
�Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���L�Q�G�H�N�V�y�Z�����:�,�*�����0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�Dl Return USD Index oraz WIBIDON. 
 
�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���M�H�G�Q�R�F�]�H�V�Q�H�J�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���Z�D�U�X�Q�N�y�Z�� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����G�R�F�H�O�R�Z�R�������O�D�W�����P�X�V�L���E�\�ü���G�R�G�D�W�Q�L�D�����:���S�L�H�U�Z�V�]�\�F�K���O�D�W�D�F�K���S�R���Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�X��
wy�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���2�N�U�H�V���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���N�U�y�W�V�]�\���Q�L�*�������O�D�W���� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���P�X�V�L���E�\�ü���Z�\�*�V�]�D���Q�L�*���V�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���R�G���S�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D��
�Q�D���N�R�Q�L�H�F���N�D�*�G�H�J�R���]���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�Lesienia. 

 
�3�R�Q�L�*�H�M���]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���W�D�E�H�O�D���R�E�U�D�]�X�M���F�D���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���K�L�S�R�Wetyczne 
stopy zwrotu Subfunduszu oraz Benchmarku w kolejnych latach kalendarzowych. 
 
�=�Z�U�D�F�D�P�\���X�Z�D�J�
�����*�H���G�D�Q�H�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�H���Z���W�D�E�H�O�L���R�U�D�]���X�S�U�R�V�]�F�]�R�Q�\��
�R�S�L�V���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���V�X�N�F�H�V���V�á�X�*�����M�H�G�\�Q�L�H���R�E�M�D���Q�L�H�Q�L�X���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R��
�L���Z���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���P�D�M�����F�K�D�U�D�N�W�H�U���F�]�\�V�W�R���K�L�S�R�W�H�W�\czny.  
 
�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�\���R�S�L�V���V�S�R�V�R�E�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���]�D���V�X�N�F�H�V���]�Q�D�M�G�X�M�H���V�L�
���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 
 
Stawka wynagrodzenia zmiennego wynosi 20%. 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 7,20% 4,20% 3,00% 3,00% 0,600% 107,20 106,60 

2 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 122,64 121,95 

3 28,80% 29,80% -1,00% 0,00% 0,000% 157,96 157,07 

4 -10,80% -10,80% 0,00% 0,00% 0,000% 140,90 140,11 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

7 -7,20% -6,20% -1,00% 0,00% 0,000% 159,84 157,45 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

10 -3,60% -4,10% 0,50% 0,00% 0,000% 194,91 192,00 

11 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 230,00 226,56 

12 -7,20% -8,20% 1,00% 0,50% 0,100% 213,44 210,02 

13 -14,40% -13,90% -0,50% 0,00% 0,000% 182,70 179,78 

14 7,20% 7,20% 0,00% 0,00% 0,000% 195,86 192,72 

15 36,00% 33,00% 3,00% 2,50% 0,500% 266,37 261,14 

16 7,20% 8,20% -1,00% 0,00% 0,000% 285,55 279,94 

17 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 326,67 320,25 

18 -10,80% -11,30% 0,50% 0,00% 0,000% 291,39 285,67 

19 3,60% 3,10% 0,50% 0,00% 0,000% 301,88 295,95 

 
 
�$�G�����������:���S�L�H�U�Z�V�]�\�P���U�R�N�X���U�y�*�Q�L�F�D���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������2�G���W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���S�R�E�U�D�Q�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���������������������
����������� �������������� 
 
�$�G���� ������ �:�� �G�U�X�J�L�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
w�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G���������:���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
Ad.4) W czwartym roku sto�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
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�$�G���� ������ �:�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �Z�\�*�V�]�D�� �R�G�� �V�W�R�S�\�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�� �������� �]�D�W�H�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� ������
���S�L�H�U�Z�V�]�D���S�U�]�H�V�á�D�Q�N�D���G�R���S�R�E�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���]�R�V�W�D�á�D���V�S�H�á�Q�L�R�Q�D�������-�H�G�Q�D�N�*�H�����Z���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-1%, 
�]�D�W�H�P���G�R���R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Q�D�O�H�*�\���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�ü���Z�\�Q�L�N���S�R���S�R�N�U�\�F�L�X���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�H�M���V�W�U�D�W�\���Z���V�W�R�V�X�Q�Nu do Benchmarku, tj. 2%-
����� ���������:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�Q�L�H���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���R�G���������L���E�
�G�]�L�H���Z�\�Q�R�V�L�ü�����������������������
����������� �������������� 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 7,20% 4,20% 3,00% 3,00% 0,600% 107,20 106,60 

2 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 122,64 121,95 

3 28,80% 29,80% -1,00% 0,00% 0,000% 157,96 157,07 

4 -10,80% -10,80% 0,00% 0,00% 0,000% 140,90 140,11 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

 
�$�G�����������:���V�]�y�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D����������
�8�M�H�P�Q�D�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�U�]�H�F�L�H�J�R�� �U�R�N�X�� �]�R�V�W�D�á�D�� �M�X�*�� �S�R�N�U�\�W�D�� ���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �Z�\�*�V�]���� �$�O�I���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X������ �:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Qie 
�]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���Z���S�H�á�Q�H�M���Z�\�V�R�N�R���F�L���L���Z�\�Q�R�V�L�����������������������
����������= 0,8%). 
 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

2 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 122,64 121,95 

3 28,80% 29,80% -1,00% 0,00% 0,000% 157,96 157,07 

4 -10,80% -10,80% 0,00% 0,00% 0,000% 140,90 140,11 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

 
 
�$�G�����������:���V�L�y�G�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G�����������:���y�V�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�Z�Q�L�H���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��
�± �������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G�����������:���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������������O�H�F�]���Q�L�H���S�R�N�U�\�á�D���Z�D�U�W�R���F�L���$�O�I���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���O�D�W���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K�����1�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1,5%. Skumulowana Alfa 
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���U�R�N�������Z�\�Q�R�V�L��-1,25�������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

7 -7,20% -6,20% -1,00% 0,00% 0,000% 159,84 157,45 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

 
 
�$�G�����������:���G�]�L�H�V�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
0,5%, lecz �Q�L�H���S�U�]�H�Z�\�*�V�]�\�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�H�M���X�M�H�P�Q�H�M���$�O�I�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���F�]�W�H�U�H�F�K���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W�����:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H��
�]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 



63/297 

7 -7,20% -6,20% -1,00% 0,00% 0,000% 159,84 157,45 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

10 -3,60% -4,10% 0,50% 0,00% 0,000% 194,91 192,00 

 
 
�$�G�������������:���M�H�G�H�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D �R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�\���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-
�������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 
 
�$�G�������������:���G�Z�X�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D���������� 
�3�U�]�\�� �X�V�W�D�O�D�Q�L�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Q�D�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���V���� �Z�\�Q�L�N�L���]�D���G�D�Q�\�� �U�R�N���R�U�D�]�� �]�D���F�]�W�H�U�\�� �O�D�W�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�����:��
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Q�L�H���V�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���Z�\�Q�L�N�L���Z���O�D�W�D�F�K����-7.  
�6�W�U�D�W�D���]���y�V�P�H�J�R���U�R�N�X���]�R�V�W�D�á�D���R�G�U�R�E�L�R�Q�D���Z���U�R�N�X���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���L���G�]�L�H�V�L���W�\�P�����3�R�]�R�V�W�D�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���U�R�N�X���M�H�G�H�Q�D�V�W�H�J�R��
�Z�\�Q�R�V�]���F�D��-������������ �=�� �X�Z�D�J�L�� �Q�D�� �I�D�N�W���� �L�*�� �Z�� �U�R�N�X�� �G�Z�X�Q�D�V�W�\�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� �������� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �R�G��
�Z�D�U�W�R���F�L���������������D���]�D�W�H�P���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�������������������������
 20% = 0,1%). 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

10 -3,60% -4,10% 0,50% 0,00% 0,000% 194,91 192,00 

11 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 230,00 226,56 

12 -7,20% -8,20% 1,00% 0,50% 0,100% 213,44 210,02 

 
 
�:���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���G�]�L�D�á�D���D�Q�D�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���� 
 
�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �P�R�*�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �W�D�N�*�H�� �Z�W�H�G�\���� �J�G�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �R�V�L���J�Q�L�H�� �X�M�H�P�Q���� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q���� �V�W�R�S�
�� �]�Z�U�R�W�X���� �S�R�G��
�Z�D�U�X�Q�N�L�H�P�����*�H���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�
�G�]�L�H���G�R�G�D�W�Q�L�D�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�V�L���J�Q�L�H���Z�\�Q�L�N���O�H�S�V�]�\���R�G���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X������ 
 
�3�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���S�R�Z�\�*�H�M���Z�D�U�X�Q�N�y�Z wynagrodzenie zmienne pobierane jest raz do roku. W przypadku umorzenia jednostek przed 
�N�R���F�H�P���U�R�N�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H�����S�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���S�U�]�H�V�á�D�Q�H�N�����R�G���X�P�D�U�]�D�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� Rezerwa 
�Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���M�H�V�W���]�D�Z�L���]�\�Z�D�Q�D�����]�Z�L�
�N�V�]�D�Q�D���O�X�E���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 
�3�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�H�� �Z�� �N�D�*�G�\�P�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H�� �N�R�V�]�W�\��
�S�R�Q�R�V�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L���Z���S�H�á�Q�L���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M�����R�V�L���J�D�Q�����S�U�]�H�]���Q�L�H�J�R���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���� 
 
 
IIIC.16.5. �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �D�U�W���� �������� �X�V�W���� ����
ustawy, dodatkowo maksymalny �S�R�]�L�R�P�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�� �R�W�Z�D�U�W�\�P���� �I�X�Q�G�X�V�]�H�P��
�]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�P�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M���� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �O�X�E�� �S�R�G�P�L�R�W�� �]�� �J�U�X�S�\�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�M��
�W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����M�H�*�H�O�L���I�X�Q�G�X�V�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���O�R�N�X�M�H���S�R�Z�\�*�H�M�����������V�Z�R�L�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H 
�O�X�E���W�\�W�X�á�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\���O�X�E���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D 

 
IIIC.16�������������0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�:���]�Z�L���]�N�X���]���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�P���L���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�H�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���S�R�E�L�H�U�D���]�H�����U�R�G�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*������00 �����Z�D�U�W�R���F�L �D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�����������������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*������00 �����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M�����Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������� �����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3, 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�����������������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���8.  

 
�1�D���S�R�N�U�\�F�L�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���W�Z�R�U�]�R�Q�D���M�H�V�W���U�H�]�H�U�Z�D���Z���F�L�
�*�D�U���N�R�V�]�W�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X�����5�H�]�H�U�Z�D���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���V�W�D�á�H���M�H�V�W���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P��
�'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����]�D���N�D�*�G�\���G�]�L�H�����Z���U�R�N�X���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�R�Q�\�F�K���Z���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���]�P�L�D�Q��
�N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �L�� �Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R���� �X�M�
�W�\�F�K�� �Z�� �5�H�M�H�V�W�U�]�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �Z�� �W�\�P�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\���� �3�R�N�U�\�F�L�H�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �V�W�D�á�H�J�R�� �Q�D�V�W�
�S�X�Me w 
�W�H�U�P�L�Q�L�H������ �G�Q�L���U�R�E�R�F�]�\�F�K���S�R���]�D�N�R���F�]�H�Q�L�X���N�D�*�G�H�J�R���P�L�H�V�L���F�D�����3�R�N�U�\�F�L�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H������ �G�Q�L���U�R�E�R�F�]�\�F�K���S�R��
�]�D�N�R���F�]�H�Q�L�X���G�D�Q�H�J�R���R�N�U�H�V�X���R�E�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R�� 

 

�2�E�R�Z�L���]�N�L���Z�\�Q�L�N�D�M���F�H���]���W�U�H���F�L���D�U�W�������������X�V�W���������X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������P�D�M�D�������������U�����R���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���Q�L�H���P�D�M�����]�Dstosowania w odniesieniu 
do Subfunduszu.  

 

IIIC.16�������� �8�P�R�Z�\�� �O�X�E�� �S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V����
�U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H���P�L�
�G�]�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���O�X�E���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�����Z���W�\�P���X�V�á�X�J�L���G�R�G�D�W�N�R�Z�H���L���Z�S�á�\�Z���W�\�F�K���X�V�á�X�J �Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L��
�S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �S�R�G�P�L�R�W�� �S�U�R�Z�D�G�]���F�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü�� �P�D�N�O�H�U�V�N���� �R�U�D�]�� �Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H��
Subfunduszem  
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�3�R�]�D���]�D�V�D�G�D�P�L���R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�9�����D�U�W�����������&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X �)�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X�����Q�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�����S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D����
�D�Q�L�� �X�P�R�Z�\���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V���� �U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H�� �P�L�
�G�]�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]��a 
Towarzystwo lub inny podmiot. 

 

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����D�Q�L���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���Q�L�H���N�R�U�]�\�V�W�D���]�H�����Z�L�D�G�F�]�H�����G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�����G�R���X�V�á�X�J���E�U�R�N�H�U�V�N�L�F�K�������Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�F�K��
�S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W�\���S�U�R�Z�D�G�]���F�H���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���P�D�N�O�H�U�V�N�������7�\�P���V�D�P�\�P�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���G�R�G�D�W�N�R�Z�H���Q�L�H���P�D�M�����Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L���S�R�E�L�H�U�Dnych 
�S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W���S�U�R�Z�D�G�]���F�\���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���P�D�N�O�H�U�V�N�����R�U�D�]���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H��Subfunduszem. 

 
IIIC.17�����3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�H���G�D�Q�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���X�M�
�F�L�X���K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�\�P 

 
IIIC.17���������:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���N�R�Q�L�H�F���R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R���U�R�N�X���R�E�U�R�W�R�Z�H�J�R�����]�J�R�G�Q�D���]���Z�D�U�W�R���F�L�����]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�����Z��
�]�E�D�G�D�Q�\�P���S�U�]�H�]���E�L�H�J�á�H�J�R���U�H�Z�L�G�H�Q�W�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

 
 
 

 
 

  

�'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 
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IIIC.17.2. �:�D�U�W�R���ü�����U�H�G�Q�L�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D���R�V�W�D�W�Q�L�H�������O�D�W�D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���I�X�Q�G�X�V�]�\��
�S�U�R�Z�D�G�]���F�\�F�K���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���Q�L�H���G�á�X�*�H�M���Q�L�*�������O�D�W�D���D�O�E�R���]�D���R�V�W�D�W�Q�L�H�������������L���������O�D�W���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\�� 

 

Dane na 31.12.2023 r. �'�U�y�G�á�R���Sochodzenia danych: Towarzystwo.   
 

�3�U�]�\���X�V�W�D�O�D�Q�L�X���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�R�Q�R���S�R�G�D�W�N�y�Z���L���R�S�á�D�W���S�X�E�O�L�F�]�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�Xpywaniem 
Jednostek Uczestnictwa. 

 
Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z inwestycji jest �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H jej zbycia i odkupienia 
przez Subfundusz oraz od �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �S�R�E�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��Dystrybutora �R�S�á�D�W�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���� �:�\�Q�L�N�L�� �K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�H�� �Q�L�H�� �J�Z�D�U�D�Q�W�X�M���� �X�]�\�V�N�D�Q�L�D��
�S�R�G�R�E�Q�\�F�K���Z�\�Q�L�N�y�Z���Z���S�U�]�\�V�]�á�R���F�L�� 

 
IIIC.17.3�����:�]�R�U�]�H�F���V�á�X�*���F�\���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-ednostk i Uczestnictwa Subfunduszu (Benchmark)  

 
IIIC.17.3.1. Benchmark  

�:�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����%�H�Q�F�K�P�D�U�N�����M�H�V�W��w 65% MSCI World Net Total 
Return USD Index, w 25% WIG oraz w 10% WIBIDON. 

 
IIIC.17.3.2. Informacja o dokonanych zmianach Benchmark u 

Do dnia �������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�����Z�]�R�U�F�H�P���V�á�X�*���F�\�P���G�R���R�F�H�Q�\���H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á��w 90% WIG i 
 w 10% - 13-tygodniowe bony skarbowe. 

�'�R�� �G�Q�L�D�� ������ �F�]�H�U�Z�F�D�� ���������� �U���� �Z�]�R�U�F�H�P�� �V�á�X�*���F�\�P�� �G�R�� �R�F�H�Q�\�� �H�I�H�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�� �Z�� �������� �:IG 
 i w 10% 6-�P�L�H�V�L�
�F�]�Q�D���V�W�D�Z�N�D���:�,�%�,�'�� 

 
IIIC.17�������������,�Q�I�R�U�P�D�F�M�D���R�����U�H�Gnich stopach zwrotu z B enchmark �X���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���G�O�D���R�N�U�H�V�y�Z�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���U�R�]�Gz. IIIC.17.2. 
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Dane na 31.12.2023 r. �'�U�y�G�á�R���S�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���G�D�Q�\�F�K�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R������ 

 
IIIC.17���������=�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H���� 

�,�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�D���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���M�H�V�W���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z momencie jej zbycia i odkupienia przez 
Subfundusz ora�]���R�G���Z�\�V�R�N�R���F�L���S�R�E�U�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]��Dystrybutora �R�S�á�D�W���P�D�Q�L�Sulacyjnych. Wyniki historyczne Subf�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M����
�X�]�\�V�N�D�Q�L�D���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���Z�\�Q�L�N�y�Z���Z���S�U�]�\�V�]�á�R���F�L�� 
 

�3�U�]�\���X�V�W�D�O�D�Q�L�X���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���S�R�G�D�W�N�y�Z���L���R�S�á�D�W���S�X�E�O�L�F�]�Q�R�S�U�D�Z�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L��
odkupywaniem Jednostek Uczestnictwa. 
 

IIIC.18�����,�Q�I�R�U�P�D�F�M�D���R���]�D�V�D�G�D�F�K���G�]�L�D�á�D�Q�L�D���]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���X�F�]�H�V�Q�L�W�N�y�Z�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\�� 

�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X dzia�á�D�� �Z�� �Q�L�P�� �M�D�N�R�� �M�H�J�R�� �R�U�J�D�Q. �7�U�\�E�� �G�]�L�D�á�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �S�R�G�H�M�P�R�Z�D�Q�L�D�� �X�F�K�Z�D�á�� �S�U�]�H�]�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���Q�L�H�X�U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���� �R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�]�H�]�� �Q�L�H���S�U�]�\�M�
�W�\���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�Gbywa 
�V�L�
���Z���:�D�U�V�]�D�Z�L�H�����=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�Q�L�W�N�y�Z �]�Z�R�á�X�M�H���V�L�
���Z���F�H�O�X���Z�\�U�D�*�H�Q�L�D���]�J�R�G�\���Q�D�� 

�D�����U�R�]�S�R�F�]�
�F�L�H���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���M�D�N�R���I�X�Q�G�X�V�]���S�R�Z�L���]�D�Q�\�� 
�E�����S�R�á���F�]�H�Q�L�H���N�U�D�M�R�Z�H���L���W�U�D�Q�V�J�U�D�Q�L�F�]�Q�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���I�X�Q�G�X�V�]�H�P���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�� 
�F�����S�U�]�H�M�
�F�L�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R; 
�G�����S�U�]�H�M�
�F�L�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���L���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D���M�H�J�R���V�S�U�D�Z���S�U�]�H�]���6�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F���� 

�'�R���X�G�]�L�D�á�X���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���X�S�U�D�Z�Q�L�H�Q�L���V�����8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���Z�S�L�V�D�Q�L���G�R���5�H�M�H�V�W�U�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���Z�H�G�á�X�J���V�W�D�Q�X���Q�D���N�R�Q�L�H�F���G�U�X�J�L�H�Jo dnia 
�U�R�E�R�F�]�H�J�R�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R�� �G�]�L�H���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���� �2�G�� �G�Q�L�D�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R�� �G�]�L�H���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �G�R�� �G�Q�L�D��
Zgr�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�D�Z�L�H�V�]�D���V�L�
���]�E�\�Z�D�Q�L�H���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�����7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���]�Z�R�á�X�M���F���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���� �S�U�]�H�G�� �S�U�]�H�N�D�]�D�Q�L�H�P�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�� �]�D�Z�L�D�G�R�P�L�H�Q�L�D���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �]�G�D�Q�L�X�� �N�R�O�H�M�Q�\�P���� �R�J�á�D�V�]�D�� �R�� �]�Z�R�á�D�Q�L�X�� �]�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D��
uczestn�L�N�y�Z�����Z���V�S�R�V�y�E���R�N�U�H���O�R�Q�\���Z���D�U�W����41 �6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X�����=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���]�Z�R�á�\�Z�D�Q�H���M�H�V�W���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���]�D�Z�L�D�G�D�P�L�D�M���F��
�N�D�*�G�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�L�H���S�U�]�H�V�\�á�N�������S�R�O�H�F�R�Q�����O�X�E���Q�D���7�U�Z�D�á�\�P���Q�R���Q�L�N�X���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�����F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M���Q�D���������G�Q�L���S�U�]�H�G���S�O�D�Q�R�Z�D�Q�\m terminem 
�=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����8�F�]�H�V�W�Q�L�N���P�R�*�H���Z�]�L���ü���X�G�]�L�D�á���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�V�R�E�L���F�L�H���O�X�E���S�U�]�H�]���S�H�á�Q�R�P�R�F�Q�L�N�D�����3�H�á�Q�R�P�R�F�Q�Lctwa 
�X�G�]�L�H�O�D�� �V�L�
�� �Z�� �I�R�U�P�L�H�� �S�L�V�H�P�Q�H�M�� �S�R�G�� �U�\�J�R�U�H�P�� �Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�H�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�D�*�Q�H���� �M�H�*�H�O�L�� �Z�H�]�P���� �Z�� �Q�L�P�� �X�G�]�L�D�á�� �8�F�]estnicy 
�S�R�V�L�D�G�D�M���F�\���F�R���Q�D�M�P�Q�L�H�M�����������-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z�H�G�á�X�J���V�W�D�Q�X���Q�D���G�Z�D���G�Q�L���U�R�E�R�F�]�H���S�U�]�H�G���G�Q�L�H�P���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z����
�.�D�*�G�D�� �F�D�á�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�S�R�Z�D�*�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� �G�R�� �R�G�G�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�H�J�R�� �J�á�R�V�X���� �3�U�]�H�G�� �S�R�G�M�
�F�L�H�P�� �X�F�K�Z�D�á�\�� �S�U�]�H�]�� �=�J�U�R�P�D�Gzenie 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���=�D�U�]���G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���M�H�V�W���R�E�R�Z�L���]�D�Q�\�� �S�U�]�H�G�V�W�D�Z�L�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P���V�Z�R�M�����U�H�N�R�P�H�Q�G�D�F�M�
���R�U�D�]�� �X�G�]�L�H�O�L�ü���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P���Z�\�M�D���Q�L�H�� na 
�W�H�P�D�W���L�Q�W�H�U�H�V�X�M���F�\�F�K���L�F�K���]�D�J�D�G�Q�L�H�����]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�H���]�G�D�U�]�H�Q�L�H�P�����R���N�W�y�U�\�P���P�R�Z�D���Z���S�N�W���D�����± �G�����S�R�Z�\�*�H�M�����Z���W�\�P���R�G�S�R�Z�L�H�G�]�L�H�ü���Q�D���]adane przez 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���S�\�W�D�Q�L�D�����3�U�]�H�G���S�R�G�M�
�F�L�H�P���X�F�K�Z�D�á�\���N�D�*�G�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���P�R�*�H���Z�Q�L�R�V�N�R�Z�D�ü���R���S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���G�\�V�N�X�V�M�L���Z���S�U�]�H�G�P�L�R�F�L�H���]�D�V�D�G�Q�R���F�L��
�Z�\�U�D�*�H�Q�L�D���]�J�R�G�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���S�N�W���D�����± �G�����S�R�Z�\�*�H�M�� �8�F�K�Z�D�á�D���R���Z�\�U�D�*�H�Q�L�X���]�J�R�G�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���]�G�D�Q�L�X���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M��cym, zapada 
�Z�L�
�N�V�]�R���F�L�������������J�á�R�V�y�Z���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���R�E�H�F�Q�\�F�K���O�X�E���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����8�F�K�Z�D�á�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�yw 
�M�H�V�W���S�U�R�W�R�N�R�á�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���Q�R�W�D�U�L�X�V�]�D�����.�R�V�]�W�\���R�G�E�\�F�L�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���S�R�Q�R�V�L���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 

�2�� �S�R�G�M�
�W�\�F�K�� �X�F�K�Z�D�á�D�F�K�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �]�D�Z�L�D�G�D�P�L�D�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �S�R�S�U�]�H�]�� �R�J�á�R�V�]�H�Q�L�H�� �]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D��
�Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O���� �� �=�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� �����H�� �8�V�W�D�Z�\���� �X�F�K�Z�D�á�D�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �V�S�U�]�H�F�]�Q�D�� �]�� �8�V�W�D�Z���� �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �]�D�V�N�D�U�*�R�Q�D�� �Z�� �G�U�R�G�]e 
wytoczonego przeciwko Fu�Q�G�X�V�]�R�Z�L���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D���R���V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H���Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L���8�F�K�Z�D�á�\�����3�U�D�Z�R���G�R���Z�\�W�R�F�]�H�Q�L�D���S�U�]�H�F�L�Z���)�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D��
�S�U�]�\�V�á�X�J�X�M�H�� 

�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�Z�L�����N�W�y�U�\���J�á�R�V�R�Z�D�á���S�U�]�H�F�L�Z�N�R���X�F�K�Z�D�O�H�����D���S�R���M�H�M���S�R�Z�]�L�
�F�L�X���]�D�*���G�D�á���]�D�S�U�R�W�R�N�R�á�R�Z�D�Q�L�D���V�S�U�]�H�F�L�Z�X�� 
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2) Uczestnikowi bezzasadnie niedo�S�X�V�]�F�]�R�Q�H�P�X���G�R���X�G�]�L�D�á�X���Z���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

�������8�F�]�H�V�W�Q�L�N�R�P�����N�W�y�U�]�\���Q�L�H���E�\�O�L���R�E�H�F�Q�L���Q�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�X�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�����M�H�G�\�Q�L�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�D�G�O�L�Z�H�J�R���]�Z�R�á�D�Q�L�D���=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

 

�3�U�D�Z�R���G�R���Z�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���S�R�Z�y�G�]�W�Z�D���Z�\�J�D�V�D���]���X�S�á�\�Z�H�P���P�L�H�V�L���F�D���R�G���G�Q�L�D���S�R�Z�]�L�
�F�L�D���X�F�K�Z�D�á�\�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Z�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�F�]�\�Z�L���F�L�H���E�H�]�]�D�V�D�G�Q�H�J�R��
�S�R�Z�y�G�]�W�Z�D�� �R�� �V�W�Z�L�H�U�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�Z�D�*�Q�R���F�L�� �X�F�K�Z�D�á�\�� �=�J�U�R�P�D�G�]�H�Q�L�D�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� �V���G���� �Q�D�� �Z�Q�L�R�V�H�N���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �P�R�*�H�� �]�D�V���G�]�L�ü�� �R�G�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�Na 
�N�Z�R�W�
�� �G�R�� �G�]�L�H�V�L�
�F�L�R�N�U�R�W�Q�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �V���G�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �M�H�G�Q�H�J�R�� �D�G�Z�R�N�D�W�D�� �O�X�E�� �U�D�G�F�\�� �S�U�D�Z�Q�H�J�R���� �1�L�H�� �Z�\�á���F�]�D�� �W�R��
�P�R�*�O�L�Z�R���F�L���G�R�F�K�R�G�]�H�Q�L�D���R�G�V�]�N�R�G�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���]�D�V�D�G�D�F�K���R�J�y�O�Q�\�F�K�� 
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IIID.12. Opis polityki inwestycyjnej Subfunduszu  

 
IIID.12.1. �:�V�N�D�]�D�Q�L�H���J�á�y�Z�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���L�F�K���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L���F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�\�F�K���V�S�H�F�\�I�L�N�
���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]�����M�H�*�H�O�L��
Subfundusz lokuje swoje A �N�W�\�Z�D�� �J�á�y�Z�Q�L�H�� �Z�� �O�R�N�D�W�\�� �L�Q�Q�H�� �Q�L�*�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R���± �Z�\�U�D�(�Q�H��
wskazanie tej ce chy  

�8�G�]�L�D�á�� �D�N�F�M�L�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �E�D�]�X�M���F�\�F�K�� �Q�D�� �D�N�F�M�D�F�K���� �W�D�N�L�F�K�� �M�D�N�� �S�U�D�Z�D�� �G�R�� �D�N�F�M�L���� �S�U�D�Z�D�� �S�R�E�R�U�X���� �Z�D�U�U�D�Q�W�\�� �V�X�E�V�N�U�\�S�F�\�M�Q�H�� kwity 
�G�H�S�R�]�\�W�R�Z�H�� �L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �S�R�F�K�R�G�Q�H�� �G�O�D�� �N�W�y�U�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H�P�� �E�D�]�R�Z�\�P�� �V���� �D�N�F�M�H�� �O�X�E�� �L�Q�G�H�N�V�\�� �J�L�H�á�G�R�Z�H�� �D�N�F�M�L�� ���Z�D�U�W�R���ü�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��
�S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���P�L�H�U�]�R�Q�D���U�y�Z�Q�R�Z�D�*�Q�����S�R�]�\�F�M�����Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�F�L�H���E�D�]�R�Z�\�P�������]���]�D�V�W�U�]�H�*�H�Q�L�H�P���X�V�W�����������E�
�G�]�L�H���Q�L�H���Q�L�*�V�]�\���Q�L�*�����������Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z��
�1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �*�á�y�Z�Q���� �F�]�
���ü�� �S�R�U�W�I�H�O�D�� �S�R�Z�L�Q�Q�\�� �V�W�D�Q�R�Z�L�ü�� �D�N�F�M�H�� �V�S�y�á�H�N�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�\�F�K�� �V�L�
�� �Z�\�V�R�N���� �R�F�H�Q���� �Q�D�� �E�D�]�L�H�� �D�Q�D�Oizy 
�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�H�M�����,�V�W�R�W�Q�H���F�]�\�Q�Q�L�N�L���E�U�D�Q�H���S�R�G���X�Z�D�J�
���Z���S�U�R�F�H�V�L�H���V�H�O�H�N�F�M�L���W�R���D�W�U�D�N�F�\�M�Q�R���ü���P�R�G�H�O�X���E�L�]�Q�H�V�R�Z�H�J�R�����Z���W�\�P���]�G�R�O�Q�R���ü���G�R���J�Hnerowania 
�G�R�G�D�W�Q�L�F�K���� �Z�� �G�á�X�J�L�P�� �W�H�U�P�L�Q�L�H�� �U�R�V�Q���F�\�F�K�� �S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� �J�R�W�y�Z�N�R�Z�\�F�K�� �]�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M�� �R�U�D�]�� �M�D�N�R���ü�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �L�� �J�Rspodarowania 
�N�D�S�L�W�D�á�H�P���� �D�� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �H�I�H�N�W�\�Z�Q�D�� �D�O�R�N�D�F�M�D�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �O�X�E�� �S�R�G�]�L�D�á�� �]�\�V�N�X�� �L�� �M�H�J�R�� �G�\�V�W�U�\�E�X�F�M�D�� �Z���U�y�G�� �D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\�� �Z�� �I�R�U�P�L�H�� �G�\widend lub 
wykupu akcji.  

�3�R�]�R�V�W�D�á�H�� �D�N�W�\�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �L�Q�Z�H�V�W�X�M�H�� �Z�� �G�á�X�*�Q�H�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�� �L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�H�J�R�� �H�P�L�W�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �6�N�D�U�E�� �3�D���V�W�Z�D����
�1�D�U�R�G�R�Z�\�� �%�D�Q�N�� �3�R�O�V�N�L���� �M�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �V�D�P�R�U�]���G�X�� �W�H�U�\�W�R�U�L�D�O�Q�H�J�R�� �L�� �L�Q�Q�H�� �Z�á�D�G�]�H�� �S�X�E�O�L�F�]�Q�H�� ���Z�� �W�\�P�� �S�D���V�W�Z�� �F�]�á�R�Q�N�R�Z�V�N�L�F�K�� �8�Q�L�L�� �(�X�U�R�S�H�M�V�N�L�Hj), 
�S�U�]�H�G�V�L�
�E�L�R�U�V�W�Z�D���R�U�D�]���Z���G�H�S�R�]�\�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H�� 

�:���V�\�W�X�D�F�M�D�F�K���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D���N�U�\�]�\�V�X���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R�� �S�R�Z�R�G�X�M���F�H�J�R���N�U�\�]�\�V���V�\�V�W�H�P�X���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R�����V�\�V�W�H�P�X���E�D�Q�N�R�Z�H�J�R���O�X�E���I�L�Q�D�Q�V�y�Z���S�D���V�W�Z�D����
�]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H�� �E�L�O�D�Q�V�X�� �S�á�D�W�Q�L�F�]�H�J�R���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �]�M�D�Z�L�V�N�R�� �S�D�Q�L�N�L�� �J�L�H�á�G�R�Z�H�M�� �Z�� �S�D���V�W�Z�D�F�K�� �O�X�E�� �U�H�J�L�R�Q�D�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K��Subfundusz dokonuje lokat, 
�]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���]���J�Z�D�á�W�R�Z�Q�\�P���V�S�D�G�N�L�H�P���S�U�R�G�X�N�F�M�L���S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M�����G�R�F�K�R�G�X���Q�D�U�R�G�R�Z�H�J�R�����]�D�W�U�X�G�Q�L�H�Q�L�D�����N�X�U�F�]�H�Q�L�X���V�L�
���P�R�*�O�L�Z�R���F�L��
�]�E�\�W�X���� �V�S�D�G�N�X�� �F�H�Q���� �R�E�Q�L�*�D�Q�L�X�� �V�L�
�� �G�R�F�K�R�G�y�Z�� �U�H�D�O�Q�\�F�K�� �L�� �S�R�]�L�R�P�X�� �*�\�F�L�D���± �S�R�Z�\�*�V�]�\�� �O�L�P�L�W�� �Q�L�H�� �R�E�R�Z�L���]�X�M�H���� �:�� �W�D�N�L�P�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �D�N�W�\�Z�D��
Subfunduszu, w celu ochrony ich realnej �Z�D�U�W�R���F�L�����P�R�J���� �E�\�ü���O�R�N�R�Z�D�Q�H�� �Z�� �S�D�S�L�H�U�\�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�� �L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�� �R�� �Q�L�V�N�L�P�� �U�\�]�\�N�X��
inwestycyjnym. 

Subf�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�H���R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���F�H�O�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� 

 
IIID.12���������2�S�L�V���N�U�\�W�H�U�L�y�Z���G�R�E�R�U�X���O�R�N�D�W���G�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

W odniesieniu �G�R���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���]�P�L�H�U�]�D�M���F���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���F�H�O�X�����G�O�D���N�W�y�U�H�J�R���]�R�V�W�D�á���X�W�Z�R�U�]�R�Q�\�����E�U�D�á���E�
�G�]�L�H���S�R�G���X�Z�D�J�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H 
kryteria: 

 
�D�����R�F�H�Q�
���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���V�S�y�á�N�L���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���D�N�F�M�H�����S�U�]�\���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�H�M���Gynamiki rozwoju, 
�S�R�]�\�F�M�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����E�U�D�Q�*�\�����S�U�R�G�X�N�W�y�Z�����S�R�O�L�W�\�N�L���Z�\�S�á�D�W���G�\�Z�L�G�H�Q�G���L���Z�]�U�R�V�W�X���Z�\�Q�L�N�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 

�E���� �N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�� �V�L�
�� �J�á�y�Z�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z�� �D�N�W�\�Z�Q�R���F�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���� �V�W�D�E�L�O�Q�R���F�L�� �F�H�Q�R�Z�H�M�� �L�� �S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Qieniem 
�Z�S�á�\�Z�X���W�\�F�K���S�D�U�D�P�H�W�U�y�Z���Q�D���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���V�L�
���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� 

�F�����R�F�H�Q�
���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Z�]�U�R�V�W�X���O�X�E���U�\�]�\�N�D���V�S�D�G�N�X���F�H�Q�\���S�D�S�L�H�U�X���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�J�R���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M���]�P�L�D�Q�\���M�H�J�R���F�H�Q�\�� 

�G�����S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H�M���O�R�N�D�W�\�����Z���W�\�P���Z���U�H�O�D�F�M�L���G�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���L�Q�Q�\�F�K���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�Vzu, 

�H�����P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���O�R�N�D�W�\���S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���U�\�]�\�N�D���X�W�U�D�W�\���M�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�� 

f) ryzyko kursowe waluty, w przypadku lokat zagranicznych, 

�J�����V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�H���]�D�V�D�G���G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L���O�R�N�D�W�� 

 
�:���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���E�
�G�]�L�H���N�L�H�U�R�Z�D�á���V�L�
�� 

 
a) rodzajem instrumentu bazowego,  

b) stosunkiem ceny teoretycznej instrumentu pochodnego do jego ceny rynkowej, 

�F�����S�á�\�Q�Q�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�� 

�G�����W�H�U�P�L�Q�H�P���Z�\�J�D���Q�L�
�F�L�D�����U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R�� 

e) sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego, 

f) sposobem zabezpieczenia rozliczenia instrumentu, 

�J�����R�F�H�Q�����S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���]�P�L�D�Q���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���E�D�]�R�Z�H�J�R�� 

�K�����V�S�R�G�]�L�H�Z�D�Q�\�P���N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�H�P���V�L�
���U�y�*�Q�L�F�\���S�R�P�L�
�G�]�\���Z�\�F�H�Q�����U�\�Q�N�R�Z�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R���D���Z�D�U�W�R���F�L�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���E�D�]�R�Z�H�J�R�� 

�L�����Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�R���F�L�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�����V�W�U�R�Q�\���X�P�R�Z�\��   

 
IIID.12�������� �:�V�N�D�]�D�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�X�� �D�N�F�M�L�� �O�X�E�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �U�\�Q�N�X���� �N�W�y�U�H�J�R�� �L�Q�G�H�N�V�� �G�R�W�\�F�]�\�� �R�U�D�]�� �V�W�R�S�Q�L�D��
�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D���L�Q�G�H�N�V�X���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����M�H�*�H�O�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D���V�N�á�D�G���W�D�N�L�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X 

�1�D���G�]�L�H�� �V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���Q�L�H���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�á���V�N�á�D�G�X���*�D�G�Q�H�J�R���X�]�Q�D�Q�H�J�R���L�Q�G�H�N�V�X�� 

 
IIID.12���������=�P�L�H�Q�Q�R���ü���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���S�R�U�W�I�H�O�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���P�R�*�H���F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�R�Z�D�ü���V�L�
���G�X�*�����]�P�L�H�Q�Q�R���F�L�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�����]�H���V�N�á�D�G�X���S�R�U�W�I�H�O�D���O�X�E��
�]���S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H�M���W�H�F�K�Q�L�N�L���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���S�R�U�W�I�H�O�H�P�� 

 
IIID.12�������� �=�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �X�P�y�Z���� �N�W�y�U�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �V���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �S�R�F�K�R�G�Q�H�� �L�� �Q�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\��
�S�R�F�K�R�G�Q�H�����Z�S�á�\�Z���X�P�y�Z���Q�D���U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

�)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H���� �Z�� �F�H�O�X�� �R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �O�X�E�� �Z�� �F�H�O�X�� �]�D�S�H�Z�Q�L�H�Q�L�D�� �V�S�U�D�Z�Q�H�J�R�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �S�R�U�W�I�H�O�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����]�D�Z�L�H�U�D�ü���Q�D���U�]�H�F�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�P�R�Z�\���P�D�M���F�H���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Qe, w tym niewystandaryzowane instrumenty 
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pochodne. 
 
�)�X�Q�G�X�V�]���G�R�á�R�*�\���Z�V�]�H�O�N�L�F�K���V�W�D�U�D�������D�E�\���]�D�Z�D�U�W�H���X�P�R�Z�\�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���S�U�]�\�F�]�\�Q�L�D�á�\���V�L�
���G�R���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���S�U�]�\�M�
�W�H�M��
�S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���R�J�U�D�Q�L�F�]�D�á�\���M�H�M���U�\�]�\�N�R�� 

 
IIID.12���������:�V�N�D�]�D�Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�D���R�U�D�]���Z�D�U�X�Q�N�y�Z���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8czestnictwa  

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���Q�L�H���X�G�]�L�H�O�R�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�F�M�L���D�Q�L���Q�L�H���Z�V�N�D�]�D�Q�R���J�Z�D�U�D�Q�W�D���Z�\�S�á�D�W�\���R�N�U�H���O�R�Q�H�M���N�Z�R�W�\���]���W�\�W�X�á�X���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
Uczestnictwa. 

 
�,�,�,�'�������������� �(�P�L�W�H�Q�W���� �J�Z�D�U�D�Q�W�� �O�X�E�� �S�R�U�
�F�]�\�F�L�H�O�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�� �N�W�y�U�H�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�*�H�� �O�R�N�R�Z�D�ü�� �G�R�� ������ ���� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subf unduszu, zgodnie z art. 14 ust.  36 �&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���D�U�W���������X�V�W�����������5�R�]�G�]�L�D�á�X���,�9���&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W��Funduszu  

�������6�N�D�U�E���3�D���V�W�Z�D����  

2) Narodowy Bank Polski, 

3) Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, 

4) Europejski Bank Inwestycyjny. 

 

IIID.13. Opis ryzyk �D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���W�\�P���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R��
z �S�U�]�\�M�
�W�����S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X 

 
IIID.13.1. �2�S�L�V�� �U�\�]�\�N�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �S�R�O�L�W�\�N���� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� 
�L�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �V�W�U�D�W�H�J�L�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �Q�D�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�P�� �R�E�V�]�D�U�]�H�� �J�H�R�J�U�D�I�L�F�]�Q�\�P���� 
�Z�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�M�� �E�U�D�Q�*�\�� �O�X�E�� �V�H�N�W�R�U�]�H�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�P�� �D�O�E�R�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�M�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �O�R�N�D�W���� �D�O�E�R�� �Z�� �F�H�O�X�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�H�Q�L�D��
indeksu  

  
IIID.13.1.1. Ryzyko rynkowe 

�5�\�]�\�N�R�� �U�\�Q�N�R�Z�H�� �M�H�V�W�� �W�R�� �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L���� �V�S�D�G�N�X���Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �Z�\�Q�L�N�X�� �Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�H�J�R��
�N�V�]�W�D�á�W�R�Z�D�Q�L�D���V�L�
���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���E�
�G���F�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����&�H�Q�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���V����
�S�R�F�K�R�G�Q�����R�J�y�O�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�M�����R�F�H�Q�\���S�H�U�V�S�H�N�W�\�Z���M�H�M���U�R�]�Z�R�M�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����R�U�D�]���S�R�V�W�U�]�H�J�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z���Z�S�á�\�Z�X��
�W�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���Q�D���G�D�Q�H�J�R���H�P�L�W�H�Q�W�D�����M�H�J�R���S�R�]�\�F�M�
���U�\�Q�N�R�Z�����L���V�\�W�X�D�F�M�
���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�������5�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���F�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���F�K�D�U�D�N�W�H�U�]�H���X�G�]�L�D�á�R�Z�\�P�����]�Z�á�D�V�]�F�]�D���D�N�F�M�L������ �Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���N�W�y�U�\�F�K���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�J�y�O�Q�H�M���N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü��
�V�L�O�Q�\�P�L���V�S�D�G�N�D�P�L���O�X�E���G�á�X�J�R�W�H�U�P�L�Q�R�Z�\�P�L���W�U�H�Q�G�D�P�L���V�S�D�G�N�R�Z�\�P�L�� 

�1�D�� �F�H�Q�
�� �U�\�Q�N�R�Z���� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �P�R�J���� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �D�V�S�H�N�W�D�P�L�� �]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R�� �U�R�]�Z�Rju 
�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L���� �V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L�� �O�X�E�� �á�D�G�X�� �N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R������ �2�U�L�H�Q�W�D�F�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�F�]�Q�H�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �N�W�y�U�]�\�� �Q�L�H�� �E�L�R�U���� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �D�V�S�H�N�W�y�Z 
�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X�����P�R�J�����P�L�H�ü���S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�\���H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�����S�U�]�H�]���Q�L�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Q�S�����Uyzyko 
�X�W�U�D�W�\���U�H�S�X�W�D�F�M�L�����E�D�]�\���N�O�L�H�Q�W�y�Z�����N�D�U���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���L�W�S���������=�P�L�D�Q�\���N�O�L�P�D�W�\�F�]�Q�H���P�R�J�����P�L�H�ü���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�]�U�R�V�W���]�P�L�H�Q�Q�R���F�L���F�H�Q���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���W�R�Z�D�U�y�Z�����Q�S����
�W�R�Z�D�U�y�Z���U�R�O�Q�R-�V�S�R�*�\�Z�F�]�\�F�K������ 
 
IIID.13.1.2. Ryzyko stopy procentowej 

�6�N�á�D�G�Q�L�N�L�H�P�� �U�\�]�\�N�D�� �U�\�Q�N�R�Z�H�J�R�� �M�H�V�W�� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�O�H�J�D�M���F�H�� �Q�D�� �Z�U�D�*�O�L�Z�R���F�L�� �N�X�U�V�y�Z�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���F�\�F�K��
�S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���]�P�L�D�Q�\�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���� �=�P�L�D�Q�\�� �Z���S�R�]�L�R�P�L�H���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K���Z�S�á�\�Z�D�M�����Qa 
�F�H�Q�\�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �S�U�]�\�� �F�]�\�P �]�Z�L���]�H�N�� �F�H�Q�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �]�� �S�R�]�L�R�P�H�P�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �P�D�� �F�K�D�U�D�N�W�H�U�� �]�D�O�H�*�Q�R���F�L��
�R�G�Z�U�R�W�Q�L�H�� �S�U�R�S�R�U�F�M�R�Q�D�O�Q�H�M���� �:�]�U�R�V�W�� �U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�]�Q�D�F�]�D�� �V�S�D�G�H�N�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �R��
�R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X�� �V�W�D�á�\�P���� �V�S�D�G�H�N�� �V�W�y�S�� �� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �S�R�Z�R�G�X�M�H�� �Z�]�U�R�V�W�� �N�X�U�V�y�Z�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �G�á�X�*�Q�\�F�K���� �7�H�Q�� �U�R�G�]�D�M�� �U�\�]�\�N�D�� �Z�]�U�D�V�W�D�� �Z�U�D�]�� �]��
�Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P���R�N�U�H�V�X���G�R���W�H�U�P�L�Q�X���Z�\�N�X�S�X���L���P�R�*�H���Z�S�á�\�Q���ü���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����'�R�G�D�Wkowo 
�D�N�W�\�Z�D�� �L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�E�F�L���*�R�Q�H�� �V���� �U�\�]�\�N�L�H�P�� �S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P�� �]�H�� �]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� �V�L�
�� �V�W�y�S��
�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� ���Q�S���� �R�G�V�H�W�N�L�� �R�G�� �R�E�O�L�J�D�F�M�L���� �O�R�N�D�W�� �E�D�Q�N�R�Z�\�F�K�� �F�]�\�� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K�� �S�R�*�\�F�]�H�N�� �R�� �]�P�L�H�Q�Q�\�P�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü na 
�Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIID.13.1.3. Ryzyko kredytowe  

�,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�E�D�U�F�]�R�Q�H���V�����U�\�]�\�N�L�H�P���N�U�H�G�\�W�R�Z�\�P�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�L�H�P���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���L���]�Z�L���]�D�Q�\�P��
�]���W�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���F�]�
���F�L�R�Z�H�M���O�X�E���F�D�á�N�R�Z�L�W�H�M���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���O�R�N�D�W���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����5�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���G�R�W�\�F�]�\���S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �L�� �M�H�V�W�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �X�W�U�D�W���� �]�G�R�O�Q�R���F�L�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �G�R�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�M�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M�L�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�P�L�� �S�D�Sierami 
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�P�L�����6�\�W�X�D�F�M�D���W�D�N�D���P�R�*�H���P�L�H�ü���P�L�H�M�V�F�H���Z���Q�D�V�W�
�S�V�W�Z�L�H���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���V�L�
���V�\�W�X�D�F�M�L���I�L�Q�D�Q�Vowej emitenta spowodowanego przez czynniki 
�Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H���O�X�E���X�Z�D�U�X�Q�N�R�Z�D�Q�L�D���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�����R�W�R�F�]�H�Q�L�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�H�����V�\�W�X�D�F�M�D���Z���E�U�D�Q�*�\���H�P�L�W�H�Q�W�D�������R�W�R�F�]�H�Q�L�H���S�U�D�Z�Q�H���L�W�S���������$�Q�Dlogiczne 
�U�\�]�\�N�R���V�S�á�D�W�\���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���Z�\�V�W�
�S�X�M�H���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�á�R�*�H�Q�L�D���S�U�]�H�]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���O�R�N�D�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H�M���L���R�G�Q�R�V�L���V�L�
���G�R���Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���E�D�Q�N�X�������5�\�]�\�N�R��
�N�U�H�G�\�W�R�Z�H�� �R�E�H�M�P�X�M�H�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �U�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �R�E�Q�L�*�H�Q�L�H�P�� �U�D�W�L�Q�J�X�� �N�U�H�G�\�W�R�Z�H�J�R�� �H�P�L�W�H�Q�W�D�� �S�U�]�H�]�� �D�J�H�Q�F�M�
�� �U�D�W�L�Q�J�R�Z���� �� �L�� �� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�� ��z  niego 
�V�S�D�G�H�N�����F�H�Q�����G�á�X�*�Q�\�F�K�����S�D�S�L�H�U�y�Z�����Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���� 

Na ryzy�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H���P�R�J�����U�y�Z�Q�L�H�*���Z�S�á�\�Z�D�ü���U�\�]�\�N�D���]�U�y�Z�Q�R�Z�D�*�R�Q�H�J�R���U�R�]�Z�R�M�X���]�Z�L���]�D�Q�H���]���D�V�S�H�N�W�D�P�L�����U�R�G�R�Z�L�V�N�R�Z�\�P�L�����V�S�R�á�H�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���á�D�G�X��
�N�R�U�S�R�U�D�F�\�M�Q�H�J�R���� �.�Z�H�V�W�L�H�� �W�H�� �P�R�J���� �P�L�H�ü�� �S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �Z�]�U�R�V�W���� �X�G�]�L�D�á�� �Z�� �U�\�Q�N�X�� �L�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���ü�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �D�� �W�\�P�� �V�D�P�\�P�� �L�F�K�� �V�\�W�X�D�F�M�
��
fin�D�Q�V�R�Z�������'�]�L�D�á�D�Q�L�D���]�P�L�H�U�]�D�M���F�H���G�R���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�M�L���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���V�H�N�W�R�U�y�Z���J�R�V�S�R�G�D�U�N�L���O�X�E���Q�R�Z�H���U�H�J�X�O�D�F�M�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�H���P�R�J�����S�U�R�Z�D�G�]�L�ü���G�R���]�P�L�D�Q��
�Z���Q�D�V�W�D�Z�L�H�Q�L�X���N�R�Q�V�X�P�H�Q�W�y�Z���O�X�E���Z�\�P�D�J�D�ü���Z�\�V�R�N�L�F�K���Q�D�N�á�D�G�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���S�U�R�Z�D�G�]���F���G�R���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D���N�R�Q�G�\�F�M�L���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�M���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� 

�3�R�Z�\�*�H�M���R�S�L�V�D�Q�H���V�\�W�X�D�F�M�H���P�R�J�����Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 
 
IIID.13.1.4. Ryzyko rozliczenia  

Transakcje zawarte przez Subf�X�Q�G�X�V�]���P�R�J�����Q�L�H���]�R�V�W�D�ü���U�R�]�O�L�F�]�R�Q�H���Z���W�H�U�P�L�Q�D�F�K���]�J�R�G�Q�\�F�K���]���]�D�Z�D�U�W�\�P�L���X�P�R�Z�D�P�L�����F�R���P�R�*�H���Z�S�á�\�Q���ü���Q�D���]�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�H��
�N�R�V�]�W�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�D�Q�L�H�P���Q�L�H�U�R�]�O�L�F�]�R�Q�\�F�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 



70/297 

 
IIID.13.1.5. �5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���S�R�O�H�J�D���Q�D���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L �V�S�U�]�H�G�D�*�\���O�X�E���]�D�N�X�S�X���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����Z���Z�\�Q�L�N�X���E�U�D�N�X���Z�\�V�W�D�U�F�]�D�M���F�H�J�R���S�R�S�\�W�X���O�X�E��
�S�R�G�D�*�\�����E�H�]���L�V�W�R�W�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�D�Q�L�D���Q�D���S�R�]�L�R�P���F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Q�L�V�N�L�H���R�E�U�R�W�\���Q�D���U�\�Qku, na 
�N�W�y�U�\�P���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�H���V�����W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H���O�X�E���L�Q�Q�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���L�F�K���]�E�\�Z�D�O�Q�R���F�L�����P�R�J�����X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�D�ü���V�S�U�]�H�G�D�*���G�X�*�H�M���L�O�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K��
�Z�� �N�U�y�W�N�L�P�� �F�]�D�V�L�H�� �E�H�]�� �]�Q�D�F�]�Q�H�J�R�� �Z�S�á�\�Z�X�� �Q�D�� �F�H�Q�
���� �2�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �P�R�*�H�� �]�Z�L�
�N�V�]�D�ü�� �]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� �F�H�Q�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K��
�E�
�G���F�\�F�K�� �S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P�� �O�R�N�D�W�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �R�U�D�]�� �V�S�D�G�N�L�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X����
�3�R�V�L�D�G�D�Q�L�H���Z���S�R�U�W�I�H�O�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���G�R���R�E�U�R�W�X���O�X�E���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���D�N�W�\�Z�Qym 
�U�\�Q�N�X�����P�R�*�H���V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���F�L�����V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�H�J�R���U�R�G�]�D�M�X���S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���S�R���F�H�Q�D�F�K���Q�L�H�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\�F�K���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M��
�Z�D�U�W�R���F�L�� �O�X�E�� �G�R�S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�\�W�X�D�F�M�L���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �]�E�\�F�L�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�H���� �F�R�� �P�R�*�H�� �Z�� �H�I�H�N�F�L�H�� �S�U�R�Z�D�G�]�L�ü�� �G�R�� �V�S�D�G�N�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L��
Jednostek Uczestnictwa Subf�X�Q�G�X�V�]�X�� �O�X�E�� �V�N�X�W�N�R�Z�D�ü�� �U�H�D�O�L�]�D�F�M���� �U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
Subfunduszu. 

�:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���I�X�Q�G�X�V�]�\���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���O�X�E���W�\�W�X�á�y�Z���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���L�V�W�Q�L�H�M�H dodatkowe 
ryzyko �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�R�Z�D�Q�L�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �O�X�E�� �W�\�W�X�á�y�Z�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �G�D�Q�\��
�I�X�Q�G�X�V�]�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M�
�� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �F�R�� �P�R�*�H���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �V�W�D�Q�R�Z�L���� �R�Q�H�� �L�V�W�R�W�Q���� �F�]�
���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subfun�G�X�V�]�X�����V�N�X�W�N�R�Z�D�ü���U�H�D�O�L�]�D�F�M�����U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���]�D�Z�L�H�V�]�H�Q�L�H�P���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�5�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���Z�]�U�D�V�W�D���]�Q�D�F�]���F�R���Z���R�N�U�H�V�D�F�K���N�U�\�]�\�V�y�Z���L���]�D�Z�L�U�R�Z�D�����Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Z�\�Z�R�á�\�Z�D�Q�\�F�K���P�L�
�G�]�\���L�Q�Q�\�P�L���S�U�]�\�F�]�\�Q�Dmi 
naturalnymi (np. ka�W�D�V�W�U�R�I�D�P�L���Q�D�W�X�U�D�O�Q�\�P�L���F�]�\���H�S�L�G�H�P�L�D�P�L�������H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�P�L���O�X�E���S�R�O�L�W�\�F�]�Q�\�P�L�����'�R�W�N�O�L�Z�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H���P�R�J�����]�Z�L�
�N�V�]�D�ü��
�U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L���G�O�D���Q�L�H�N�W�y�U�\�F�K���N�O�D�V���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�H�J�L�R�Q�y�Z���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 
 
IIID.13.1.6. Ryzyko walutowe  

�'�U�y�G�á�H�P���S�R�Z�\�*�V�]�H�J�R���U�\�]�\�N�D���V�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���D�N�W�\�Z�D���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�H���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����)�O�X�N�W�X�D�F�M�H���N�X�U�V�y�Z���Z�D�O�X�W�R�Z�\�F�K���P�R�J�����S�U�]�\�F�]�\�Q�L�ü���V�L�
���G�R��
�Z�]�U�R�V�W�X�� �O�X�E�� �V�S�D�G�N�X�� �]�\�V�N�R�Z�Q�R���F�L�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �0�R�*�O�L�Z�D�� �M�H�V�W�� �V�\�W�X�D�F�M�D�� �F�D�á�N�R�Z�L�W�H�J�R�� �]�Q�L�Z�H�O�R�Z�D�Q�L�D�� �H�Z�H�Q�W�X�D�O�Q�H�J�R�� �]�\�V�N�X�� �O�Xb 
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�D���V�W�U�D�W�\���Q�D���U�y�*�Q�L�F�D�F�K���N�X�U�V�R�Z�\�F�K���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���Z�\�S�U�D�F�R�Z�D�Q�\���]�\�V�N���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����F�R���Z�S�U�R�V�W���E�
�G�]�L�H���Z�S�á�\�Z�D�á�R���Q�D���]�P�Q�L�H�M�V�]�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� 

�5�\�]�\�N�R���Z�D�O�X�W�R�Z�H���P�D���X�P�L�D�U�N�R�Z�D�Q�H���]�Q�D�F�]�H�Q�L�H���G�O�D���Z�\�Q�L�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�Q�L�H�Z�D�*���W�\�O�N�R���F�]�
���ü���O�R�N�D�W���G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���Z���Z�D�O�X�F�L�H���R�E�F�H�M�����D��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���G���*�\���G�R���R�J�U�D�Q�L�F�]�H�Q�L�D���U�\�]�\�N�D���Z�D�O�X�W�R�Z�H�J�R���S�U�]�H�]���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�y�Z���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����K�H�G�J�L�Q�J�����]�P�L�D�Q���N�X�U�V�X���Z�D�O�X�W�\���S�Rlskiej 
�Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���Z�D�O�X�W���R�E�F�\�F�K�����1�L�H�P�Q�L�H�M���]���U�y�*�Q�\�F�K���S�R�Z�R�G�y�Z���P�R�*�H���Z�\�V�W���S�L�ü���V�\�W�X�D�F�M�D���E�U�D�N�X���O�X�E���L�V�W�Q�L�H�Q�L�D���W�\�O�N�R���F�]�
���F�L�R�Z�H�J�R���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�����F�R��
�Z���]�Z�L���]�N�X���]���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�P���U�\�]�\�N�L�H�P���Z�D�O�X�W�R�Z�\�P���P�R�*�H���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���Z�L�
�N�V�]�H���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

 
IIID.13.1.7. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�L�H�P���D�N�W�\�Z�y�Z 

Aktywa Subfunduszu, �S�U�]�H�F�K�R�Z�\�Z�D�Q�H���Q�D���S�R�G�V�W�D�Z�L�H���Z�á�D���F�L�Z�H�M���X�P�R�Z�\���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����V�W�D�Q�R�Z�L�����Z�á�D�V�Q�R���ü���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���Q�L�H���Z�F�K�R�G�]�����G�R���P�D�V�\��
�X�S�D�G�á�R���F�L���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���R�J�á�R�V�]�H�Q�L�D���X�S�D�G�á�R���F�L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����,�V�W�Q�L�H�M�H���M�H�G�Q�D�N���U�\�]�\�N�R�����*�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���F�]�D�V�R�Z�H�J�R���O�X�E���W�U�Z�D�á�H�J�R���]�D�S�U�]estania ���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D��
�X�V�á�X�J���S�U�]�H�]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D���O�X�E���L�F�K�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���Z���V�S�R�V�y�E���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�����Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�R�*�O�L�Z�H���Z���F�D�á�R���F�L���O�X�E���Z���F�]�
���F�L���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�L�H���]�D�á�R�*�R�Q�H�M���S�R�O�L�W�\�N�L���L��
strategii inwestycyjnej. 

 
IIID.13.1.8. �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�M�����D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���U�\�Q�N�y�Z 

Istnieje r�\�]�\�N�R���Z�\�Z�L�H�U�D�Q�L�D���]�Q�D�F�]�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�Q�L�N�L��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�H�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Z���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���V�N�á�D�G�Q�L�N�D�F�K���O�R�N�D�W�����]�H���Z�]�J�O�
�G�X���Q�D���L�F�K��
�G�X�*�\�� �X�G�]�L�D�á�� �Z�� �D�N�W�\�Z�D�F�K��Subfunduszu. W celu ograniczenia tego ryzyka Subf�X�Q�G�X�V�]�� �E�
�G�]�L�H�� �V�W�R�V�R�Z�D�á�� �]�D�V�D�G�
�� �G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�D�F�M�L�� �Z�� �J�U�D�Q�L�F�D�F�K��
�R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

  
IIID.13.1.9. �5�\�]�\�N�R���Q�L�H�G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�D���G�R���R�E�U�R�W�X���Q�D���U�\�Q�N�X���U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P 

�:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�D�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �S�L�H�U�Z�R�W�Q�\�P�� �O�X�E�� �S�L�H�U�Z�V�]�H�M�� �R�I�H�U�F�L�H�� �S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M�� �L�V�W�Q�L�H�M�H���U�\�]�\�N�R���� �*�H�� �Q�L�H��
�]�R�V�W�D�Q���� �V�S�H�á�Q�L�R�Q�H�� �Z�D�U�X�Q�N�L�� �G�R�S�X�V�]�F�]�H�Q�L�D�� �L�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�P���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �Q�R�W�R�Z�D���� �J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���� �:�� �W�D�N�L�H�M�� �V�\�W�X�Dcji 
�S�á�\�Q�Q�R���ü���G�R�N�R�Q�D�Q�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���E�
�G�]�L�H���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�D���L���P�R�*�H���P�L�H�ü���W�R���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�\���Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
���W�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K��  

 
IIID.13.1.10. Ryzyko makroekonomiczne 

�6�\�W�X�D�F�M�D�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�D�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z�� �M�H�V�W�� �Z�� �G�X�*�\�P�� �V�W�R�S�Q�L�X�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �V�W�D�Q�X�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M�� �Z�� �N�U�D�M�D�F�K�� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �Z�� �(�X�U�R�S�Le i na 
���Z�L�H�F�L�H�����:���Z�D�U�X�Q�N�D�F�K���J�R�V�S�R�G�D�U�N�L���U�\�Q�N�R�Z�H�M���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���Q�D�U�D�*�R�Q�H���V�����Q�D���V�]�H�U�H�J���U�\�]�\�N���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�L�H�E�H�]�S�L�H�F�]�H���V�W�Z�H�P���]�D�K�D�P�R�Z�D�Q�L�D���Z�]�U�R�V�W�X��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�J�R���� �S�U�R�G�X�N�F�M�L�� �S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�M���� �S�R�S�\�W�X�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�J�R���� �=�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �W�\�P�� �]�P�L�D�Q�\�� �V�W�y�S�� �S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�� �R�U�D�]�� �L�Q�Q�\�F�K�� �Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z��
�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K���P�R�J�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�M�H�P�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K���L �Z���U�H�]�X�O�W�D�F�L�H���R�E�Q�L�*�H�Q�L�H���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu, a 
�W�\�P���V�D�P�\�P���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

 
IIID.13.1.11. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 

�=�P�L�D�Q�\���R�E�R�Z�L���]�X�M���F�H�J�R���S�U�D�Z�D�����V�]�F�]�H�J�y�O�Q�L�H���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�R�G�D�W�N�y�Z�����F�H�á�����G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M���R�U�D�]���X�G�]�L�H�O�D�Q�\�F�K���N�R�Q�F�H�V�M�L���L���]�H�]�Z�R�O�H�����P�R�J����
�L�V�W�R�W�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �F�H�Q�\�� �D�N�F�M�L�� �L�� �G�á�X�*�Q�\�F�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �M�D�N�� �U�y�Z�Q�L�H�*�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z�� �Q�D�� �N�R�Q�G�\�F�M�
�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z���� �H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���� �F�R�� �P�R�*�H��
�Q�H�J�D�W�\�Z�Q�L�H�� �Z�S�á�\�Z�D�ü�� �Q�D�� �Z�D�U�W�R���ü�� �D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���� �3�R�Q�D�G�W�R���� �]�P�L�D�Q�\�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z�� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �U�H�J�X�O�X�M���F�\�F�K�� �]�D�V�D�G�\�� �I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�D�� �U�\�Q�N�X��
�I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�J�R�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���G�R�W�\�F�]���F�H���I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Z���V�S�R�V�y�E���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�\���Q�D���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���W�\�F�K�*�H���I�X�Q�G�X�V�]�\ oraz 
�Q�D���S�U�D�Z�D���L�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z�� 

IIID.13.1.12. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu 

�=�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X�� �V���� �V�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�R�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�H�P�� �0�L�Q�L�V�W�U�D�� �)�L�Q�D�Q�V�y�Z�� �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �]�D�V�D�G��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �]�D�N�á�D�G�D�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �R�G�V�W���S�L�H�Q�L�D�� �R�G�� �R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K�� �Z�� �Q�L�P�� �P�H�W�R�G�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�\�á���F�]�Q�L�H���� �M�H�*�H�Oi nie 
zna�M�G�X�M���� �R�Q�H�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�O�D�� �G�D�Q�\�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �S�R�Z�\�*�V�]�\�P���� �Q�D�G�]�Z�\�F�]�D�M�Q�H�� �Z�\�G�D�U�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Z�R�á�X�M���F�H�� �J�Z�D�á�W�R�Z�Q����
�U�H�D�N�F�M�
�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P���� �M�D�N�� �Q�S���� �N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���� �D�N�W�\�� �W�H�U�U�R�U�X�� �O�X�E�� �L�Q�F�\�G�H�Q�W�D�O�Q�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�H�� �]�D�Z�L�H�U�D�Q�H�� �S�R�� �F�H�Q�D�F�K�� �R�G�E�L�H�J�D�M���F�\�F�K�� �R�G�� �Z�D�U�W�R��ci 



71/297 

�J�R�G�]�L�Z�H�M�����P�R�J���� �S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �*�H���G�R�N�R�Q�D�Q�D���Z���W�H�Q���V�S�R�V�y�E���Z�\�F�H�Q�D���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfu�Q�G�X�V�]�X���L���Z���N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L���Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z��Subfunduszu i 
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

W przypadku stosowania do wyceny lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny przeznaczonych do 
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���N�D�W�H�J�R�U�L�L���O�R�N�D�W���P�R�*�H���V�L�
���]�G�D�U�]�\�ü�����*�H���]���X�Z�D�J�L���Q�D���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�M�
���P�R�G�H�O�L���R�U�D�]���U�R�G�]�D�M���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K���G�R���P�R�G�H�O�L���G�D�Q�\�F�K���Z�H�M���F�L�R�Z�\�F�K��
�U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�D�� �F�H�Q�D�� �P�R�*�O�L�Z�D�� �G�R�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �W�D�N�L�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G�]�L�H�� �Q�L�*�V�]�D���Q�L�*�� �Z�\�F�H�Q�D��
�P�R�G�H�O�R�Z�D�����F�R���Z�S�á�\�Z�D�ü���E�
�G�]�L�H���Q�D���V�S�D�G�H�N���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�3�R�Q�D�G�W�R�����Z���]�Z�L���]�N�X���]�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�P���]�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���Z�H�G�á�X�J���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���G�á�X�*�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�Dnych 
�Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �P�R�*�H�� �Z�\�V�W���S�L�ü �V�\�W�X�D�F�M�D���� �Z�� �N�W�y�U�H�M�� �L�F�K�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�S�R�Z�L�D�G�D�ü�� �D�N�W�X�D�O�Q�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �F�R�� �Z�� �N�R�Q�V�H�N�Z�H�Q�F�M�L��
�P�R�*�H���Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

IIID.13.1.13. �5�\�]�\�N�R���Z�\�F�H�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���Z�\�E�R�U�H�P���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�H�J�R���G�O�D���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���Fiowych  

�=�D�V�D�G�\���Z�\�F�H�Q�\���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�Z�D�U�W�H���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�N�á�D�G�D�M�������L�*���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�D�S�L�H�U�y�Z���]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�F�K���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���N�L�O�N�X��
�U�\�Q�N�D�F�K�����S�R�G�V�W�D�Z�����L�F�K���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�����L�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���X�G�R�V�W�
�S�Q�L�D�Q�H���S�U�]�H�]���V�H�U�Z�L�V���%�O�R�R�P�E�H�U�J�����,�V�W�Q�L�H�M�H���Z�L�
�F���U�\�]�\�N�R�����L�*���Q�R�W�R�Z�D�Q�L�D���E�
�G���F�H���S�R�G�V�W�D�Z����
do wyceny danych p�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �E�
�G���� �Q�L�H�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�\�Z�Q�H���� �D�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Q�D�� �L�F�K�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H�� �Z�\�F�H�Q�D�� �Q�L�H�� �E�
�G�]�L�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�á�D��
�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �W�\�F�K�*�H�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �7�\�P�� �V�D�P�\�P�� �P�R�*�H�� �W�R�� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���� �L�*�� �G�R�N�R�Q�D�Q�D�� �Z�� �W�H�Q�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�F�H�Q�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z��
Subfunduszu i w konsekwencji �Z�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z��Subf�X�Q�G�X�V�]�X���L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���R�G�E�L�H�J�D�ü���R�G���L�F�K���U�]�H�F�]�\�Z�L�V�W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L�����Z�D�U�W�R���F�L��
godziwej). 

IIID.13.1.14�����5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H 

�=���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H���Z�L���*�����V�L�
���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H���U�\�]�\�N�D�� 

- �U�\�]�\�N�R���U�\�Q�N�R�Z�H�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�P�L�D�Q�\���S�R�]�L�R�P�X���V�W�y�S���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�F�K�����L�Q�G�H�N�V�y�Z���J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���E���G�(��kursu 
walutowego, 

- �U�\�]�\�N�R���N�U�H�G�\�W�R�Z�H�����U�\�]�\�N�R���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D�������F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�Z�L���]�D�Q�L�D���V�L�
���]���X�P�R�Z�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���S�R�G�P�L�R�W�X���E�
�G���F�H�J�R���M�H�M���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q���� 

- �U�\�]�\�N�R�� ���E�U�D�N�X���� �U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�V�W�
�S�X�M���F�H�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �U�R�]�O�L�F�]�D�Q�L�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �]�D�N�X�S�X�� �O�X�E�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���� �N�W�y�U�H�� �Q�L�H���V����
gwarantowane przez izby rozliczeniowe 

- �U�\�]�\�N�R���S�á�\�Q�Q�R���F�L�����F�]�\�O�L���U�\�]�\�N�R���E�U�D�N�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���Z���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���N�U�y�W�N�L�P���R�N�U�H�V�L�H���F�]�D�V�X���S�R�]�\�F�M�L���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�F�K���S�R�F�K�R�G�Q�\�F�K���E�H�]��
�]�Q�D�F�]���F�H�J�R���Q�H�J�D�W�\�Z�Q�H�J�R���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- �U�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���Z�\�E�R�U�H�P���S�U�]�H�]���=�D�U�]���G�]�D�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���V�S�R�V�R�E�X���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D���$�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�O�H�J�D�M���F�H���Q�D��
�Q�L�H�Z�á�D���F�L�Z�\�P�� �G�R�E�R�U�]�H�� �E�D�]�\�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�� �S�R�F�K�R�G�Q�H�J�R���� �W�H�U�P�L�Q�X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���� �Z�D�O�X�W�\�� �O�X�E�� �E�U�D�N�X�� �G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R�� �G�R�S�D�V�R�Z�D�Q�L�D�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �W�U�D�Q�V�Dkcji 
���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�H�Q�L�D�������F�R���P�R�*�H���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���V�W�U�D�W�
���Q�D���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�H�M���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� 

�3�R�Z�\�*�V�]�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�L�H�U�D�Q�L�H�P���S�U�]�H�] �)�X�Q�G�X�V�]���X�P�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���]�D���S�U�]�H�G�P�L�R�W���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H�����Z���W�\�P���1�L�H�Z�\�V�W�D�Q�G�D�U�\�]�R�Z�D�Q�H��
�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���3�R�F�K�R�G�Q�H���P�R�J�����Z�S�á�\�Z�D�ü���Q�D���Z�D�K�D�Q�L�D�����Z���W�\�P���V�S�D�G�N�L�����Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIID.13.1.15. Ryzyko operacyjne 

�2�E�H�M�P�X�M�H�� �U�\�]�\�N�R�� �S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �O�X�E�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�H�M�� �V�W�U�D�W�\�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�M�� �]�� �E�á�
�G�y�Z�� �Z�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�D�F�K���� �U�\�]�\�N�R�� �V�W�U�D�W�� �Z�\�Q�L�N�D�M���F�H�� �]��
�Q�L�H�G�R�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D���O�X�E���]�D�Z�R�G�Q�R���F�L���Z�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�U�R�F�H�V�y�Z���� �O�X�G�]�L���L���V�\�V�W�H�P�y�Z���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\�F�K���� �O�X�E���]�H���]�G�D�U�]�H���� �]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K�����:���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L����
�E�á�
�G�\�� �O�X�G�]�N�L�H�� �O�X�E�� �E�á�
�G�\�� �V�\�V�W�H�P�y�Z���� �P�R�J���� �V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �Q�L�H�D�X�W�R�U�\�]�R�Z�D�Q�\�F�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���� �X�Q�L�H�P�R�*�O�L�Z�L�ü�� �S�U�]�H�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H��
�W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���O�X�E���V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���E�á�
�G�Q�H���O�X�E���R�S�y�(�Q�L�R�Q�H���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�����(�N�V�W�U�H�P�D�O�Q�H���]�M�D�Z�L�V�N�D���S�R�J�R�G�R�Z�H�������N�D�W�D�V�W�U�R�I�\���Q�D�W�X�U�D�O�Q�H����lub epidemie 
�P�R�J�����S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���X�V�]�N�R�G�]�H�Q�L�D���P�L�H�Q�L�D�����L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\���F�]�\���]�D�J�U�R�*�H�Q�L�H���G�O�D���]�G�U�R�Z�L�D���L���*�\�F�L�D���O�X�G�]�N�L�H�J�R���R�U�D�]���S�R�Z�R�G�R�Z�D�ü���]�Q�D�F�]���F�H���]�D�N�á�y�F�H�Q�L�D���Z��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M���� 
 
IIID.13.2. Opis ryzyk �D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8czestnictwa Subfunduszu  

 
IIID.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�J�R���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z��Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z��
�Q�D���S�R�]�L�R�P���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H�J�R���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�� 

�5�\�]�\�N�R���Q�L�H�R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D���R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�J�R���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���P�D�M���F�\�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D���S�R�]�L�R�P��
�U�\�]�\�N�D�� �]�Z�L���]�D�Q�H�J�R�� �]�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M������ �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �E�U�D�N�X�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �S�U�]�H�Z�L�G�]�H�Q�L�D�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �]�P�L�D�Q�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �S�R�U�W�I�H�O�D���� �D�� �W�\�P�� �Vamym 
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���S�U�]�\�V�]�á�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����1�D���R�V�L���J�Q�L�
�W�H���Z�\�Q�L�N�L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�S�á�\�Z�D���Z�L�H�O�H���]�P�L�H�Q�Q�\�F�K���H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�\�F�K�����N�W�y�U�\�F�K��
�S�U�]�\�V�]�á�H���]�D�F�K�R�Z�D�Q�L�H���M�H�V�W���W�U�X�G�Q�H���G�R���G�R�N�á�D�G�Q�H�J�R���R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����L���U�y�*�Q�\���P�R�*�H���E�\�ü���L�F�K���Z�S�á�\�Z���Q�D���O�R�N�D�W�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���G�D�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L��rynkowej. 
�5�\�]�\�N�R�� �W�R�� �]�P�Q�L�H�M�V�]�D�� �V�L�
�� �Z�U�D�]�� �]�� �Z�\�G�á�X�*�D�Q�L�H�P�� �S�U�]�\�M�
�W�H�J�R�� �R�N�U�H�V�X�� �X�W�U�]�\�P�\�Z�D�Q�L�D�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� ���K�R�U�\�]�R�Q�W�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\������ �S�R�Q�L�H�Z�D�*�� �P�Q�L�H�M�V�]���� �U�R�O�
��
�R�G�J�U�\�Z�D�M���� �N�U�y�W�N�R�R�N�U�H�V�R�Z�H�� �Z�D�K�D�Q�L�D�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\�� �U�\�Q�N�R�Z�H�M���� �Q�D�� �N�W�y�U�H�� �P�R�*�H�� �P�L�H�ü�� �Z�S�á�\�Z�� �Z�L�H�O�H�� �F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z���� �Z�� �W�\�P�� �W�D�N�*�H�� �F�]�\�Q�Q�L�N�y�Z��
pozaekonomicznych. �1�D���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�
 Uczestnictwa �P�D���W�D�N�*�H���Z�S�á�\�Z���Z�\�E�y�U���Z�á�D���F�L�Z�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����5�\�]�\�N�R��
�Z�\�E�R�U�X���]�á�H�J�R���P�R�P�H�Q�W�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���P�R�*�H���E�\�ü���R�U�J�D�Q�L�F�]�Q�H���S�R�S�U�]�H�]���U�R�]�á�R�*�H�Q�L�H���Z���F�]�D�V�L�H���]�D�N�X�S�X���-ednostek U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����]�D�V�D�G�D�����U�H�G�Q�L�H�M���F�H�Q�\������
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�V�L���U�\�]�\�N�R���G�R�N�R�Q�D�Q�L�D���]�á�H�J�R���Z�\�E�R�U�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���S�R�Q�R�V�]�R�Q�H�J�R���U�\�]�\�N�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R�����Z���V�W�R�V�X�Q�N�X��
�G�R�� �Z�á�D�V�Q�\�F�K�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�L�� �U�\�]�\�N�D�� ���S�U�R�I�L�O�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D������ �5�\�]�\�N�R�� �P�R�*�Q�D�� �]�P�Q�L�H�M�V�]�\�ü�� �S�R�S�U�]�H�]�� �Z�á�D���F�L�Z���� �R�F�H�Q�
�� �Z�á�D�V�Q�H�M�� �D�Z�H�U�V�M�L�� �O�X�E�� �V�N�á�R�Q�Q�R���F�L�� �G�R��
�S�R�Q�R�V�]�H�Q�L�D�� �U�\�]�\�N�D�� �S�U�]�H�]�� �L�Q�Z�H�V�W�R�U�D���� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �E�L�H�*���F�H�M�� �L�� �R�F�]�H�N�L�Z�D�Q�H�M�� �V�W�U�X�N�W�X�U�\�� �U�\�]�\�N�D�� �L�� �S�á�\�Q�Q�R���F�L�� �F�D�á�R���F�L�� �S�R�U�W�I�H�O�D�� �R�V�]�F�]�
�G�Q�R���F�L��
�L�Q�Z�H�V�W�R�U�D�����V�N�á�R�Q�Q�R���ü���G�R���U�\�]�\�N�D�����S�U�H�I�H�U�H�Q�F�M�D���S�á�\�Q�Q�R���F�L�������2�V�L���J�Q�L�
ta stopa zwrotu z inwestycji w Jednostki U�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D�O�H�*�\��
�U�y�Z�Q�L�H�*�� �R�G�� �R�S�á�D�W�� �]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �]��zakupem lub s�S�U�]�H�G�D�*���� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �R�U�D�]�� �R�G�� �S�R�G�D�W�N�y�Z���� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �R�V�L���J�Q�L�
�F�L�D�� �]�\�V�N�X�� �]��
inwestycji. �$�N�W�X�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �,�� �R�N�U�H���O�D�M���� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q��
prowadzenia indywidualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego przez fundusze inwestycyjne 
�]�D�U�]���G�]�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �7�)�,�� �6���$���� �R�U�D�]�� �8�P�R�Z�D�� �R�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H�� �,�.�( lub Umowy o prowadzenie IKZE���� �=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*�H�� �S�R�Z�\�*�V�]�H��
�G�R�N�X�P�H�Q�W�\���S�U�]�H�Z�L�G�X�M������ �*�H�� �Z���]�Z�L���]�N�X���]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P���L���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z���W�\�P���N�R�Q�Z�H�U�V�M�������� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z��
�]�Z�L���]�N�X���]�H���]�P�L�D�Q�����D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�( lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIID.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���]�D�Z�D�U�F�L�H�P���R�N�U�H���O�R�Q�\�F�K���X�P�y�Z 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���]�D�E�H�]�S�L�H�F�]�D�Q�L�H�P���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L��
Su�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���X�P�y�Z���G�R�W�\�F�]���F�\�F�K���-ednostek Subfunduszu.  

 



72/297 

IIID.13.2�������������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]�H���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�P�L���Z�D�U�X�Q�N�D�P�L��transakcji zawartych przez Subfundusz  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�D�U�W�R���ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L���]�Z�L���]anych z nabywaniem i zbywaniem 
A�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �U�]�H�F�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �]�D�Z�D�U�F�L�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�M�L�� �Q�D�� �Z�D�U�X�Q�N�D�F�K�� �Q�L�H�V�W�D�Q�G�D�U�G�R�Z�\�F�K���� �D�� �W�D�N�*�H��
�P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�S�y�(�Q�L�H�����Z���L�F�K���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���E���G�(���U�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�X�����V�S�R�Z�R�G�R�Z�D�Q�\�F�K���F�]�\�Q�Q�L�N�D�P�L���Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�P�L���R�G���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� 

 
IIID.13.2.1.3. Ryzyko z�Z�L���]�D�Q�H���]���X�G�]�L�H�O�R�Q�\�P�L���J�Z�D�U�D�Q�F�M�D�P�L  

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

 

IIID.13.2���������5�\�]�\�N�R���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�D���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�����Q�D���Z�\�V�W���S�L�H�Q�L�H���N�W�y�U�\�F�K���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H���P�D���Z�S�á�\�Z�X���O�X�E���P�D���R�J�U�D�Q�L�F�]�R�Q�\��
�Z�S�á�\�Z 

 
IIID.13.2.2.1. Ryzyko otwarcia likwidacji Funduszu lub Subfunduszu 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���R�W�Z�D�U�F�L�D���O�L�N�Z�L�G�D�F�M�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���O�X�E���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIID.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���L�Q�Q�H���W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü��
�Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

IIID.13.2�������������5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�M�
�F�L�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���V�S�y�á�N�
���]�D�U�]���G�]�D�M���F�� 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�R�Z�L�Q�L�H�Q�� �E�U�D�ü�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�M�
�F�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �S�U�]�H�]�� �V�S�y�á�N�
�� �]�D�U�]���G�]�D�M���F������ �Q�D�� �N�W�y�U���� �W�R��
�R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z���V�W�R�V�R�Z�Q�L�H���G�R���D�U�W���������D���8�V�W�D�Z�\���R�U�D�]���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�F�K���S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�����6�W�D�W�X�W�X�� 
 
IIID.13.2.2.4. Ryzyko zmiany Depozytariusza  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�D�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIID.13.2.2.5�����5�\�]�\�N�R���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�] 

Uczestnik �)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�X���R�E�V�á�X�J�X�M���F�H�J�R���)�X�Q�G�X�V�]�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X�� 

  
IIID.13.2.2.6�����5�\�]�\�N�R���S�R�á���F�]�H�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�R�á���F�]�H�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���L�Q�Q�\�P���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H��
�P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIID.13.2.2.7�����5�\�]�\�N�R���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�D���V�S�H�F�M�D�O�L�V�W�\�F�]�Q�H�J�R���I�X�Q�G�X�V�]�X���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�J�R���R�W�Z�D�U�W�H�J�R���Z���I�X�Q�G�X�V�]��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���R�W�Z�D�U�W�\�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á���Z�S�á�\�Z�X�� 

 
IIID.13.2.2.8. Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu 
�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���)�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�L�H�Q���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���]�P�L�D�Q�\���S�R�O�L�W�\�N�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�M���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����Q�D���N�W�y�U�����W�R���R�N�R�O�L�F�]�Q�R���ü���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���P�L�D�á��
�Z�S�á�\�Z�X���� 

 
IIID.13.2���������5�\�]�\�N�R���Q�L�H�Z�\�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���J�Z�D�U�D�Q�W�D 

�)�X�Q�G�X�V�]���D�Q�L���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W���Q�L�H���J�Z�D�U�D�Q�W�X�M�����R�N�U�H���O�R�Q�H�M���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X�� 

 
IIID.13.2.4. Ryzyko inflacji 

�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Z�L�Q�Q�L���E�U�D�ü���S�R�G���X�Z�D�J�
���P�R�*�O�L�Z�R���ü���Z�]�U�R�V�W�X���R�J�y�O�Q�H�J�R���S�R�]�L�R�P�X���F�H�Q���Z���J�R�V�S�R�G�D�U�F�H�����N�W�y�Uy �S�U�R�Z�D�G�]�L���G�R���V�S�D�G�N�X���V�L�á�\��
�Q�D�E�\�Z�F�]�H�M���S�R�Z�L�H�U�]�R�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�R�Z�L�����U�R�G�N�y�Z���S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�����,�Q�I�O�D�F�M�D���R�E�Q�L�*�D���R�V�L���J�D�Q�����U�H�D�O�Q�����V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�����W�]�Q�����V�W�R�S�
 zwrotu po 
�X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�X���W�H�P�S�D���Z�]�U�R�V�W�X���F�H�Q�����P�L�H�U�]�R�Q�Hgo �S�U�]�\�N�á�D�G�R�Z�R���L�Q�G�H�N�V�H�P���F�H�Q���N�R�Q�V�X�P�S�F�\�M�Q�\�F�K�� 

 
IIID.13.2���������5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���U�H�J�X�O�D�F�M�D�P�L���S�U�D�Z�Q�\�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Z���]�D�N�U�H�V�L�H���S�U�D�Z�D���S�R�G�D�W�N�R�Z�H�J�R 

�5�\�]�\�N�R�� �W�R�� �Z�\�Q�L�N�D�� �]�� �P�R�*�O�L�Z�R���F�L�� �]�P�L�D�Q�� �X�U�H�J�X�O�R�Z�D���� �S�U�D�Z�Q�\�F�K�� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�Q�N�X�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�J�R���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �W�D�N�L�F�K�� �M�D�N�� �R�S�R�G�D�W�N�R�Z�D�Q�L�H��
�]�\�V�N�y�Z���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�\�F�K�����Z�S�á�\�Z�D�M���F�\�F�K���Q�D���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�H���R�S�á�D�F�D�O�Q�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���Q�D���W�\�P���U�\�Q�N�X�� 

 
IIID.13.2.6. �5�\�]�\�N�R���Z�\�G�á�X�*�R�Q�H�J�R���W�H�U�P�L�Q�X���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���]�O�H�F�H�Q�L�D��odkupienia, zamiany lub konwersji Jednostek Uczestnictwa  

�8�F�]�H�V�W�Q�L�N���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���V�N�á�D�G�D�M���F���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���O�X�E���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���]�D�P�L�D�Q�\���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��powinien 
�P�L�H�ü���Q�D���X�Z�D�G�]�H���I�D�N�W�����L�*���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�����]�D�P�L�D�Q�D���O�X�E���N�R�Q�Z�H�U�V�M�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���P�R�*�H���]�R�V�W�D�ü���]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���Z���W�H�U�P�L�Q�L�H 5 dni roboczych po 
�]�á�R�*�H�Q�L�X�� �R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �]�O�H�F�H�Q�L�D�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���� �]�D�P�L�D�Q�\�� �O�X�E�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M�L���� �F�R�� �Z�L���*�H�� �V�L�
�� �]�� �U�\�]�\�N�L�H�P���� �*�H�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D�V�W���S�L���S�R���F�H�Q�L�H���P�Q�L�H�M���N�R�U�]�\�V�W�Q�H�M���Q�L�*���R�F�]�H�N�L�Z�D�á���W�H�J�R���8�F�]�H�V�W�Q�L�N���V�N�á�D�G�D�M���F�\���]�O�H�F�H�Q�L�H���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D. 

 
IIID.14. �2�N�U�H���O�H�Q�L�H���S�U�R�I�L�O�X���,�Q�Z�H�V�W�R�U�D 

�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���V�N�L�H�U�R�Z�D�Q�\���M�H�V�W���G�R���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�� 
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-  �F�K�F���F�\�F�K���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�]�\�ü���Z���]�\�V�N�D�F�K���]�H���Z�]�U�R�V�W�X���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�F�M�L���V�S�y�á�H�N,  

-  �S�R�V�]�X�N�X�M���F�\�F�K�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �S�R�W�H�Q�F�M�D�O�Q�L�H�� �P�R�J���F�H�M���S�U�]�\�Q�L�H���ü�� �Z�\�V�R�N���� �V�W�R�S�
�� �]�Z�U�R�W�X�� �Z�� �G�á�X�J�L�P�� �W�H�U�P�L�Q�L�H���� �D�N�F�H�S�W�X�M���F�\�F�K�� �Z�\�V�R�N�L�H�� �U�\�]�\�N�R��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�Z�L���]�D�Q�H���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�P�L���Z���D�N�F�M�H���R�U�D�]���P�R�*�O�L�Z�R���ü���G�X�*�\�F�K���Z�D�K�D�����Z�D�U�W�R���F�L���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���N�U�y�W�N�L�P���W�H�U�P�L�Q�L�H�� 

�1�L�Q�L�H�M�V�]�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���P�R�*�H���Q�L�H���E�\�ü���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L���G�O�D���L�Q�Z�H�V�W�R�U�y�Z�����N�W�y�U�]�\���S�O�D�Q�X�M�����Z�\�F�R�I�D�ü���V�Z�R�M�H�����U�R�G�N�L���Z���F�L���J�X�������O�D�W�� 

�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�H���U�\�]�\�N�D���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�����R�U�D�]���]���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�H�P���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�S�L�V�D�Q�H���V�����Z���U�Rzdziale 
IIID pkt 13 Prospektu Informacyjnego Funduszu. 

 

 
IIID.15. Metody i zasady do kon ywania wyceny A �N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �R���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H�� �S�R�G�P�L�R�W�X�� �X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R�� �G�R��
�E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\���$�N�W�\�Z�y�Z���)unduszu opisanych w Prospekcie I nformacyjnym 
�]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���I�X�Q�G�X�V�]�\ �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���L���N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L���W�\�F�K���]�D�V�D�G���]���S�U�]�\�M�
�W�����S�U�]�H�]��
F�X�Q�G�X�V�]���S�R�O�L�W�\�N�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�� 

IIID.15.1. �8�V�W�D�O�H�Q�L�H���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X���L���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\ 

 
IIID.15.1.1.   �)�X�Q�G�X�V�]���S�U�R�Z�D�G�]�L���N�V�L�
�J�L���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�H���R�G�U�
�E�Q�L�H���G�O�D���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\�� 

  

IIID.15.1.2.  �:���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���)�X�Q�G�X�V�]���L���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D�M�����$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���R�U�D�]���$�N�W�\�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�U�D�]���X�V�W�D�O�D�M���� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Qduszu, 

- Wa�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D danej kategorii. 

 
IIID.15.1.3. �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �R�U�D�]�� �:�D�U�W�R���ü�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D��Subfunduszu danej kategorii �X�V�W�D�O�D�Q�H�� �V���� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K��
polskich. 

 
IIID.15.1.4. �:�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�M���F���Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�� 

- �]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���Z�\�á���F�]�Q�L�H���]���I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�H�P���G�D�Q�Hgo Subfunduszu, 

- �F�]�
���ü���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���G�D�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����N�W�y�U�H���]�Z�L���]�D�Q�H���V�����]���I�X�Q�N�F�M�R�Q�R�Z�D�Q�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X�����Z���S�U�R�S�R�U�F�M�L���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H�M��
�R�G���X�G�]�L�D�á�X���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

 
IIID.15.1.5. �:�D�U�W�R���ü���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� F, I, P i U �M�H�V�W���X�V�W�D�O�D�Q�D���Z���G�U�R�G�]�H���S�R�G�]�L�D�á�X��
�Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���G�D�Q�H�J�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�\�F�K���Q�D���N�D�*�G�����N�D�W�H�J�R�U�L�
���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���$����F, I, P i U �S�U�]�H�]���O�L�F�]�E�
���Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K��
Jednostek Uczestnictwa kategorii A, F, I, P i U �E�
�G���F�\�F�K���Z���S�R�V�L�D�G�D�Q�L�X���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���X�V�W�D�O�D�Q�L�D���F�H�Q�\���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���Z���G�D�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����&�H�Q�D���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�*�G�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L�����M�H�V�W���]�D�R�N�U���J�O�R�Q�D���G�R�������J�U�R�V�]�D�� 

 
IIID.15.1.6. �'�Q�L�H�P�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �G�R�� �N�V�L���J�� �]�P�L�D�Q�\�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �E���G�(�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�� �M�H�V�W�� �G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D�� �]�E�\�F�L�D�� �L�� �R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D��
�-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �Z�� �5�H�M�H�V�W�U�]�H�� �G�D�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� �1�D�� �S�R�W�U�]�H�E�\�� �R�N�U�H���O�H�Q�L�D�� �:�D�U�W�R���F�L�� �$�N�W�\�Z�y�Z�� �1�H�W�W�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�
��
�8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���R�N�U�H���O�R�Q�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�L�H���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D���V�L�
���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���R�U�D�]���]�P�L�D�Q���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����]�Z�L���]�D�Q�\ch z 
�Z�S�á�D�W�D�P�L���O�X�E���Z�\�S�á�D�W�D�P�L���X�M�P�R�Z�D�Q�\�P�L���]�J�R�G�Q�L�H���]�H���]�G�D�Q�L�H�P���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P�� 

 
IIID.15.2. Metody i zasady wyceny A�N�W�\�Z�y�Z���)�X�Q�G�X�V�]�X 
 
IIID.15.2.1. �$�N�W�\�Z�D���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H���]�J�R�G�Q�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������Z�U�]�H���Q�L�D�������������U�R�N�X���R���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L���R�U�D�]���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D��
wydanego na podstawie a�U�W�����������X�V�W���������S�N�W�������W�H�M�*�H���X�V�W�D�Z�\���O�X�E���D�N�W�y�Z���S�U�D�Z�Q�\�F�K�����N�W�y�U�H���M�H���]�D�V�W���S�L�������:���V�S�U�D�Z�D�F�K���Q�L�H�X�U�H�J�X�O�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���S�U�]�H�S�L�V�D�F�K��
�S�R�Z�\�*�V�]�H�M���X�V�W�D�Z�\���L���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�����)�X�Q�G�X�V�]���V�W�R�V�X�M�H���N�U�D�M�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����D���Z���S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K���Q�L�H�X�M�
�W�\�F�K���Z���S�R�Z�\�*�V�]�\�F�K���Srzepisach 
�± �P�L�
�G�]�\�Q�D�U�R�G�R�Z�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�\�� �U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���]�P�L�D�Q�\�� �Z�\�P�L�H�Q�L�R�Q�H�M���Z�\�*�H�M���X�V�W�D�Z�\�� �O�X�E���U�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���)�X�Q�G�X�V�]���� �M�H���O�L���E�
�G�]�L�H���W�R��
�N�R�Q�L�H�F�]�Q�H���� �G�R�V�W�R�V�X�M�H���V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���]�D�V�D�G�\�� �Z�\�F�H�Q�\�� �G�R���Q�R�Z�\�F�K���S�U�]�H�S�L�V�y�Z���� �Z���W�H�U�P�L�Q�L�H���Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�P���]�� �S�U�]�H�S�L�V�y�Z���S�U�]�H�M���F�L�R�Z�\�F�K���O�X�E���N�R���F�R�Zych 
�D�N�W�y�Z���]�P�L�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�����R�U�D�]���G�R�N�R�Q�D���]�P�L�D�Q�\���6�W�D�W�X�W�X���Z���W�\�P���]�D�N�U�H�V�Le. 

 
IIID.15�������������.�V�L�
�J�L���)�X�Q�G�X�V�]�X���V�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�H���Z���M�
�]�\�N�X���S�R�O�V�N�L�P���L���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����2�S�H�U�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���)�X�Q�G�X�V�]�X���X�M�P�X�M�H���V�L�
���Z���Z�D�O�X�F�L�H�����Z���N�W�y�U�H�M��
�V�����Z�\�U�D�*�R�Q�H���R�U�D�]���Z���Z�D�O�X�F�L�H���S�R�O�V�N�L�H�M�����S�R���S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�X���Z�H�G�á�X�J�����U�H�G�Q�L�H�J�R���N�X�U�V�X �R�J�á�R�V�]�R�Q�H�J�R przez Narodowy Bank Polski dla danej waluty, na 
�G�]�L�H���� �X�M�
�F�L�D���W�\�F�K�� �R�S�H�U�D�F�M�L�� �Z�� �N�V�L�
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Subfunduszu. 
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�S�Q�H�J�R�� ���U�H�G�Q�L�H�J�R�� �N�Xrsu wyliczonego dla danej waluty 
przez Narodowy Bank Polski. 
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�����D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D��
�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�D���V�L�
���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���R�U�D�]���Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D��sprawozdania finansowego. 
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- �G�R�S�X�V�]�F�]�D�� �V�L�
�� �Z�\�F�H�Q�
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�S�Q�H�J�R���Z���P�R�P�H�Q�F�L�H���G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�D���Z�\�F�H�Q�\���N�X�U�V�X���X�V�W�D�O�R�Q�H�J�R���Q�D���D�N�W�\�Z�Qym 
rynku w dniu wyceny: 

II�,�'�������������������������Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���O�R�N�D�W���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Z���V�\�V�W�H�P�L�H���Q�R�W�R�Z�D�����F�L���J�á�\�F�K�����Q�D���N�W�y�U�\�F�K���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�\���M�H�V�W���N�X�U�V���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D 
�± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���N�X�U�V���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D�����D���M�H�*�H�O�L���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���G�R�V�W�
�S�Q�\���N�X�U�V���]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���± w 
op�D�U�F�L�X���R���R�V�W�D�W�Q�L���N�X�U�V���G�R�V�W�
�S�Q�\���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R�� 
�,�,�,�'������������������������ �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �V�\�V�W�H�P�L�H�� �Q�R�W�R�Z�D���� �F�L���J�á�\�F�K�� �E�H�]�� �R�G�U�
�E�Q�H�J�R�� �Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�L�D�� �N�X�U�V�X��
�]�D�P�N�Q�L�
�F�L�D���± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���R�V�W�D�W�Q�L���N�X�U�V���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���G�R�V�W�
�S�Q�\���R godzinie 23:59 czasu polskiego, 
�,�,�,�'������������������������ �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �V�\�V�W�H�P�L�H�� �Q�R�W�R�Z�D���� �M�H�G�Q�R�O�L�W�\�F�K���± w oparciu o ostatni kurs ustalony w 
�V�\�V�W�H�P�L�H���N�X�U�V�X���M�H�G�Q�R�O�L�W�H�J�R�����D���M�H�*�H�O�L���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R���Q�D���G�D�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Q�L�H���E�
�G�]�L�H���G�R�V�W�
�S�Q�\���N�X�U�V���X�V�W�D�O�R�Q�\���Z���V�\�V�W�H�P�L�H��
kursu jednolitego �± �Z���R�S�D�U�F�L�X���R���R�V�W�D�W�Q�L���N�X�U�V���G�R�V�W�
�S�Q�\���R���J�R�G�]�L�Q�L�H���������������F�]�D�V�X���S�R�O�V�N�L�H�J�R�� 

 
�,�,�,�'�����������������D���-�H�*�H�O�L���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����J�á�y�Z�Q�\�P�����R�U�J�D�Q�L�]�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���V�H�V�M�D���I�L�[�L�Q�J�R�Z�D�����W�R���G�R���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�Dt Fundusz 
korzysta z kursu fixingowego. 
 
�,�,�,�'�����������������E�� �2�E�O�L�J�D�F�M�H�� �H�P�L�W�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �6�N�D�U�E�� �3�D���V�W�Z�D���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �G�U�X�J�L�H�J�R�� �I�L�[�L�Q�J�X�� �Q�D�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �%�R�Q�G�6�S�R�W�� �3�R�O�D�Q�G�� a w 
�S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �Q�D�� �G�U�X�J�L�P�� �I�L�[�L�Q�J�X�� �Q�L�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �X�V�W�D�O�R�Q�\�� �N�X�U�V���� �N�R�O�H�M�Q�R�� �Z�H�G�á�X�J�� �N�X�U�V�X�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�M���W�U�Dnsakcji lub kursu ustalonego na pierwszym 
fixingu na Treasury BondSpot Poland. 
 
�,�,�,�'�����������������F�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���� �(�7�)���� �W�\�W�X�á�\�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �H�P�L�W�R�Z�D�Q�H�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�H �L�� �W�\�W�X�á�X��
uczestnictwa emitowane przez instytucje �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���P�D�M���F�H���V�L�H�G�]�L�E�
���]�D���J�U�D�Q�L�F�����Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���D�N�W�\�Z�Q�\�P���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
��
�]�J�R�G�Q�L�H���]���Z�D�U�W�R���F�L�����R�S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�����S�U�]�H�]���R�U�J�D�Q���]�D�U�]���G�]�D�M���F�\�� 
 
�,�,�,�'�����������������G�� �.�R�Q�W�U�D�N�W�\�� �W�H�U�P�L�Q�R�Z�H�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�H�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �R�V�W�D�W�Q�L�H�J�R�� �G�R�V�W�
�S�Q�H�J�R�� �Qa moment wyceny kursu 
rozliczeniowego ustalonego na aktywnym rynku. 
 

�,�,�,�'�����������������������:���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���E�U�D�N���M�H�V�W���V�W�D�á�H�M���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���V�D�P�R�G�]�L�H�O�Q�H�J�R���S�R�]�\�V�N�L�Z�D�Q�L�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���N�X�U�V�y�Z���V�W�R�V�R�Z�D�Q�\�F�K���G�R���Z�\znaczania 
�Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z�� �O�R�N�D�W�� �Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Q�D�� �D�N�W�\�Z�Q�\�P�� �U�\�Q�N�X���� �D�� �L�V�W�Q�L�H�M�H�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�\�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �N�X�U�V�y�Z��
�X�]�\�V�N�L�Z�D�Q�\�F�K���R�G���Z�\�V�S�H�F�M�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K�����Q�L�H�]�D�O�H�*�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���G�R�N�R�Q�X�M���F�\�F�K���Z�\�F�H�Q���U�\�Q�N�R�Z�\�F�K�����)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�X�M�H���W�H���N�X�U�V�\�� 

 

�,�,�,�'���������������������:���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���V�N�á�D�G�Q�L�N���O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X���M�H�V�W���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���R�E�U�R�W�X���Q�D���Z�L�
�F�H�M���Q�L�*���M�H�G�Q�\�P���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X�����Z�D�U�W�R���F�L�����J�R�G�]�L�Z����
�M�H�V�W���N�X�U�V���X�V�W�D�O�R�Q�\���Q�D���U�\�Q�N�X���J�á�y�Z�Q�\�P�� 
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IIID.15.2.13. �5�\�Q�N�L�H�P���J�á�y�Z�Q�\�P���G�O�D���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���M�H�V�W���W�H�Q���U�\�Q�H�N���Q�D���N�W�y�U�\�P���Z�R�O�X�P�H�Q���R�E�U�R�W�X���]���P�L�H�V�L���F�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���P�L�H�V�L���F���G�O�D��
�N�W�y�U�H�J�R���Z�\�]�Q�D�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�R���ü���J�U�D�Q�L�F�]�Q�D���E�\�á���Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\. 

 

�,�,�,�'�������������������� �5�\�Q�N�L�H�P�� �J�á�y�Z�Q�\�P�� �G�O�D�� �2�E�O�L�J�D�F�M�L�� �6�N�D�U�E�X�� �3�D���V�W�Z�D�� �G�H�Q�R�P�L�Q�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �]�á�R�W�\�F�K�� �G�R�S�X�V�]�F�]�R�Q�\�F�K�� �G�R�� �R�E�U�R�W�X�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X�� �7�U�H�D�V�X�U�\ 
BondSpot Poland jest Treasury BondSpot Poland. 

 

�,�,�,�'���������������������:�D�U�W�R���ü���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���O�R�N�D�W���Q�L�H�Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���D�N�W�\�Z�Q�\�P���U�\�Q�N�X���Z�\�]�Q�D�F�]�D���V�L�
���Z���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\���V�S�R�V�y�E���� 

�,�,�,�'������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K�� �Z�� �S�N�W��
�,�,�,�'���������������������� �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F�� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\���� �J�G�]�L�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H���]�Q�D�F�]���F�H�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �V����
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

�,�,�,�'������������������������ �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �J�G�\�� �G�O�D�� �G�D�Q�H�J�R�� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�L�H�� �M�H�V�W�� �P�R�*�O�L�Z�H�� �X�V�W�D�O�H�Q�L�H�� �F�H�Q�\�� �Q�D�� �]�D�V�D�G�D�F�K�� �Z�V�N�D�]�Dnych w pkt 
�,�,�,�'�������������������� �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �G�R�� �Z�\�F�H�Q�\�� �S�U�]�\�M�P�X�M�H�� �V�L�
�� �F�H�Q�
�� �X�V�W�D�O�R�Q���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �R�S�D�U�W�H�J�R�� �R�� �G�D�Q�H��
�Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H�����S�R�]�L�R�P�������K�L�H�U�D�U�F�K�L�L���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M���� 

 

�,�,�,�'�������������������� �:�\�F�H�Q�D�� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �P�R�G�H�O�X�� �Z�\�F�H�Q�\���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'�������������������������� �R�]�Q�D�F�]�D�� �W�H�F�K�Q�L�N�
�� �Z�\�F�H�Q�\��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �Z�\�]�Q�D�F�]�\�ü�� �Z�D�U�W�R���ü�� �J�R�G�]�L�Z���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �S�R�S�U�]�H�]�� �S�U�]�H�O�L�F�]�H�Q�L�H�� �S�U�]�\�V�]�á�\�F�K�� �N�Z�R�W���� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L��
�S�U�]�H�S�á�\�Z�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �O�X�E�� �G�R�F�K�R�G�y�Z�� �L�� �Z�\�G�D�W�N�y�Z���� �Q�D�� �M�H�G�Q���� �]�G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�D�Q�����N�Z�R�W�
�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P�� �]�D�á�R�*�H���� �G�R�W�\�F�]���F�\�F�K�� �U�\�]�\�N�D�� �O�X�E��
�S�R�]�Z�D�O�D�M���F���� �]�D�� �S�R�P�R�F���� �L�Q�Q�\�F�K�� �S�R�Z�V�]�H�F�K�Q�L�H�� �X�]�Q�D�Q�\�F�K�� �P�H�W�R�G�� �Q�D�� �R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�H�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �J�R�G�]�L�Z�H�M�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �O�X�E�� �]�R�E�R�Z�L���]�D������ �J�G�]�L�H�� �G�D�Q�H��
�Z�H�M���F�L�R�Z�H���G�R���P�R�G�H�O�X���V�����R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Z���V�S�R�V�y�E���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X���J�G�\���G�D�Q�H���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Q�D���U�\�Q�N�X���Q�L�H���V����
�G�R�V�W�
�S�Q�H���� �G�R�S�X�V�]�F�]�D�� �V�L�
�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�� �G�D�Q�\�F�K�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���� �]�� �W�\�P�� �*�H�� �Z�H�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�X�M�H�� �Z��
maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne. 

 

�,�,�,�'�������������������� �=�D�� �G�D�Q�H�� �R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �Podelu 
�R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�H���]�D�á�R�*�H�Q�L�D�����N�W�y�U�H���S�U�]�\�M�
�O�L�E�\���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�\���U�\�Q�N�X���S�R�G�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�H���Z���V�S�R�V�y�E��
�E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L���O�X�E���S�R���U�H�G�Q�L�� 

�,�,�,�'�������������������������F�H�Q�\���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���D�N�W�\�Z�Q�H�J�R���U�\�Q�N�X�� 

�,�,�,�'�������������������������F�H�Q�\���L�G�H�Q�W�\�F�]�Q�\�F�K���O�X�E���S�R�G�R�E�Q�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�����S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���U�\�Q�N�X�����N�W�y�U�\���Q�L�H���M�H�V�W���D�N�W�\�Z�Q�\�� 

IIID.15.2.17.������ �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X�� �L�Q�Q�H�� �Q�L�*�� �F�H�Q�\���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'�������������������������� �N�W�y�U�H�� �V����
�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z���R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X���G�R���G�D�Q�H�J�R���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�y�Z���O�X�E���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� 

IIID.15.2.17.3.1. stopy procentowe i krzywe �G�R�F�K�R�G�R�Z�R���F�L���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���Z�H���Z�V�S�y�O�Q�L�H���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�G�]�L�D�á�D�F�K�� 

�,�,�,�'�������������������������������]�D�N�á�D�G�D�Q�����]�P�L�H�Q�Q�R���ü�� 

IIID.15.2.17.3.3.  spread kredytowy, 

�,�,�,�'�������������������������G�D�Q�H���Z�H�M���F�L�R�Z�H���S�R�W�Z�L�H�U�G�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���U�\�Q�H�N�� 

 

�,�,�,�'�������������������� �=�D�� �G�D�Q�H�� �Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�H���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'�������������������� �X�]�Q�D�M�H�� �V�L�
�� �G�D�Q�H�� �Z�H�M���F�L�R�Z�H�� �G�R�� �P�R�G�H�O�X��
�R�S�U�D�F�R�Z�\�Z�D�Q�H�� �S�U�]�\�� �Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�L�X�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �Z�L�D�U�\�J�R�G�Q�\�F�K�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L�� �G�R�V�W�
�S�Q�\�F�K�� �Z�� �G�D�Q�\�F�K�� �R�N�R�O�L�F�]�Q�R���F�L�D�F�K�� �Q�D�� �W�H�P�D�W�� �]�D�á�R�*�H����
�S�U�]�\�M�P�R�Z�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���U�\�Q�N�X�����N�W�y�U�H���V�S�H�á�Q�L�D�M�����F�H�O���Z�\�F�H�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�'�������������������� �:�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X�� �V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �S�U�]�H�]�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �P�R�G�H�O�L���� �R�� �N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �L�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'���������������������� oraz w pkt 
IIID.15.2.15.2., i IIID.15.2.5.3, Fundusz ujawnia w informacji dodatkowej sprawozdania finansowego �R�S�L�V���W�H�F�K�Q�L�N���Z�\�F�H�Q�\���R�U�D�]���]�D�N�U�H�V���L���(�U�y�G�á�D��
�G�D�Q�\�F�K���R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���L���Q�L�H�R�E�V�H�U�Z�R�Z�D�O�Q�\�F�K���Z�\�N�R�U�]�\�V�W�D�Q�\�F�K���G�R���X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�� 

 

�,�,�,�'���������������������0�R�G�H�O�H���Z�\�F�H�Q�\�����R���N�W�y�U�\�F�K���P�R�Z�D���Z���S�N�W��IIID.15.2.15.1. i IIID.15.2.5.2. oraz w pkt IIID.15.2.15.2. i IIID.15.2.5.3.: 

�,�,�,�'�������������������������E�
�G�����V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���Z���V�S�R�V�y�E���F�L���J�á�\�����.�D�*�G�D���]�P�L�D�Q�D���P�R�G�H�O�X���Z�\�F�H�Q�\���E�
�G�]�L�H���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���Z���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�Q�L�X���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�P��
Funduszu przez dwa kolejne lata, 

�,�,�,�'������������������������ �V�W�R�V�X�M�H�� �V�L�
�� �V�S�y�M�Q�L�H�� �Z�� �R�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�X�� �G�R�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �I�X�Q�G�X�V�]�\ �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]��
�7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H�� �L�� �U�R�G�]�D�M�H�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�� �R�U�D�]���� �Z�� �V�W�R�V�R�Z�Q�\�F�K��
�S�U�]�\�S�D�G�N�D�F�K�����L�V�W�Q�L�H�Q�L�H���U�y�*�Q�\�F�K���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�\�F�K���S�R�G�P�L�R�W�y�Z���Z�\�F�H�Q�L�D�M���F�\�F�K�� 

�,�,�,�'�������������������������S�R�G�O�H�J�D�M�����R�N�U�H�V�R�Z�H�P�X���S�U�]�H�J�O���G�R�Z�L�����Q�L�H �U�]�D�G�]�L�H�M���Q�L�*���U�D�]���G�R���U�R�N�X�� 

�,�,�,�'�������������������������S�R�G�O�H�J�D�M�����X�]�J�R�G�Q�L�H�Q�L�X���]���'�H�S�R�]�\�W�D�U�L�X�V�]�H�P������ 

 

�,�,�,�'�������������������� �8�V�W�D�O�D�M���F�� �F�]�
�V�W�R�W�O�L�Z�R���ü�� �S�U�]�H�J�O���G�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �S�N�W�� �,�,�,�'������������������������ �E�L�H�U�]�H�� �V�L�
�� �Z�� �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L�� �S�R�G�� �X�Z�D�J�
�� �S�U�]�\�S�D�G�N�L���� �Z��
�N�W�y�U�\�F�K�� 

IIID.15.2.21.1. wycena �R�S�L�H�U�D���V�L�
���Q�D���F�H�Q�D�F�K�� 

�,�,�,�'�����������������������������N�W�y�U�\�F�K���M�H�G�\�Q�\�P���(�U�y�G�á�H�P���M�H�V�W���S�R�M�H�G�\�Q�F�]�\���N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W���O�X�E���G�R�V�W�D�Z�F�D���F�H�Q�� 

�,�,�,�'�������������������������������J�L�H�á�G�R�Z�\�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�L�H�S�á�\�Q�Q�\�F�K�� 

�,�,�,�'���� �������������������������� �G�R�V�W�D�U�F�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �N�R�Q�W�U�D�K�H�Q�W�D���� �N�W�y�U�\�� �]�D�L�Q�L�F�M�R�Z�D�á�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���� �]�Z�á�D�V�]�F�]�D�� �J�G�\���M�H�G�Q�R�V�W�N�D�� �L�Q�L�F�M�X�M���F�D��
�I�L�Q�D�Q�V�X�M�H���U�y�Z�Q�L�H�*���S�R�]�\�F�M�
���)�X�Q�G�X�V�]�X���Z���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�F�L�H�� 

IIID.15�������������������Z�S�á�\�Z���Q�D���Z�\�F�H�Q�
�� 

�,�,�,�'�����������������������������P�D�M�����V�W�U�R�Q�\���]�Z�L���]�D�Q�H���]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�H�P���O�X�E���)�X�Q�G�X�V�]�H�P�� 

�,�,�,�'�������������������������������P�D�M�����L�Q�Q�H���S�R�G�P�L�R�W�\�����N�W�y�U�H���P�R�J�����P�L�H�ü���L�Q�W�H�U�H�V���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\���Z���Z�\�Q�L�N�D�Fh Funduszu, 

IIID. 15.2.21.2.3. ma co najmniej jedna osoba w Towarzystwie. 
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IIID.15.2.22. Transakcje repo/sell-�E�X�\�� �E�D�F�N���� �]�D�F�L���J�Q�L�
�W�H�� �N�U�H�G�\�W�\�� �L�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� ���U�R�G�N�y�Z�� �S�L�H�Q�L�
�*�Q�\�F�K�� �R�U�D�]�� �G�á�X�*�Q�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H��
�Z�\�H�P�L�W�R�Z�D�Q�H���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M�� 

 

IIID.15.2.23. Transakcje reverse repo/buy-�V�H�O�O���E�D�F�N���L���G�H�S�R�]�\�W�\���E�D�Q�N�R�Z�H���Z�\�F�H�Q�L�D���V�L�
���S�R�F�]���Z�V�]�\���R�G���G�Q�L�D���X�M�
�F�L�D���Z���N�V�L�
�J�D�F�K���]�D���S�R�P�R�F�����P�R�G�H�O�X��
wyceny, a w przypadku transakcji o terminie zapa�G�D�O�Q�R���F�L���Q�L�H���G�á�X�*�V�]�\�P���Q�L�*���������G�Q�L���G�R�S�X�V�]�F�]�D���V�L�
���Z�\�F�H�Q�
���P�H�W�R�G�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\���Q�D�E�\�F�L�D����
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�H�M���S�U�]�\���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�X���H�I�H�N�W�\�Z�Q�H�M���V�W�R�S�\���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�H�M���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���R�G�S�L�V�y�Z���]���W�\�W�X�á�X���X�W�U�D�W�\���Z�D�U�W�R���F�L���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���D�N�W�\�Z�yw. 

 

IIID.15.2.24���� �1�D�O�H�*�Q�R���F�L�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �X�G�]�L�H�O�R�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIID.15.2.25���� �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�H�M�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���� �X�V�W�D�O�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K�� �S�D�S�L�H�U�y�Z��
�Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIID.15.2.26. �=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �)�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �N�U�y�W�N�L�H�M�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �Z�\�F�H�Q�L�D�� �V�L�
�� �Z�H�G�á�X�J�� �]�D�V�D�G�� �S�U�]�\�M�
�W�\�F�K�� �G�O�D�� �W�\�F�K��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� 

 

IIID.15.2.27. �3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���Z�á�D�V�Q�R���ü���]�R�V�W�D�á�D���S�U�]�H�Q�L�H�V�L�R�Q�D���S�U�]�H�]���)�X�Q�G�X�V�]���Q�D���G�U�X�J�����V�W�U�R�Q�
���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L��
�S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����V�W�D�Q�R�Z�L�����V�N�á�D�G�Q�L�N���O�R�N�D�W���)�X�Q�G�X�V�]�X�����3�U�]�\�F�K�R�G�\���]���W�\�W�X�á�X���X�G�]�L�H�O�H�Q�L�D���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K���)�X�Q�G�Xsz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 

 

III.D���������������������3�D�S�L�H�U�\���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�H�����N�W�y�U�\�F�K���)�X�Q�G�X�V�]���V�W�D�á���V�L�
���Z�á�D���F�L�F�L�H�O�H�P���Z���Z�\�Q�L�N�X���]�D�Z�D�U�F�L�D���X�P�R�Z�\���S�R�*�\�F�]�N�L���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�����Q�L�H��
�V�W�D�Q�R�Z�L���� �V�N�á�D�G�Q�L�N�D�� �O�R�N�D�W�� �)�X�Q�G�X�V�]�X���� �.�R�V�]�W�\�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �R�W�U�]�\�P�D�Q�L�D�� �S�R�*�\�F�]�N�L�� �S�D�S�L�H�U�y�Z�� �Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K�� �)�X�Q�G�X�V�]�� �U�R�]�O�L�F�]�D�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �Z�D�U�Xnkami 
ustalonymi w umowie. 

 

IIID.15.2.29�����:���S�U�]�\�S�D�G�N�X���S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���V�N�á�D�G�Q�L�N�D���O�R�N�D�W���G�R�W�\�F�K�F�]�D�V���Z�\�F�H�Q�L�D�Q�H�J�R���Z���Z�D�U�W�R���F�L���J�R�G�]�L�Z�H�M�����G�R���Z�\�V�R�N�R���F�L���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���F�H�Q�\��
nabycia - �Z�D�U�W�R���ü���J�R�G�]�L�Z�D���Z�\�Q�L�N�D�M���F�D���]���N�V�L���J���U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�\�F�K���V�W�D�Q�R�Z�L�����Q�D���G�]�L�H�����S�U�]�H�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D�����Q�R�Z�R���X�V�W�D�O�R�Q�����V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�����F�H�Q�
���Qabycia. 

 

IIID.15.3. �2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���S�R�G�P�L�R�W�X���X�S�U�D�Z�Q�L�R�Q�H�J�R���G�R���E�D�G�D�Q�L�D���V�S�U�D�Z�R�]�G�D�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K 

�2���Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�H���I�L�U�P�\���D�X�G�\�W�R�U�V�N�L�H�M���R���]�J�R�G�Q�R���F�L���P�H�W�R�G���L���]�D�V�D�G���Z�\�F�H�Q�\�����D�N�W�\�Z�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���R�S�L�V�D�Q�\�F�K���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���]���S�U�]�H�S�L�V�D�P�L���G�R�W�\�F�]���F�\�P�L��
�U�D�F�K�X�Q�N�R�Z�R���F�L�� �I�X�Q�G�X�V�]�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���� �D�� �W�D�N�*�H�� �R�� �]�J�R�G�Q�R���F�L�� �L�� �N�R�P�S�O�H�W�Q�R���F�L�� �W�\�F�K�� �]�D�V�D�G�� �]�� �S�U�]�\�M�
�W�\�P�L�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�� �S�R�O�L�W�\�N�D�P�L��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�L�����G�R�W�\�F�]���F�H���N�D�*�G�H�J�R���]���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���V�W�D�Q�R�Z�L���]�D�á���F�]�Q�L�N���G�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 
IIID.16���� �,�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���R���Z�\�V�R�N�R���F�L���R�S�á�D�W���L���S�U�R�Z�L�]�M�L���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�Ftwem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i pobierania 
�R�U�D�]���R���N�R�V�]�W�D�F�K���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�] 

 
IIID.16.1. Przepisy S �W�D�W�X�W�X�� �R�N�U�H���O�D�M���F�H�� �U�R�G�]�D�M�H���� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �Z�\�V�R�N�R���ü���� �V�S�R�V�y�E�� �N�D�O�N�X�O�D�F�M�L�� �L�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K��
Subfundusz, w �V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L��wynagr �R�G�]�H�Q�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �R�U�D�]�� �W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H��
�S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K���U�R�G�]�D�M�y�Z���N�R�V�]�W�y�Z  

�5�R�G�]�D�M�H�����P�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü�����V�S�R�V�y�E���N�D�O�N�X�O�D�F�M�L���L���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���N�R�V�]�W�y�Z���R�E�F�L���*�D�M���F�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����Z���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Za oraz 
�W�H�U�P�L�Q�\���� �Z�� �N�W�y�U�\�F�K�� �Q�D�M�Z�F�]�H���Q�L�H�M�� �P�R�*�H�� �Q�D�V�W���S�L�ü�� �S�R�N�U�\�F�L�H�� �S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�\�F�K�� �U�R�G�]�D�M�y�Z�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �R�N�U�H���O�R�Q�H�� �V����w Rozdziale IV, art. 16 �&�]�
���F�L�� �,��
�6�W�D�W�X�W�X���R�U�D�]���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�9�����D�U�W���������&�]�
���F�L���,�,���6�W�D�W�X�W�X�� 

 
IIID.16�������� �:�D�U�W�R���ü�� �:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N�D�� �.�R�V�]�W�y�Z�� �&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�� ���Z�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&������ �Z�U�D�]�� �]�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M������ �*�H�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �R�Q�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z��
�Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q����Subfunduszu  �Z����rednie �M���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�Iunduszu za dany 
rok, kategori e �N�R�V�]�W�y�Z��Subf �X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�\�F�K���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���R�S�á�D�W���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K 

 
�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K���]�D���R�N�U�H�V�������V�W�\�F�]�Q�L�D���± 31 grudnia 2023 r. wynosi:  

dla Jednostek Uczestnictwa kategorii A: 6,48% 

dla Jednostek Uczestnictwa kategorii I: 5,07% 

dla Jednostek Uczestnictwa kategorii P: 0,75% 

dla Jednostek Uczestnictwa kategorii U: 0,77% 

 

�:�V�N�D�(�Q�L�N�� �:�.�&�� �R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�� �X�G�]�L�D�á�� �N�R�V�]�W�y�Z�� �Q�L�H�]�Z�L���]�D�Q�\�F�K�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �]�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�����L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� ���U�H�G�Q�L�H�M�� �Z�D�U�W�R���F�L��
�D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]�D���G�D�Q�\���U�R�N�� 

 

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���.�R�V�]�W�y�Z���&�D�á�N�R�Z�L�W�\�F�K�����:�.�&�����Q�L�H���]�D�Z�L�H�U�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���N�R�V�]�W�y�Z�� 

�N�R�V�]�W�y�Z���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�\�F�K�����Z���W�\�P���S�U�R�Z�L�]�M�L���L���R�S�á�D�W���P�D�N�O�H�U�V�N�L�F�K���R�U�D�]���S�R�G�D�W�N�y�Z���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���]�E�\�F�L�H�P���V�N�á�D�G�Q�L�N�y�Z���S�R�U�W�I�H�O�D�� 

�R�G�V�H�W�H�N���]���W�\�W�X�á�X���]�D�F�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���S�R�*�\�F�]�H�N���O�X�E���N�U�H�G�\�W�y�Z�� 

���Z�L�D�G�F�]�H�����Z�\�Q�L�N�D�M���F�\�F�K���]���U�H�D�O�L�]�D�F�M�L���X�P�y�Z�����N�W�y�U�\�F�K���S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�\���S�R�F�K�R�G�Q�H�� 

�R�S�á�D�W���]�Z�L���]�D�Q�\�F�K���]���Q�D�E�\�F�L�H�P���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���O�X�E���L�Q�Q�\�F�K���R�S�á�D�W���S�R�Q�R�V�]�R�Q�\�F�K���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�� 

�Z�D�U�W�R���F�L���X�V�á�X�J���G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�� 

 



77/297 

�.�R�V�]�W�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�L�H�Z�á���F�]�R�Q�H���G�R���Z�V�N�D�(�Q�L�N�D���:�.�&�����Z���W�\�P���N�R�V�]�W�\���W�U�D�Q�V�D�N�F�\�M�Q�H�����]�D���U�R�N��2023 �Z�\�Q�R�V�]����548 151,74 �]�á. 

 
IIID.16���������2�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���O�X�E���R�G�N�X�S�L�H�Q�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L Uczestnictwa i �L�Q�Q�H���R�S�á�D�W�\���X�L�V�]�F�]�D�Q�H���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R���S�U�]�H�]��
Uczestnik a 

Przy zbywaniu przez Subfundusz Jednostek Uczestnictwa: 

 

-   kategorii A �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�L�
�N�V�]�H�M���Q�L�*���������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$����
�0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �Q�L�H�� �P�D�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�R�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M�� �S�U�]�H�]�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �S�U�]�\�� �]�E�\�F�Lu 
Jednostek �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Z���U�D�P�D�F�K���S�O�D�Q�y�Z���V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�����S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K���]�J�R�G�Q�L�H���]���D�U�W����24 Statutu Subfunduszu. 
�:�� �W�D�N�L�P�� �Z�\�S�D�G�N�X�� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �V�W�D�Z�N�
�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �O�X�E�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �R�N�U�H���O�D�� �U�H�J�X�O�D�P�L�Q�� �S�U�R�G�X�N�Wowy 
dane�J�R�� �S�O�D�Q�X�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D���� �G�R�V�W�
�S�Q�\�� �Z�� �V�L�H�G�]�L�E�L�H�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �L�� �Q�D�� �V�W�U�R�Q�L�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���� �S�R�G�� �D�G�U�H�V�H�P����
investors.pl�����2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�Guszu. 
- kategorii F �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*�������� �Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��
�N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)���� �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���� �R�E�O�L�F�]�D�Q�D�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�H�� �]�G�D�Q�L�H�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���� �Q�L�H���P�D�� �]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D�� �G�R�� �R�S�á�D�W�\��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�H�M�� �S�U�]�\�� �]�E�\�Z�D�Q�L�X�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �)�� �Z�� �U�D�P�D�F�K�� �S�O�D�Q�y�Z�� �V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D����
�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�\�F�K�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �D�U�W���� ������ �6�W�D�W�X�W�X���� �:�� �W�D�N�L�P�� �Z�\�S�D�G�N�X�� �P�D�N�V�\�P�D�O�Q���� �V�W�D�Z�N�
�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �O�X�E�� �V�S�R�V�y�E�� �Z�\�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �R�S�á�Dty 
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���R�N�U�H���O�D���U�H�J�X�O�D�P�L�Q���S�U�R�G�X�N�W�R�Z�\���G�D�Q�H�J�R���S�O�D�Q�X���V�\�V�W�H�P�D�W�\�F�]�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�����G�R�V�W�
�S�Q�\���Z���V�L�H�G�]�L�E�L�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���L���Q�D��stronie 
�L�Q�W�H�U�Q�H�W�R�Z�H�M���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����S�R�G���D�G�U�H�V�H�P�����Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���S�O�����2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���)���Q�D�O�H�*�Q�D��
jest Towarzystwu od Uczestnika Funduszu. 

- kategorii I �± �P�R�*�H���E�\�ü���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���Q�L�H���Z�L�
�N�V�]�H�M���Q�L�*���������Z�S�á�D�W�\���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,�����2�S�á�D�W�D��
�P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���]���W�\�W�X�á�X���]�E�\�F�L�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,���Q�D�O�H�*�Q�D���M�H�V�W���'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U�R�Z�L���R�G���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 

- kategorii U �± �P�R�*�H�� �E�\�ü�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�D�� �R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �Z�� �Z�\�V�R�N�R���F�L�� �Q�L�H�� �Z�L�
�N�V�]�H�M�� �Q�L�*�� ������ �Z�S�á�D�W�\�� �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �8�� 
�2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� �]�� �W�\�W�X�á�X�� �]�E�\�F�L�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�L�� �8�� �Q�D�O�H�*�Q�D�� �M�H�V�W�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X��lub Dystrybutorowi od Uczestnika 
Funduszu. 

�3�U�]�\���]�E�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� 

�3�U�]�\���R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���*�D�G�Q�D���R�S�á�D�W�D�� 

 

�:�\�V�R�N�R���ü���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���M�H�V�W���R�N�U�H���O�D�Q�D���Z���W�D�E�H�O�L���R�S�á�D�W���]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�M���Z���3�U�R�V�S�H�N�F�L�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Q�\�P�� 

 

�2�S�á�D�W�D���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���S�U�]�\���]�E�\�F�L�X���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$, F, I i U �M�H�V�W���R�E�O�L�F�]�D�Q�D���Z�H�G�á�X�J���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�H�J�R���Z�]�R�U�X�� 

 

�2�S�á�D�W�D�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�D�� � �� �Z�S�á�D�W�D �Q�D�� �-�H�G�Q�R�V�W�N�L�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �[�� �V�W�D�Z�N�D�� �R�S�á�D�W�\�� �P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M�� �]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�H�M�� �Z�� �3�U�R�V�S�H�N�F�L�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�\�M�Q�\�P��
Funduszu. 

 

Towarzystwo lub �'�\�V�W�U�\�E�X�W�R�U���P�R�*�H���S�R�G�M���ü���G�H�F�\�]�M�
���R���R�E�Q�L�*�H�Q�L�X���O�X�E���]�Z�R�O�Q�L�H�Q�L�X���]���R�S�á�D�W�\���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�H�M���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����O�X�E���R�V�R�E�\����
�N�W�y�U�D���]�D�P�L�H�U�]�D���Q�D�E�\�ü���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

 

�7�D�E�H�O�D���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�\���,�Q�Y�H�V�W�R�U���3�D�U�D�V�R�O���)�,�2���]�D�P�L�H�V�]�F�]�R�Q�D���M�H�V�W���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���9�,���������Q�L�Q�L�H�M�V�]�H�J�R���3�U�R�V�S�H�N�W�X�� 

 

�=�Z�U�D�F�D�P�\�� �X�Z�D�J�
���� �*�H�� �]�J�R�G�Q�L�H�� �]�� �S�R�V�W�D�Q�R�Z�L�H�Q�L�D�P�L�� �5�H�J�X�O�D�P�L�Q�X�� �S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�D�� �L�Q�G�\�Z�L�G�X�D�O�Q�\�F�K�� �N�R�Q�W�� �H�P�H�U�\�W�D�O�Q�\�F�K oraz indywidualnych kont 
zabezpieczenia emerytalnego �S�U�]�H�]���I�X�Q�G�X�V�]�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H���]�D�U�]���G�]�D�Q�H���S�U�]�H�]���,�Q�Y�H�V�W�R�U�V���7�)�,���6���$���� 

1) �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �Q�D�E�\�Z�D�Q�L�H�P�� �L�� �R�G�N�X�S�\�Z�D�Q�L�H�P�� �-�H�G�Q�R�V�W�H�N�� �8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���� �Z�� �W�\�P�� �N�R�Q�Z�H�U�V�M���� ���� �]�D�P�L�D�Q���� �G�R�N�R�Q�\�Z�D�Q���� �Z�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�H�� �]�P�L�D�Q����
�D�O�R�N�D�F�M�L���R�V�]�F�]�
�G�]�D�M���F�\���Z���U�D�P�D�F�K���,�.�(��lub IKZE �Q�L�H���S�R�Q�R�V�L���R�S�á�D�W���P�D�Q�L�S�X�O�D�F�\�M�Q�\�F�K�� 

2) �R�G���F�]�\�Q�Q�R���F�L���]�D�Z�D�U�F�L�D���8�P�R�Z�\���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�( oraz Umowy o prowadzenie IKZE �S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���M�H�G�Q�R�U�D�]�R�Z�D���R�S�á�D�W�D���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L��������
���V�á�R�Z�Q�L�H�����R�V�L�H�P�G�]�L�H�V�L�
�F�L�X�����]�á�R�W�\�F�K�����2�S�á�D�W�D���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���M�H�V�W���R�G���S�L�H�U�Z�V�]�H�M���Z�S�á�D�W�\�����Z���W�\�P���]�H�����U�R�G�N�y�Z���S�R�F�K�R�G�]���F�\�F�K���]���Z�\�S�á�D�W�\���W�U�D�Q�V�Ierowej. 
�2�S�á�D�W�\�����R���N�W�y�U�H�M���P�R�Z�D���Z���Q�L�Q�L�H�M�V�]�\�P���S�X�Q�N�F�L�H���Q�L�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�D���R�G���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�(���R�U�D�]���8�P�y�Z���R���S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�H���,�.�=�(��
�]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���]�D���S�R���U�H�G�Q�L�F�W�Z�H�P���,�Q�Y�H�V�W�R�U���2�Q�O�L�Q�H�� 

 
IIID.16�������� �2�S�á�D�W�D�� �]�P�L�H�Q�Q�D���� �E�
�G���F�D�� �F�]�
���F�L���� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���� �N�W�y�U�H�M�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �M�H�V�W�� �X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D�� �R�G�� �Z�\�Q�L�N�y�Z��
�6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���Z���X�M�
�F�L�X���S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�\�P���Z �V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R�����U�H�G�Q�L�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� 

�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���M�H�V�W���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P���S�U�]�H�]���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���R�V�L���J�Q�L�
�W�\�F�K���Q�D���N�R�Q�Lec 
danego Okresu Odniesie�Q�L�D�����5�H�]�H�U�Z�D���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���M�H�V�W���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����R�G�U�
�E�Q�L�H��
�G�O�D���G�D�Q�H�M���N�D�W�H�J�R�U�L�L���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����Z�H�G�á�X�J���S�R�Q�L�*�V�]�H�J�R���Z�]�R�U�X�� 
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USD Index t-1 -1) + 0,1*ACT(t -1,t) / 365*WIBIDON t-1 
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�3�U�]�\���F�]�\�P���S�R�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�H���V�\�P�E�R�O�H���L���G�H�I�L�Q�L�F�M�
���R�]�Q�D�F�]�D�M������ 

R �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

R-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D���:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���=�P�L�H�Q�Q�H���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���� �]�� �W�\�P���� �*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�V�]�\�P��
dniem wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to �4�?�5 
L �r, 

dRum �± �F�]�
���ü�� �U�H�]�H�U�Z�\�� �Q�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �S�U�]�H�N�V�L�
�J�R�Z�\�Z�D�Q�D�� �Z�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �G�R �]�R�E�R�Z�L���]�D���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �S�U�]�H�]�Q�D�F�]�R�Q�\�F�K�� �G�R��
�Z�\�S�á�D�W�\���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�X���Z���]�Z�L���]�N�X���]���X�P�R�U�]�H�Q�L�H�P���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� 

dR �± dzienna rezerwa na wynagrodzenie zmienne w Dniu Wyceny, 

WANJU-1 �± �Z�D�U�W�R���ü���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�
���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 

LJU �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X���� 

LJU-1 �± �/�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���X�P�R�U�]�H�����L���Q�D�E�\�ü���Z���W�\�P���G�Q�L�X), 

LJUum-1 �± �O�L�F�]�E�D���-�H�G�Q�R�V�W�H�N���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���X�P�R�U�]�R�Q�\�F�K���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�� 

tw �± �'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����G�]�L�H�����X�V�W�D�O�H�Q�L�D���Z�D�U�W�R���F�L���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���� 

t0 �± �3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���� �W�M���� �G�O�D�� �'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� �Z�� �O�D�W�D�F�K�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K�� ����22-������������ �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� ���������� �U�R�N�X�� �O�X�E�� �G�]�L�H����
�Z�\�F�H�Q�\���Z�V�N�D�]�D�Q�\���Z���X�F�K�Z�D�O�H���=�D�U�]���G�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D���E�
�G���F�\���R�V�W�D�W�Q�L�P���G�Q�L�H�P���Z�\�F�H�Q�\���Z���N�Z�D�U�W�D�O�H���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�����Z���S�U�]�\�S�D�G�N�X�����J�G�\���P�R�*�O�L�Z�R���ü��
naliczania i pobierania wynagrodzenia zmiennego zostanie wprowadzona lub zmodyfikowana w trakcie roku kalendarzowego), natomiast dla 
�'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���Z���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K�����R�V�W�D�W�Q�L���G�]�L�H�����Z�\�F�H�Q�\���Z���U�R�N�X���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���R�������O�D�W���U�R�N���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\���R�E�H�M�P�X�M���F�\���'�]�L�H����
Wyceny, 

Dni Krystalizacji (�<�P�4�á�å �á�P�á�=) �± �X�S�R�U�]���G�N�R�Z�D�Q�\���F�K�U�R�Q�R�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���]�E�L�y�U���G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���V�N�á�D�G�D�M���F�\���V�L�
���]���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���R�U�D�]���R�V�W�D�W�Q�L�F�K��
�G�Q�L���Z�\�F�H�Q�\���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����]���Z�\�á���F�]�H�Q�L�H�P���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

Okres Odniesienia �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

�.���± Alfa �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�����W�M�����U�y�*�Q�L�F�D���S�R�P�L�
�G�]�\���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���D���V�W�R�S�����]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� 

�.max �± �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���Z���'�Q�L�D�F�K���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L�� 

�.k �± �$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'nia Krystalizacji tk, 

b �± baza wynagrodzenia zmiennego w Dniu Wyceny, 

b-1 �± �E�D�]�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Z�\�O�L�F�]�R�Q�D���Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\�����]���W�\�P���*�H���M�H���O�L���G�]�L�H�����W�H�Q���M�H�V�W���S�L�H�U�Z�V�]�\�P���G�Q�Lem 
wyceny w Okresie Rozliczeniowym, to b-1 = 0, 

Okres Rozliczeniowy �± �R�N�U�H�V���F�]�D�V�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\�� 

�3�R�F�]���W�H�N�� �2�N�U�H�V�X�� �5�R�]�O�L�F�]�H�Q�L�R�Z�H�J�R���± �R�V�W�D�W�Q�L�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �U�R�N�X�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P�� �S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P�� �U�R�N�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�� �R�E�H�M�P�X�M���F�\�� �'�]�L�H����
�:�\�F�H�Q�\�� �O�X�E�� �G�]�L�H���� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�V�N�D�]�D�Q�\�� �Z�� �X�F�K�Z�D�O�H�� �=�D�U�]���G�X�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �E�
�G���F�\�� �R�V�W�D�W�Q�L�P�� �G�Q�L�H�P�� �Z�\�F�H�Q�\�� �Z�� �N�Z�D�U�W�D�O�H�� �N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�P���� �Z��
�S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �J�G�\�� �P�R�*�O�L�Z�R���ü�� �Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D�� �L�� �S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Z�S�U�R�Z�D�G�]�R�Q�D�� �O�X�E�� �]�P�R�G�\�I�L�N�R�Z�D�Q�D�� �Z�� �W�U�D�N�F�L�H�� �U�R�Nu 
kalendarzowego, 

RF �± stopa zwrotu Subfunduszu w Okresie Odniesienia, 

RB �± stopa zwrotu Benchmarku w Okresie Odniesienia, 

�”�r
�F �± dzienna stopa zwrotu Benchmarku w Dniu Wyceny t, 

�N�ç
�¿ �±  �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���ü�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �G�Q�L�X�� �Z�\�F�H�Q�\�� �W���� �U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �V�W�R�V�X�Q�H�N�� �Z�\�Q�L�N�X�� �]�� �R�S�H�U�D�F�M�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�D�� �R�N�U�H�V�� �R�G�� �G�Q�L�D�� �Z�\�F�H�Q�\��

�S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�J�R���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���G�R���'�Q�L�D���:�\�F�H�Q�\���S�U�]�H�G���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���G�R���:�D�U�W�R���F�L���$�N�W�\�Z�y�Z���1�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X��
�Z���G�Q�L�X���Z�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���V�N�R�U�\�J�R�Z�D�Q�H�M���R���V�D�O�G�R���]�P�L�D�Q���Z���N�D�S�L�W�D�O�H���Z�S�á�D�F�R�Q�\�P���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�\�P���X�M�
�W�\�F�K���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� 

�� �i
�J �± stopa zwrot�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���R�G���3�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���G�R���'�Q�L�D���.�U�\�V�W�D�O�L�]�D�F�M�L���Wk, �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D���G�O�D���G
L �r �Z�D�U�W�R���ü���4�Þ

�¿ 
L ���r, a dla �G
R�s 
�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �U�H�Q�W�R�Z�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G�� �3�R�F�]��tku 
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 

�� �i
�F �± �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�G�� �3�R�F�]���W�N�X�� �2�N�U�H�V�X�� �2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�� �G�R�� �'�Q�L�D�� �.�U�\�V�W�D�O�L�]�Dcji tk �S�U�]�\�M�P�X�M���F�D�� �G�O�D�� �N� ���� �Z�D�U�W�R���ü���� �i

�F 
L �r���� �D�� �G�O�D�� �N�•����
�U�R�]�X�P�L�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �J�H�R�P�H�W�U�\�F�]�Q�H�� �]�á�R�*�H�Q�L�H�� �G�]�L�H�Q�Q�\�F�K�� �V�W�y�S�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �G�O�D�� �Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K�� �G�Q�L�� �Z�\�F�H�Q�\�� �]�D�Z�D�U�W�\�F�K�� �Z�� �R�N�U�H�V�L�H�� �R�G�� �3�R�F�]���Wku 
Okresu Odniesienia do Dnia Krystalizacji �š�‘ , 

WIG �± �:�D�U�V�]�D�Z�V�N�L���,�Q�G�H�N�V���*�L�H�á�Gowy obliczany i publikowany przez GPW Benchmark S.A. (ISIN: PL9999999995), 

WIGt - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIGt-1 - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 



79/297 

WIGdiv �± �L�Q�G�H�N�V�� �V�S�y�á�H�N�� �E�
�G���F�\�F�K�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�N�D�P�L�� �L�Q�G�H�N�V�y�Z�� �:�,�*�������� �P�:�,�*������ �R�U�D�]���V�:�,�*�������� �N�W�y�U�H�� �U�H�J�X�O�D�U�Q�L�H�� �Z�\�S�á�D�F�D�á�\�� �G�\�Z�L�G�H�Q�G�
�� �Z�� �S�L�
�F�L�X��
ostatnich latach Warszawie, obliczany i publikowany przez GPW Benchmark S.A.  (ISIN: PL9999999482), 

WIGdivt �± �:�D�U�W�R���ü���:�,�*�G�L�Y���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIGdivt-1 - �:�D�U�W�R���ü���:�,�*�G�L�Y���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

MSCI World Net Total Return USD Index �± �L�Q�G�H�N�V���N�D�O�N�X�O�R�Z�D�Q�\���S�U�]�H�]���I�L�U�P�
���0�6�&�,���,�Q�F�����R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M���F�\���]�P�L�D�Q�
���F�H�Q���D�N�F�M�L���G�X�*�\�F�K���L�����U�H�G�Q�L�F�K��
�V�S�y�á�H�N���Q�R�W�R�Z�D�Q�\�F�K���Q�D���U�\�Q�N�D�F�K���N�U�D�M�y�Z���U�R�]�Z�L�Q�L�
�W�\�F�K�����,�6�,�1�����*�%�����%�0�<���*���������� 

MSCI World Net Total Return USD Indext �± �:�D�U�W�R���ü���0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���W�� 

MSCI World Net Total Return USD Indext-1 �± �:�D�U�W�R���ü���0�6�&�,���:�R�U�O�G���1�H�W���7�R�W�D�O���5�H�W�X�U�Q���8�6�'���,�Q�G�H�[���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\��
t, 

ACT(t-1,t) �± �L�O�R���ü���G�Q�L���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���S�R�P�L�
�G�]�\���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���W���D���'�Q�L�H�P���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

WIBIDON - Warsaw Interbank Bid Rate �± �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�D���V�W�D�Z�N�D�� �R�S�U�R�F�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�D�� �O�R�N�D�W�� �Q�D�� �U�\�Q�N�X���P�L�
�G�]�\�E�D�Q�N�R�Z�\�P�� �R�� �M�H�G�Q�R�G�Q�L�R�Z�\�P���W�H�U�P�L�Q�L�H��
�]�D�S�D�G�D�O�Q�R���F�L�����R�E�O�L�F�]�D�Q�D���L���S�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�D���S�U�]�H�]���*�3�:���%�H�Q�F�K�P�D�U�N���6���$�������,�6�,�1�����3�/������������9169) 

WIBIDONt-1 �± �:�D�U�W�R���ü���:�,�%�,�'�2�1���Z���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�\�P���'�]�L�H�����:�\�F�H�Q�\���W�� 

 

�:�V�N�D�(�Q�L�N�L�H�P�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�\�M�Q�\�P�� ���G�D�O�H�M�� �W�D�N�*�H���� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N���� �V�á�X�*���F�\�P�� �G�R�� �R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �M�H�V�W�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�M�D 
�Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���L�Q�G�H�N�V�y�Z�����:�,�*�����:�,�*�G�L�Y�����0�6�&�,���:�R�U�O�G���1et Total Return USD Index, WIBIDON. 
 
�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H���Z���V�\�W�X�D�F�M�L���M�H�G�Q�R�F�]�H�V�Q�H�J�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M���F�\�F�K���Z�D�U�X�Q�N�y�Z�� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D�����G�R�F�H�O�R�Z�R�������O�D�W�����P�X�V�L���E�\�ü���G�R�G�D�W�Q�L�D�����:���S�L�H�U�Z�V�]�\�F�K���O�D�W�D�F�K���S�R���Z�S�U�R�Z�D�G�]�H�Q�L�X 
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���2�N�U�H�V���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���M�H�V�W���N�U�y�W�V�]�\���Q�L�*�������O�D�W���� 

�x �6�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���2�N�U�H�V�L�H���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D���P�X�V�L���E�\�ü���Z�\�*�V�]�D���Q�L�*���V�N�X�P�X�O�R�Z�D�Q�D���$�O�I�D���R�G���S�R�F�]���W�N�X���2�N�U�H�V�X���2�G�Q�L�H�V�L�H�Q�L�D��
�Q�D���N�R�Q�L�H�F���N�D�*�G�H�J�R���]���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W���N�D�O�H�Q�G�D�U�]�R�Z�\�F�K���R�E�M�
�W�\�F�K���2�N�U�H�V�H�P���2dniesienia. 

 
�3�R�Q�L�*�H�M���]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�D���M�H�V�W���W�D�E�H�O�D���R�E�U�D�]�X�M���F�D���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���K�L�S�R�Wetyczne 
stopy zwrotu Subfunduszu oraz Benchmarku w kolejnych latach kalendarzowych. 
�=�Z�U�D�F�D�P�\���X�Z�D�J�
�����*�H���G�D�Q�H�����Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���L���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����]�D�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�H���Z���W�D�E�H�O�L���R�U�D�]���X�S�U�R�V�]�F�]�R�Q�\��
�R�S�L�V���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���V�X�N�F�H�V���V�á�X�*�����M�H�G�\�Q�L�H���R�E�M�D���Q�L�H�Q�L�X���P�H�F�K�D�Q�L�]�P�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R��
�L���Z���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���P�D�M�����F�K�D�U�D�N�W�H�U���F�]�\�V�W�R���K�L�S�R�W�H�W�\�F�]�Q�\���� 
�6�]�F�]�H�J�y�á�R�Z�\���R�S�L�V���V�S�R�V�R�E�X���Q�D�O�L�F�]�D�Q�L�D���L���S�R�E�L�H�U�D�Q�L�D���R�S�á�D�W�\���]�D���V�X�N�F�H�V���]�Q�D�M�G�X�M�H���V�L�
���Z���6�W�D�W�X�F�L�H���)�X�Q�G�X�V�]�X�� 
Stawka wynagrodzenia zmiennego wynosi 20%. 
 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 7,20% 4,20% 3,00% 3,00% 0,600% 107,20 106,60 

2 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 122,64 121,95 

3 28,80% 29,80% -1,00% 0,00% 0,000% 157,96 157,07 

4 -10,80% -10,80% 0,00% 0,00% 0,000% 140,90 140,11 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

7 -7,20% -6,20% -1,00% 0,00% 0,000% 159,84 157,45 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

10 -3,60% -4,10% 0,50% 0,00% 0,000% 194,91 192,00 

11 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 230,00 226,56 

12 -7,20% -8,20% 1,00% 0,50% 0,100% 213,44 210,02 

13 -14,40% -13,90% -0,50% 0,00% 0,000% 182,70 179,78 

14 7,20% 7,20% 0,00% 0,00% 0,000% 195,86 192,72 

15 36,00% 33,00% 3,00% 2,50% 0,500% 266,37 261,14 

16 7,20% 8,20% -1,00% 0,00% 0,000% 285,55 279,94 

17 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 326,67 320,25 

18 -10,80% -11,30% 0,50% 0,00% 0,000% 291,39 285,67 

19 3,60% 3,10% 0,50% 0,00% 0,000% 301,88 295,95 

 
 
�$�G�����������:���S�L�H�U�Z�V�]�\�P���U�R�N�X���U�y�*�Q�L�F�D���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������2�G���W�H�M���Z�D�U�W�R���F�L���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���S�R�E�U�D�Q�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L���������������������
����������� �������������� 
 
�$�G���� ������ �:�� �G�U�X�J�L�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G���������:���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
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�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G�������� �:�� �F�]�Z�D�U�W�\�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �U�y�Z�Q�D�� �V�W�R�S�L�H�� �]�Z�U�R�W�X�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� ���$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� � �� ���������� �:�� �]�Z�L���]�N�X�� �]�� �W�\�P��
�Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G���� ������ �:�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X�� �V�W�R�S�D�� �]�Z�U�R�W�X�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�\�á�D�� �Z�\�*�V�]�D�� �R�G�� �V�W�R�S�\�� �]�Z�U�R�W�X �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�� �R�� �������� �]�D�W�H�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� ������
���S�L�H�U�Z�V�]�D���S�U�]�H�V�á�D�Q�N�D���G�R���S�R�E�U�D�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���]�R�V�W�D�á�D���V�S�H�á�Q�L�R�Q�D�������-�H�G�Q�D�N�*�H�����Z���W�U�]�H�F�L�P���U�R�N�X���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-1%, 
�]�D�W�H�P���G�R���R�E�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���Q�D�O�H�*�\���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�ü���Z�\�Q�L�N���S�R �S�R�N�U�\�F�L�X���Z�F�]�H���Q�L�H�M�V�]�H�M���V�W�U�D�W�\���Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X�����W�M��������-
����� ���������:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�Q�L�H���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���R�G���������L���E�
�G�]�L�H���Z�\�Q�R�V�L�ü�����������������������
����������� �������������� 
 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

1 7,20% 4,20% 3,00% 3,00% 0,600% 107,20 106,60 

2 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 122,64 121,95 

3 28,80% 29,80% -1,00% 0,00% 0,000% 157,96 157,07 

4 -10,80% -10,80% 0,00% 0,00% 0,000% 140,90 140,11 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

 
�$�G�����������:���V�]�y�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D����������
�8�M�H�P�Q�D�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �]�� �W�U�]�H�F�L�H�J�R�� �U�R�N�X�� �]�R�V�W�D�á�D�� �M�X�*�� �S�R�N�U�\�W�D�� ���R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R�� �Z�\�*�V�]���� �$�O�I���� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�� �S�L���W�\�P�� �U�R�N�X������ �:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Qie 
�]�P�L�H�Q�Q�H���]�R�V�W�D�á�R���Z�L�
�F���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H���Z���S�H�á�Q�H�M���Z�\�V�R�N�R���F�L���L���Z�\�Q�R�V�L�����������������������
����������� �������������� 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

2 14,40% 14,40% 0,00% 0,00% 0,000% 122,64 121,95 

3 28,80% 29,80% -1,00% 0,00% 0,000% 157,96 157,07 

4 -10,80% -10,80% 0,00% 0,00% 0,000% 140,90 140,11 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

 
�$�G�����������:���V�L�y�G�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1%. W 
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
�$�G�����������:���y�V�P�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���S�R�Q�R�Z�Q�L�H���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��
�± �������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���S�R�E�U�D�Q�H�� 
 
Ad. 9) W dz�L�H�Z�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
���������������O�H�F�]���Q�L�H���S�R�N�U�\�á�D���Z�D�U�W�R���F�L���$�O�I���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���O�D�W���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K�����1�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�R�V�L�á�D��-1,5%. Skumulowana Alfa 
S�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���F�D���U�R�N�������Z�\�Q�R�V�L��-���������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü��jednostki 
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

5 18,00% 16,00% 2,00% 1,00% 0,200% 166,26 165,05 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

7 -7,20% -6,20% -1,00% 0,00% 0,000% 159,84 157,45 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

 
�$�G�����������:���G�]�L�H�V�L���W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R �������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��
�������������O�H�F�]���Q�L�H���S�U�]�H�Z�\�*�V�]�\�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�H�M���X�M�H�P�Q�H�M���$�O�I�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���F�]�W�H�U�H�F�K���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�F�K���O�D�W�����:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�Pienne nie 
�]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 
 

Rok 
Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
�]�P�L�H�Q�Q�H�J�R�����Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
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�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

6 3,60% -0,40% 4,00% 4,00% 0,800% 172,24 169,67 

7 -7,20% -6,20% -1,00% 0,00% 0,000% 159,84 157,45 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

10 -3,60% -4,10% 0,50% 0,00% 0,000% 194,91 192,00 

 
Ad. 11) �:���M�H�G�H�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Q�L�*�V�]�D���R�G���V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�\���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R���������������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D��-
�������������:���]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���Q�L�H���]�R�V�W�D�á�R���Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� 
 
�$�G�������������:���G�Z�X�Q�D�V�W�\�P���U�R�N�X���V�W�R�S�D���]�Z�U�R�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�\�á�D���Z�\�*�V�]�D���R�G �V�W�R�S�\���]�Z�U�R�W�X���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X���R�����������]�D�W�H�P���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�L�R�V�á�D���������� 
�3�U�]�\�� �X�V�W�D�O�D�Q�L�X���P�R�*�O�L�Z�R���F�L���Q�D�O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�P�L�H�Q�Q�H�J�R���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���V���� �Z�\�Q�L�N�L���]�D���G�D�Q�\�� �U�R�N���R�U�D�]�� �]�D���F�]�W�H�U�\�� �O�D�W�D���S�R�S�U�]�H�G�]�D�M���F�H�����:��
�]�Z�L���]�N�X���]���W�\�P���Q�L�H���V�����X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�Q�H���Z�\�Q�L�N�L���Z���O�D�W�D�F�K����-7.  
�6�W�U�D�W�D���]���y�V�P�H�J�R���U�R�N�X���]�R�V�W�D�á�D���R�G�U�R�E�L�R�Q�D���Z���U�R�N�X���G�]�L�H�Z�L���W�\�P���L���G�]�L�H�V�L���W�\�P�����3�R�]�R�V�W�D�á�D���Q�L�H�S�R�N�U�\�W�D���X�M�H�P�Q�D���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���]���U�R�N�X���M�Hdenastego 
�Z�\�Q�R�V�]���F�D��-������������ �=�� �X�Z�D�J�L�� �Q�D�� �I�D�N�W���� �L�*�� �Z�� �U�R�N�X�� �G�Z�X�Q�D�V�W�\�P�� �$�O�I�D�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�\�Q�L�R�V�á�D�� �������� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �]�R�V�W�D�Q�L�H�� �Q�D�O�L�Fzone od 
�Z�D�U�W�R���F�L���������������D���]�D�W�H�P���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�������������������������
����������� �������������� 
 

Rok Stopa zwrotu 
Subfunduszu 

Stopa zwrotu 
Benchmarku 

Alfa 
Subfunduszu 

Baza do 
naliczenia 

wynagrodzenia 
zmiennego 

Wynagrodzenie 
zmienne 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
bez wynagrodzenia 
zmiennego ���Z�D�U�W�R���ü��

�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

�:�D�U�W�R���ü���M�H�G�Q�R�V�W�N�L��
uczestnictwa z 

naliczonym 
wynagrodzeniem 

�]�P�L�H�Q�Q�\�P�����Z�D�U�W�R���ü��
�S�R�F�]���W�N�R�Z�D��- 100,00) 

8 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 188,61 185,79 

9 7,20% 6,95% 0,25% 0,00% 0,000% 202,19 199,17 

10 -3,60% -4,10% 0,50% 0,00% 0,000% 194,91 192,00 

11 18,00% 18,50% -0,50% 0,00% 0,000% 230,00 226,56 

12 -7,20% -8,20% 1,00% 0,50% 0,100% 213,44 210,02 

 
 
�:���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K���P�H�F�K�D�Q�L�]�P���G�]�L�D�á�D���D�Q�D�O�R�J�L�F�]�Q�L�H���� 
 
�:�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H�� �]�P�L�H�Q�Q�H�� �P�R�*�H�� �]�R�V�W�D�ü�� �Q�D�O�L�F�]�R�Q�H�� �W�D�N�*�H�� �Z�W�H�G�\���� �J�G�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �R�V�L���J�Q�L�H�� �X�M�H�P�Q���� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q���� �V�W�R�S�
�� �]�Z�U�R�W�X���� �S�R�G��
�Z�D�U�X�Q�N�L�H�P�����*�H���$�O�I�D���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���E�
�G�]�L�H���G�R�G�D�W�Q�L�D�����6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���R�V�L���J�Q�L�H���Z�\�Q�L�N���O�H�S�V�]�\���R�G���%�H�Q�F�K�P�D�U�N�X������ 
 
�3�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���Z�V�N�D�]�D�Q�\�F�K���S�R�Z�\�*�H�M���Z�D�U�X�Q�N�y�Z wynagrodzenie zmienne pobierane jest raz do roku. W przypadku umorzenia jednostek przed 
�N�R���F�H�P���U�R�N�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���M�H�V�W���S�R�E�L�H�U�D�Q�H�����S�R���V�S�H�á�Q�L�H�Q�L�X���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K���S�U�]�H�V�á�D�Q�H�N�����R�G���X�P�D�U�]�D�Q�\�F�K���M�H�G�Q�R�V�W�H�N���X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� Rezerwa 
�Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���]�P�L�H�Q�Q�H���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�H���R�G���Z�\�Q�L�N�y�Z���M�H�V�W���]�D�Z�L���]�\�Z�D�Q�D�����]�Z�L�
�N�V�]�D�Q�D���O�X�E���S�R�P�Q�L�H�M�V�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���� 
�3�X�E�O�L�N�R�Z�D�Q�H�� �Z�� �N�D�*�G�\�P�� �'�Q�L�X�� �:�\�F�H�Q�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �Z�D�U�W�R���F�L�� �D�N�W�\�Z�y�Z�� �Q�H�W�W�R�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�V�W�N�
�� �X�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�D�M���� �Z�V�]�\�V�W�N�L�H�� �N�R�V�]�W�\��
�S�R�Q�R�V�]�R�Q�H���S�U�]�H�]���X�F�]�H�V�W�Q�L�N�D���L���Z���S�H�á�Q�L���R�G�]�Z�L�H�U�F�L�H�G�O�D�M�����R�V�L���J�D�Q�����S�U�]�H�]���Q�L�H�J�R���V�W�R�S�
���]�Z�U�R�W�X���� 
 
 
IIID.16�������� �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P�����D�� �Z�� �S�U�]�\�S�D�G�N�X���� �R�� �N�W�y�U�\�P�� �P�R�Z�D�� �Z�� �D�U�W���� �������� �X�V�W���� ����
ustawy, dodatkowo maksymalny poziom  �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�� �I�X�Q�G�X�V�]�H�P�� �L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�P�� �R�W�Z�D�U�W�\�P���� �I�X�Q�G�X�V�]�H�P��
�]�D�J�U�D�Q�L�F�]�Q�\�P�� �O�X�E�� �L�Q�V�W�\�W�X�F�M���� �Z�V�S�y�O�Q�H�J�R�� �L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�\�F�K�� �S�U�]�H�]�� �W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R�� �O�X�E�� �S�R�G�P�L�R�W�� �]�� �J�U�X�S�\�� �N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�M��
�W�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�����M�H�*�H�O�L���I�X�Q�G�X�V�]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\���O�R�N�X�M�H���S�R�Z�\�*�H�M�����������V�Z�R�L�F�K���D�N�W�\�Z�y�Z���Z���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D�����F�H�U�W�\�I�L�N�D�W�\���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�H 
�O�X�E���W�\�W�X�á�\���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���W�\�F�K���I�X�Q�G�X�V�]�\���O�X�E���L�Q�V�W�\�W�X�F�M�L���Z�V�S�y�O�Q�H�J�R���L�Q�Z�H�V�W�R�Z�D�Q�L�D 

 
IIID.16.5.1. �0�D�N�V�\�P�D�O�Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���]�D���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�H�P 

�:���]�Z�L���]�N�X���]���]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H�P���L���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�R�Z�D�Q�L�H�P���)�X�Q�G�X�V�]�X���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���S�R�E�L�H�U�D���]�H�����U�R�G�N�y�Z���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���Z���Z�\�V�R�N�R���F�L�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��2,00�����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L �U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���$�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���), 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*��2,00%  �Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X���S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M�����Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���,�� 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*����,00�����Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�V�W�N�L���8�F�]�H�V�W�Q�L�F�W�Z�D���N�D�W�H�J�R�U�L�L���3, 

- �Q�L�H���Z�\�*�V�]�H�M���Q�L�*���������������Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���Z���V�N�D�O�L���U�R�N�X�����S�U�]�\�S�D�G�D�M���F�H�M���Q�D���-�H�G�Q�R�Vtki Uczestnictwa kategorii U. 

 
�1�D���S�R�N�U�\�F�L�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���W�Z�R�U�]�R�Q�D���M�H�V�W���U�H�]�H�U�Z�D���Z���F�L�
�*�D�U���N�R�V�]�W�y�Z��Subfunduszu�����5�H�]�H�U�Z�D���Q�D���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�H���M�H�V�W���Q�D�O�L�F�]�D�Q�D���Z���N�D�*�G�\�P���'�Q�L�X��
�:�\�F�H�Q�\���� �]�D���N�D�*�G�\�� �G�]�L�H���� �Z���U�R�N�X���R�G���Z�D�U�W�R���F�L���D�N�W�\�Z�y�Z���Q�H�W�W�R���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X���X�V�W�D�O�R�Q�\�F�K���Z���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�� �]�� �X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P���]�P�L�D�Q��
�N�D�S�L�W�D�á�X���Z�S�á�D�F�R�Q�H�J�R���L���Z�\�S�á�D�F�R�Q�H�J�R�����X�M�
�W�\�F�K���Z���U�H�M�H�V�W�U�]�H���8�F�]�H�V�W�Q�L�N�y�Z���Z���W�\�P���'�Q�L�X���:�\�F�H�Q�\�����3�R�N�U�\�F�L�H���Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D���Q�D�V�W�
�S�X�M�H���Z���W�H�U�Pinie 7 dni 
�U�R�E�R�F�]�\�F�K���S�R���]�D�N�R���F�]�H�Q�L�X���N�D�*�G�H�J�R���P�L�H�V�L���F�D�� 

 
�2�E�R�Z�L���]�N�L���Z�\�Q�L�N�D�M���F�H���]���W�U�H���F�L���D�U�W�������������X�V�W���������X�V�W�D�Z�\���]���G�Q�L�D���������P�D�M�D�������������U�����R���I�X�Q�G�X�V�]�D�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�\�M�Q�\�F�K���Q�L�H���P�D�M�����]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�D w odniesieniu 
do Subfunduszu. 

 
IIID.16�������� �8�P�R�Z�\�� �O�X�E�� �S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V����
�U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H���P�L�
�G�]�\���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]���D���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���O�X�E���L�Q�Q�\���S�R�G�P�L�R�W�����Z���W�\�P���X�V�á�X�J�L���G�R�G�D�W�N�R�Z�H���L���Z�S�á�\�Z �W�\�F�K���X�V�á�X�J���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L��



82/297 

pobieranych przez p �R�G�P�L�R�W�� �S�U�R�Z�D�G�]���F�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü�� �P�D�N�O�H�U�V�N���� �R�U�D�]�� �Q�D�� �Z�\�V�R�N�R���ü�� �Z�\�Q�D�J�U�R�G�]�H�Q�L�D�� �7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�D�� �]�D�� �]�D�U�]���G�]�D�Q�L�H��
Subfunduszem  

�3�R�]�D���]�D�V�D�G�D�P�L���R�N�U�H���O�R�Q�\�P�L���Z���5�R�]�G�]�L�D�O�H���,�9�����D�U�W�����������&�]�
���F�L���,���6�W�D�W�X�W�X Funduszu�����Q�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X�����Q�L�H���L�V�W�Q�L�H�M�����S�R�U�R�]�X�P�L�H�Q�L�D����
ani umow�\���� �Q�D�� �S�R�G�V�W�D�Z�L�H���� �N�W�y�U�\�F�K�� �N�R�V�]�W�\�� �G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� �6�X�E�X�Q�G�X�V�]�X�� �E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R�� �O�X�E�� �S�R���U�H�G�Q�L�R�� �V���� �U�R�]�G�]�L�H�O�D�Q�H�� �P�L�
�G�]�\�� �6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�� �D��
Towarzystwo lub inny podmiot 

 

�1�D���G�]�L�H�����V�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D���3�U�R�V�S�H�N�W�X���6�X�E�I�X�Q�G�X�V�]�����D�Q�L���7�R�Z�D�U�]�\�V�W�Z�R���Q�L�H���N�R�U�]�\�V�W�D���]�H�����Z�L�D�G�F�]�H�����G�R�G�D�W�N�R�Z�\�F�K�����G�R���X�V�á�X�J���E�U�R�N�H�U�V�N�L�F�K�������Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�F�K��
�S�U�]�H�]���S�R�G�P�L�R�W�\���S�U�R�Z�D�G�]���F�H���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���P�D�N�O�H�U�V�N�������7�\�P���V�D�P�\�P�����Z�L�D�G�F�]�H�Q�L�D���G�R�G�D�W�N�R�Z�H���Q�L�H���P�D�M�����Z�S�á�\�Z�X���Q�D���Z�\�V�R�N�R���ü���S�U�R�Z�L�]�M�L���S�R�E�L�H�U�Dnych 
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