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PROSPEKT INFORMACYJNY 
NOBLE FUNDS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY (nazwa skr·cona: Noble Funds FIO) 

Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI: NOBLE FUND PIENIŐŰNY (do dnia 29 kwietnia 2014 r. NOBLE 

FUND SKARBOWY) Å NOBLE FUND MIESZANY Å NOBLE FUND AKCJI (ISIN: PLNFTFI00010) Å NOBLE 

FUND AKCJI MAĠYCH I ŤREDNICH SPĎĠEK (ISIN: PLNFTFI00028) Å NOBLE FUND STABILNEGO WZRO-

STU PLUS (do dnia 29 lipca 2009 r. Noble Fund Luxury) Å NOBLE FUND TIMINGOWY Å NOBLE FUND 

GLOBAL RETURN Å NOBLE FUND OBLIGACJI 

 

Towarzystwem bődŌcym organem Funduszu jest Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Sp·ġka Akcyjna,  

z siedzibŌ w Warszawie.  

Strona internetowa: www.noblefunds.pl  

Fundusz prowadzi dziaġalnoťł zgodnie z prawem wsp·lnotowym regulujŌcym zasady zbiorowego inwestowania w papiery 

wartoťciowe.
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ROZDZIAĠ I 
Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w P rospekcie 

1.  Imiona i nazwiska oraz funkcje os·b odpowiedzialnych za infor-
macje zawarte w Prospekcie , w tym za informacje finansowe  

Osobami odpowiedzialnymi za informacje zawarte w Prospekcie sŌ: 
Mariusz Staniszewski  - Prezes ZarzŌdu Towarzystwa,  
Sylwia Magott  - Czġonek ZarzŌdu Towarzystwa, 
Paweġ Homiśski ð Czġonek ZarzŌdu Towarzystwa. 

2.  Nazwa i siedziba podmiotu, w imieniu kt·rego dziaġajŌ osoby 
wskazane w pkt 1.  

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Sp·ġka Akcyjna, 
z siedzibŌ w Warszawie. 

3.  Oťwiadczenie os·b, o kt·rych mowa w pkt 1. 

Oťwiadczamy, űe informacje zawarte w Prospekcie sŌ prawdziwe i 
rzetelne oraz nie pomijajŌ űadnych fakt·w ani okolicznoťci, kt·rych 
ujawnienie w Prospekcie jest wym agane przepisami Ustawy i Rozpo-
rzŌdzenia, a takűe, űe wedle najlepszej naszej wiedzy nie istniejŌ, 
poza ujawnionymi w Prospekcie, okolicznoťci, kt·re mogġyby wy-
wrzeł znaczŌcy wpġyw na sytuacjő prawnŌ, majŌtkowŌ i finansowŌ 
Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.  

 

 
 

 
ééééééééééééééééé 
Mariusz Staniszewski ð Prezes ZarzŌdu 
         
 
ééé.éééééééééééééé 
Sylwia Magott ð Czġonek ZarzŌdu 
 
 
éééé.ééééééééééééé 
Paweġ Homiśski ð Czġonek ZarzŌdu 

 
 
 

ROZDZIAĠ II 
Dane o Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych 

1.  Firma  (nazwa) , kraj siedziby, siedziba i  adres Towarzystwa wraz z 
numerami telekomunikacyjnymi, adresem gġ·wnej strony interne-
towej i adresem poczty elektronicznej  

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., z siedzibŌ 
w Polsce w Warszawie, przy ul. Przyokopowej 33, 01-208 Warszawa,  
tel.  (+48 22) 427 46 46 
fax. (+48 22) 276 25 85 
adres poczty elektronicznej: biuro@noblefunds.pl  
adres strony internetowej: www.noblefunds.pl   

2.  Data zezwoleni a na wykonywanie dziaġalnoťci przez Towarzystwo 

Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 16 paůdziernika 2006 r. 
o numerze PW/DFI/W/4030 -37/1 -5656/KNF53/I/2006.  

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

W dniu 09 maja 2006 r. Towarzystwo zostaġo wpisane do rejestru 
przedsiőbiorc·w, prowadzonego przez SŌd Rejonowy dla m. st. War-
szawy XIII Wydziaġ Gospodarczy Krajowego Rejestru SŌdowego pod 
numerem KRS 0000256540. 

4.  Wysokoťł kapitaġu wġasnego Towarzystwa, w tym wysokoťł 
skġadnik·w kapitaġu wġasnego na ostatni dzieś bilansowy 

Na ostatni dzieś bilansowy (31 grudnia 2012 r.) wedġug sprawozdania 
finansowego zbadanego przez biegġego rewidenta wysokoťł kapitaġu 
wġasnego Towarzystwa wyniosġa: 20.756.772,11 zġ, w tym:  
Kapitaġ zakġadowy: 500.200 zġ 
Kapitaġ zapasowy: 5.373.800 zġ 
Zysk netto: 14.882.772,11 zġ 

5.  Informacja o opġaceniu kapitaġu zakġadowego Towarzystwa 

Kapitaġ zakġadowy Towarzystwa zostaġ w peġni opġacony. 

6.  Firma (nazwa)  i siedziba podmiotu dominujŌcego wobec Towarzy-
stwa, ze wskazaniem cech tej dominacji oraz nazwa lub imiona i 
nazwiska oraz siedziba akcjonariuszy Towarzystwa, posiadajŌcych 
co najmniej 5% og·lnej liczby gġos·w na walnym zgromadzeniu 
akcjonariuszy wraz z podaniem posiadanej przez nich liczby gġo-
s·w 

Podmiotem dominujŌcym wobec Towarzystwa jest Getin Noble Bank 
S.A., z siedzibŌ w Warszawie, kt·ry posiada 100 % og·lnej liczby gġo-
s·w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Towarzystwa. 

7.  Imiona i nazwiska:  

7.1.  Czġonk·w zarzŌdu Towarzystwa 

Mariusz Staniszewski  ð Prezes ZarzŌdu,  
Sylwia Magott  ð Czġonek ZarzŌdu, 

Paweġ Homiśski ð Czġonek ZarzŌdu. 

7.2.  Czġonk·w rady nadzorczej Towarzystwa 

Radosġaw Stefurak ð PrzewodniczŌcy Rady Nadzorczej, 
Marcin Dec ð WiceprzewodniczŌcy Rady Nadzorczej, 
Mariusz Latek  ð Czġonek Rady Nadzorczej, 
Maciej Szczechura  ð Czġonek Rady Nadzorczej. 

7.3.  Os·b fizycznych zarzŌdzajŌcych Funduszem  

Andrzej Lis  ð doradca inwestycyjny (numer licencji 304), wsp·ġza-
rzŌdza Subfunduszami: Noble Fund Pieniőűny, Noble Fund Akcji, N o-
ble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji Maġych i Ťrednich Sp·ġek, Noble 
Fund Stabilnego Wzrostu Plus, Noble Fund Global Return, Noble Fund 
Timingowy oraz Noble Fund Obligacji.  
Andrzej Domaśski ð wsp·ġzarzŌdza Subfunduszami: Noble Fund Pie-
niőűny, Noble Fund Akcji, Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji 
Maġych i Ťrednich Sp·ġek, Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus, Noble 
Fund Global Return, Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Obliga-
cji .  
Tomasz Manowiec  ð doradca inwestycyjny (numer licencji 411), 
wsp·ġzarzŌdza Subfunduszami:  Noble Fund Pieniőűny; Noble Fund 
Akcji, Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji Maġych i Ťrednich Sp·-
ġek, Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus, Noble Fund Global Return, 
Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Obligacji.  

8.  Informacje o  peġnionych przez osoby wymienione w pkt 7 funk-
cjach poza T owarzystwem, jeűeli ta okolicznoťł moűe mieł zna-
czenie dla sytuacji uczestnik·w Funduszu.   

8.1.  ZarzŌd 

Mariusz Staniszewski - Prezes ZarzŌdu  

Absolwent Szkoġy Gġ·wnej Handlowej w Warszawie oraz Gerhard 
Mercator Universitaet w Duisburg. Doktor Nauk Ekonomicznych Szko-
ġy Gġ·wnej Handlowej w Warszawie. Od 2001 r. licencjonowany do-
radca inwestycyjny (licencja nr 182). W roku 1998 pracowaġ w Cen-
trali Deutsche Bank A.G., we Frankfurcie nad Menem w Departame n-
cie Nadzoru Globalnych Inwestycji Kapitaġowych. W latach 2000 ð 
2001 zatrudniony jako konsultant w Roland Berger&Partner Manage-
ment Strategy Consulting. Od roku 2001 do 10 kwietnia 2006 r. pr a-
cowaġ jako Szef Departamentu Doradztwa Inwestycyjnego w Credit 
Suisse Asset Management (Polska) S.A. Obecnie zasiada w Radzie 
Nadzorczej Idea Box S.A. Od 2006 r. peġni funkcjő Prezesa ZarzŌdu 
Towarzystwa. 

Sylwia Magott ð Czġonek ZarzŌdu  

Absolwentka Wydziaġu ZarzŌdzania Uniwersytetu Warszawskiego na 
kierunku zarzŌdzanie finansami. Ukośczyġa podyplomowe studia ra-
chunkowoťci w Wyűszej Szkole Finans·w i ZarzŌdzania w Warszawie. 
Posiada uprawienia do usġugowego prowadzenia ksiŌg rachunkowych 
nadane przez Ministra Finans·w (Certyfikat Ksiőgowy nr 9378/2005). 
Od stycznia 1998 r. do wrzeťnia 2006 r. zwiŌzana z PKO/Credit Suis-
se Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. (obecnie PKO TFI 
S.A.), gdzie zatrudniona byġa na stanowisku Dyrektora Operacyjnego 
oraz Gġ·wnego Ksiőgowego Funduszy, kierujŌcego pracami zespoġu 
wyceny aktyw·w funduszy. Od 2006 r. peġni funkcjő Czġonka ZarzŌdu 
Towarzystwa. 

Paweġ Homiśski ð Czġonek ZarzŌdu 

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Krakowie na kierunku Finanse i 
Bankowoťł. Posiada licencjő maklera papier·w wartoťciowych nr 
1183 oraz licencjő doradcy inwestycyjnego nr 143. Posiada tytuġ CFA 
(Chartered Financial Analyst). W latach 1995 - 1997 zatrudniony w 
Domu Maklerskim Magnus S.A. jako analityk. Nastőpnie w latach 
1997 - 1999 zarzŌdzaġ polskŌ czőťciŌ aktyw·w niemieckiego funduszu 
East Capital Beteiligungen AG. W latach 1999 - 2006 pracowaġ w Po-
wszechnym Towarzystwie Emerytalnym DOM S.A. na stanowisku do-
radcy inwestycyjnego odpowiedzialnego za zarzŌdzanie portfelem 
akcji funduszu. Od roku 2006 zatrudniony w Towarzystw ie, najpierw 
na stanowisku zarzŌdzajŌcego funduszami, nastőpnie takűe na sta-
nowisku Dyrektora Dziaġu ZarzŌdzania Funduszami. Od stycznia 2012 
r. peġni funkcjő Czġonka ZarzŌdu Towarzystwa. 

8.2.  Rada nadzorcza 

Radosġaw Stefurakð PrzewodniczŌcy Rady Nadzorczej 

Absolwent Akademii Ekonomicznej we Wrocġawiu - kierunek finanse i 
bankowoťł.  Pan Radosġaw Stefurak jest licencjonowanym biegġym 
rewidentem, wpisanym w 2005 r. na listő biegġych rewident·w pod 
numerem 10430. 
Karierő zawodowŌ rozpoczŌġ w 1998 r. w Arthur Andersen Sp. z. o.o. 
Od 2001 r. do 2006 r. zwiŌzany byġ z Lukas Bank S.A., gdzie pracowaġ 
na stanowisku Dyrektora Departamentu Analiz i Rozlicześ Bizneso-
wych. W 2003 r. zostaġ Czġonkiem Rady Nadzorczych sp·ġki Lukas Bud 
Sp. z o.o. (do 2004 r.), firmy Pro Asset (do 2005 r.) oraz Accord F i-
nance S.A. (do 2006 r.). Od 2006 r. do 2007 r. peġniġ funkcjő Dyrek-
tora Finansowego Getin Holding S.A. W latach 2007 ð 2010 zasiadaġ 
r·wnolegle w Radach Nadzorczych Getin International S.A., Getin 
Bank S.A., Noble Bank S.A. oraz Radzie Dyrektor·w Carcade Sp. z 
o.o. (Rosja) i Plus Bank (Ukraina). Od 2008 r. do 2010 r. Czġonek Ra-
dy Administrat·w S.C. Perfect Finance S.r.l. W latach 2009 ð 2010 
peġniġ funkcje Czġonka ZarzŌdu Getin Banku S.A., przewodniczŌcego 
Rady Dyrektor·w Carcade Sp. z. o.o. oraz czġonka Rady Nadzorczej 
Zamkniőtej Sp·ġki Akcyjnej Somblebank z siedzibŌ w Miśsku. W la-
tach 2008 ð 2012 wchodziġ w skġad Rady Nadzorczej TU Europa S.A. 

mailto:biuro@noblefunds.pl
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oraz Rady Nadzorczej TU na Űycie Europa S.A. W latach 2011 ð 2012 
peġniġ funkcjő Prezesa Getin Noble Bank S.A. 
Obecnie Pan Radosġaw Stefurak jest Czġonkiem ZarzŌdu Getin Noble 
Bank S.A., Czġonkiem ZarzŌdu BPI Bank Polskiej Inwestycji S.A., 
Czġonkiem Rady Nadzorczej Geting Leasing S.A. oraz przewodniczy 
Radzie Nadzorczej Noble Securities S.A., Radzie Nadzorczej GetBack 
S.A. oraz Radzie Nadzorczej Kancelarii Prawnej GetBack Mariusz Bry-
sik S.K.A. 

Marcin Dec  ð WiceprzewodniczŌcy Rady Nadzorczej 

Absolwent Wydziaġ Handlu Zagranicznego na Uniwersytecie Gdaś-
skim. Posiada licencjő doradcy inwestycyjnego (licencja nr 180) oraz 
tytuġ PRM (Professional Risk Manager)  
Karierő zawodowŌ rozpoczŌġ w 1996 r. pracujŌc jako Fixed Income 
Dealer w Banku Gdaśskim S.A., nastőpnie w latach 1997 ð 1999 w 
Banku Wsp·ġpracy Europejskiej S.A. W latach 1999 -2004 zwiŌzany z 
GrupŌ Banku Millenium, gdzie peġniġ funkcjő Zastőpcy Dyrektora De-
partamentu Skarbu. Nastőpnie w latach 2004 ð 2009 zwiŌzany z Gru-
pŌ Rabobank, gdzie peġniġ funkcje Dyrektora Departamentu Skarbu w 
Banku BGŰ S.A. oraz Dyrektora CEE Interest Rate Derivatives w Ra-
bobank International London. W 2009 r. Czġonek ZarzŌdu odpowie-
dzialny za obszar ryzyka w Kredobank we Lwowie. W latach 2011-
2012 Czġonek ZarzŌdu Get Bank S.A. 
Obecnie Pan Marcin Dec peġni funkcjő Dyrektora ZarzŌdzajŌcego Ob-
szarem Skarbu w Getin Noble Bank S.A., Czġonka ZarzŌdu w BPI Ban-
ku Polskiej Inwestycji S.A., jest przewodniczŌcym Komitetu Inwesty-
cyjnego Krajowego Funduszu Kapitaġowego S.A., oraz Czġonkiem Ra-
dy Nadzorczej Noble Securities S.A.  

Mariusz Latek ð Czġonek Rady Nadzorczej  

Absolwent Wyűszej Szkoġy Menedűerskiej w Warszawie - kierunek Za-
rzŌdzanie i Marketing. 
Karierő zawodowŌ rozpoczŌġ w 1998 r. w Recon Direct Sales Sp. z 
o.o. W latach 2000 ð 2001 byġ asystentem maklera papier·w warto-
ťciowych w Globar Capital Partners Poland S.A. Nastőpnie w latach 
2003 ð 2006 pracowaġ w Expander Sp. z o.o. kolejno jako Doradca Fi-
nansowy oraz Kierownik Oddziaġu. Od 2004 r. do 2006 r. peġniġ funk-
cjő Dyrektora Regionalnego Sprzedaűy w Open Finance S.A., a w la-
tach 2006 ð 2008 Dyrektora Sprzedaűy w Noble Bank S.A. W 2008 r. 
peġniġ funkcje Dyrektora ZarzŌdzajŌcego w Domu Maklerskim Noble 
Securities S.A.  
Obecnie Pan Mariusz Latek peġni funkcjő Dyrektora ZarzŌdzajŌcego 
w Getin Noble Bank S.A. 

Maciej Szczechura ð Czġonek Rady Nadzorczej  

Absolwent Instytutu Stosowanych Nauk Spoġecznych na Uniwersyte-
cie Warszawskim. 
Karierő zawodowŌ rozpoczŌġ w 1998 r. w agencji marketingowej DBB 
w Warszawie. Nastőpnie w latach 2004 ð 2010 pracowaġ w Euro Bank 
S.A. kolejno na stanowisku Dyrektora Marketingu, Dyrektora Zarz Ō-
dzajŌcego oraz Wiceprezesa ZarzŌdu.   
Od 2010 r. peġni funkcjő Prezesa ZarzŌdu Noble Concierge Sp. z o.o. 
oraz Czġonka ZarzŌdu Getin Noble Bank S.A.; Fundacji St. Antonyõs 
College Oxford - Noble Foundation. Ponadto jest Czġonkiem Rad 
Nadzorczych GetBack S.A., Getin Leasing S.A. oraz BPI Bank Polskiej 
Inwestycji S.A.    

8.3.  ZarzŌdzajŌcy Funduszem  

Andrzej Lis  

Absolwent Szkoġy Gġ·wnej Handlowej w Warszawie na kierunku Fi-
nanse i Bankowoťł. W latach 2000 - 2002 pracowaġ w domu makler-
skim Wood&Company w Departamencie Analiz. W latach 2003 - 2005 
zatrudniony w Telekomunikacji Polskiej S.A. jako analityk. W latach 
2005 - 2007 pracowaġ w Domu Inwestycyjnym BRE Banku S.A. jako 
analityk zajmujŌcy siő m.in. sp·ġkami z sektora IT. Nastőpnie w ma-
ju 2007 doġŌczyġ do zespoġu inwestycyjnego Towarzystwa jako anali-
tyk, a nastőpnie jako zarzŌdzajŌcy funduszami. Od 1 marca 2012 r. 
peġni takűe funkcjő Dyrektora Dziaġu ZarzŌdzania Funduszami. Posia-
da licencjő doradcy inwestycyjnego nr 304. 

Andrzej Domaśski 

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Krakowie na kierunku Ekono-
mia. W roku 2006 pracowaġ w Biurze Analiz Ekonomicznych Banku 
BPH S.A. na stanowisku analityka sektorowego. W latach 2007 ð 2010 
zatrudniony w KBC TFI S.A. na stanowisku dealera akcji, a nastőpnie 
zarzŌdzajŌcego funduszami akcyjnymi. W maju 2010 r. doġŌczyġ do 
zespoġu inwestycyjnego Towarzystwa jako zarzŌdzajŌcy funduszami. 

Tomasz Manowiec  

Absolwent Uniwersytetu Gdaśskiego na kierunkach Ekonomia i Za-
rzŌdzanie oraz Szkoġy Gġ·wnej Handlowej w Warszawie na kierunku 
Finanse i rachunkowoťł. W latach 2008-2011 pracowaġ w Zespole Do-
radztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BGŰ S.A. jako analityk 
rynku papier·w wartoťciowych. W lipcu 2011 r. doġŌczyġ do zespoġu 
inwestycyjnego Towarzystwa najpierw jako analityk, a nastőpnie ja-
ko zarzŌdzajŌcy funduszami. Posiada licencjő maklera papier·w 
wartoťciowych nr 2261 oraz licencjő doradcy inwestycyjnego nr 411. 

9.  Nazwy innych funduszy inwestycyjnych zarzŌdzanych przez 
Towarzystwo, nieobjőtych Prospektem.  

Na dzieś sporzŌdzania Prospektu Towarzystwo zarzŌdza innymi, nie-
objőtymi Prospektem, funduszami: 
1) Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwa rty,  
2) Noble Fund Opportunity Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty, 

3) Noble Fund 2DB Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty, 
4) Debito Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny 
Zamkniőty, 

5) Noble Fund Macro Total Return Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty, 
6) Property Solutions Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty Aktyw·w 

Niepublicznych,  
7) Distressed Assets Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty Aktyw·w Nie-

publicznych, 
8) Debentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty Aktyw·w Niepu-

blicznych,  
9) Green Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty Aktyw·w Niepublicz-

nych, 
10) Property Fundusz Inwestycyjny Zamkniőty Aktyw·w Niepublicz-

nych.  

 
 
ROZDZIAĠ III 
Dane o Funduszu  

1.  Informacje o Funduszu  

1.1.  Data zezwolenia na utworzenie Funduszu  

Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 16 paůdziernika 2006 r. 
o numerze PW/DFI/W/4032-37/ 1- 5657/KNF53/II/2006.   

1.2.  Data i numer wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycy j-
nych  

Fundusz zostaġ wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 
21 listopada 2006 r.  pod numerem RFi 265.  

2.  Informacje wsp·lne dla wszystkich Subfunduszy 

2.1.  Charakterysty ka Jednostek Uczestnictwa  

Jednostka Uczestnictwa stanowi prawo majŌtkowe Uczestnika okre-
ťlone w Statucie i Ustawie. 

Jednostki Uczestnictwa kaűdego Subfunduszu reprezentujŌ jednako-
we prawa majŌtkowe. 

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

Jednostki Uczestnictwa sŌ umarzane z mocy prawa z chwilŌ ich od-
kupienia.  

Jednostki Uczestnictwa nie mogŌ był zbywane przez Uczestnika na 
rzecz os·b trzecich. 

Jednostki Uczestnictwa nie sŌ oprocentowane.  

Jednostka Uczestnictwa podlega dziedziczeniu, z zastrzeűeniem, űe 
w razie ťmierci Uczestnika, Fundusz jest obowiŌzany na űŌdanie: 

1) osoby, kt·ra przedstawi rachunki stwierdzajŌce wysokoťł po-
niesionych przez niŌ wydatk·w zwiŌzanych z pogrzebem Uczestnika ð 
odkupił Jednostki Uczestnictwa naleűŌce do Uczestnika zapisane w 
Rejestrze Uczestnik·w, do wartoťci nieprzekraczajŌcej koszt·w 
urzŌdzenia pogrzebu zgodnie ze zwyczajami przyjőtymi w danym 
ťrodowisku, oraz wypġacił tej osobie kwotő uzyskanŌ z tego odku-
pienia.  

2) osobom, kt·re Uczestnik wskazaġ Funduszowi - odkupił        
Jednostki Uczestnictwa naleűŌce do Uczestnika zapisane w  Reje-
strze Uczestnik·w do wartoťci nie wyűszej niű przypadajŌce na 
ostatni mi esiŌc przed ťmierciŌ Uczestnika dwudziestokrotne prze-
ciőtne miesiőczne wynagrodzenie w sektorze przedsiőbiorstw bez 
wypġat nagr·d z zysku, ogġaszane przez Prezesa Gġ·wnego Urződu 
Statystycznego, oraz nie przekraczajŌcej ġŌcznej wartoťci Jednostek 
Uczestnictwa naleűŌcych do Uczestnika zapisanych w Rejestrze 
Uczestnik·w, oraz wypġacił tej osobie kwotő uzyskanŌ z tego odku-
pienia.  
Powyűsze postanowienia nie dotyczŌ Jednostek Uczestnictwa zapisa-
nych we Wsp·lnym Rejestrze Maġűeśskim. 

Jednostka Uczestnictwa moűe był przedmiotem zastawu. Zaspoko-
jenie siő zastawnika z Jednostki Uczestnictwa, moűe był dokonane 
wyġŌcznie w wyniku odkupienia Jednostki Uczestnictwa na űŌdanie 
zgġoszone w postőpowaniu egzekucyjnym. 

Fundusz zastrzega sobie prawo do dokonania podziaġu Jednostek 
Uczestnictwa kaűdego Subfunduszu na r·wne czőťci tak, aby ich caġ-
kowita wartoťł odpowiadaġa wartoťci Jednostek Uczestnictwa przed 
podziaġem. Fundusz poinformuje o zamiarze podziaġu Jednostek 
Uczestnictwa, co najmniej na dwa tygodnie przed datŌ podziaġu po-
przez jednokrotne ogġoszenie w sieci internet na stronie 
www.noblefunds.pl .  Ogġoszenie bődzie dostőpne na stronie interne-
towej od dnia jego publikacji co najmniej do dnia dokonania podzi a-
ġu Jednostek Uczestnictwa. 

Zgodnie z postanowieniami Statutu Fundusz moűe zbywał r·űne ka-
tegorie Jednostek Uczestnictwa.  

Kategorie Jednostek Uczestnictwa oznaczane sŌ jako: 
Jednostki Uczestnictwa kategorii A,  
Jednostki Uczestnictwa kategorii B,  
Jednostki Uczestnictwa kategorii C. 

Kryterium zr·űnicowania kategorii Jednostek Uczestnictwa stanowi 
spos·b i wysokoťł pobieranych Opġat Manipulacyjnych. 

http://www.noblefunds.pl/
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Na dzieś sporzŌdzenia niniejszego Prospektu Fundusz zbywa wyġŌcz-
nie Jednostki Uczestnictwa kategorii A.  

2.2.  Zwiőzġe okreťlenie praw Uczestnik·w 

Uczestnik ma prawo do:  
1) nabycia kolejnych Jednostek Uczestnictwa,  
2) űŌdania odkupienia Jednostek Uczestnictwa, 
3) zġoűenia zlecenia zamiany Jednostek Uczestnictwa pomiődzy 

Subfunduszami,  
4) zġoűenia zlecenia zamiany Jednostek Uczestnictwa pomiődzy 

Funduszami lub subfunduszami r·űnych funduszy, zarzŌdzanych 
przez Towarzystwo (zwanej dalej r·wnieű ăkonwersjŌó),  

5) űŌdania dokonania transferu Jednostek Uczestnictwa pomiődzy 
Subrejestrami Uczestnika,  

6) dokonania reinwestycji,  
7) otrzymania ťrodk·w pieniőűnych ze zbycia Aktyw·w Subfundu-
szu, w zwiŌzku z jego likwidacjŌ, 

8) rozporzŌdzenia posiadanymi Jednostkami Uczestnictwa na wypa-
dek ťmierci, 

9) otrzymania potwierdzenia zbycia i odkupienia Jednostek Uczes t-
nictwa,  

10) ustanowienia zastawu na Jednostkach Uczestnictwa,  
11) dostőpu przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa do KIID oraz 
rocznego i p·ġrocznego poġŌczonego sprawozdania finansowego 
Funduszu z wydzielonymi Subfunduszami oraz sprawozdaś jed-
nostkowych Subfunduszy,  

12) dostőpu do KIID, Prospektu Funduszu wraz z aktualnymi informa-
cjami o zmi anach w tym Prospekcie, rocznego i p·ġrocznego po-
ġŌczonego sprawozdania finansowego Funduszu z wydzielonymi 
Subfunduszami oraz sprawozdaś jednostkowych Subfunduszy w 
sieci internet pod adresem www.noblefunds.pl,  

13) űŌdania dorőczenia bezpġatnie na papierze KIID, Prospektu Fun-
duszu wraz z aktualnymi informacjami o zmianach w tym Pr o-
spekcie, rocznego i p·ġrocznego poġŌczonego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu oraz sprawozdaś jednostkowych Subfundu-
szy, 

14) ustanowienia peġnomocnika do dokonywania czynnoťci zwiŌza-
nych z nabywaniem i űŌdaniem odkupienia Jednostek Uczestnic-
twa,  

15) posiadania kilku Subrejestr·w w Subfunduszu, 
16) zġoűenia Reklamacji dotyczŌcej dziaġania Funduszu, Towarzystwa 
lub podmiot·w, kt·rym Towarzystwo powierzyġo wykonywanie 
czynnoťci zwiŌzanych z dziaġalnoťciŌ prowadzonŌ przez Towarzy-
stwo,  

17) zmiany danych osobowych oraz zmiany numeru rachunku banko-
wego, na kt·ry wpġacane bődŌ ťrodki pieniőűne pochodzŌce z 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa,  

18) ustanowienia lub odwoġania blokady Jednostek Uczestnictwa. 

2.3.  Zasady przeprowadzania zapis·w na Jednostki Uczestnictwa  

Zasady odnoszŌce siő do przeprowadzania zapis·w w zwiŌzku z two-
rzeniem Funduszu 

Nie dotyczy.  

Zasady odnoszŌce siő do przeprowadzania zapis·w w zwiŌzku z two-
rzeniem nowych Subfunduszy 

1. Do utworzenia nowego Subfunduszu niezbődne jest zebranie 
wpġat do Subfunduszu w wysokoťci nie niűszej niű 500.000 zġ. 

2. Zapisy na Jednostki Uczestnictwa nowych Subfunduszy zostanŌ 
przeprowadzone poprzez dokonanie wpġat wyġŌcznie przez Towarzy-
stwo lub jego akcjonariuszy. Przyjmowanie  zapis·w na Jednostki 
Uczestnictwa rozpocznie siő w dniu nastőpujŌcym po wejťciu w űy-
cie zmiany statutu, o kt·rej mowa w ust. 1 i zakośczy po upġywie 14 
dni od dnia rozpoczőcia przyjmowania zapis·w, lub w pierwszym 
dniu roboczym nastőpujŌcym po dniu, w kt·rym zostanŌ zġoűone 
prawidġowe zapisy na kwotő wynoszŌcŌ lub przekraczajŌcŌ ġŌcznie 
500.000 (piőłset tysiőcy) zġ. 

3. Cena Jednostki Uczestnictwa nowego Subfunduszu objőtej zapi-
sem wynosi 100 zġ. 

4. W ramach zapis·w bődŌ przydzielane Jednostki Uczestnictwa 
kategorii A.  

5. W terminie nie dġuűszym niű 14 dni od dnia zakośczenia przyj-
mowania zapis·w, o kt·rych mowa w ust. 2 i pod warunkiem zebra-
nia wpġat do Subfunduszu w wysokoťci przewidzianej w ust. 1, Towa-
rzystwo przydziela Jednostki Uczestnictwa.  

6. Z chwilŌ przydziaġu Jednostek Uczestnictwa nastőpuje utworze-
nie Subfunduszu. Subfundusz rozpoczyna dziaġalnoťł, w tym zbywa-
nie i odkupywanie Jednostek Uczestnictwa, nie p·ůniej niű w termi-
nie 14 dni od dnia dokonania przydziaġu Jednostek Uczestnictwa 
zgodnie z ust. 5.  

Towarzystwo w przypadku nie zebrania wymaganych wpġat w ramach 
zapis·w na Jednostki Uczestnictwa, kt·re sŌ zwiŌzane z Subfundu-
szem, w terminie 14 dni od dnia upġywu terminu na dokonanie zapi-
s·w na Jednostki Uczestnictwa zwraca wpġaty do Subfunduszu wraz z 
odsetkami naliczonymi przez Depozytariusza, a Subfundusz do kt·re-
go nie dokonano wpġaty w wysokoťci minimalnej nie zostaje utwo-
rzony. 

2.4.  Spos·b i szczeg·ġowe warunki zbywania, odkupywania i zamiany 
Jednostek Uczestnictwa, wypġat kwot z tytuġu odkupienia lub wy-

pġat dochod·w Funduszu oraz speġniania ťwiadcześ z tytuġu nie-
terminowej realizacji zleceś i bġődnej wyceny 

2.4.1 Zbywanie Jednostek Uczestnictwa  

Fundusz zbywa Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bezpoťrednio 
lub za poťrednictwem Dystrybutor·w wskazanych w rozdziale piŌtym 
niniejszego Prospektu.  

Fundusz zbywa Jednostki Uczestnictwa po otwarciu i wydzieleniu w 
Rejestrze Uczestnik·w Subrejestr·w, na kt·rych ewidencjonowane 
sŌ Jednostki Uczestnictwa poszczeg·lnych Subfunduszy.  

Fundusz otwiera dla Inwestora Subrejestr na podstawie zlecenia 
otwarcia Subrejestru (zlecenia pierwszego nabycia Jednostek 
Uczestnictwa).  

Dokument zlecenia otwarcia Subrejestru wypeġniony w spos·b nie-
prawidġowy lub nieczytelny, albo w inny spos·b wywoġujŌcy wŌtpli-
woťci co do treťci lub autentycznoťci moűe nie był uznany za waűne 
zlecenie otwarcia Subrejestru.  

Osoba, kt·ra posiada otwarty Subrejestr, ale nie nabyġa Jednostek 
Uczestnictwa posiada status Inwestora. Osoba ta uzyskuje status 
Uczestnika po nabyciu Jednostek Uczestnictwa.  

Wpġata na nabycie Jednostek Uczestnictwa dowolnego Subfunduszu 
powinna był dokonana przez Inwestora w okresie nie dġuűszym niű 30 
dni od dnia zġoűenia zlecenia otwarcia Subrejestru, chyba űe dany 
Dystrybutor za poťrednictwem, kt·rego zlecenie zostaġo zġoűone, 
wymaga dokonania wpġaty jednoczeťnie ze zġoűeniem zlecenia 
otwarcia Subrejestru. Zlecenie otwarcia Subrejestru wygasa jeűeli 
Inwestor nie dokona wpġaty we wskazanym okresie.  

Subrejestr jest zamykany po 6 miesiŌcach od odkupienia od Uczest-
nika wszystkich Jednostek Uczestnictwa wszystkich Subfunduszy, 
bŌdů na űŌdanie Uczestnika.  

Kaűdemu Inwestorowi, kt·ry zġoűy zlecenie otwarcia Subrejestru n a-
dawany jest i zapisywany w Rejestrze Uczestnik·w indywidualny 
numer Subrejestru.  

W zaleűnoťci od rodzaju skġadanego zlecenia lub dyspozycji, Uczes t-
nik jest zobowiŌzany podawał numer Subrejestru lub inne dane jed-
noznacznie identyfikujŌce Uczestnika. Fundusz ma prawo do odrzu-
cenia zlecenia lub dyspozycji, kt·ra nie zawiera lub zawiera niepra-
widġowy numer Subrejestru albo niejednoznaczne bŌdů niaktualne 
dane identyfikujŌce Uczestnika. 

Dokument zlecenia wypeġniony w spos·b nieprawidġowy albo wywo-
ġujŌcy wŌtpliwoťci co do treťci lub autentycznoťci moűe nie był 
uznany za waűne zlecenie. W przypadku drobnych nieprawidġowoťci 
w wypeġnieniu dokumentu zlecenia Subfundusz doġoűy naleűytej sta-
rannoťci w celu zrealizowania takiego zlecenia zgodnie z zamiarem 
Uczestnika.  

Kwota wpġaty nie moűe był niűsza niű minimalna kwota jednorazo-
wej wpġaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa obowiŌzujŌca w 
Subfunduszu. Od kwoty wpġaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa 
moűe został pobrana Opġata Manipulacyjna zgodnie z zasadami opi-
sanymi w Statucie, Prospekcie i Tabeli Opġat zamieszczonej na stro-
nie internetowej Towarzystwa.  

W przypadku dokonywania przez Uczestnika lub Inwestora wpġaty 
ťrodk·w pieniőűnych na pokrycie zlecenia nabycia Jednostek Uczest-
nictwa, Uczestnik lub Inwestor jest zobowiŌzany do dokonania prze-
lewu oraz jego opisu zgodnie z wytycznymi Dystrybutora.  

W przypadku dokonywania przez Uczestnika wpġat bezpoťrednich na 
otwarty juű Subrejestr, dokument wpġaty ťrodk·w pieniőűnych powi-
nien zawierał nastőpujŌce dane: nazwő Subfunduszu i numer ra-
chunku bankowego Subfunduszu przyznanego indywidualnie Uczest-
nikowi do danego Subrejestru. Dokonanie wpġaty na wskazany do da-
nego Subrejestru indywidualny rachunek bankowy jest jednoznaczne 
ze zġoűeniem zlecenia nabycia Jednostek Uczestnictwa do danego 
Subrejestru.  

W przypadku, gdy wolŌ Uczestnika jest otwarcie nowego Subrejestru 
w danym Subfunduszu lub nowego Subrejestru w kolejnym Subfund u-
szu poprzez wpġatő bezpoťredniŌ, dokument wpġaty ťrodk·w pie-
niőűnych powinien zawierał nastőpujŌce dane: nazwő Subfunduszu i 
numer rachunku nabył Subfunduszu. Uczestnik jest zobowiŌzany do 
podania w tytule przelewu nume ru PESEL oraz imienia i nazwiska, a 
w przypadku os·b prawnych i jednostek organizacyjnych nieposiada-
jŌcych osobowoťci prawnej numeru REGON oraz nazwő instytucji.  

Uczestnik Funduszu posiadajŌcy otwarty Subrejestr moűe nabywał 
Jednostki Uczestnictwa dowolne go subfunduszu wydzielonego w ra-
mach dowolnego funduszu inwestycyjnego otwartego lub specjal i-
stycznego funduszu inwestycyjnego otwartego zarzŌdzanego przez 
Towarzystwo poprzez dokonanie wpġaty ťrodk·w pieniőűnych na ra-
chunek tego subfunduszu (wpġata bezpoťrednia). Dokonana wpġata 
jest r·wnoznaczna ze zġoűeniem zlecenia otwarcia Subrejestru i na-
bycia jednostek uczestnictwa tego subfunduszu. Dokument wpġaty 
ťrodk·w pieniőűnych powinien zawierał nastőpujŌce dane: nazwő 
Subfunduszu i numer rachunku nabył subfunduszu. Uczestnik jest 
zobowiŌzany do podania w tytule przelewu numeru PESEL oraz imie-
nia i nazwiska, a w przypadku os·b prawnych i jednostek organiza-
cyjnych nieposiadajŌcych osobowoťci prawnej numeru REGON oraz 
nazwő instytucji.  

Dokument wpġaty ťrodk·w pieniőűnych wypeġniony w spos·b niepra-
widġowy albo wywoġujŌcy wŌtpliwoťci co do treťci lub autentyczno-
ťci moűe nie był uznany za waűne zlecenie nabycia Jednostek 
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Uczestnictwa. W takim przypadku Subfundusz bődzie zwracaġ otrzy-
mane ťrodki pieniőűne. W przypadku drobnych nieprawidġowoťci w 
wypeġnieniu dokumentu wpġaty ťrodk·w pieniőűnych Subfundusz do-
ġoűy naleűytej starannoťci w celu zrealizowania takiego zlecenia 
zgodnie z zamiarem Uczestnika. Przy realizacji takich zleceś decy-
dujŌce znaczenie bődzie miaġ numer rachunku bankowego, na kt·ry 
zostaġa dokonana wpġata.  

Fundusz doġoűy naleűytej starannoťci w celu zrealizowania zlecenia 
oraz wpġaty zgodnie z zamiarem Uczestnika, ale nie ponosi odpowie-
dzialnoťci za realizacjő takiego zlecenia lub wpġaty. Niezaleűnie od 
powyűszych zasad Fundusz moűe odrzucił zlecenie, dyspozycjő lub 
inne oťwiadczenie woli jeűeli nie zawiera wymaganych przez Fun-
dusz danych.  

Nabycie Jednostek Uczestnictwa nastőpuje w dniu, w kt·rym Fun-
dusz wpisze do Subrejestru liczbő Jednostek nabytych za dokonanŌ 
wpġatő, jednak nie p·ůniej niű w terminie:  

1) 7 dni od dnia zġoűenia zlecenia nabycia i dokonania wpġaty ťrod-
k·w - w przypadku dokonywania wpġaty za poťrednictwem Dystrybu-
tora; w takim przypadku za dzieś dokonania wpġaty uwaűa siő dzieś 
otrzymania wpġaty ťrodk·w przez Dystrybutora,  

2) 7 dni od dnia zġoűenia zlecenia nabycia i wpġyniőcia ťrodk·w na 
rachunek danego Subfunduszu ð w przypadku dokonywania wpġaty 
bezpoťrednio na rachunek prowadzony na rzecz danego Subfunduszu 
przez Depozytariusza bŌdů inny wskazany przez Fundusz rachunek 
Subfunduszu; w takim przypadku za dzieś dokonania wpġaty uwaűa 
siő dzieś wpġyniőcia ťrodk·w na rachunek nabył danego Subfundu-
szu,  

3) 7 dni od dnia wpġyniőcia ťrodk·w na rachunek danego Subfundu-
szu ð w przypadku dokonywania przez Uczestnika wpġaty bezpoťred-
niej,  

- chyba űe op·ůnienie wynika z okolicznoťci, za kt·re Towarzystwo 
nie ponosi odpowiedzialnoťci. Do termin·w, o kt·rych mowa powy-
űej nie wlicza siő okres·w zawieszenia zbywania lub odkupywania 
Jednostek Uczestnictwa.  

Wpisania do Subrejestru Fundusz dokonuje na podstawie otrzymane-
go zlecenia nabycia Jednostek Uczestnictwa oraz informacji od D e-
pozytariusza o otrzymaniu przez niego ťrodk·w pieniőűnych na naby-
cie Jednostek Uczestnictwa, a w przypadku wpġat bezpoťrednich po 
otrzymaniu przez Depozytariusza informacji o wpġyniőciu ťrodk·w 
pieniőűnych na nabycie Jednostek Uczestnictwa.  

Fundusz zbywa Jednostki Uczestnictwa po cenie r·wnej WANJU 
Subfunduszu z nastőpnego Dnia Wyceny po dniu, w kt·rym speġnione 
zostaġy ġŌcznie dwa warunki: Agent Transferowy otrzymaġ zlecenie 
nabycia oraz informacjő od Depozytariusza o wpġyniőciu ťrodk·w 
pieniőűnych przeznaczonych na nabycie Jednostek Uczestnictwa na 
rachunek Subfunduszu.  

W przypadku wpġaty bezpoťredniej Fundusz doġoűy najwyűszych sta-
raś, aby zbycie Jednostek Uczestnictwa nastŌpiġo w Dniu Wyceny na-
stőpujŌcym po dniu, w kt·rym Agent Transferowy otrzymaġ od Depo-
zytariusza informacjő o wpġyniőciu ťrodk·w na rachunek Subfundu-
szu. Istnieje moűliwoťł, iű powyűsze terminy realizacji zleceś nie 
zostanŌ dotrzymane, w szczeg·lnoťci w przypadku wystŌpienia ryzy-
ka operacyjnego, o kt·rym mowa w Prospekcie.   

Liczbő nabytych Jednostek Uczestnictwa okreťla siő wedġug nastőpu-
jŌcego wzoru:  
 

Kwota wpġaty ð (stawka Opġaty Manipulacyjnej zgodna z TabelŌ 
Opġat x Kwota wpġaty) 

WANJU obliczone w odpowiednim Dniu Wyceny 
 

Towarzystwo moűe odm·wił realizacji zlecenia w przypadku gdy 
kwota faktycznej wpġaty bődzie mniejsza lub wiőksza od kwoty za-
deklarowanej w formularzu zlecenia.  

Przydzielone Jednostki Uczestnictwa sŌ raportowane z dokġadnoťciŌ 
do trzech miejsc po przecinku.  

Szczeg·ġowe warunki zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnic-
twa w ramach Program·w sŌ okreťlone w umowach (regulaminach) 
tego Programu. Uczestnik zamierzajŌcy nabywał Jednostki Uczest-
nictwa w ramach tego Programu powinien zapoznał siő z tymi umo-
wami (regulaminami).  

Uczestnikami Funduszu mogŌ był osoby maġoletnie. Osoba maġolet-
nia, kt·ra nie ukośczyġa 13 lat, moűe skġadał zlecenia jedynie przez 
przedstawiciela ustawowego, zať po ukośczeniu 13 lat za zgodŌ 
przedstawiciela ustawowego. Fundusz przyjmuje, űe nabycie Jedno-
stek Uczestnictwa jest czynnoťciŌ nie przekraczajŌcŌ zwykġego za-
rzŌdu majŌtkiem maġoletniego.  

Maġűonkowie pozostajŌcy we wsp·lnoťci majŌtkowej maġűeśskiej 
mogŌ nabywał Jednostki Uczestnictwa na Wsp·lny Rejestr Maġűeśski 
(WRM). Otwarcie WRM nastőpuje po zġoűeniu przez maġűonk·w 
oťwiadczenia, űe pozostajŌ w ustawowej wsp·lnoťci majŌtkowej 
maġűeśskiej i akceptujŌ zasady prowadzenia WRM okreťlone w statu-
cie Funduszu.  

Fundusz moűe uzaleűnił uznanie wpġaty i przyznanie Jednostek 
Uczestnictwa od przedstawienia Towarzystwu, w spos·b przez Towa-
rzystwo wskazany, dodatkowych informacji wymaganych przepisami 
prawa, w szczeg·lnoťci przepisami ustawy z dnia 16 listopada 
2000 r. o przeciwdziaġaniu praniu pieniődzy i finansowaniu terrory-

zmu (tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r. , poz. 445).  

Zgodnie z art. 9e ust. 4 ustawy o przeciwdziaġaniu praniu pieniődzy i 
finansowaniu terroryzmu w odniesieniu do os·b zajmujŌcych ekspo-
nowane stanowiska polityczne, instytucje obowiŌzane zawierajŌ 
umowő z klientem po uprzednim uzyskaniu zgody m.in. ZarzŌdu To-
warzystwa lub Czġonka ZarzŌdu odpowiedzialnego za wykonanie ob-
owiŌzk·w wynikajŌcych w w/w ustawy. W zwiŌzku z powyűszym 
przyznanie Jednostek Uczestnictwa osobom zajmujŌcym eksponowa-
ne stanowiska polityczne jest uzaleűnione od wyraűenia przez w/w 
osoby zgody na nabycie Jednostek Uczestnictwa.  

Wysokoťł wpġat  

Pierwsza wpġata ťrodk·w pieniőűnych Inwestora na nabycie Jedno-
stek Uczestnictwa kaűdego Subfunduszu powinna wynosił nie mniej 
niű 500 zġotych, a kaűda nastőpna wpġata Uczestnika - nie mniej niű 
100 zġotych.  

Nabywanie Jednostek Uczestnictwa w ramach reinwestycji  

W wypadku nabycia Jednostek Uczestnictwa do wysokoťci kwoty od-
powiadajŌcej kwocie, jakŌ Uczestnik otrzymaġ w wyniku odkupienia 
od niego caġoťci lub czőťci Jednostek Uczestnictwa z danego Subre-
jestru, o ile od dnia wyceny zlecenia odkupienia Jednostek Uczes t-
nictwa do dnia zġoűenia zlecenia nabycia nowych Jednostek Uczest-
nictwa nie upġynőġo wiőcej niű 90 dni, nie pobiera siő Opġaty Manipu-
lacyjnej za nabycie.  

W przypadku dokonywania reinwestycji, na przelewie ťrodk·w na 
nabycie Jednostek Uczestnictwa w ramach reinwestycji, osoba d o-
konujŌca wpġaty winna wskazał, űe wpġata dotyczy reinwestycji 
(wpisujŌc na przelewie "reinwestycja") oraz wpisał na przelewie da-
tő wyceny odkupienia, kt·rego dotyczy reinwestycja. Prawo do re-
inwestycji w danym Subfunduszu przysġuguje trzykrotnie w danym 
roku kalendarzowym.  

2.4.2 Odkupywanie Jednostek Uczestnictwa  

Fundusz odkupuje Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bezpoťrednio 
lub za poťrednictwem Dystrybutor·w wskazanych w rozdziale piŌtym 
niniejszego Prospektu.  

Fundusz odkupuje Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu bez ograni-
cześ, z tym űe odkupienie Jednostek Uczestnictwa w ramach Pr o-
gramu moűe podlegał szczeg·lnym warunkom okreťlonym w Umowie 
Dodatkowej.  

Podstawő odkupienia Jednostek Uczestnictwa stanowi prawidġowo 
wypeġnione zlecenie odkupienia zġoűone przez Uczestnika Funduszu 
za poťrednictwem Dystrybutora lub przekazane w inny udostőpniony 
przez Fundusz spos·b.  

Zlecenie odkupienia Jednostek Uczestnictwa moűe zawierał dyspo-
zycjő: odkupienia okreťlonej liczby Jednostek Uczestnictwa bŌdů 
odkupienia takiej liczby Jednostek Uczestnictwa, w wyniku kt·rej 
wypġacona zostanie okreťlona kwota ťrodk·w pieniőűnych (z zastrze-
űeniem, űe w przypadku koniecznoťci pobrania podatku, kwota po-
dana przez Uczestnika jest traktowana jako kwota brutto - przed 
pobraniem podatku oraz Opġaty Manipulacyjnej) bŌdů odkupienia 
wszystkich posiadanych Jednostek Uczestnictwa.  

Odkupywanie Jednostek Uczestnictwa przez Fundusz nastőpuje w 
Dniu Wyceny.  

Odkupienie Jednostek Uczestnictwa nastőpuje w chwili dokonania 
przez Agenta Transferowego wpisu do Subrejestru liczby odkupi o-
nych Jednostek Uczestnictwa i kwoty naleűnej Uczestnikowi z tytuġu 
ich odkupienia po otrzymaniu przez Fundusz űŌdania odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa.  

Fundusz doġoűy najwyűszych staraś, aby odkupienie Jednostek 
Uczestnictwa nastŌpiġo w Dniu Wyceny nastőpujŌcym po dniu, w kt ·-
rym Agent Transferowy otrzymaġ űŌdanie odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa.  Istnieje moűliwoťł, iű powyűsze terminy realizacji 
zleceś nie zostanŌ dotrzymane, w szczeg·lnoťci w przypadku wystŌ-
pienia ryzyka oper acyjnego, o kt·rym mowa w Prospekcie.   

Jednostki Uczestnictwa podlegajŌ odkupieniu w kolejnoťci okreťlo-
nej wedġug metody HIFO, co oznacza, űe jako pierwsze odkupywane 
sŌ Jednostki Uczestnictwa zapisane wedġug najwyűszej dla danego 
Subfunduszu Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkő 
Uczestnictwa w d anym Subrejestrze.  

Dokument zlecenia odkupienia Jednostek Uczestnictwa wypeġniony 
w spos·b nieprawidġowy lub nieczytelny, albo w inny spos·b wywoġu-
jŌcy wŌtpliwoťci co do treťci lub autentycznoťci, moűe nie był 
uznany za waűne zlecenie odkupienia Jednostek Uczestnictwa. W 
przypadku drobnych nieprawidġowoťci w wypeġnieniu dokumentu, je-
űeli moűliwe bődzie ustalenie Subfunduszu, Subrejestru oraz liczby 
Jednostek Uczestnictwa, kt·rych dotyczy zlecenie, Fundusz doġoűy 
naleűytej starannoťci w celu zrealizowania takiego zlecenia zgodnie 
z zamiarem Uczestnika. W takim przypadku Fundusz nie odpowiada 
za zrealizowanie zlecenia niezgodnie z wolŌ Inwestora lub Uczestni-
ka.  

Uczestnik zobowiŌzany jest podawał numer Subrejestru na zleceniu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa. Fundusz ma prawo do odrzuce-
nia zlecenia, kt·re nie zawiera lub zawiera nieprawidġowy numer 
Subrejestru.  

W przypadku, gdy liczba Jednostek Uczestnictwa okreťlona przez 
Uczestnika w zleceniu odkupienia jest wiőksza od aktualnego salda 
niezablokowanych Jednostek Uczestnictwa, lub kwota okreťlona w 
zleceniu jest wyűsza niű moűliwa do uzyskania z tytuġu odkupienia 
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wszystkich niezablokowanych Jednostek Uczestnictwa, lub w wyniku 
realizacji zlecenia odkupienia Uczestnik posiadaġby mniej niű jednŌ 
Jednostkő Uczestnictwa nie objőtŌ blokadŌ - odkupione zostajŌ 
wszystkie niezablokowane Jednostki Uczestnictwa.  

Od kwoty wypġaty z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa moűe 
został pobrana Opġata Manipulacyjna zgodnie z zasadami opisanymi 
w Statucie, Prospekcie oraz Tabeli Opġat zamieszczonej na stronie 
internetowej Towarzystwa.  

Osoba maġoletnia, kt·ra nie ukośczyġa 13 lat, moűe skġadał zlecenia 
jedynie przez przedstawiciela ustawowego, zať po ukośczeniu 13 lat 
za zgodŌ przedstawiciela ustawowego. Fundusz przyjmuje, űe czyn-
noťciŌ nie przekraczajŌcŌ zwykġego zarzŌdu majŌtkiem maġoletniego 
jest zġoűenie zlecenia odkupienia do kwoty 3 000 zġotych w okresie 
kolejnych 30 dni. Fundusz moűe przyjŌł zlecenie odkupienia na wyű-
szŌ kwotő jeűeli ťrodki z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
zostanŌ wypġacone na rachunek bankowy prowadzony przez Depozy-
tariusza na imiő maġoletniego.  

Blokada Jednostek Uczestnictwa  

Uczestnik moűe zġoűył dyspozycjő ustanowienia blokady caġoťci lub 
czőťci posiadanych przez niego Jednostek Uczestnictwa. BlokadŌ 
mogŌ był r·wnieű objőte Jednostki Uczestnictwa nabywane w przy-
szġoťci. Blokada polega na wyġŌczeniu, przez okreťlony okres lub do 
odwoġania, moűliwoťci skġadania i realizacji zleceś w wyniku kt·rych 
nastőpuje zmniejszenie salda Subrejestru. Blokada moűe został od-
woġana przez Uczestnika w kaűdym czasie.  

Uczestnik moűe zġoűył dyspozycjő ustanowienia blokady, kt·ra przed 
upġywem okresu, na jaki zostaġa ustanowiona moűe był odwoġana 
wyġŌcznie przez wyznaczonŌ przez Uczestnika osobő. ĠŌcznie z usta-
nowieniem takiej blokady Uczestnik moűe udzielił tej osobie peġno-
mocnictwa, kt·re moűe był odwoġane jedynie za jej zgodŌ, oraz wy-
raził zgodő na wypġacenie ťrodk·w pieniőűnych z tytuġu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa podlegajŌcych blokadzie na rachunek ban-
kowy wskazany przez peġnomocnika. Fundusz nie kontroluje zasad-
noťci zġoűenia przez peġnomocnika zlecenia odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa i nie ponosi odpowiedzialnoťci za realizacjő zleceś 
zġoűonych przez peġnomocnika. Zlecenia zġoűone przez Uczestnika 
bődŌ traktowane jako zġoűone pod warunkiem, űe wyznaczona osoba 
wyrazi zgodő na ich realizacjő poprzez odwoġanie blokady.  

Oťwiadczenie Uczestnika lub uprawnionych os·b o ustanowieniu lub 
odwoġaniu blokady staje siő skuteczne w momencie zarejestrowania 
oťwiadczenia przez Agenta Transferowego, lecz nie p·ůniej niű w 
terminie 7 dni  od dnia od zġoűenia takiego oťwiadczenia u Dystrybu-
tora, chyba űe op·ůnienie jest nastőpstwem okolicznoťci, za kt·re 
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoťci.  

Fundusz wpisuje wzmiankő o ustanowionym zastawie na wniosek 
Uczestnika lub zastawnika, po przedstawieniu umowy zastawu. Wp i-
sanie wzmianki o ustanowionym zastawie powoduje zablokowanie 
moűliwoťci zġoűenia zlecenia odkupienia. Zlecenia konwersji i za-
miany realizowane sŌ pod warunkiem űe bődŌ zġoűone przez Uczest-
nika i űe zastawnik wyrazi pisemnŌ zgodő na ich realizacjő. Wpisanie 
zastawu nastŌpi nie p·ůniej niű w terminie 7 dni, od zġoűenia takiego 
wniosku u Dystrybutora, chyba űe op·ůnienie jest nastőpstwem oko-
licznoťci, za kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoťci. ĠŌcz-
nie z ustanowieniem zastawu Uczestnik moűe udzielił zastawnikowi 
peġnomocnictwa, kt·re moűe był odwoġane jedynie za zgodŌ za-
stawnika, oraz wyraził zgodő na wypġacenie ťrodk·w pieniőűnych z 
tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa objőtych zastawem na ra-
chunek bankowy peġnomocnika. 

2.4.3  Zamiana Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu na jednostki 
uczestnictwa innego funduszu oraz wysokoťł opġat z tym zwiŌza-
nych (konwersja)  

Fundusz przyjmuje zlecenia konwersji Jedn ostek Uczestnictwa 
Subfunduszu bezpoťrednio lub za poťrednictwem Dystrybutor·w 
wskazanych w rozdziale piŌtym niniejszego Prospektu.  

Uczestnik ma prawo zġoűenia zlecenia konwersji posiadanych Jedno-
stek Uczestnictwa danej kategorii na jednostki uczestnictwa  takiej 
samej kategorii w innych funduszach inwestycyjnych zarzŌdzanych 
przez Towarzystwo lub subfunduszach wydzielonych w ramach tych 
funduszy. Konwersji podlegajŌ Jednostki Uczestnictwa kategorii A, B 
i C. 

W ramach konwersji Uczestnik ma prawo, na podsta wie jednego zl e-
cenia, űŌdał odkupienia Jednostek Uczestnictwa w jednym Subfun-
duszu z jednoczesnym nabyciem, za caġoťł kwoty uzyskanej w wyni-
ku tego odkupienia, jednostek uczestnictwa innego funduszu zarz Ō-
dzanego przez Towarzystwo lub subfunduszu wydzielonego w ramach 
innego funduszu zarzŌdzanego przez Towarzystwo, przy czym obie 
wymienione wyűej operacje nastőpujŌ w tym samym Dniu Wyceny. 
Konwersja moűe był dokonana wyġŌcznie w ramach jednej kategorii 
Jednostek Uczestnictwa.  

Kwota ťrodk·w lub liczba Jednostek Uczestnictwa jaka bődzie objő-
ta konwersjŌ nie moűe był niűsza niű minimalna kwota jednorazowej 
wpġaty na nabycie jednostek uczestnictwa obowiŌzujŌca w innym 
funduszu zarzŌdzanym przez Towarzystwo lub subfunduszu wydzie-
lonym w ramach innego funduszu zarzŌdzanego przez Towarzystwo, 
wskazana w powyűszych postanowieniach prospektu danego fundu-
szu. 

Fundusz doġoűy najwyűszych staraś, aby odkupienie Jednostki 
Uczestnictwa w Subfunduszu ůr·dġowym nastŌpiġo nastőpnego Dnia 

Wyceny nastőpujŌcym po dniu otrzymania p rzez Agenta Transfero-
wego zlecenia konwersji Jednostek Uczestnictwa, a nabycie jedn o-
stek uczestnictwa w funduszu docelowym lub w subfunduszu doc e-
lowym wydzielonym w ramach innego funduszu zarzŌdzanego przez 
Towarzystwo nastŌpiġo nastőpnego Dnia Wyceny nastőpujŌcym po 
dniu otrzymania przez Agenta Transferowego zlecenia konwersji 
Jednostek Uczestnictwa.  

Istnieje moűliwoťł, iű powyűsze terminy realizacji zleceś nie zostanŌ 
dotrzymane, w szczeg·lnoťci w przypadku wystŌpienia ryzyka opera-
cyjnego, o kt·rym mowa w Prospekcie.  

Zlecenie konwersji moűe dotyczył: 

1) odkupienia wszystkich lub okreťlonej liczby Jednostek Uczestnic-
twa i nabycia za uzyskanŌ w ten spos·b kwotő jednostek uczestnic-
twa w innym funduszu zarzŌdzanym przez Towarzystwo lub subfun-
duszu wydzielonym w ramach funduszu zarzŌdzanego przez Towarzy-
stwo,  

2) odkupienia takiej liczby Jednostek Uczestnictwa, w wyniku real i-
zacji kt·rego na nabycie jednostek uczestnictwa przeznaczona zo-
stanie okreťlona kwota ťrodk·w pieniőűnych,  

Konwersji mogŌ podlegał jedynie jednostki uczestnictwa tej samej 
kategorii.  

Konwersja podlega Opġacie Manipulacyjnej okreťlonej w pkt 3.1.5.3, 
3.2.5.3, 3.3.5.3, 3.4.5.3, 3.5.5.3, 3.6.5.3 , 3.7.5.3 oraz 3.8.5.3 Pro-
spektu.  

Konwersja Jednostek Uczestnictwa nastőpuje w chwili dokonania 
przez Agenta Transferowego wpis·w do Subrejestr·w liczby odku-
pionych Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu ůr·dġowym oraz 
liczby jednostek uczestnictwa w funduszu (subfunduszu) docelowym. 
Od dnia zġoűenia Dystrybutorowi lub bezpoťrednio Funduszowi zlece-
nia konwersji do dnia jego realizacji nie moűe upġynŌł wiőcej niű 7 
dni kalendarzowych, chyba űe op·ůnienie wynika z okolicznoťci, za 
kt·re Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoťci. 

2.4.4.  Wypġaty kwot z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa lub 
wypġat dochod·w Funduszu  

Fundusz dokonuje wypġaty ťrodk·w z tytuġu odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa przez zġoűenie polecenia przelewu ťrodk·w pieniőű-
nych. Wypġata jest dokonywana na rachunek bankowy zapisany w Re-
jestrze Uczestnik·w, chyba űe w zleceniu odkupienia zostaġ wskaza-
ny inny rachunek bankowy. Wypġata moűe był dokonana na rachunek 
podany przez przedstawiciela ustawowego osoby maġoletniej, a w 
przypadku WRM wypġata moűe został dokonana na rachunek podany 
przez jednego z maġűonk·w. W uzasadnionych przypadkach Uczest-
nik moűe dokonał wypġaty w got·wce, jeűeli Dystrybutor przewiduje 
takŌ moűliwoťł, lub Fundusz moűe przekazał wypġatő przekazem 
pocztowym.  

Fundusz dokonuje wypġaty niezwġocznie po odkupieniu Jednostek 
Uczestnictwa, z tym űe okres pomiődzy Dniem Wyceny przyjőtym za 
dzieś rozliczenia zlecenia odkupienia a dniem zġoűenia przez Fun-
dusz dyspozycji przelewu ťrodk·w pieniőűnych przeznaczonych na 
wypġatő bődzie nie kr·tszy niű 1 dzieś i nie dġuűszy niű 5 dni, chyba 
űe op·ůnienie jest nastőpstwem okolicznoťci, za kt·re Fundusz nie 
ponosi odpowiedzialnoťci. 

Moment wpġyniőcia ťrodk·w wypġacanych przez Fundusz na rachunek 
bankowy Uczestnika zaleűy od procedur banku prowadzŌcego rachu-
nek Uczestnika.  

Dochody osiŌgniőte w wyniku dokonanych inwestycji powiőkszajŌ 
wartoťł Aktyw·w Funduszu i Aktyw·w Subfunduszu, a tym samym 
zwiőkszajŌ odpowiednio wartoťł Aktyw·w Netto Subfunduszu na 
Jednostkő Uczestnictwa. Statut Funduszu nie przewiduje wypġacania 
dochod·w bez odkupywania Jednostek Uczestnictwa. 

2.4.5. Zamiana Jednostek Ucze stnictwa Subfunduszu na jednostki 
innego Subfunduszu oraz wysokoťł opġat z tym zwiŌzanych 

Fundusz przyjmuje zlecenia zamiany Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu bezpoťrednio lub za poťrednictwem Dystrybutor·w 
wskazanych w rozdziale piŌtym niniejszego Prospektu.  

W ramach zamiany pomiődzy Subfunduszami Uczestnik ma prawo, na 
podstawie jednego zlecenia, űŌdał odkupienia Jednostek Uczestnic-
twa w jednym Subfunduszu z jednoczesnym nabyciem, za caġoťł 
kwoty uzyskanej w wyniku tego odkupienia, Jednostek Uczestnictwa  
innego Subfunduszu przy czym odkupienie Jednostek Uczestnictwa w 
jednym Subfunduszu i nabycie Jednostek Uczestnictwa innego 
Subfunduszu nastőpuje w tym samym Dniu Wyceny. 

Kwota ťrodk·w lub liczba Jednostek Uczestnictwa jaka bődzie objő-
ta zamianŌ nie moűe był niűsza niű minimalna kwota jednorazowej 
wpġaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa obowiŌzujŌca w Subfun-
duszu, wskazana w powyűszych postanowieniach Prospektu.  

Fundusz doġoűy najwyűszych staraś, aby odkupienie Jednostki 
Uczestnictwa w Subfunduszu ůr·dġowym nastŌpiġo nastőpnego Dnia 
Wyceny nastőpujacym po dniu otrzymania przez Agenta Transfer o-
wego zlecenia zamiany Jednostek Uczestnictwa, a nabycie Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu docelowym nastŌpiġo nastőpnego Dnia 
Wyceny nastőpujŌcym po dniu otrzymania  przez Agenta Transfero-
wego zlecenia zamiany Jednostek Uczestnictwa.  

Istnieje moűliwoťł, iű powyűsze terminy realizacji zleceś nie zostanŌ 
dotrzymane, w szczeg·lnoťci w przypadku wystŌpienia ryzyka opera-
cyjnego, o kt·rym mowa w Prospekcie.  
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Zlecenie zamiany moűe dotyczył: 

1) odkupienia wszystkich lub okreťlonej liczby Jednostek Uczestnic-
twa i nabycia za uzyskanŌ w ten spos·b kwotő Jednostek Uczestnic-
twa w innym Subfunduszu, 

2) odkupienia takiej liczby Jednostek Uczestnictwa, w wyniku real i-
zacji kt·rego na nabycie Jednostek Uczestnictwa przeznaczona zo-
stanie okreťlona kwota ťrodk·w pieniőűnych. 

Zamianie mogŌ podlegał jedynie Jednostki Uczestnictwa tej samej 
kategorii.  

Zamiana podlega Opġacie Manipulacyjnej okreťlonej w pkt 3.1.5.3, 
3.2.5.3, 3.3.5.3, 3.4.5.3, 3.5.5.3, 3.6.5.3, 3.7.5.3  oraz 3.8.5.3  Pro-
spektu.  

Zamiana Jednostek Uczestnictwa nastőpuje w chwili dokonania 
przez Agenta Transferowego wpis·w do Subrejestr·w liczby odku-
pionych Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu ůr·dġowym oraz 
liczby Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu docelowym. Od dnia 
zġoűenia Dystrybutorowi lub bezpoťrednio Funduszowi zlecenia za-
miany do dnia jego realizacji nie moűe upġynŌł wiőcej niű 7 dni ka-
lendarzowych, chyba űe op·ůnienie wynika z okolicznoťci, za kt·re 
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnoťci. 

2.4.5a. Skġadanie zleceś za pomocŌ telefonu, telefaksu lub internetu  

Uczestnik moűe zawrzeł z Funduszem umowő o skġadanie zleceś za 
pomocŌ telefonu, telefaksu lub internetu, w przypadku gdy Fundusz 
zaoferuje moűliwoťł skġadania zleceś za ich pomocŌ. O zaoferowa-
niu Uczestnikom moűliwoťci skġadania zleceś za pomocŌ telefonu, 
telefaksu lub internetu, Fundusz poinformuje w drodze ogġoszenia w 
sieci internet na stronie www.noblefunds.pl lub za poťrednictwem 
Dystrybutora, a takűe moűe poinformował Uczestnik·w Funduszu li-
stownie.  

Telefoniczne, telefaksowe oraz zlecenia przesyġane za poťrednic-
twem internetu przyjmowane sŌ przez Fundusz lub przez Dystrybuto-
ra, kt·ry na podstawie umowy z Funduszem podjŌġ siő przyjmowania 
takich zleceś.  

Umowy o skġadanie zleceś telefonicznych, telefaksowych, a takűe 
zleceś przesyġanych za poťrednictwem internetu lub regulaminy tych 
usġug okreťlajŌ jakiego rodzaju zlecenia mogŌ był skġadane przez 
Uczestnika. Ponadto w umowach lub regulaminach tych usġug powin-
ny był zawarte minimalne warunki techniczne skġadania zleceś oraz 
spos·b identyfikacji Uczestnika, w szczeg·lnoťci spos·b nadania ha-
sġa. Umowy nie mogŌ ograniczał uprawnieś Uczestnik·w i odpowie-
dzialnoťci Towarzystwa wynikajŌcych z niniejszego Statutu i przepi-
s·w prawa.  

W przypadku skġadania zleceś telefonicznych, Uczestnik jest uprze-
dzany, iű skġadanie zlecenia bődzie nagrywane przez Dystrybutora.  

Przyjmowane sŌ tylko takie zlecenia, skġadane za poťrednictwem te-
lefaksu, kt·re zostaġy:  

1) przesġane na ustalonych przez Fundusz formularzach,  

2) wypeġnione w spos·b prawidġowy, czytelny i nie wywoġujŌcy ja-
kichkolwiek wŌtpliwoťci co do ich treťci lub autentycznoťci,  

3) podpisane przez osobő do tego upowaűnionŌ.  

Dyspozycje skġadane za poťrednictwem internetu sŌ wypeġniane wy-
ġŌcznie na formularzach udostőpnionych przez Fundusz na witrynach 
internetowych lub w inny spos·b i sŌ waűne, o ile zostanŌ wypeġnio-
ne w spos·b prawidġowy i nie wywoġujŌcy jakichkolwiek wŌtpliwoťci 
co do ich treťci lub autentycznoťci.  

Fundusz ma prawo odm·wił przyjőcia dyspozycji telefonicznej, tele-
faksowej lub skġadanej za poťrednictwem internetu w przypadku 
nieprawidġowego dziaġania odpowiedniego urzŌdzenia, za pomocŌ 
kt·rego przekazywane sŌ dane.  

Dokumentacja dyspozycji, skġadanych przez Uczestnik·w za poťred-
nictwem telefonu, telefaksu lub internetu jest utrwalana i przech o-
wywana dla cel·w dowodowych. Uczestnicy mogŌ skġadał zlecenia 
za pomocŌ telefonu, telefaksu  lub internetu r·wnieű na podstawie 
um·w zawieranych bezpoťrednio z Dystrybutorem, przy uűyciu sys-
tem·w informatycznych lub telekomunikacyjnych funkcjonujŌcych u 
Dystrybutora. Zasady i warunki skġadania zleceś przy uűyciu interne-
tu lub telefonu na podstawie um·w zawieranych bezpoťrednio z Dys-
trybutorem, w tym zasady odpowiedzialnoťci, okreťlajŌ postanowie-
nia tych um·w oraz regulacje wewnőtrzne obowiŌzujŌce u Dystrybu-
tora (np. regulaminy, instrukcje, ogġoszenia, komunikaty).  

Umowy zawierane bezpoťrednio z Dystrybutorem powinny zapewniał 
Uczestnikom poziom bezpiecześstwa realizacji zleceś oraz ochrony 
ich praw na poziomie nie niűszym niű wynikajŌcy z um·w o skġadanie 
zleceś za pomocŌ telefonu, telefaksu lub internetu zawieranych 
przez Uczestnika z Funduszem, Statutu i prospektu informacyjnego 
Funduszu oraz powszechnie obowiŌzujŌcych przepis·w prawa.  

2.4.6. Speġnianie ťwiadcześ naleűnych z tytuġu nieterminowych 
realizacji zleceś Uczestnik·w oraz bġődnej wyceny Aktyw·w Net-
to Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa 

Nieterminowa realizacja zleceś: 

W przypadku nieterminowej realizacji zlecenia Uc zestnika Funduszu 
tj. w przypadku:  

1) zleceś nabycia - realizacji zlecenia p·ůniej niű po upġywie siedmiu 
dni od dnia wpġaty ťrodk·w na rachunek Depozytariusza, 

2) zleceś odkupienia, zamiany, konwersji ð realizacji zlecenia w Dniu 
Wyceny przypadajŌcym po upġywie siedmiu dni od dnia zgġoszenia 
űŌdania odkupienia, 

- Towarzystwo ponosi odpowiedzialnoťł wobec Uczestnika Funduszu 
zgodnie z treťciŌ art. 64 ust. 1 Ustawy. 

Nabycie, zamiana, konwersja lub odkupienie Jednostek Uczestnictwa 
w przypadku zleceś realizowanych nieterminowo nastőpuje wedġug 
ceny Jednostki Uczestnictwa z dnia jej nabycia lub odkupienia, tj. 
wedġug ceny bieűŌcej. Zastosowanie ceny bieűŌcej moűe skutkował 
powstaniem szkody po stronie Uczestnika Funduszu, kt·ry, w przy-
padku: 

1) zlecenia nabycia, zamiany, konwersji - moűe nabył mniej Jedno-
stek Uczestnictwa, niű gdyby zlecenie zostaġo zrealizowane w prawi-
dġowym Dniu Wyceny. 

2) zlecenia odkupienia - moűe otrzymał mniejszŌ kwotő ťrodk·w 
pieniőűnych z tytuġu odkupienia, niű gdyby zlecenie odkupienia zo-
staġo zrealizowane w prawidġowym Dniu Wyceny. 

W takim przypadku powstaje po stronie Uczestnika Funduszu rosz-
czenie wobec Towarzystwa o naprawienie szkody obejmujŌcej, w 
przypadku: 

1) nabycia, zamiany, konwersji Jednostek Uczestnictwa - r·űnicő w 
liczbie przyznanych Jednostek Uczestnictwa lub jednostek uczestni c-
twa w odpowienim funduszu (subfunduszu) docelowym,  

2) odkupienia Jednostek Uczestnictwa - r·űnicő w wartoťci wypġaco-
nych ťrodk·w z tytuġu realizacji zlecenia odkupienia. 

Towarzystwo, w przypadkach wskazanych powyűej, jeűeli nie byġy 
one wynikiem dziaġania lub zaniechania dziaġania Uczestnika, na-
prawi Uczestnikowi poniesionŌ przez niego szkodő, chyba űe Towa-
rzystwo nie ponosi odpowiedzialnoťci za nieterminowŌ realizacjő 
zleceś Uczestnik·w Funduszu.  

Wysokoťł rekompensaty oblicza siő biorŌc pod uwagő okres pomiő-
dzy upġywem siedmiu dni od dnia wpġaty ťrodk·w na rachunek Depo-
zytariusza w przypadku zleceś nabycia lub siedmiu dni od dnia zgġo-
szenia űŌdania odkupienia w przypadku zleceś odkupienia, konwersji 
oraz zamiany a dniem realizacji zlecenia.  

Za szkody poniesione przez osoby nabywajŌce lub odkupujŌce Jed-
nostki Uczestnictwa Funduszu za poťrednictwem Dystrybutora odpo-
wiadajŌ solidarnie Towarzystwo i ten Dystrybutor, chyba űe szkoda 
jest wynikiem okolicz noťci, za kt·re podmiot ten nie ponosi odpo-
wiedzialnoťci. 

Bġődna wycena: 

W przypadku, gdy wartoťł prawidġowej Jednostki Uczestnictwa byġa 
wyűsza od bġődnie wyliczonej, Uczestnicy dokonujŌcy transakcji 
ănabyciaó lub ăzamiany doó lub ăkonwersji doó otrzymali wiőcej 
Jednostek Uczestnictwa. W celu wyr·wnania strat pozostaġym 
Uczestnikom, Towarzystwo przekazuje brakujŌce ťrodki pieniőűne na 
rachunek podstawowy Subfunduszu powiőkszajŌc kapitaġ Subfundu-
szu. W w/w przypadku, Uczestnicy dokonujŌcy transakcji ăodkupie-
niaó lub ăzamiany zó lub ăkonwersji zó Jednostek Uczestnictwa 
otrzymali zaniűonŌ kwotő z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnic-
twa. W celu wyr·wnania strat Uczestnikom, Towarzystwo przekazuje 
dodatkowe ťrodki pieniőűne na rachunki bankowe Uczestnik·w doko-
nujŌcych transakcji ăodkupieniaó lub ăzamiany zó lub ăkonwersji zó 
w dniach bġődnej wyceny w Subfunduszu. 

W przypadku, gdy wartoťł prawidġowej Jednostki Uczestnictwa byġa 
niűsza od bġődnie wyliczonej, Uczestnicy dokonujŌcy transakcji ăna-
byciaó lub ăzamiany doó lub ăkonwersji doó otrzymali mniej Jedno-
stek Uczestnictwa. W celu wyr·wnania strat Uczestnikom, Towarzy-
stwo dokupuje na ich Subrejestry brakujŌcŌ liczbő Jednostek 
Uczestnictwa. W w/w przypadku, Uczestnicy dokonujŌcy transakcji 
ăodkupieniaó lub ăzamiany zó lub ăkonwersji zó Jednostek Uczest-
nictwa Funduszu otrzymali zawyűonŌ kwotő z tytuġu ăodkupieniaó 
Jednostek Uczestnictwa lub ăzamiany zó lub ăkonwersji zó. W celu 
wyr·wnania strat pozostaġym Uczestnikom, Towarzystwo przekazuje 
brakujŌce ťrodki pieniőűne na rachunek podstawowy Subfunduszu. 

2.5.  Czőstotliwoťł zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

Fundusz zbywa i odkupuje Jednostki Uczestnictwa w kaűdym Dniu 
Wyceny. 

2.6. Okolicznoťci, w kt·rych Fundusz moűe zawiesił zbywanie lub 
odkupywanie Jednoste k Uczestnictwa, w tym wartoťł aktyw·w 
netto, po kt·rej przekroczeniu Fundusz moűe zawiesił zbywanie 
Jednostek Uczestnictwa, jeűeli Statut przewiduje takŌ moűli-
woťł. 

Zawieszenie zbywania Jednostek Uczestnictwa  

Fundusz moűe zawiesił zbywanie Jednostek Uczestnictwa oddzielnie 
dla kaűdego Subfunduszu na 2 tygodnie, jeűeli nie moűna dokonał 
wiarygodnej wyceny istotnej czőťci Aktyw·w danego Subfunduszu z 
przyczyn niezaleűnych od Funduszu. W przypadku okreťlonym w zda-
niu poprzednim zbywanie Jednostek Uczestnictwa  danego Subfundu-
szu moűe został zawieszone na okres dġuűszy niű dwa tygodnie, nie 
przekraczajŌcy jednak dw·ch miesiőcy za zgodŌ i na warunkach 
okreťlonych przez Komisjő. 

Zawieszenie odkupywania Jednostek Uczestnictwa  

Fundusz moűe zawiesił odkupywanie Jednostek Uczestnictwa od-
dzielnie dla kaűdego Subfunduszu na dwa tygodnie jeűeli: 
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1) w okresie dw·ch tygodni suma wartoťci odkupywania przez Fun-
dusz Jednostek Uczestnictwa danego Subfunduszu oraz Jednostek 
Uczestnictwa danego Subfunduszu, kt·rych odkupienia zaűŌdano, 
stanowi kwotő przekraczajŌcŌ 10% Wartoťci Aktyw·w Netto danego 
Subfunduszu albo, 

2) nie moűna dokonał wiarygodniej wyceny istotnej czőťci aktyw·w 
danego Subfunduszu z przyczyn niezaleűnych od Funduszu.  

W takiej sytuacji, za zgodŌ i na warunkach okreťlonych przez Komi-
sjő:  

1) odkupywanie Jednostek Uczestnictwa danego Subfunduszu moűe 
został zawieszone na okres nie przekraczajŌcy dw·ch miesiőcy, 

2) w okresie nie przekraczajŌcym szeťciu miesiőcy, przy zastosowa-
niu proporcjonalnej redukcji lub przy doko nywaniu wypġat z tytuġu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa danego Subfunduszu, Fundusz 
moűe odkupywał Jednostki w ratach. 

W przypadku Subfunduszu Noble Fund Timingowy takűe: 

1. Fundusz moűe zawiesił zbywanie jednostek uczestnictwa Subfun-
duszu jeűeli wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu przekroczy 
200.000.000 (dwieťcie milion·w) zġotych. 

2. Fundusz moűe podjŌł decyzjő o zawieszeniu zbywania Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu w kaűdym czasie po Dniu Wyceny, w kt·-
rym poweůmie informacjő o zaistnieniu okolicznoťci wskazanej w 
ust. 1. W decyzji o zawieszeniu zbywania Jednostek Uczestnictwa 
wyznaczany jest dzieś zawieszenia zbywania Jednostek Uczestnic-
twa przypadajŌcy nie wczeťniej niű na nastőpny dzieś i nie p·ůniej 
niű na si·dmy dzieś po dniu ogġoszenia o zawieszeniu zbywania Jed-
nostek Uczestnictwa. Fundusz poinformuje o zawieszeniu zbywania 
Jednostek Uczestnictwa na swojej stronie internetowej oraz ni e-
zwġocznie udostőpni odpowiedniŌ informacjő za poťrednictwem Dys-
trybutor·w. Zawieszenie zbywania Jednostek Uczestnictwa dotyczy 
r·wnieű zbywania Jednostek Uczestnictwa w wyniku konwersji lub 
zamiany w rozumieniu Statutu, jeűeli w ich wyniku miaġoby nastŌpił 
nabycie Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

3. Fundusz moűe wznowił zbywanie Jednostek Uczestnictwa w ter-
minie 7 dni po Dniu Wyceny, w kt·rym wartoťł aktyw·w netto 
Subfunduszu, zmniejszy siő poniűej 160.000.000 (sto szeťłdziesiŌt 
milion·w) zġotych. 

4. Fundusz moűe r·wnieű rozpoczŌł ponownie zbywanie Jednostek 
Uczestnictwa, jeűeli wartoťł Aktyw·w Netto Subfunduszu nie 
zmniejszy siő poniűej wartoťci podanej w ust. 3 w przypadku, gdy 
nie ma przeszk·d (w szczeg·lnoťci wynikajŌcych z dostőpnoťci po-
tencjalnie atrakcyjnych lokat Subfunduszu na rynku pierwotnym oraz 
wt·rnym) dla dokonywania lokat Aktyw·w Subfunduszu zgodnie z po-
litykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu. 

5. Niezwġocznie po Dniu Wyceny, w kt·rym Fundusz poweůmie in-
formacjő o zaistnieniu okolicznoťci wskazanej w ust. 3 lub 4 wyzna-
czany jest w drodze decyzji dzieś wznowienia zbywania Jednostek 
Uczestnictwa przypadajŌcy nie wczeťniej niű na nastőpny dzieś i nie 
p·ůniej niű na si·dmy dzieś po dniu ogġoszeniu o wznowieniu zbywa-
nia Jednostek Uczestnictwa. Fundusz niezwġocznie poinformuje o 
wznowieniu zbywania Jednostek Uczestnictwa na swojej stronie i n-
ternetowej oraz udostőpni odpowiedniŌ informacjő za poťrednic-
twem Dystrybutor·w. 

6. Fundusz zwraca ťrodki pieniőűne otrzymane od dnia zawieszenia 
zbywania Jednostek Uczestnictwa do dnia wznowienia zbywania 
Jednostek Uczestnictwa oraz ťrodki pieniőűne przyjőte w tym okre-
sie przez Dystrybutor·w. Zwrot ťrodk·w pieniőűnych wpġaconych 
przez Uczestnik·w jest r·wnoznaczny z anulowaniem zleceś nabycia 
Jednostek Uczestnictwa oraz zleceś konwersji lub zamiany, o kt·-
rych mowa w ust.2.  

2.7.  Okreťlenie rynk·w, na kt·rych sŌ zbywane Jednostki Uczestnic-
twa  

Ze wzglődu na terytorialny zasiőg oferty Subfunduszu 

Jednostki Uczestnictwa zbywane sŌ wyġŌcznie na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej.  

Ze wzglődu na rodzaj prowadzonej dziaġalnoťci 

Usġugi finansowe. 

Ze wzglődu na osoby, kt·rym zbywane sŌ Jednostki Uczestnictwa  

Osobami uprawnionymi do nabywania Jednostek Uczestnictwa sŌ 
osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie p o-
siadajŌce osobowoťci prawnej. 

2.8.  Zwiőzġe informacje na temat obowiŌzk·w podatkowych Funduszu 
oraz szczeg·ġowe informacje na temat obowiŌzk·w podatkowych 
Uczestnik·w Subfunduszu, wraz ze wskazaniem obowiŌzujŌcych 
przepis·w, w tym informacje czy z posiadaniem Jednostek 
Uczestnictwa wiŌűe siő koniecznoťł uiszczania podatku dochodo-
wego 

Ze wzglődu na fakt, iű obowiŌzki podatkowe zaleűŌ od indywidualnej 
sytuacji Uczestnika Funduszu i miejsca dokonywania inwestycji, w 
celu ustalenia obowiŌzk·w podatkowych, wskazane jest zasiőgniőcie 
porady doradcy podatkowego lub prawnego.  

Opodatkowanie Funduszu  

Fundusz dziaġajŌc jako fundusz inwestycyjny na podstawie przepis·w 
Ustawy jest zwolniony od podatku dochodowego od os·b prawnych. 
Podstawa prawna - art. 6 ust. 1 pkt. 10 Ustawy o CIT.  

Opodatkowanie Uczestnik·w Funduszu: 

a) W przypadku, gdy Uczestnikami Funduszu sŌ osoby fizyczne: 

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 5) Ustawy o PIT, przychody z tytuġu 
udziaġu w funduszach kapitaġowych stanowiŌ przychody z kapitaġ·w 
pieniőűnych. Jednoczeťnie zgodnie z przepisem art. 17 ust. 1c Usta-
wy o PIT nie ustala siő przychodu z umorzenia Jednostek Uczestnic-
twa, w przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu na 
Jednostki Uczestnictwa innego Subfunduszu. 

Funduszami kapitaġowymi w rozumieniu Ustawy o PIT sŌ miődzy in-
nymi fundusze inwestycyjne dziaġajŌce na podstawie przepis·w o 
funduszach inwestycyjnych.  

Na podstawie art. 30a ust. 1 pkt 5) Ustawy o PIT opodatkowane sŌ 
dochody z tytuġu udziaġu w funduszach kapitaġowych. 

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 5) Ustawy o PIT od dochod·w z tytuġu 
udziaġu w funduszach kapitaġowych pobiera siő 19% zryczaġtowany 
podatek dochodowy, z zastrzeűeniem treťci art. 52a Ustawy o PIT. 
Przy ustalaniu dochodu w zwiŌzku z odkupieniem Jednostek Uczest-
nictwa, kosztem podatkowym, zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt 38) Ust a-
wy o PIT, sŌ wydatki poniesione na nabycie Jednostek Uczestnictwa. 

Jednostki Uczestnictwa podlegajŌ odkupieniu w kolejnoťci okreťlo-
nej wedġug metody HIFO, co oznacza, űe jako pierwsze odkupywane 
sŌ Jednostki Uczestnictwa zapisane wedġug najwyűszej dla danego 
Subfunduszu Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkő 
Uczestnictwa w danym Subrejestrze.  

Zgodnie z art. 30a ust. 5 Ustawy o PIT, dochodu z tytuġu udziaġu w 
funduszach kapitaġowych nie pomniejsza siő o straty z tytuġu udziaġu 
w funduszach kapitaġowych oraz inne straty z kapitaġ·w pieniőűnych 
i praw majŌtkowych poniesionych w roku podatkowym oraz w latach 
poprzednich.  

Przepis art. 30a ust. 1 pkt 5) Ustawy o PIT stosuje siő z uwzglődnie-
niem um·w o unikaniu podw·jnego opodatkowania, kt·rych stronŌ 
jest Rzeczpospolita Polska. Jednakűe zastosowanie stawki wynikajŌ-
cej z wġaťciwej umowy o unikaniu podw·jnego opodatkowania lub 
niepobranie podatku zgodnie z takŌ umowŌ jest moűliwe pod warun-
kiem uzyskania od podatnika certyfikatu rezydencji.  

W zwiŌzku z faktem, űe Jednostki Uczestnictwa podlegajŌ dziedzi-
czeniu, do odziedzic zonych Jednostek Uczestnictwa zastosowanie 
znaleůł moűe r·wnieű ustawa z dnia 28 lipca 1983 roku o podatku od 
spadk·w i darowizn (tekst jednolity Dz. U. z roku 2009 nr 93, poz. 
768 z p·ůniejszymi zmianami). 

Powyűsze zasady opodatkowania os·b fizycznych mogŌ nie mieł za-
stosowania w przypadku, jeűeli Uczestnikami Funduszu sŌ osoby za-
graniczne i Rzeczpospolita Polska zawarġa umowő w sprawie zapo-
biegania podw·jnego opodatkowania z paśstwem osoby zagranicz-
nej.  

b) W przypadku, gdy Uczestnikami Funduszu sŌ osoby prawne 
oraz jednostki organizacyjne nie majŌce osobowoťci prawnej, z 
wyjŌtkiem sp·ġek nie majŌcych osobowoťci prawnej: 

Dochody tych podmiot·w, z tytuġu udziaġu w Funduszu podlegajŌ ob-
owiŌzkowi podatkowemu i bődŌ opodatkowane na zasadach og·lnych 
okreťlonych w Ustawie o CIT. Zgodnie z art. 19 ust. 1 tej ustawy p o-
datek ten wynosi 19% podstawy opodatkowania. 

Zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt 20) Ustawy o CIT, do przychod·w nie za-
licza siő przychod·w z tytuġu umorzenia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu, w przypadku zamiany Jednostek Uczestnictwa Subfun-
duszu na Jednostki Uczestnictwa innego Subfunduszu, dokonanej 
zgodnie z UstawŌ. 

Powyűsze zasady opodatkowania os·b prawnych i jednostek organi-
zacyjnych nie majŌcych osobowoťci prawnej mogŌ nie mieł zastoso-
wania w przypadku, jeűeli Uczestnikami Funduszu sŌ osoby zagra-
niczne i Rzeczpospolita Polska zawarġa umowő w sprawie zapobiega-
nia podw·jnego opodatkowania z paśstwem osoby zagranicznej. 

2.9.  Wskazanie dnia, godziny i miejsca, w kt·rym najp·ůniej publiko-
wana jest Wartoťł Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa, 
ustalana w danym Dniu Wyceny, a takűe miejsca publikowania 
ceny zbycia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa  

Dniem Wyceny jest dzieś, na kt·ry przypada zwyczajna sesja na 
Gieġdzie Papier·w Wartoťciowych S.A. w Warszawie.  

Fundusz ogġasza Wartoťł Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa 
Subfunduszu oraz cenő zbycia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu na stronie internetowej www.noblefunds.pl, niezwġocz-
nie po ich ustaleniu. Fundusz dokġada staraś, aby ogġosił Wartoťł 
Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa Subfunduszu oraz cenő 
zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu do 
godz. 22.00 w pierwszym dniu roboczym nastőpujŌcym po danym 
Dniu Wyceny, jednakűe z przyczyn niezaleűnych od Funduszu wycena 
aktyw·w oraz ogġoszenie Wartoťci Aktyw·w Netto na Jednostkő 
Uczestnictwa Subfunduszu oraz ceny zbywania i odkupywania Jedno-
stek Uczestnictwa mogŌ ulec op·ůnieniu. 

2.10.  Informacja o utworzeniu rady inwestor·w 

Nie dotyczy.  

2.11.  Informacja o zasadach dziaġania Zgromadzenia Uczestnik·w 

Spos·b zwoġywania Zgromadzenia Uczestnik·w 

Zgromadzenie Uczestnik·w zwoġuje Towarzystwo, na warunkach 
okreťlonych w Ustawie i punktach 1) ð 3) poniűej: 
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1)  ogġoszenie o zwoġaniu Zgromadzenia Uczestnik·w dokonywa-
ne jest w spos·b okreťlony w  Statucie , wġaťciwy dla ogġaszania 
zmian Statutu, z zastrzeűeniem, űe nastőpuje ono przed przekaza-
niem Uczestnikom zawiadomienia, o kt·rym mowa w pkt. 2) poniűej, 

2)  o zwoġaniu Zgromadzenia Uczestnik·w Towarzystwo zawia-
damia kaűdego Uczestnika indywidualnie przesyġkŌ poleconŌ lub na 
trwaġym noťniku informacji, co najmniej na 21 dni przed planowa-
nym terminem Zgromadzenia Uczestnik·w, 

3)  od dnia ogġoszenia o zwoġaniu Zgromadzenia Uczestnik·w 
Towarzystwo przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa udostőpnia - 
wraz z KIID ð informacje o planowanym Zgromadzeniu Uczestnik·w. 

Wskazanie krőgu os·b, kt·re, zgodnie z UstawŌ, sŌ uprawnione do 
wziőcia udziaġu w Zgromadzeniu Uczestnik·w 

Uprawnieni do udziaġu w Zgromadzeniu Uczestnik·w sŌ Uczestnicy 
wpisani do Rejestru Uczestnik·w wedġug stanu na koniec drugiego 
dnia roboczego poprzedzajŌcego dzieś Zgromadzenia Uczestnik·w. 
W sprawach dotyczŌcych tylko Subfunduszu uprawnieni do udziaġu w 
Zgromadzeniu Uczestnik·w sŌ Uczestnicy tego Subfunduszu. 

Uczestnik moűe wziŌł udziaġ w Zgromadzeniu Uczestnik·w osobiťcie 
lub przez peġnomocnika. Peġnomocnictwa udziela siő w formie pi-
semnej pod rygorem niewaűnoťci. 

Zwiőzġy opis trybu dziaġania i podejmowania uchwaġ przez Zgroma-
dzenie Uczestnik·w 

W Funduszu zwoġuje siő Zgromadzenie Uczestnik·w w celu wyraűe-
nia zgody na:  

1)  rozpoczőcie prowadzenia przez Fundusz dziaġalnoťci jako 
fundusz powiŌzany lub rozpoczőcie prowadzenia przez 
Subfundusz dziaġalnoťci jako subfundusz powiŌzany, 

2)  zmianő funduszu podstawowego, 

3)  zaprzestanie prowadzenia dziaġalnoťci jako fundusz powiŌza-
ny, 

4)  poġŌczenie krajowe i transgraniczne funduszy, 

5)  przejőcie zarzŌdzania Funduszem przez inne towarzystwo, 

6)  przejőcie zarzŌdzania Funduszem i prowadzenia jego spraw 
przez sp·ġkő zarzŌdzajŌcŌ. 

W zakresie nieuregulowanym w Statucie, tryb dziaġania Zgromadze-
nia Uczestnik·w oraz podejmowania uchwaġ okreťla regulamin przy-
jőty na pierwszym posiedzeniu przez Zgromadzenie Uczestnik·w.  

Zgromadzenie Uczestnik·w odbywa siő w Warszawie. 

Koszty odbycia Zgromadzenia Uczestnik·w ponosi Towarzystwo. 

Zgromadzenie Uczestnik·w jest waűne, jeűeli wezmŌ w nim udziaġ 
Uczestnicy posiadajŌcy co najmniej 50% Jednostek Uczestnictwa 
Funduszu lub Subfunduszu, wedġug stanu na dwa dni robocze przed 
dniem Zgromadzenia Uczestnik·w. 

Przed podjőciem uchwaġy przez Zgromadzenie Uczestnik·w zarzŌd 
Towarzystwa jest obowiŌzany przedstawił Uczestnikom swojŌ reko-
mendacjő oraz udzielił Uczestnikom wyjaťnieś na temat interesujŌ-
cych ich zagadnieś zwiŌzanych ze zdarzeniem, kt·re jest powodem 
zwoġania Zgromadzenia Uczestnik·w, w tym odpowiedzieł na zadane 
przez Uczestnik·w pytania. 

Przed podjőciem uchwaġy kaűdy Uczestnik moűe wnioskował o prze-
prowadzenie dyskusji w przedmiocie zasadnoťci wyraűenia zgody, o 
kt·rej mowa powyűej. 

Kaűda caġa Jednostka Uczestnictwa upowaűnia Uczestnika do odda-
nia jednego gġosu. 

Uchwaġa o wyraűeniu zgody, o kt·rej mowa powyűej, zapada wiők-
szoťciŌ 2/3 gġos·w Uczestnik·w obecnych lub reprezentowanych na 
Zgromadzeniu Uczestnik·w.  

Uchwaġa Zgromadzenia uczestnik·w jest protokoġowana przez nota-
riusza. 

Spos·b powiadamiania Uczestnik·w o uchwaġach podjőtych przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w 

Towarzystwo powiadamia Uczestnik·w o treťci podjőtych przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w uchwaġ poprzez ich publikacjő na stronie 
internetowej www.nobl efunds.pl, nie p·ůniej niű 7 dni od dnia ich 
podjőcia. 

Pouczenie o moűliwoťci zaskarűenia uchwaġ Zgromadzenia Uczestni-
k·w zgodnie z art. 87e Ustawy 

Uchwaġa Zgromadzenia Uczestnik·w sprzeczna z UstawŌ moűe był 
zaskarűona w drodze wytoczonego przeciwko Funduszowi pow·dztwa 
o stwierdzenie niewaűnoťci uchwaġy. 

Prawo do wytoczenia przeciw Funduszowi pow·dztwa przysġuguje: 

1)  Uczestnikowi, kt·ry gġosowaġ przeciwko uchwale, a po jej po-
wziőciu zaűŌdaġ zaprotokoġowania sprzeciwu; 

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

3)  Uczestnikom, kt·rzy nie byli obecni na Zgromadzeniu Uczestni-
k·w, jedynie w przypadku wadliwego zwoġania Zgromadzenia 
Uczestnik·w. 

Przepisu art. 189 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. ð Kodeks postő-
powania cywilnego ( tekst jednolity Dz. U. z 2014 r. poz. 121) nie 

stosuje siő. 

Prawo do wniesienia pow·dztwa wygasa z upġywem miesiŌca od dnia 
powziőcia uchwaġy przez Zgromadzenie Uczestnik·w. 

 W przypadku wniesienia oczywiťcie bezzasadnego pow·dztwa o 
stwierdzenie niewaűnoťci uchwaġy Zgromadzenia Uczestnik·w sŌd, 
na wniosek Towarzystwa, moűe zasŌdził od Uczestnika kwotő do 
dziesiőciokrotnej wysokoťci koszt·w sŌdowych oraz wynagrodzenia 
jednego adwokata lub radcy prawnego. Nie wyġŌcza to moűliwoťci 
dochodzenia odszkodowania na zasadach og·lnych. 

2.12. Zwiőzġy opis umowy zawartej miődzy funduszem powiŌzanym a 
podstawowym  

Nie dotyczy.  

3. Informacje o Subfunduszach  

3.1. Noble Fund Pieniőűny (do 29 kwietnia 2014 r. Noble Fund Skar-
bowy)  

3.1.1.  Zwiőzġy opis polityki inwestycyjnej  

3.1.1.1. Gġ·wne kategorie lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacja 

Gġ·wnym rodzajem lokat Subfunduszu sŌ dġuűne papiery wartoťcio-
we, w tym obligacje emitowane przez Skarb Paśstwa i bony skarbo-
we oraz Instrumenty Rynku Pieniőűnego. Obligacje emitowane, po-
rőczane lub gwarantowane przez Skarb Paśstwa lub Narodowy Bank 
Polski, bony skarbowe oraz Instrumenty Rynku Pieniőűnego, stanowił 
bődŌ minimum 70% wartoťci Aktyw·w Subfunduszu. Aktywa Subfun-
duszu mogŌ był lokowane r·wnieű w instrumenty dġuűne innych emi-
tent·w, w tym w dġuűne papiery wartoťciowe przedsiőbiorstw i jed-
nostek samorzŌdu terytorialnego.  

Z zastrzeűeniem limit·w przewidzianych w Statucie dla danej inwe-
stycji, Aktywa Subfunduszu mogŌ był lokowane, opr·cz wskazanych 
powyűej, takűe w nastőpujŌce kategorie lokat:  

1) listy zastawne,  
2) depozyty bankowe,  
3) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, 
4) jednostki uczestnictwa oraz tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŌce 
siedzibő za granicŌ. 

3.1.1.2. Zwiőzġy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyj-
nego Subfunduszu  

Gġ·wnym kryterium, kt·rym bődzie kierowaġ siő Subfundusz, jest ak-
tualny poziom i przewidywana zmiana krzywej rentownoťci dġuűnych 
papier·w wartoťciowych.  

Kryteriami doboru poszczeg·lnych kategorii lokat Subfunduszu sŌ: 

1) dla dġuűnych papier·w wartoťciowych, Instrument·w Rynku Pie-
niőűnego, list·w zastawnych i obligacji zamiennych: 

a) analiza trend·w makroekonomicznych w kraju bődŌcym siedzi-
bŌ emitenta, 
b) prognozowane zmiany ksztaġtu krzywej dochodowoťci, 
c) prognozowane zmiany poziomu rynkowych st·p procentowych, 
d) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego 
zwiŌzanego z danym papierem wartoťciowym lub Instrumentem 
Rynku Pieniőűnego, 
e) wpġyw na ťredni okres do wykupu caġego portfela inwestycyjne-
go, 
f) wiarygodnoťł kredytowa emitenta, 
g) ponadto w przypadku obligacji zamiennych ð r·wnieű warunki 
zamiany obligacji na akcje;  

2) dla jednostek uczestnictwa i tytuġ·w uczestnictwa: 

a) moűliwoťł efektywnej dywersyfikacji lokat Subfunduszu, 
b) moűliwoťł efektywnej realizacji celu inwestycyjnego Subfundu-
szu, 
c) adekwatnoťł polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego 
otwartego, funduszu zagranicznego lub instytucji wsp·lnego inwe-
stowania do polityki inwestycyjnej Subfunduszu;  

3) dla depozyt·w: 

a) oprocentowanie depozyt·w, 
b) wiarygodnoťł banku; 

4) dla Instrument·w Pochodnych: 

a) adekwatnoťł, rozumiana jako zgodnoťł instrument·w bazowych 
z politykŌ inwestycyjnŌ obowiŌzujŌcŌ dla danego Subfunduszu, 
b) efektywnoťł, rozumiana jako zgodnoťł zmiany wartoťci Instru-
mentu Pochodnego z oczekiwanŌ zmianŌ wartoťci instrumentu ba-
zowego, 
c) pġynnoťł, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym In-
strumentem Pochodnym znacznie przewyűszajŌcego wielkoťł 
transakcji,  
d) koszt, rozumiany jako koszt ponoszony w celu nabycia Instr u-
mentu Pochodnego, w relacji do koszt·w ponoszonych w celu na-
bycia instrumentu bazowego,  
e) dostőpnoťł. 

3.1.1.3. Wskazanie uznanego indeksu akcji lub dġuűnych papier·w 
wartoťciowych, rynku, kt·rego indeks dotyczy oraz stopnia od-
zwierciedlenia indeksu przez Subfundusz  

Subfundusz nie odzwierciedla skġadu uznanego indeksu akcji lub 
dġuűnych papier·w wartoťciowych. 
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3.1.1.4. Wskazanie, czy wartoťł aktyw·w netto portfela inwestycyj-
nego Subfundusz u moűe siő charakteryzował duűŌ zmiennoťciŌ 
wynikajŌcŌ ze skġadu portfela lub z przyjőtej techniki zarzŌdza-
nia portfelem  

Wartoťł aktyw·w netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu nie 
powinna ulegał istotnym zmianom wynikajŌcym ze skġadu portfela 
lub z przyjőtej techniki zarzŌdzania portfelem. 

3.1.1.5. Wskazanie, czy Subfundusz moűe zawierał umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryz o-
wane Instrumenty Pochodne oraz wpġywu tych um·w na ryzyko 
zwiŌzane z przyjőtŌ politykŌ inwestycyjnŌ  

Subfundusz moűe, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w 
celu zapewnienia sprawnego zarzŌdzania portfelem inwestycyjnym, 
zawierał umowy majŌce za przedmiot Instrumenty Pochodne i Nie-
wystandaryzowane Instrumenty Pochodne. 

Subfundusz doġoűy wszelkich staraś, aby zawarte umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne przyczyniaġy siő do realizacji 
przyjőtej polityki inwestycyjnej lub ograniczaġy ryzyko jej niewyko-
nania. 

Zawarcie umowy majŌcej za przedmiot Niewystandaryzowane In-
strumenty Pochodne moűe powodował powstanie ryzyka kontrahen-
ta polegajŌcego na tym, űe w okreťlonych przypadkach zachodzi 
prawdopodobieśstwo nie wywiŌzywania siő przez kontrahenta z da-
nej transakcji.  

3.1.1.6 Jeűeli udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa ð wskazanie gwaranta oraz 
warunk·w gwarancji  

Brak jest gwaranta wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa.  

3.1.1.7 Wskazanie metody pomiaru caġkowitej ekspozycji Subfunduszu 
zgodnie z Ä22 ust. 1 RozporzŌdzenia Ministra Finans·w z dnia 30 
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunk·w pro-
wadzenia dziaġalnoťci przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych 

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczana jest przy zastosowaniu 
metody zaangaűowania, zgodnie z zasadami okreťlonymi w Rozpo-
rzŌdzeniu Ministra Finans·w z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie 
sposobu, trybu oraz warunk·w prowadzenia dziaġalnoťci przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. Caġkowita ekspozycja Subfunduszu 
obliczona przy zastosowaniu metody zaangaűowania nie moűe prze-
kroczył Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

3.1.2. Opis ryzyka zwiŌzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczest-
nictwa, w tym ryzyka inwestycyjnego zwiŌzanego z przyjőtŌ poli-
tykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

1) Opis ryzyk a inwestycyjnego zwiŌzanego z politykŌ inwestycyj-
nŌ Subfunduszu 

Uczestnicy akceptujŌ niski poziom ryzyka wynikajŌcy z faktu loko-
wania wiőkszoťci ťrodk·w Subfunduszu w papiery dġuűne. 

- Ryzyko rynkowe  

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ spadku war-
toťci lokat w wyniku niekorzystnego ksztaġtowania siő cen instru-
ment·w finansowych bődŌcych przedmiotem lokat Subfunduszu. 
Skġadnikiem ryzyka rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku pa-
pier·w wartoťciowych. Wartoťł lokaty do pewnego stopnia zaleűy od 
zachowania caġego rynku, na kt·rym odbywa siő handel instrumen-
tami finansowymi bődŌcymi przedmiotem inwestycji Subfunduszu. 
Nie moűna wiőc wyeliminował go poprzez dywersyfikacjő portfela 
papier·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kredytowe  

Ryzyko kredytowe zwiŌzane z moűliwoťciŌ niewypġacalnoťci emiten-
t·w, charakterystyczne dla instrument·w dġuűnych, zwiŌzane jest z 
sytuacjŌ finansowŌ emitenta mogŌcŌ mieł negatywny wpġyw na cenő 
wyemitowanych instrument·w finansowych. WiŌűe siő r·wnieű z 
trwaġŌ lub czasowŌ niezdolnoťciŌ emitenta do obsġugi zadġuűenia, w 
tym do zapġaty odsetek lub wykupu wyemitowanych dġuűnych papie-
r·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kontrahenta  

Ryzyko kontrahenta zwiŌzane jest z moűliwoťciŌ nie wywiŌzania siő 
drugiej strony zawartej przez Subfundusz transa kcji ze zobowiŌzaś 
wynikajŌcych z zawartych um·w. Ryzyko to wystőpuje gġ·wnie w 
transakcjach terminowych, w kt·rych termin realizacji nastőpuje po 
dacie dokonania transakcji.  

- Ryzyko rozliczenia  

Ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ nierozliczenia transakcji zawartych 
przez Subfundusz w terminie okreťlonym w umowie wynikajŌce z 
niedotrzymania przez kontrahenta terminu realizacji transakcji. 
Skutkiem nierozliczenia transakcji moűe był poniesienie przez 
Subfundusz dodatkowych koszt·w zwiŌzanych z finansowaniem nie-
rozliczonych pozycji.  

- Ryzyko pġynnoťci 

Ryzyko zwiŌzane z brakiem moűliwoťci realizacji transakcji na rynku 
przy obowiŌzujŌcych poziomach cen. Ryzyko to wystőpuje najcző-
ťciej w sytuacji niskich obrot·w na gieġdzie lub rynku miődzybanko-
wym uniemoűliwiajŌcych kupno lub sprzedaű w kr·tkim czasie pakie-
tu papier·w wartoťciowych bez istotnych zmian cen. 

- Ryzyko walutowe  

Ůr·dġem powyűszego ryzyka sŌ inwestycje w aktywa denominowane 
w walucie obcej. Istotny wpġyw na wartoťł rynkowŌ takich aktyw·w 
bődzie miaġ wyraűony w walucie polskiej poziom kurs·w poszczeg·l-
nych walut obcych. Fluktuacje kurs·w walutowych mogŌ przyczynił 
siő do wzmocnienia lub osġabienia zyskownoťci zagranicznych inwe-
stycji. Wysoka zmiennoťł kurs·w walut obcych moűe powodował 
zwiőkszonŌ zmiennoťł Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jed-
nostkő Uczestnictwa. 

- Ryzyko zwiŌzane z przechowywaniem Aktyw·w Subfunduszu 

Pomimo tego, iű zgodnie z UstawŌ do prowadzenia rejestru aktyw·w 
Subfunduszu zobowiŌzany jest niezaleűny od Towarzystwa Depozyta-
riusz, moűe wystŌpił sytuacja, w wyniku bġődu ze strony Depozyta-
riusza lub innych zdarześ zwiŌzanych z przechowywaniem aktyw·w, 
na kt·re Towarzystwo nie ma wpġywu, majŌca negatywny wpġyw na 
wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. 

- Ryzyko zwiŌzane z koncentracjŌ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko to zwiŌzane jest z nadmiernym zaangaűowaniem w jeden lub 
kilka papier·w wartoťciowych lub sektor rynku, co moűe spowodo-
wał skumulowanŌ stratő w przypadku niekorzystnych zmian cen po-
siadanych papier·w wartoťciowych lub zmian na rynku danego sekto-
ra.  

- Ryzyko inwestycji w tytuġy uczestnictwa 

W przypadku inwestowania w tytuġy uczestnictwa funduszy zagra-
nicznych oraz instytucji wsp·lnego inwestowania, opr·cz ryzyk wġa-
ťciwych dla instrument·w finansowych wchodzŌcych w skġad ich 
portfeli, wystőpujŌ nastőpujŌce rodzaje ryzyk: 

Å ryzyko braku wpġywu na skġad portfela i jego zmiany dokonywane 
przez zarzŌdzajŌcego funduszem zagranicznym lub instytucjŌ wsp·l-
nego inwestowania. Ponadto Fundusz nie ma wpġywu na zmiany oso-
by zarzŌdzajŌcej instytucjŌ wsp·lnego inwestowania oraz na zmiany 
strategii inwestycyjnej i stylu zarzŌdzania takŌ instytucjŌ, 

Å ryzyko wynikajŌce z braku dostőpu do aktualnego skġadu portfela 
inwestycyjnego ð zgodnie z regulacjami, kt·rym podlegajŌ fundusze 
zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania, sŌ one zobo-
wiŌzane ujawniał skġad ich portfeli inwestycyjnych wyġŌcznie perio-
dycznie, co powoduje, iű zarzŌdzajŌcy Funduszem, podejmujŌc de-
cyzjő o zakupie/sprzedaűy tytuġ·w uczestnictwa, ma dostőp wyġŌcz-
nie do bieűŌcej wyceny aktyw·w funduszu zagranicznego lub insty-
tucji wsp·lnego inwestowania oraz do historycznego skġadu portfela 
tych instytucji,  

Å ryzyko zawieszenia wyceny tytuġ·w uczestnictwa - zawieszeniu 
podlega zbywanie i odkupywanie tych tytuġ·w uczestnictwa, co 
wpġywa na ograniczenie pġynnoťci lokaty w tytuġy uczestnictwa, a w 
przypadku znacznego zaangaűowania w te tytuġy ð takűe na moűli-
woťł dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czőťci Aktyw·w, co 
moűe prowadził do zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. Zgodnie przepisami Ustawy zawieszenie 
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa moűe nastŌpił na 
okres do 2 tygodni, a nastőpnie moűe został przedġuűone na okres 
maksymalnie do 2 miesiőcy za zgodŌ KNF. W przypadku braku wyra-
űenia zgody przez KNF, lub w przypadku upġywu maksymalnego okre-
su zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu, moűe zachodził koniecznoťł zastosowania wyceny ty-
tuġ·w uczestnictwa funduszu zagranicznego nie uwzglődniajŌcej ak-
tualnego skġadu jego portfela ani oficjalnej wartoťci podawanej 
przez fundusz zagraniczny. 

- Ryzyko wyceny  

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat nienotowanych 
na Aktywnym Rynku modeli wyceny przynaleűnych do poszczeg·l-
nych kategorii lokat. W szczeg·lnoťci ryzyko to dotyczy szacowania 
wartoťci godziwej tytuġ·w uczestnictwa funduszy zagranicznych 
zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie 3.1.4 podpunkt 3.1.4).  

Stosowanie modeli wyceny wynikajŌcych z przyjőtych zasad rachun-
kowoťci Funduszu moűe prowadził do rozbieűnoťci pomiődzy wycenŌ 
dokonywanŌ wedġug tych modeli a rzeczywistŌ wartoťciŌ rynkowŌ in-
strument·w podlegajŌcych wycenie.  

Istnieje ryzyko zastosowania przez Subfundusz bġődnych modeli wy-
ceny instrument·w finansowych lub uűycia bġődnych lub niekomplet-
nych danych wejťciowych, co moűe spowodował wykazanie wyceny 
instrument·w finansowych w portfelu Subfunduszu nieodzwierciedla-
jŌcej ich wartoťci rynkowej. Skutkowaġoby to (przejťciowym) zani-
űeniem lub zawyűeniem wartoťci Jednostki Uczestnictwa Subfundu-
szu. 

- Ryzyko stopy procentow ej  

Ryzyko zwiŌzane ze zmianŌ cen papier·w dġuűnych o staġym opro-
centowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy procentowej. W prz y-
padku wzrostu st·p procentowych cena papier·w wartoťciowych 
spada, w przypadku spadku st·p procentowych cena papier·w war-
toťciowych roťnie. W przypadku sp·ġek finansujŌcych swojŌ dziaġal-
noťł poprzez kredyty podwyűki st·p procentowych mogŌ siő wiŌzał 
ze zwiőkszeniem koszt·w finansowych ponoszonych przez te sp·ġki, 
co moűe powodował kġopoty z wywiŌzywaniem siő ze swoich zobo-
wiŌzaś w stosunku do obligatariuszy. Wymienione przyczyny zmian 
cen instrument·w finansowych na rynku wywoġane zmianami st·p 
procentowych mogŌ wpġywał na wahania oraz spadki wartoťci Jed-
nostek Uczestnictwa Subfunduszu. 
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- Ryzyko Instrument·w Pochodnych  

Ryzyko zwiŌzane jest z wystőpowaniem r·űnic miődzy cenami In-
strument·w Pochodnych a cenami aktyw·w zabezpieczanych przez 
te Instrumenty Pochodne. 

2) Opis ryzyka zwiŌzanego z uczestnictwem w Subfunduszu  

a) Ryzyko nieosiŌgniőcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w 
Jednostki Uczestnictwa, z uwzglődnieniem czynnik·w majŌcych 
wpġyw na poziom ryzyka zwiŌzanego z inwestycjŌ: 

- Ryzyko zwiŌzane z zawarciem okreťlonych um·w, r yzyko zwi Ō-
zane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez Subfundusz 
transakcji  

Zawierane na rzecz Subfunduszu transakcje dotyczŌce niekt·rych ze 
skġadnik·w lokat, w szczeg·lnoťci umowy majŌce za przedmiot nie-
wystandaryzowane instrumenty pochodne oraz papiery wartoťciowe 
niedopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym, mogŌ powodo-
wał wzrost ryzyka ksztaġtowania siő odpowiednio wartoťci instru-
mentu pochodnego oraz sytuacji finansowej emitenta tych papier·w 
wartoťciowych w spos·b odmienny od oczekiwaś zarzŌdzajŌcego. 

- Ryzyko zwiŌzane z udzielonymi gwarancjami 

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

- Ryzyko pġynnoťci zwiŌzane z brakiem moűliwoťci uzyskania 
ťrodk·w pieniőűnych z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnic-
twa;  

Brak moűliwoťci zbycia istotnej czőťci skġadnik·w lokat Subfunduszu, 
moűe skutkował brakiem moűliwoťci realizacji przez Subfundusz zo-
bowiŌzaś wobec Uczestnik·w z tytuġu zġoűonych zleceś odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa w terminach wskazanych w Prospekcie i Sta-
tucie .  

b) Ryzyko wystŌpienia szczeg·lnych okolicznoťci, na wystŌpienie 
kt·rych Uczestnik Subfunduszu nie ma wpġywu lub ma ograniczo-
ny wpġyw: 

- Ryzyko likwidacji Subfunduszu oraz Funduszu  

Zgodnie ze Statutem zar·wno Subfundusz, jak i Fundusz moűe ulec 
likwidacji. RozwiŌzanie Funduszu nastőpuje po przeprowadzeniu li-
kwidacji. Z dniem rozpoczőcia likwidacji Fundusz nie moűe zbywał, 
a takűe odkupywał Jednostek Uczestnictwa. Likwidacja Funduszu 
polega na zbyciu jego aktyw·w, ťciŌgniőciu naleűnoťci Funduszu, za-
spokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu Jednostek Uczestnictwa 
przez wypġatő uzyskanych ťrodk·w pieniőűnych Uczestnikom Fundu-
szu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Jednostek 
Uczestnictwa. Zbywanie aktyw·w Funduszu powinno był dokonywa-
ne z naleűytym uwzglődnieniem interes·w Uczestnik·w Funduszu. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji Fun-
duszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczestnikom 
bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz 
nie zostaġ postawiony w stan likwidacji.  

W trakcie trwania Funduszu, Fundusz moűe dokonał likwidacji 
Subfunduszu. Subfundusz moűe został zlikwidowany w przypadku 
podjőcia przez Towarzystwo decyzji o jego likwidacji. W przypadku 
rozwiŌzania Funduszu likwidacji podlegajŌ wszystkie Subfundusze. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji 
Subfunduszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczest-
nikom bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby 
Subfundusz nie zostaġ postawiony w stan likwidacji. 

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania Funduszem przez inne towarzy-
stwo  

Na podstawie umowy zawartej przez Towarzystwo z inn ym towarz y-
stwem funduszy inwestycyjnych, towarzystwo to moűe przejŌł za-
rzŌdzanie Funduszem. Przejőcie zarzŌdzania wymaga zmiany Statutu 
Funduszu w czőťci wskazujŌcej firmő, siedzibő i adres zarzŌdzajŌce-
go nim towarzystwa funduszy inwestycyjnych  oraz wyraűenia zgody 
przez Zgromadzenie Uczestnik·w. Towarzystwo przejmujŌce zarzŌ-
dzanie wstőpuje w prawa i obowiŌzki towarzystwa bődŌcego dotych-
czas organem Funduszu, z chwilŌ wejťcia w űycie tych zmian w sta-
tucie.  

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania przez sp·ġkő zarzŌdzajŌcŌ 

Towarzystwo, dziaġajŌc na podstawie art. 4 ust. 1a Ustawy, moűe w 
drodze umowy przekazał sp·ġce zarzŌdzajŌcej prowadzŌcej dziaġal-
noťł na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŌdzanie Funduszem 
i prowadzenie jego spraw, pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w. 

- Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsġugujŌ-
cych Fundusz 

Fundusz lub Depozytariusz mogŌ rozwiŌzał umowő o prowadzenie 
rejestru aktyw·w funduszu, za wypowiedzeniem, w terminie nie 
kr·tszym niű 6 miesiőcy. Zmiana Depozytariusza wymaga jednakűe 
zgody Komisji. Jeűeli Depozytariusz nie wykonuje obowiŌzk·w okre-
ťlonych w umowie o prowadzenie rejestru aktyw·w funduszu albo 
wykonuje je nienaleűycie: Fundusz wypowiada umowő i niezwġocznie 
zawiadamia o tym Komisjő; Komisja moűe nakazał Funduszowi 
zmianő Depozytariusza. W tych przypadkach wypowiedzenie moűe 
nastŌpił w terminie kr·tszym niű 6 miesiőcy. W przypadku otwarcia 
likwidacji lub ogġoszenia upadġoťci Depozytariusza, Fundusz nie-
zwġocznie dokonuje zmiany Depozytariusza, bez stosowania szeťcio-
miesiőcznego terminu wypowiedzenia. Zmiana Depozytariusza jest 
dokonywana w spos·b zapewniajŌcy nieprzerwane wykonywanie ob-

owiŌzk·w Depozytariusza.  

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie dokonał zmiany podmiot·w ob-
sġugujŌcych Fundusz, w szczeg·lnoťci Agenta Transferowego. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o zmianie Depozy-
tariusza lub podmiotu obsġugujŌcego Fundusz. 

- Ryzyko poġŌczenia Funduszu lub Subfunduszy 

Na warunkach okreťlonych w Ustawie, za zgodŌ Komisji, a w okr e-
ťlonych okolicznoťciach takűe pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w, zar·wno Fundusz jak i Subfundusze mo-
gŌ został poġŌczone z innymi funduszami lub subfunduszami. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o poġŌczeniu Fun-
duszu lub Subfunduszu, z zastrzeűeniem, űe w okreťlonych przypad-
kach istnieje koniecznoťł wyraűenia zgody przez Zgromadzenie 
Uczestnik·w na takie poġŌczenie. 

- Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu  

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie zmienił Statut Funduszu w cző-
ťci dotyczŌcej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Subfundusz. 
Zmiana Statutu wymaga ogġoszenia o dokonanych zmianach, w ni e-
kt·rych okolicznoťciach takűe zezwolenia Komisji Nadzoru Finanso-
wego oraz, co do zasady, upġywu terminu trzech miesiőcy od dnia 
ogġoszenia o zmianach. Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towa-
rzystwa o zmianie polityki inw estycyjnej Funduszu.  

- Ryzyko zwiŌzane z przeksztaġceniem specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego w fundusz inwestycyjny otwarty  

MajŌc na uwadze, iű Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwa r-
tym, nie istnieje ryzyko zwiŌzane z jego przeksztaġceniem. 

c) Ryzyko niewypġacalnoťci gwaranta 

Nie dotyczy ð nie udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z ty-
tuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

d) Ryzyko inflac ji  

Realna stopa zwrotu z inwestycji zaleűy od wysokoťci stopy inflacji, 
kt·ra pomniejsza nominalnŌ stopő zwrotu z zainwestowanego kapi-
taġu. Wzrost inflacji moűe, wiőc spowodował spadek realnej stopy 
zwrotu z posiadanych w portfelu Subfunduszu aktyw·w. Moűe siő 
r·wnieű bezpoťrednio przyczynił do spadku wartoťci instrument·w 
dġuűnych. 

e) Ryzyko zmian w regulacjach prawnych w szczeg·lnoťci w za-
kresie prawa podatkowego  

Zmiany obowiŌzujŌcego prawa, szczeg·lnie w zakresie podatk·w, 
ceġ, dziaġalnoťci gospodarczej oraz udzielanych koncesji i zezwoleś 
mogŌ istotnie wpġywał na ceny instrument·w finansowych, jak r·w-
nieű mieł wpġyw na kondycjő finansowŌ emitent·w, co moűe nega-
tywnie wpġywał na wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. Ponadto, w 
zwiŌzku z tym, űe dziaġalnoťł inwestycyjna jest przedmiotem reg u-
lacji prawnych, zmiana zasad opodatkowania dochod·w lub zasad 
dostőpu do poszczeg·lnych instrument·w finansowych oraz rynk·w 
mogŌ mieł bezpoťredni wpġyw na osiŌgane przez Subfundusz stopy 
zwrotu.  

f)  Ryzyko operacyjne  

Ryzyko operacyjne polega na moűliwoťci poniesienia strat w wyniku 
niewġaťciwych lub zawodnych proces·w wewnőtrznych, oszustw, 
bġőd·w ludzkich, czy bġőd·w systemowych. 

W szczeg·lnoťci, zawodny proces lub bġŌd ludzki moűe spowodował 
bġődne lub op·ůnione zrealizowanie bŌdů rozliczenie transakcji port-
felowych, zleceś Inwestor·w i Uczestnik·w oraz nieprawidġowŌ lub 
op·ůnionŌ wycenő wartoťci Jednostki Uczestnictwa. Bġődne dziaġa-
nie system·w moűe przejawiał siő w szczeg·lnoťci zawieszeniem lub 
awariŌ system·w komputerowych. Istnieje takűe ryzyko w postaci 
moűliwoťci poniesienia strat w wyniku zajťcia niekorzystnych zda-
rześ zewnőtrznych, takich jak oszustwa, bġődne dziaġania system·w 
po stronie podmiot·w zewnőtrznych, klőski naturalne czy ataki ter-
rorystyczne. Towarzystwo stara  siő ograniczał ryzyko operacyjne 
poprzez stosowanie odpowiednich system·w i procedur wewnőtrz-
nych. WystŌpienie zdarześ okreťlonych powyűej moűe mieł bezpo-
ťredni wpġyw na Wartoťł Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

3.1.3.  Okreťlenie profilu Inwestora wraz z okreťleniem zakresu 
czasowego inwestycji oraz poziomu ryzyka inwestycyjnego zwi Ō-
zanego z przyjőta politykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

Subfundusz przeznaczony jest dla inwestor·w, kt·rzy planujŌ osz-
cződzanie nawet w kr·tkim okresie, oczekujŌ stabilnych zysk·w po-
r·wnywalnych lub wyűszych niű w przypadku depozyt·w bankowych 
oraz nie akceptujŌ ryzyka zwiŌzanego z inwestowaniem w akcje i 
akceptujŌ niskie ryzyko zwiŌzane z inwestycjami Aktyw·w Subfundu-
szu w dġuűne papiery wartoťciowe. 

3.1.4. Okreťlenie metod i zasad dokonywania wyceny aktyw·w 
Subfunduszu oraz oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do bada-
nia sprawozdaś finansowych o zgodnoťci metod i zasad wyceny 
aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie z przepisami doty-
czŌcymi rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, a takűe o zgod-
noťci i kompletnoťci tych zasad z przyjőtŌ przez Subfundusz poli-
tykŌ inwestycyjnŌ. 

1. Ustalanie Wartoťci Aktyw·w oraz Wartoťci Aktyw·w Netto na 
Jednostkő Uczestnictwa 

1.1 W Dniu Wyceny oraz na dzieś sporzŌdzenia sprawozdania finan-
sowego Fundusz dokonuje wyceny Aktyw·w Funduszu oraz wyceny 
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Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoťci zobowiŌzaś Funduszu oraz 
zobowiŌzaś Funduszu zwiŌzanych z funkcjonowaniem Subfunduszu, 
ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto Funduszu oraz ustalenia Wartoťci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu, ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa, a takűe ustalenia ceny zby-
cia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Wartoťł Ak-
tyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa r·wna siő War-
toťci Aktyw·w Netto Subfunduszu podzielonej przez liczbő Jedno-
stek Uczestnictwa ustalonŌ na podstawie Rejestru Uczestnik·w w 
danym Subfunduszu w Dniu Wyceny. Na potrzeby okreťlania Wartoťci 
Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglődnia siő zmian w kapitale wpġaconym oraz kapitale wypġaco-
nym ujőtych w Rejestrze Uczestnik·w w danym Subfunduszu w tym 
Dniu Wyceny. 

1.2. Wartoťł Aktyw·w Funduszu oraz wartoťł zobowiŌzaś Funduszu 
w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedġug stan·w aktyw·w w tym 
Dniu Wyceny oraz wartoťci aktyw·w i zobowiŌzaś w tym Dniu Wyce-
ny. Aktywa Funduszu wycenia siő, a zobowiŌzania ustala siő, z za-
strzeűeniem punktu 3.1 podpunkt 1 i 2 oraz punkt·w 4.1, 4.2 i 4.3 
wedġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej. 

1.3. Wartoťł Aktyw·w Netto Funduszu ustala siő pomniejszajŌc War-
toťł Aktyw·w Funduszu w danym Dniu Wyceny o jego zobowiŌzania 
w tym Dniu Wyceny.  

1.4. Wartoťł Aktyw·w Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w 
Subfunduszu i Wartoťci Aktyw·w innych Subfunduszy. Wartoťł Akty-
w·w Netto Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w Netto Subfun-
duszu i Wartoťci Aktyw·w Netto innych Subfunduszy. 

1.5. Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ w walucie polskiej. 
Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ odrőbnie dla Subfundu-
szu. 

2. Wycena skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym Rynku  

2.1. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w oparciu o ostatnie dostőpne kursy z godziny 
23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 

2.2 Zgodnie z postanowieniami poniűszymi, wyceniane sŌ nastőpujŌ-
ce kategorie lo kat Subfunduszu notowane na Aktywnym Rynku: 

¶ listy zastawne,  

¶ dġuűne papiery wartoťciowe, 

¶ Instrumenty Rynku Pieniőűnego, 

¶ Instrumenty Pochodne, 

¶ tytuġy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub in-
stytucje wsp·lnego inwestowania majŌce siedzibő za granicŌ. 

2.3 Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w nastőpujŌcy spos·b: 

1) wedġug ostatniego dostőpnego w momencie dokonywania wyceny 
kursu ustalonego: 

(a) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych, w kt·rym wyznaczany i ogġaszany jest kurs zamkniőcia ð 
w oparciu o kurs zamkniőcia lub w oparciu o ostatni dostőpny w 
momencie dokonywania wyceny kurs danego skġadnika lokat, 

(b) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych bez odrőbnego wyznaczania kursu zamkniőcia ð w oparciu 
o cenő ťredniŌ transakcji waűonŌ wolumenem obrotu z ostatniego 
dnia, w kt·rym zawarto transakcjő, z zastrzeűeniem, űe jeűeli na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

(c) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
jednolitych ð w oparciu o ostatni kurs ustalony w systemie kursu 
jednolitego,  

2) jeűeli w Dniu Wyceny niedostőpna jest cena transakcyjna, a na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

3) jeűeli w Dniu Wyceny nie jest moűliwe zastosowanie metod okre-
ťlonych w pkt. 1) i 2) a w szczeg·lnoťci, gdy na danym skġadniku lo-
kat nie zawarto űadnej transakcji lub jeűeli Dzieś Wyceny nie jest 
zwykġym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, to 
ostatni dostőpny w momencie dokonywania wyceny kurs jest kory-
gowany w spos·b umoűliwiajŌcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartoťci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniűej: 

(a) w przypadku dġuűnych papier·w wartoťciowych, w tym list·w 
zastawnych, za wartoťł godziwŌ przyjmuje siő wartoťł oszacowa-
nŌ przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnoťci wykorzystana 
zostanie wartoťł publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej 
ð Bloomberg Fair Value). W przypadku, gdy nie bődzie moűliwe za-
stosowanie powyűszych wartoťci do wyceny skġadnika lokat, sza-
cowanie wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o, pu-
blicznie  ogġoszonŌ na innym niű rynek gġ·wny Aktywnym Rynku, 
cenő tego skġadnika. W przypadku, gdy obie powyűej opisane me-
tody nie bődŌ mogġy był zastosowane, szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane w oparciu o publicznie ogġoszonŌ na Ak-
tywnym Rynku cenő nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szcze-
g·lnoťci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Je-
űeli wszystkie powyűej wskazane metody wyceny nie umoűliwiŌ 
oszacowania wartoťci godziwej, zostanie ona wyznaczona w opar-
ciu o model zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych lub przy 
zastosowaniu wġaťciwego modelu wyceny skġadnika, przy czym 
dane wejťciowe do tego modelu bődŌ pochodził z Aktywnego Ryn-

ku, 

(b) w przypadku tytuġ·w uczestnictwa emitowanych przez fundu-
sze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŌce 
siedzibő za granicŌ - zgodnie z metodami okreťlonymi w punkcie 
3.1 podpunkt 4),  

(c) w przypadku innych skġadnik·w lokat szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane zgodnie z zapisami punktu 3.2.  

4) w przypadku, gdy skġadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiő-
cej niű jednym Aktywnym Rynku, wartoťciŌ godziwŌ jest kurs ustalo-
ny na rynku gġ·wnym. Przy wyborze rynku gġ·wnego dla danego 
skġadnika lokat Subfundusz bődzie kierowaġ siő nastőpujŌcymi zasa-
dami:  

(a) wyboru rynku gġ·wnego dokonuje siő na koniec kaűdego kolej-
nego miesiŌca kalendarzowego, 

(b) kryterium wyboru rynku gġ·wnego jest wolumen obrotu na da-
nym skġadniku lokat w okresie ostatniego miesiŌca kalendarzowe-
go, 

(c) w przypadku, gdy papier wartoťciowy nowej emisji wprowa-
dzany jest do obrotu w momencie nie pozwalajŌcym na dokonanie 
por·wnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego 
papieru wartoťciowego opiera siő o rynek, w kt·rym jako pierw-
szym ustalona zostaġa cena, zgodnie z pkt. 1) i 2), 

5) do momentu ustalenia ceny papieru wartoťciowego nowej emisji, 
zgodnie z postanowieniami powyűszymi, na potrzeby wyceny przyj-
muje siő, űe jego wartoťł jest r·wna wartoťci nabycia, z uwzglőd-
nieniem zmian wartoťci spowodowanych zdarzeniami majŌcymi 
wpġyw na jego wartoťł godziwŌ, z zachowaniem zasady ostroűnej 
wyceny, 

3. Wycena skġadnik·w lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku 

3.1 Wartoťł skġadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktyw-
nym Rynku wyznacza siő, z zastrzeűeniem postanowieś dotyczŌcych 
poűyczki papier·w wartoťciowych, w nastőpujŌcy spos·b: 

1) dġuűne papiery wartoťciowe, listy zastawne, weksle, oraz Instr u-
menty Rynku Pieniőűnego bődŌce papierami wartoťciowymi ð w sko-
rygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efekty w-
nej Stopy Procentowej, z uw zglődnieniem potencjalnych odpis·w z 
tytuġu trwaġej utraty wartoťci, jeűeli ich utworzenie okaűe siő ko-
nieczne,  

2) dġuűne papiery wartoťciowe zawierajŌce wbudowane instrumenty 
pochodne: 

(a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane sŌ ťciťle powiŌzane z charakte-
rem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌzanymi 
wartoťł tego papieru dġuűnego bődzie wyznaczana przy zastoso-
waniu odpowiedniego dla danego papieru dġuűnego modelu wyce-
ny; zastosowany model wyceny w zaleűnoťci od charakterystyki 
wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki sposo-
bu naliczania oprocentowania bődzie uwzglődniał w swojej kon-
strukcji modele wyceny poszczeg·lnych wbudowanych instrumen-
t·w pochodnych, zgodnie z pkt. 3) poniűej. Wbudowany instru-
ment pochodny nie bődzie wykazywany w ksiőgach rachunkowych 
odrőbnie,  

(b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane nie sŌ ťciťle powiŌzane z cha-
rakterem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌza-
nymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w o parciu 
o modele wġaťciwe dla poszczeg·lnych instrument·w pochodnych 
zgodnie z pkt. 3) poniűej i wykazywany jest w ksiőgach rachunko-
wych odrőbnie,  

3) instrumenty pochodne - w oparciu o modele wyceny powszechnie 
stosowane dla danego typu lokaty, w szczeg·lnoťci: 

(a) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowa-
nych przepġyw·w pieniőűnych, 

(b) w przypadku opcji:  

¶ europejskich: model Blacka -Scholesa, 

¶ egzotycznych: model skośczonych r·űnic, model Monte Carlo 
lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest r·w-
nieű stosowanie wzor·w analitycznych bődŌcych modyfikacjŌ 
modelu Blacka-Scholesa, bŌdů innych technik wyceny uwzglőd-
niajŌcych charakterystykő wycenianej opcji egzotycznej, 

(c) w przypadku terminowych transakcji wymiany walut, st·p pro-
centowych: m odel zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych. 

4) jednostki uczestnictwa i tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania majŌ-
ce siedzibő za granicŌ - w oparciu o ostatnio ogġoszonŌ wartoťł ak-
tyw·w netto na jednostkő uczestnictwa, lub tytuġ uczestnictwa, z 
uwzglődnieniem zdarześ majŌcych wpġyw na wartoťł godziwŌ jakie 
miaġy miejsce po dniu ogġoszenia wartoťci aktyw·w netto na jed-
nostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa. Szacowanie wartoťci 
godziwej dokonywane jest wedġug jednej z metod wskazanych w 
pkt. 3.2. W szczeg·lnoťci w przypadku braku aktualnej wyceny war-
toťci aktyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnic-
twa ogġoszonej przez fundusz inwestycyjny lub fundusz zagraniczny, 
szacowanie wartoťci jednostek uczestnictwa lub tytuġ·w uczestnic-
twa moűe nastŌpił w oparciu o ostatnio dostőpnŌ cenő transakcyjnŌ, 
o ile nie odbiega ona istotnie od wartoťci ustalonej na bazie modelu 
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teoretycznej wyceny, przy czym wycena jednostek uczestnictwa lub 
tytuġ·w uczestnictwa bődzie dokonana na bazie ceny transakcyjnej. 
Stosowany w takim przypadku model teoretycznej wyceny powinien 
bazował na aktualnej praktyce rynkowej oraz najbardziej aktual-
nych danych dotyczŌcych skġadu lokat wycenianego funduszu inwe-
stycyjnego lu b zagranicznego, 

5) instrumenty rynku pieniőűnego nie bődŌce papierami wartoťcio-
wymi oraz inne instrumenty finansowe - w wartoťci godziwej, usta-
lonej za pomocŌ analizy zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych 
lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane 
bődŌ pochodził z Aktywnego Rynku, 

6) depozyty ð w wartoťci godziwej wynikajŌcej z sumy wartoťci no-
minalnej oraz naliczonych odsetek; przy czym kwotő naliczonych od-
setek ustala siő przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. 

3.2. Za wiarygodnie oszacowanŌ wartoťł godziwŌ uznaje siő wartoťł 
wyznaczonŌ poprzez: 

1) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat przez wyspecjalizowanŌ, 
niezaleűnŌ jednostkő ťwiadczŌcŌ tego rodzaju usġugi, o ile moűliwe 
jest rzetelne oszacowanie przez tő jednostkő przepġyw·w pieniőű-
nych zwiŌzanych z tym skġadnikiem lokat; 

2) zastosowanie wġaťciwego modelu wyceny skġadnika lokat, o ile 
wprowadzone do tego modelu dane wejťciowe pochodzŌ z Aktywne-
go Rynku; 

3) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat za pomocŌ powszechnie 
uznanych metod estymacji;  

4) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat, dla kt·rego nie istnieje Ak-
tywny Rynek, na podstawie publicznie ogġoszonej na Aktywnym Ryn-
ku ceny nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szczeg·lnoťci o po-
dobnej konstrukcji prawnej i celu ekonom icznym. 

3.3. Za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje siő miődzy 
innymi:  

1) metody rynkowe, w szczeg·lnoťci metodő por·wnywalnych sp·ġek 
gieġdowych oraz wskaůnik·w wartoťci rynkowej sp·ġek emitent·w o 
podobnym profilu i zakresie dziaġania, 

2) metody dochodowe, w szczeg·lnoťci metodő zdyskontowanych 
przepġyw·w pieniőűnych, 

3) metody ksiőgowe, w szczeg·lnoťci metodő skorygowanej wartoťci 
aktyw·w netto, 

4) ostatnio dostőpne ceny transakcyjne dotyczŌce danego skġadnika, 
w szczeg·lnoťci cenő nabycia. 

3.4. Modele wyceny, o kt·rych mowa powyűej, bődŌ stosowane w 
spos·b ciŌgġy. Kaűda zmiana modelu wyceny bődzie publikowana w 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne okresy 
sprawozdawcze. 

3.5. Modele i metody wyceny skġadnik·w lokat, o kt·rych mowa po-
wyűej, podlegajŌ uzgodnieniu z Depozytariuszem. 

3.6. W przypadku przeszacowania skġadnika lokat Subfunduszu do-
tychczas wycenianego w wartoťci godziwej, do wysokoťci skorygo-
wanej ceny nabycia ð wartoťł godziwa wynikajŌca z ksiŌg rachunko-
wych Funduszu stanowi, na dzieś przeszacowania, nowo ustalonŌ 
skorygowanŌ cenő nabycia. 

4. Szczeg·lne zasady wyceny 

4.1. Naleűnoťci z tytuġu udzielonej poűyczki papier·w wartoťciowych 
oraz zobowiŌzania z tytuġu otrzymanej poűyczki papier·w warto-
ťciowych, wycenia siő wedġug zasad przyjőtych dla tych papier·w 
wartoťciowych. Przedmiotem poűyczki papier·w wartoťciowych mo-
gŌ był wszystkie papiery wartoťciowe, kt·rych nabycie jest dopusz-
czalne przez Subfundusz. 

4.2. Papiery wartoťciowe nabyte przy zobowiŌzaniu siő drugiej stro-
ny do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od dnia zawarcia umowy kup-
na, metodŌ skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastoso-
waniu Efektywnej Stopy Procentowej.  

4.3. ZobowiŌzania z tytuġu zbycia papier·w wartoťciowych, przy zo-
bowiŌzaniu siő Subfunduszu do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od 
dnia zawarcia umowy sprzedaűy, metodŌ korekty r·űnicy pomiődzy 
cenŌ odkupu, a cenŌ sprzedaűy, przy zastosowaniu Efektywnej Stopy 
Procentowej.  

4.4. Bony skarbowe wycenia siő w skorygowanej cenie nabycia osza-
cowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej o ile, dla 
bon·w skarbowych notowanych na aktywnym rynku, wartoťł ta nie 
jest istotnie r·űna od ich wartoťci godziwej ustalonej na tym rynku. 

4.5. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu denominowane w walu-
tach obcych wycenia siő lub ustala w walucie, w kt·rej sŌ notowane 
na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŌ notowane na Aktyw-
nym Rynku ð w walucie, w kt·rej sŌ denominowane. 

4.6. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu, o kt·rych mowa powy-
űej, wykazuje siő w zġotych, po przeliczeniu wedġug ostatniego do-
stőpnego ťredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Naro-
dowy Bank Polski. 

4.7. Wartoťł Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowa-
nych w walutach, dla kt·rych Narodowy Bank Polski nie wylicza kur-
su, okreťla siő w relacji do ostatni ego dostőpnego ťredniego kursu 
wyliczonego dla waluty USD przez Narodowy Bank Polski, a jeűeli nie 
jest to moűliwe do waluty Euro. 

5. Oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozda-
nia finansowego  

 

 

3.1.5.  Informacje o wysokoťci opġat i prowizji zwiŌzanych z uczestnic-
twem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i pobierania oraz 
kosztach obciŌűajŌcych Subfundusz 

3.1.5.1.  Koszty Subfunduszu  

Rodzaje, maksymalna wysokoťł, spos·b kalkulacji i naliczania kosz-
t·w obciŌűajŌcych Subfundusz, w tym wynagrodzenie Towarzystwa 
oraz terminy, w kt·rych najwczeťniej moűe nastŌpił pokrycie po-
szczeg·lnych rodzaj·w koszt·w okreťlone sŌ w treťci art. 6 Rozdzia-
ġu I Czőťci II Statutu. 

3.1.5.2.  Wskazanie wartoťci Wsp·ġczynnika Koszt·w Caġkowitych 
(WKC) 

Wsp·ġczynnik WKC odzwierciedla udziaġ koszt·w niezwiŌzanych bez-
poťrednio z dziaġalnoťciŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu w ťredniej war-
toťci aktyw·w netto Subfunduszu za dany rok. Wsp·ġczynnik WKC 
Subfunduszu za ostatni peġny rok obrotowy 2012 wynosi: 1,51% 
Wsp·ġczynnik Koszt·w Caġkowitych (wskaůnik WKC) oblicza siő we-
dġug wzoru: 

WKC = Kt/WANt x 100 % 

gdzie: 
K - oznacza koszty Subfunduszu, o kt·rych mowa w przepisach o 
szczeg·lnych zasadach rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, z 
wyġŌczeniem koszt·w wskazanych poniűej, 
t  - oznacza okres, za kt·ry przedstawiane sŌ dane, 
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WAN - oznacza ťredniŌ wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu, obli-
czonŌ w oparciu o wartoťł aktyw·w netto na kaűdy dzieś kalenda-
rzowy w okresie t.  

Do koszt·w caġkowitych Subfunduszu zalicza siő w szczeg·lnoťci, o 
ile wystőpuje, ujemne saldo r·űnic kursowych powstaġe w zwiŌzku z 
wycenŌ ťrodk·w pieniőűnych, naleűnoťci oraz zobowiŌzaś w walu-
tach obcych. Koszty Subfunduszu nie uwzglődnione przy obliczaniu 
Wsp·ġczynnika Koszt·w Caġkowitych: 

1) koszty transakcyjne, w tym prowizje i opġaty maklerskie, podatki 
zwiŌzane z nabyciem lub zbyciem skġadnik·w portfela, prowizje za 
rozliczenie transakcji w izbach rozliczeniowych i przez Depozytari u-
sza, 

2) odsetki z tytuġu zaciŌgniőtych poűyczek lub kredyt·w, 

3) ťwiadczenia wynikajŌce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem 
sŌ instrumenty pochodne, 

4) opġaty zwiŌzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczest-
nictwa lub inne opġaty ponoszone bezpoťrednio przez Uczestnika, 

5) wartoťł usġug dodatkowych. 

3.1.5.3. Opġaty Manipulacyjne z tytuġu zbycia i odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa oraz inne opġaty uiszczane bezpoťrednio przez 
Uczestnika  

Towarzystwo nie pobiera Opġat Manipulacyjnych w zwiŌzku ze zby-
waniem lub odkupywaniem Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Opġata Manipulacyjna za konwersjő i zamianő Jednostek Uczestnic-
twa  

Nabycie Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu w ramach zamiany 
podlega Opġacie Manipulacyjnej. Opġata Manipulacyjna za zamianő 
pobierana jest w Subfunduszu zgodnie z zasadami i w wysokoťci 
wskazanej w Tabeli Opġat udostőpnianej zgodnie ze Statutem i Pro-
spektem , z tym zastrzeűeniem, űe maksymalna wysokoťł tej opġaty 
nie moűe był wiőksza niű 0% wpġaty dokonanej w ramach nabycia 
Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu. 

Nabycie Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu w ramach konwersji 
podlega Opġacie Manipulacyjnej. Opġata Manipulacyjna za konwersjő 
pobierana jest w Subfunduszu zgodnie z zasadami i w wysokoťci 
wskazanej w Tabeli Opġat udostőpnianej zgodnie ze Statutem i Pro-
spektem, z tym zastrzeűeniem, űe maksymalna wysokoťł tej opġaty 
nie moűe był wiőksza niű 0% wpġaty dokonanej w ramach nabycia 
Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu. 

Szczeg·ġowe informacje o stawkach Opġat Manipulacyjnych obowiŌ-
zujŌcych u poszczeg·lnych dystrybutor·w wskazane zostaġy w Tabeli 
Opġat zamieszczonej na stronie internetowej Towarzystwa.  

3.1.5.4. Wskazanie opġaty zmiennej, bődŌcej czőťciŌ wynagrodzenia 
Towarzystwa za zarzŌdzanie, kt·rej wysokoťł jest uzaleűniona od 
wynik·w Subfunduszu  

Towarzystwo nie pobiera opġaty zmiennej, kt·rej wysokoťł byġaby 
uzaleűniona od wynik·w Subfunduszu. 

3.1.5.5. Wskazanie maksymalnej wysokoťci wynagrodzenia Towarzy-
stwa za zarzŌdzanie Subfunduszem, a takűe maksymalnego p o-
ziomu wynagrodzenia za zarzŌdzanie funduszem inwestycyjnym 
otwartym, funduszem zagranicznym lub  instytucjŌ wsp·lnego in-
westowania zarzŌdzanych przez Towarzystwo lub podmiot z gru-
py kapitaġowej towarzystwa, jeűeli Subfundusz l okuje powyűej 50 
% swoich aktyw·w w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwesty-
cyjne lub tytuġy uczestnictwa tych funduszy lub instytucji wsp·l-
nego inwestowania  

Towarzystwo z tytuġu zarzŌdzania Subfunduszem pobiera Wynagro-
dzenie Towarzystwa r·wne kwocie naliczonej od Wartoťci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu, nie wiőkszej niű kwota stanowiŌca w skali roku 
r·wnowartoťł 1,5% Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

Towarzystwo majŌc na uwadze prowadzonŌ przez Fundusz politykő 
inwestycyjnŌ nie pobiera wynagrodzenia, o kt·rym mowa w art. 101 
ust. 5 Ustawy.  

3.1.5.6. Wskazanie istniejŌcych um·w lub porozumieś na podstawie, 
kt·rych koszty dziaġalnoťci Subfunduszu bezpoťrednio lub po-
ťrednio sŌ rozdzielane miődzy Subfundusz a Towarzystwo lub in-
ny podmiot  

Nie ma zastosowania. 

3.1.5.7. Wskazanie usġug dodatkowych oraz wskazanie wpġywu tych 
usġug na wysokoťł prowizji pobieranych przez podmiot prowa-
dzŌcy dziaġalnoťł maklerskŌ oraz na wysokoťł wynagrodzenia 
Towarzystwa za zarzŌdzanie Subfunduszem 

NastőpujŌce usġugi dodatkowe realizowane sŌ na rzecz Subfunduszu 
przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ w ramach wyko-
nywania przez nie um·w poťrednictwa w obrocie papierami wart o-
ťciowymi, instrumentami rynku pieniőűnego lub instrumentami po-
chodnymi: 

¶ przekazywanie przygotowanych przez te podmioty analiz lub r e-
komendacji,  

¶ oferowanie dostőpu do elektronicznych system·w transakcyjnych 
lub elektronicznych system·w potwierdześ zawarcia transakcji. 

Towarzystwo, ani Subfundusz nie ponosi w zwiŌzku ze ťwiadczeniem 
takich usġug przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ ja-
kichkolwiek dodatkowych koszt·w na rzecz tych podmiot·w. Jedy-
nym kosztem ponoszonym przez Subfundusz lub Towarzystwo sŌ 

prowizje za poťredniczenie tych podmiot·w w obrocie papierami 
wartoťciowymi, instrumentami rynku pieniőűnego lub instrumentami 
pochodnymi, na kt·rych ustalenie nie wpġywa fakt wykonywania 
przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ ťwiadcześ dodat-
kowych. Ťwiadczenia dodatkowe nie wpġywajŌ takűe na wysokoťł 
wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŌdzanie Subfunduszem.  

3.1.6. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujőciu historycz-
nym 

3.1.6.1. Wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego 
roku obrotowego wedġug sprawozdania finansowego Subfunduszu 
zbadanego przez biegġego rewidenta 

  

3.1.6.2. Wartoťł ťredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki 
Uczestnictwa za ostatnie 2 lata w przypadku funduszy prowadz Ō-
cych dziaġalnoťł nie dġuűej niű 3 lata, albo za ostatnie 3, 5 i 10 lat 

 

3.1.6.3. Okreťlenie wzorca sġuűŌcego do oceny efektywnoťci inwesty-
cji w Jednostki Uczestnictwa odzwierciedlajŌcego zachowanie siő 
zmiennych rynkowych najlepiej oddajŌcych cel i politykő inwe-
stycyjnŌ Subfunduszu  

Wzorcem sġuűŌcym do oceny efektywnoťci inwestycji w Subfundusz 
jest stawka WIBID overnight (WIBID ON).  

Do dnia 30 lipca 2013 r. wġŌcznie wzorzec do oceny efektywnoťci in-
westycji w  Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu stanowiġa ťrednia 
rentownoťł 52 tygodniowych bon·w skarbowych. 

3.1.6.4. Informacja o ťrednich stopach zwrotu z przyjőtego przez 
Subfundusz wzorca, odpowiednio dla okres·w, o kt·rych mowa w 
pkt 3.1.6.2.  

 

 

3.1.6.5. Informacja, űe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z 
inwestycji jest uz aleűniona od wartoťci Jednostki Uczestnictwa w 
momencie jej zbycia i odkupienia przez Sub fundusz oraz wysok o-
ťci pobranych przez Subfundusz opġat manipulacyjnych oraz űe 
wyniki historyczne nie gwarantujŌ uzyskania podobnych w przy-
szġoťci 

Towarzystwo zastrzega niniejszym, űe indywidualna stopa zwrotu 
Uczestnika z inwestycji jest uzaleűniona od wartoťci Jednostki 
Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz 
oraz wysokoťci pobranych przez Subfundusz opġat manipulacyjnych. 
Wyniki historyczne nie gwarantujŌ uzyskania podobnych w przyszġo-
ťci. 

 

3.2. Noble Fund Mieszany  

3.2.1. Zwiőzġy opis polityki inwestycyjnej 

3.2.1.1. Gġ·wne kategorie lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacja 
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Gġ·wnymi rodzajami lokat Subfunduszu, bődŌ: 

¶ akcje, prawa do akcji, prawa  poboru, warranty subskrypcyjne, 
kwity depozytowe i obligacje zamienne, kt·re stanowił bődŌ od 
20% do 80% wartoťci Aktyw·w Subfunduszu. 

¶ dġuűne papiery wartoťciowe i Instrumenty Rynku Pieniőűnego kt·-
re stanowił bődŌ nie wiőcej niű 80% wartoťci Aktyw·w Subfundu-
szu. 

Z zastrzeűeniem limit·w przewidzianych w Statucie dla danej inwe-
stycji, Aktywa Subfunduszu mogŌ był lokowane, opr·cz wskazanych 
powyűej, takűe w nastőpujŌce kategorie lokat: 

¶  listy zastawne,  

¶  depozyty bankowe,  

¶ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystand aryzowane Instrumenty 
Pochodne, 

¶ jednostki uczestnictwa oraz tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania ma-
jŌce siedzibő za granicŌ,  

3.2.1.2. Zwiőzġy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyj-
nego Subfunduszu  

Gġ·wnym kryterium, kt·rym bődzie kierowaġ siő Subfundusz, jest 
ocena bieűŌcej i prognozowanej sytuacji na rynku akcji i dġuűnych 
papier·w wartoťciowych. Przy wyborze akcji Subfundusz bődzie siő 
kierowaġ analizŌ fundamentalna i portfelowŌ. Subfundusz charakte-
ryzuje siő wysokŌ dopuszczalnŌ zmiennoťciŌ rodzaju lokat posiada-
nych w portfelu. Fundusz bődzie w spos·b aktywny dokonywaġ alo-
kacji Aktyw·w Subfunduszu pomiődzy akcje oraz instrumenty dġuű-
ne.  

Kryteriami doboru poszczeg·lnych kategorii lokat Subfunduszu sŌ: 

1) dla akcji, praw do akcji, praw poboru, warrant·w subskrypcyj-
nych i kwit·w depozytowych: 

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynik·w finansowych emi-
tenta,  
b) ryzyko dziaġalnoťci emitenta, 
c) prognozowana stopa zwrotu z papieru wartoťciowego w ujőciu 
bezwzglődnym, w por·wnaniu z innymi podobnymi papierami war-
toťciowymi lub w por·wnaniu do stopy zwrotu z indeksu gieġdowe-
go; 

2) dla dġuűnych papier·w wartoťciowych, Instrument·w Rynku Pie-
niőűnego, list·w zastawnych i obligacji zamiennych: 

a) analiza trend·w makroekonomicznych w kraju bődŌcym siedzi-
bŌ emitenta, 
b) prognozowane zmiany ksztaġtu krzywej dochodowoťci, 
c) prognozowane zmiany poziomu rynkowych st·p procentowych, 
d) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego 
zwiŌzanego z danym papierem wartoťciowym lub Instrumentem 
Rynku Pieniőűnego, 
e) wpġyw na ťredni okres do wykupu caġego portfela inwestycyjne-
go, 
f) wiarygodnoťł kredytowa emitenta, 
g) ponadto w przypadku obligacji zamiennych ð zastosowanie bődŌ 
miaġy r·wnieű kryteria doboru lokat okreťlone w pkt 1) powyűej 
oraz warunki zamiany obligacji na akcje  

3) dla jednostek uczestnictwa i tytuġ·w uczestnictwa: 

a) moűliwoťł efektywnej dywersyfikacji lokat Subfunduszu, 
b) moűliwoťł efektywnej realizacji celu inwestycyjnego Subfundu-
szu, 
c) adekwatnoťł polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego 
otwartego, funduszu  zagranicznego lub instytucji wsp·lnego inwe-
stowania do polityki inwestycyjnej Subfunduszu;  

4) dla depozyt·w: 

a) oprocentowanie depozyt·w, 
b) wiarygodnoťł banku; 

5) dla Instrument·w Pochodnych: 

a) adekwatnoťł, rozumiana jako zgodnoťł instrument·w bazowych 
z politykŌ inwestycyjnŌ obowiŌzujŌcŌ dla danego Subfunduszu, 
b) efektywnoťł, rozumiana jako zgodnoťł zmiany wartoťci Instru-
mentu Pochodnego z oczekiwanŌ zmianŌ wartoťci instrumentu b a-
zowego, 
c) pġynnoťł, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym In-
strumentem Pochodnym znacznie przewyűszajŌcego wielkoťł 
transakcji,  
d) koszt, rozumiany jako koszt ponoszony w celu nabycia Instr u-
mentu Pochodnego, w relacji do koszt·w ponoszonych w celu na-
bycia instrumentu bazowego,  
e) dostőpnoťł. 

3.2.1.3. Wskazanie uznanego indeksu akcji lub dġuűnych papier·w 
wartoťciowych, rynku, kt·rego indeks dotyczy oraz stopnia od-
zwierciedlenia indeksu przez Subfundusz  

Subfundusz nie odzwierciedla skġadu uznanego indeksu akcji lub 
dġuűnych papier·w wartoťciowych. 

3.2.1.4. Wskazanie czy wartoťł aktyw·w netto portfela inwestycyjne-
go Subfundusz moűe siő charakteryzował duűŌ zmiennoťciŌ wyni-
kajŌcŌ ze skġadu portfela lub z przyjőtej techniki zarzŌdzania 
port felem  

Ze wzglődu na duűŌ zmiennoťł cen instrument·w finansowych, w 

kt·re Subfundusz lokuje Aktywa, Wartoťł Aktyw·w Netto portfela 
inwestycyjnego moűe ulegał istotnym zmianom. 

3.2.1.5. Wskazanie, czy Subfundusz moűe zawierał umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryz o-
wane Instrumenty Pochodne oraz wpġywu tych um·w na ryzyko 
zwiŌzane z przyjőtŌ politykŌ inwestycyjnŌ. 

Subfundusz moűe, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w 
celu zapewnienia sprawnego zarzŌdzania portfelem inwestycyjnym, 
zawierał umowy majŌce za przedmiot Instrumenty Pochodne i Nie-
wystandaryzowane Instrumenty Pochodne. 

Subfundusz doġoűy wszelkich staraś, aby zawarte umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne przyczyniaġy siő do realizacji 
przyjőtej polityki inwestycyjnej lub ograniczaġy ryzyko jej niewyko-
nania. 

Zawarcie umowy majŌcej za przedmiot Niewystandaryzowane In-
strumenty Pochodne moűe powodował powstanie ryzyka kontrahen-
ta polegajŌcego na tym, űe w okreťlonych przypadkach zachodzi 
prawdopodobieśstwo nie wywiŌzywania siő przez kontrahenta z da-
nej transakcji.  

3.2.1.6 Jeűeli udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa ð wskazanie gwaranta oraz 
warunk·w gwarancji 

Brak jest gwaranta wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa.  

3.2.1.7 Wskazanie metody pomiaru caġkowitej ekspozycji Subfunduszu 
zgodnie z Ä22 ust. 1 RozporzŌdzenia Ministra Finans·w z dnia 30 
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunk·w pro-
wadzenia dziaġalnoťci przez towarzystwa funduszy inwestycy j-
nych.  

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczana jest przy zastosowaniu 
metody zaangaűowania, zgodnie z zasadami okreťlonymi w Rozpo-
rzŌdzeniu Ministra Finans·w z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie 
sposobu, trybu oraz warunk·w prowadzenia dziaġalnoťci przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych.  

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczona przy zastosowaniu me-
tody zaangaűowania nie moűe przekroczył Wartoťci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu. 

3.2.2. Opis ryzyka zwiŌzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczes t-
nictwa, w tym ryzyka inwestycyjnego zwiŌzanego z przyjőtŌ poli-
tykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

1) Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŌzanego z politykŌ inwestycyj-
nŌ 

Uczestnicy akceptujŌ ťredni poziom ryzyka wynikajŌcy z faktu loko-
wania czőťci ťrodk·w Subfunduszu w akcje i czőťci ťrodk·w w papie-
ry dġuűne. 

- Ryzyko rynkowe  

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ spadku war-
toťci lokat w wyniku niekorzystnego ksztaġtowania siő cen instru-
ment·w finansowych bődŌcych przedmiotem lokat Subfunduszu. 
Skġadnikiem ryzyka rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku pa-
pier·w wartoťciowych. Wartoťł lokaty do pewnego stopnia zaleűy od 
zachowania caġego rynku, na kt·rym odbywa siő handel instrumen-
tami finansowymi bődŌcymi przedmiotem inwestycji Subfunduszu. 
Nie moűna wiőc wyeliminował go poprzez dywersyfikacjő portfela 
papier·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kredytowe  

Ryzyko kredytowe zwiŌzane z moűliwoťciŌ niewypġacalnoťci emiten-
t·w, charakterystyczne dla instrument·w dġuűnych, zwiŌzane jest z 
sytuacjŌ finansowŌ emitenta mogŌcŌ mieł negatywny wpġyw na cenő 
wyemitowanych instrument·w finansowych. WiŌűe siő r·wnieű z 
trwaġŌ lub czasowŌ niezdolnoťciŌ emitenta do obsġugi zadġuűenia, w 
tym do zapġaty odsetek lub wykupu wyemitowanych dġuűnych papie-
r·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kontrahenta  

Ryzyko kontrahenta zwiŌzane jest z moűliwoťciŌ nie wywiŌzania siő 
drugiej strony zawartej przez Subfundusz transakcji ze zobowiŌzaś 
wynikajŌcych z zawartych um·w. Ryzyko to wystőpuje gġ·wnie w 
transakcjach terminowych, w kt·rych termin realizacji nastőpuje po 
dacie dokonania transakcji.  

- Ryzyko rozliczenia  

Ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ nierozliczenia transakcji zawartych 
przez Subfundusz w terminie okreťlonym w umowie wynikajŌce z 
niedotrzymania przez kontrahenta terminu realizacji  transakcji. 
Skutkiem nierozliczenia transakcji moűe był poniesienie przez 
Subfundusz dodatkowych koszt·w zwiŌzanych z finansowaniem nie-
rozliczonych pozycji.  

- Ryzyko pġynnoťci 

Ryzyko zwiŌzane z brakiem moűliwoťci realizacji transakcji na rynku 
przy obowiŌzujŌcych poziomach cen. Ryzyko to wystőpuje najcző-
ťciej w sytuacji niskich obrot·w na gieġdzie lub rynku miődzybanko-
wym uniemoűliwiajŌcych kupno lub sprzedaű w kr·tkim czasie pakie-
tu papier·w wartoťciowych bez istotnych zmian cen. 

- Ryzyko walutowe  

Ůr·dġem powyűszego ryzyka sŌ inwestycje w aktywa denominowane 
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w walucie obcej. Istotny wpġyw na wartoťł rynkowŌ takich aktyw·w 
bődzie miaġ wyraűony w walucie polskiej poziom kurs·w poszczeg·l-
nych walut obcych. Fluktuacje kurs·w walutowych mogŌ przyczynił 
siő do wzmocnienia lub osġabienia zyskownoťci zagranicznych inwe-
stycji. Wysoka zmiennoťł kurs·w walut obcych moűe powodował 
zwiőkszonŌ zmiennoťł Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jed-
nostkő Uczestnictwa. 

- Ryzyko zwiŌzane z przechowywaniem Aktyw·w Subfunduszu 

Pomimo tego, iű zgodnie z UstawŌ do prowadzenia rejestru aktyw·w 
Subfunduszu zobowiŌzany jest niezaleűny od Towarzystwa Depozyta-
riusz, moűe wystŌpił sytuacja, w wyniku bġődu ze strony Depozyta-
riusza lub innych zdarześ zwiŌzanych z przechowywaniem aktyw·w, 
na kt·re Towarzystwo nie ma wpġywu, majŌca negatywny wpġyw na 
wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. 

- Ryzyko zwiŌzane z koncentracjŌ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko to zwiŌzane jest z nadmiernym zaangaűowaniem w jeden lub 
kilka papier·w wartoťciowych lub sektor rynku, co moűe spowodo-
wał skumulowanŌ stratő w przypadku niekorzystnych zmian cen po-
siadanych papier·w wartoťciowych lub zmian na rynku danego sekto-
ra.  

- Ryzyko specyficzne sp·ġki 

Akcje lub udziaġy sp·ġek, kt·re sŌ przedmiotem lokat Funduszu, pod-
legajŌ ryzyku specyficznemu danej sp·ġki. Gġ·wne czynniki ryzyka 
to: jakoťł produktu i biznesu, skala dziaġania i wielkoťł sp·ġki, ja-
koťł zarzŌdu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regula-
cje prawne, przejrzystoťł dziaġania, zdarzenia losowe. 

- Ryzyko inwestycji w tytuġy uczestnictwa 

W przypadku inwestowania w tytuġy uczestnictwa funduszy zagra-
nicznych oraz instytucji wsp·lnego inwestowania, opr·cz ryzyk wġa-
ťciwych dla instrument·w finansowych wchodzŌcych w skġad ich 
portfeli, wystőpujŌ nastőpujŌce rodzaje ryzyk: 

Å ryzyko braku wpġywu na skġad portfela i jego zmiany dokonywane 
przez zarzŌdzajŌcego funduszem zagranicznym lub instytucjŌ wsp·l-
nego inwestowania. Ponadto Fundusz nie ma wpġywu na zmiany oso-
by zarzŌdzajŌcej instytucjŌ wsp·lnego inwestowania oraz na zmiany 
strategii inwestycyjnej i stylu zarzŌdzania takŌ instytucjŌ, 

Å ryzyko wynikajŌce z braku dostőpu do aktualnego skġadu portfela 
inwestycyjnego ð zgodnie z regulacjami, kt·rym podlegajŌ fundusze 
zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania, sŌ one zobo-
wiŌzane ujawniał skġad ich portfeli inwestycyjnych wyġŌcznie perio-
dycznie, co powoduje, iű zarzŌdzajŌcy Funduszem, podejmujŌc de-
cyzjő o zakupie/sprzedaűy tytuġ·w uczestnictwa, ma dostőp wyġŌcz-
nie do bieűŌcej wyceny aktyw·w funduszu zagranicznego lub insty-
tucji wsp·lnego inwestowania oraz do historycznego skġadu portfela 
tych instytucji,  

Å ryzyko zawieszenia wyceny tytuġ·w uczestnictwa - zawieszeniu 
podlega zbywanie i odkupywanie tych tytuġ·w uczestnictwa, co 
wpġywa na ograniczenie pġynnoťci lokaty w tytuġy uczestnictwa, a w 
przypadku znacznego zaangaűowania w te tytuġy ð takűe na moűli-
woťł dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czőťci Aktyw·w, co 
moűe prowadził do zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. Zgodnie przepisami Ustawy zawieszenie 
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa moűe nastŌpił na 
okres do 2 tygodni, a nastőpnie moűe został przedġuűone na okres 
maksymalnie do 2 miesiőcy za zgodŌ KNF. W przypadku braku wyra-
űenia zgody przez KNF, lub w przypadku upġywu maksymalnego okre-
su zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu, moűe zachodził koniecznoťł zastosowania wyceny ty-
tuġ·w uczestnictwa funduszu zagranicznego nie uwzglődniajŌcej ak-
tualnego skġadu jego portfela ani oficjalnej wartoťci podawanej 
przez fundusz zagraniczny. 

- Ryzyko niedopuszczenia walor·w do notowaś 

Ryzyko zwiŌzane z faktem niedopuszczenia papier·w wartoťciowych 
nabywanych przez Fundusz w ofercie pierwotnej. Moűe siő okazał, 
űe z r·űnych przyczyn te papiery wartoťciowe nie znajdŌ siő w obro-
cie na rynku zorganizowanym (gieġdzie). W takim przypadku ich 
pġynnoťł w znaczŌcym stopniu moűe ulec ograniczeniu, jak r·wnieű 
przyjőte metody wyceny mogŌ spowodował powstanie r·űnicy po-
miődzy wycenŌ papier·w wartoťciowych w portfelu a moűliwŌ do 
uzyskania cenŌ jego sprzedaűy.  

- Ryzyko wyceny  

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat nienotowanych 
na Aktywnym Rynku modeli wyceny przynaleűnych do poszczeg·l-
nych kategorii lokat. W szczeg·lnoťci ryzyko to dotyczy szacowania 
wartoťci godziwej tytuġ·w uczestnictwa funduszy zagranicznych 
zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie 3.2.4 podpunkt 3.1.7).  

Stosowanie modeli wyceny wynikajŌcych z przyjőtych zasad rachun-
kowoťci Funduszu moűe prowadził do rozbieűnoťci pomiődzy wycenŌ 
dokonywanŌ wedġug tych modeli a rzeczywistŌ wartoťciŌ rynkowŌ in-
strument·w podlegajŌcych wycenie.  

Istnieje ryzyko zastosowania przez Subfundusz bġődnych modeli wy-
ceny instrument·w finansowych lub uűycia bġődnych lub niekomplet-
nych danych wejťciowych, co moűe spowodował wykazanie wyceny 
instrument·w finansowych w portfelu Subfunduszu nieodzwierciedla-
jŌcej ich wartoťci rynkowej. Skutkowaġoby to (przejťciowym) zani-
űeniem lub zawyűeniem wartoťci Jednostki Uczestnictwa Subfundu-
szu. 

- Ryzyko stopy procentowej  

Ryzyko zwiŌzane ze zmianŌ cen papier·w dġuűnych o staġym opro-
centowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy procentowej. W prz y-
padku wzrostu st·p procentowych cena papier·w wartoťciowych 
spada, w przypadku spadku st·p procentowych cena papier·w war-
toťciowych roťnie. W przypadku sp·ġek finansujŌcych swojŌ dziaġal-
noťł poprzez kredyty podwyűki st·p procentowych mogŌ siő wiŌzał 
ze zwiőkszeniem koszt·w finansowych ponoszonych przez te sp·ġki, 
co moűe powodował kġopoty z wywiŌzywaniem siő ze swoich zobo-
wiŌzaś w stosunku do obligatariuszy. Wymienione przyczyny zmian 
cen instrument·w finansowych na rynku wywoġane zmianami st·p 
procentowych mogŌ wpġywał na wahania oraz spadki wartoťci Jed-
nostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

- Ryzyko Instrument·w Pochodnych  

Ryzyko zwiŌzane jest z wystőpowaniem r·űnic miődzy cenami In-
strument·w Pochodnych a cenami aktyw·w zabezpieczanych przez 
te Instrumenty Pochodne.  

2) Opis ryzyka zwiŌzanego z uczestnictwem w Subfunduszu  

a) Ryzyko nieosiagniőcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w 
jednostki uczestnictwa, z uwzg lődnieniem czynnik·w majŌcych 
wpġyw na poziom ryzyka zwiŌzanego z inwestycjŌ: 

- Ryzyko zwiŌzane z zawarciem okreťlonych um·w, ryzyko zwiŌ-
zane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez subfundusz 
transakcji  

Zawierane na rzecz Subfunduszu transakcje dotyczŌce niekt·rych ze 
skġadnik·w lokat, w szczeg·lnoťci umowy majŌce za przedmiot nie-
wystandaryzowane instrumenty pochodne oraz papiery wartoťciowe 
niedopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym, mogŌ powodo-
wał wzrost ryzyka ksztaġtowania siő odpowiednio wartoťci instru-
mentu pochodnego oraz sytuacji finansowej emitenta tych papier·w 
wartoťciowych w spos·b odmienny od oczekiwaś zarzŌdzajŌcego. 

- Ryzyko zwiŌzane z udzielonymi gwarancjami 

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

- Ryzyko pġynnoťci zwiŌzane z brakiem moűliwoťci uzyskania 
ťrodk·w pieniőűnych z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnic-
twa;  

Brak moűliwoťci zbycia istotnej czőťci skġadnik·w lokat Subfunduszu, 
moűe skutkował brakiem moűliwoťci realizacji przez Subfundusz zo-
bowiŌzaś wobec Uczestnik·w z tytuġu zġoűonych zleceś odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa w terminach wskazanych w Prospekcie i Sta-
tucie .  

b) Ryzyko wystŌpienia szczeg·lnych okolicznoťci, na wystŌpienie 
kt·rych Uczestnik Subfunduszu nie ma wpġywu lub ma ograniczo-
ny wpġyw: 

Ryzyko likwi dacji Subfunduszu oraz Funduszu  

Zgodnie ze Statutem zar·wno Subfundusz, jak i Fundusz moűe ulec 
likwidacji. RozwiŌzanie Funduszu nastőpuje po przeprowadzeniu li-
kwidacji. Z dniem rozpoczőcia likwidacji Fundusz nie moűe zbywał, 
a takűe odkupywał Jednostek Uczestnictwa. Likwidacja Funduszu 
polega na zbyciu jego aktyw·w, ťciŌgniőciu naleűnoťci Funduszu, za-
spokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu Jednostek Uczestnictwa 
przez wypġatő uzyskanych ťrodk·w pieniőűnych Uczestnikom Fundu-
szu, proporcjonalnie do liczb y posiadanych przez nich Jednostek 
Uczestnictwa. Zbywanie aktyw·w Funduszu powinno był dokonywa-
ne z naleűytym uwzglődnieniem interes·w Uczestnik·w Funduszu. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji Fun-
duszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczestnikom 
bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz 
nie zostaġ postawiony w stan likwidacji.  

W trakcie trwania Funduszu, Fundusz moűe dokonał likwidacji 
Subfunduszu. Subfundusz moűe został zlikwidowany w przypadku 
podjőcia przez Towarzystwo decyzji o jego likwidacji. W przypadku 
rozwiŌzania Funduszu likwidacji podlegajŌ wszystkie Subfundusze. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji 
Subfunduszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczest-
nikom bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby 
Subfundusz nie zostaġ postawiony w stan likwidacji. 

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania Funduszem przez inne towarz y-
stwo  

Na podstawie umowy zawartej przez Towarzystwo z innym towarz y-
stwem funduszy inwestycyjnych, towarzystwo to moűe przejŌł za-
rzŌdzanie Funduszem. Przejőcie zarzŌdzania wymaga zmiany Statutu 
Funduszu w czőťci wskazujŌcej firmő, siedzibő i adres zarzŌdzajŌce-
go nim towarzystwa funduszy inwestycyjnych  oraz wyraűenia zgody 
przez Zgromadzenie Uczestnik·w. Towarzystwo przejmujŌce zarzŌ-
dzanie wstőpuje w prawa i obowiŌzki towarzystwa bődŌcego dotych-
czas organem Funduszu, z chwilŌ wejťcia w űycie tych zmian w sta-
tucie.  

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania przez sp·ġkő zarzŌdzajŌcŌ 

Towarzystwo, dziaġajŌc na podstawie art. 4 ust. 1a Ustawy, moűe w 
drodze umowy przekazał sp·ġce zarzŌdzajŌcej prowadzŌcej dziaġal-
noťł na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŌdzanie Funduszem 
i prowadzenie jego spra w, pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w.  

- Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsġugujŌ-
cych Fundusz  
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Fundusz lub Depozytariusz mogŌ rozwiŌzał umowő o prowadzenie 
rejestru aktyw·w funduszu, za wypowiedzeniem, w terminie nie 
kr·tszym niű 6 miesiőcy. Zmiana Depozytariusza wymaga jednakűe 
zgody Komisji. Jeűeli Depozytariusz nie wykonuje obowiŌzk·w okre-
ťlonych w umowie o prowadzenie rejestru aktyw·w funduszu albo 
wykonuje je nienaleűycie: Fundusz wypowiada umowő i niezwġocznie 
zawiadamia o tym Komisjő; Komisja moűe nakazał Funduszowi 
zmianő Depozytariusza. W tych przypadkach wypowiedzenie moűe 
nastŌpił w terminie kr·tszym niű 6 miesiőcy. W przypadku otwarcia 
likwidacji lub ogġoszenia upadġoťci Depozytariusza, Fundusz nie-
zwġocznie dokonuje zmiany Depozytariusza, bez stosowania szeťcio-
miesiőcznego terminu wypowiedzenia. Zmiana Depozytariusza jest 
dokonywana w spos·b zapewniajŌcy nieprzerwane wykonywanie ob-
owiŌzk·w Depozytariusza.  

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie dokonał zmiany podmiot·w ob-
sġugujŌcych Fundusz, w szczeg·lnoťci Agenta Transferowego. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o zmianie Depozy-
tariusza lub podmiotu obsġugujŌcego Fundusz. 

- Ryzyko poġŌczenia Funduszy lub Subfunduszy 

Na warunkach okreťlonych w Ustawie, za zgodŌ Komisji, a w okr e-
ťlonych okolicznoťciach takűe pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w, zar·wno Fundusz jak i Subfundusze mo-
gŌ został poġŌczone z innymi funduszami lub subfunduszami. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o poġŌczeniu Fun-
duszu lub Subfunduszu, z zastrzeűeniem, űe w okreťlonych przypad-
kach istnieje koniecznoťł wyraűenia zgody przez Zgromadzenie 
Uczestnik·w na takie poġŌczenie. 

- Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfu nduszu 

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie zmienił Statut Funduszu w cző-
ťci dotyczŌcej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Subfundusz. 
Zmiana Statutu wymaga ogġoszenia o dokonanych zmianach, w ni e-
kt·rych okolicznoťciach takűe zezwolenia Komisji Nadzoru Finanso-
wego oraz, co do zasady, upġywu terminu trzech miesiőcy od dnia 
ogġoszenia o zmianach. Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towa-
rzystwa o zmianie polityki inw estycyjnej Funduszu.  

- Ryzyko zwiŌzane z przeksztaġceniem specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego w fundusz inwestycyjny otwarty  

MajŌc na uwadze, iű Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwa r-
tym, nie istnieje ryzyko zwiŌzane z jego przeksztaġceniem. 

c) Ryzyko niewypġacalnoťci gwaranta 

Nie dotyczy ð nie udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z ty-
tuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

d) Ryzyko inflacji  

Realna stopa zwrotu z inwestycji zaleűy od wysokoťci stopy inflacji, 
kt·ra pomniejsza nominalnŌ stopő zwrotu z zainwestowanego kapi-
taġu. Wzrost inflacji moűe, wiőc spowodował spadek realnej stopy 
zwrotu z posiadanych w portfelu Subfunduszu aktyw·w. Moűe siő 
r·wnieű bezpoťrednio przyczynił do spadku wartoťci instrument·w 
dġuűnych. 

e) Ryzyko zmian w regulacjach prawnych w szczeg·lnoťci w za-
kresie prawa podatkowego  

Zmiany obowiŌzujŌcego prawa, szczeg·lnie w zakresie podatk·w, 
ceġ, dziaġalnoťci gospodarczej oraz udzielanych koncesji i zezwoleś 
mogŌ istotnie wpġywał na ceny instrument·w finansowych, jak r·w-
nieű mieł wpġyw na kondycjő finansowŌ emitent·w, co moűe nega-
tywnie wpġywał na wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. Ponadto, w 
zwiŌzku z tym, űe dziaġalnoťł inwestycyjna jest przedmiotem reg u-
lacji prawnych, zmiana zasad opodatkowania dochod·w lub zasad 
dostőpu do poszczeg·lnych instrument·w finansowych oraz rynk·w 
mogŌ mieł bezpoťredni wpġyw na osiŌgane przez Subfundusz stopy 
zwrotu.  

f) Ryzyko operacyjne  

Ryzyko operacyjne polega na moűliwoťci poniesienia strat w wyniku 
niewġaťciwych lub zawodnych proces·w wewnőtrznych, oszustw, 
bġőd·w ludzkich, czy bġőd·w systemowych. 

W szczeg·lnoťci, zawodny proces lub bġŌd ludzki moűe spowodował 
bġődne lub op·ůnione zrealizowanie bŌdů rozliczenie transakcji por t-
felowych, zleceś Inwestor·w i Uczestnik·w oraz nieprawidġowŌ lub 
op·ůnionŌ wycenő wartoťci Jednostki Uczestnictwa. Bġődne dziaġa-
nie system·w moűe przejawiał siő w szczeg·lnoťci zawieszeniem lub 
awariŌ system·w komputerowych. Istnieje takűe ryzyko w postaci 
moűliwoťci poniesienia strat w wyniku zajťcia niekorzystnych zda-
rześ zewnőtrznych, takich jak oszustwa, bġődne dziaġania system·w 
po stronie podmiot·w zewnőtrznych, klőski naturalne czy ataki ter-
rorystyczne. Towarzystwo stara siő ograniczał ryzyko operacyjne 
poprzez stosowanie odpowiednich system·w i procedur wewnőtrz-
nych. WystŌpienie zdarześ okreťlonych powyűej moűe mieł bezpo-
ťredni wpġyw na Wartoťł Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

3.2.3. Okreťlenie profilu Inwestora wraz z okreťleniem zakresu 
czasowego inwestycji oraz poziom u ryzyka inwestycyjnego zwi Ō-
zanego z przyjőta politykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

Subfundusz przeznaczony jest dla inwestor·w, kt·rzy planujŌ osz-
cződzanie przez okres co najmniej 2 lat, oczekujŌ zysk·w wyűszych 
niű w przypadku depozyt·w bankowych oraz akceptujŌ ryzyko zwiŌ-
zane z inwestycjami czőťci aktyw·w Subfunduszu w akcje, tzn. liczŌ 
siő z moűliwoťciŌ wysokich wahaś wartoťci ich inwestycji, szczeg·l-
nie w kr·tkim okresie. 

3.2.4. Okreťlenie metod i zasad dokonywania wyceny aktyw·w 
Subfunduszu oraz oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do bada-
nia sprawozdaś finansowych o zgodnoťci metod i zasad wyceny 
aktyw·w Subfunduszu opisanych w Prospekcie z przepisami doty-
czŌcymi rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, a takűe o zgod-
noťci i kompletnoťci tych zasad z przyjőtŌ przez Subfundusz poli-
tykŌ inwestycyjnŌ. 

1. Ustalanie Wartoťci Aktyw·w oraz Wartoťci Aktyw·w Netto na 
Jednostkő Uczestnictwa 

1.1 W Dniu Wyceny oraz na dzieś sporzŌdzenia sprawozdania finan-
sowego Fundusz dokonuje wyceny Aktyw·w Funduszu oraz wyceny 
Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoťci zobowiŌzaś Funduszu oraz 
zobowiŌzaś Funduszu zwiŌzanych z funkcjonowaniem Subfunduszu, 
ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto Funduszu oraz ustalenia Wartoťci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu, ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa, a takűe ustalenia ceny zby-
cia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Wartoťł Ak-
tyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa r·wna siő War-
toťci Aktyw·w Netto Subfunduszu podzielonej przez liczbő Jedno-
stek Uczestnictwa ustalonŌ na podstawie Rejestru Uczestnik·w w 
danym Subfunduszu w Dniu Wyceny. Na potrzeby okreťlania Wartoťci 
Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglődnia siő zmian w kapitale wpġaconym oraz kapitale wypġaco-
nym ujőtych w Rejestrze Uczestnik·w w danym Subfunduszu w tym 
Dniu Wyceny. 

1.2. Wartoťł Aktyw·w Funduszu oraz wartoťł zobowiŌzaś Funduszu 
w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedġug stan·w aktyw·w w tym 
Dniu Wyceny oraz wartoťci aktyw·w i zobowiŌzaś w tym Dniu Wyce-
ny. Aktywa Funduszu wycenia siő, a zobowiŌzania ustala siő, z za-
strzeűeniem punktu 3.1 podpunkt 1 i 2 oraz punkt·w 4.1, 4.2 i 4.3 
wedġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej.  

1.3. Wartoťł Aktyw·w Netto Funduszu ustala siő pomniejszajŌc War-
toťł Aktyw·w Funduszu w danym Dniu Wyceny o jego zobowiŌzania 
w tym Dniu Wyceny.  

1.4. Wartoťł Aktyw·w Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w 
Subfunduszu i Wartoťci Aktyw·w innych Subfunduszy. Wartoťł Akty-
w·w Netto Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w Netto Subfun-
duszu i Wartoťci Aktyw·w Netto innych Subfunduszy. 

1.5. Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ w walucie polskiej. 
Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ odrőbnie dla Subfundu-
szu. 

2. Wycena skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym Rynku 

2.1. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w oparciu o ostatnie dostőpne kursy z godziny 
23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 

2.2 Zgodnie z postanowieniami poniűszymi, wyceniane sŌ nastőpujŌ-
ce kategorie lokat Subfunduszu not owane na Aktywnym Rynku: 

¶ akcje,  

¶ warranty subskrypcyjne,  

¶ prawa do akcji,  

¶ prawa poboru,  

¶ kwity depozytowe,  

¶ listy zastawne,  

¶ dġuűne papiery wartoťciowe, 

¶ Instrumenty Rynku Pieniőűnego, 

¶ Instrumenty Pochodne, 

¶ tytuġy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub i n-
stytucje wsp·lnego inwestowania majŌce siedzibő za granicŌ. 

2.3. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w nastőpujŌcy spos·b: 

1) wedġug ostatniego dostőpnego w momencie dokonywania wyceny 
kursu ustalonego: 

(a) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych, w kt·rym wyznaczany i ogġaszany jest kurs zamkniőcia ð 
w oparciu o kurs zamkniőcia lub w oparciu o ostatni dostőpny w 
momencie dokonywania wyceny kurs danego skġadnika lokat, 

(b) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych bez odrőbnego wyznaczania kursu zamkniőcia ð w oparciu 
o cenő ťredniŌ transakcji waűonŌ wolumenem obrotu z ostatniego 
dnia, w kt·rym zawarto transakcjő, z zastrzeűeniem, űe jeűeli na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

(c) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
jednolitych ð w oparciu o ostatni kurs ustalony w systemie kursu 
jednolitego,  

2) jeűeli w Dniu Wyceny niedostőpna jest cena transakcyjna, a na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

3) jeűeli w Dniu Wyceny nie jest moűliwe zastosowanie metod okre-
ťlonych w pkt. 1) i 2) a w szczeg·lnoťci, gdy na danym skġadniku lo-
kat nie zawarto űadnej transakcji lub jeűeli Dzieś Wyceny nie jest 
zwykġym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, to 
ostatni dostőpny w momencie dokonywania wyceny kurs jest kory-
gowany w spos·b umoűliwiajŌcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartoťci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniűej: 

(a) w przypadku dġuűnych papier·w wartoťciowych, w tym list·w 



18 

PROSPEKT INFORMACYJNY 
NOBLE FUNDS FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY 

www.noblefunds.pl  

 

zastawnych, za wartoťł godziwŌ przyjmuje siő wartoťł oszacowa-
nŌ przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnoťci wykorzystana 
zostanie wartoťł publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej 
ð Bloomberg Fair Value). W przypadku, gdy nie bődzie moűliwe za-
stosowanie powyűszych wartoťci do wyceny skġadnika lokat, sza-
cowanie wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o pu-
blicznie  

ogġoszonŌ, na innym niű rynek gġ·wny Aktywnym Rynku, cenő tego 
skġadnika. W przypadku, gdy obie powyűej opisane metody nie bő-
dŌ mogġy był zastosowane, szacowanie wartoťci godziwej zostanie 
dokonane w oparciu o publicznie ogġoszonŌ na Aktywnym Rynku 
cenő nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szczeg·lnoťci o po-
dobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Jeűeli wszystkie 
powyűej wskazane metody wyceny nie umoűliwiŌ oszacowania 
wartoťci godziwej, zostanie ona wyznaczona w oparciu o model 
zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych lub przy zastosowaniu 
wġaťciwego modelu wyceny skġadnika, przy czym dane wejťciowe 
do tego modelu bődŌ pochodził z Aktywnego Rynku 

(b) w przypadku udziaġowych papier·w wartoťciowych szacowanie 
wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o dostőpne na Ak-
tywnym Rynku ceny w zgġoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaűy ð do wyceny wylicza siő ťredniŌ arytmetycznŌ z najlep-
szych ofert kupna i sprzedaűy z tym, űe uwzglődnienie wyġŌcznie 
ceny w ofertach sprzedaűy jest niedopuszczalne. W przypadku 
braku moűliwoťci oszacowania wartoťci godziwej w spos·b opisany 
powyűej, Fundusz dokona wyceny w oparciu o modele opisane w 
punkcie 3.1. podpunkt 3),  

(c) w przypadku tytuġ·w uczestnictwa emitowanych przez fundu-
sze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŌce 
siedzibő za granicŌ - zgodnie z metodami okreťlonymi w punkcie 
3.1. podpunkt 7),  

(d) w przypadku innych skġadnik·w lokat szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane zgodnie z zapisami punktu 3.2.,  

4) w przypadku, gdy skġadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiő-
cej niű jednym Aktywnym Rynku, wartoťciŌ godziwŌ jest kurs ustalo-
ny na rynku gġ·wnym. Przy wyborze rynku gġ·wnego dla danego 
skġadnika lokat Subfundusz bődzie kierowaġ siő nastőpujŌcymi zasa-
dami:  

(a) wyboru rynku gġ·wnego dokonuje siő na koniec kaűdego kolej-
nego miesiŌca kalendarzowego,  

(b) kryterium wyboru rynku gġ·wnego jest wolumen obrotu na da-
nym skġadniku lokat w okresie ostatniego miesiŌca kalendarzowe-
go, 

(c) w przypadku, gdy papier wartoťciowy nowej emisji wprow a-
dzany jest do obrotu w momencie nie pozwalajŌcym na dokonanie 
por·wnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego 
papieru wartoťciowego opiera siő o rynek, w kt·rym jako pierw-
szym ustalona zostaġa cena, zgodnie z pkt. 1) i 2), 

5) do momentu ustalenia ceny papieru wartoťciowego nowej emisji, 
zgodnie z postanowieniami powyűszymi, na potrzeby wyceny przyj-
muje siő, űe jego wartoťł jest r·wna wartoťci nabycia, z uwzglőd-
nieniem zmian wartoťci spowodowanych zdarzeniami majŌcymi 
wpġyw na jego wartoťł godziwŌ, z zachowaniem zasady ostroűnej 
wyceny. 

3. Wycena skġadnik·w lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku 

3.1 Wartoťł skġadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktyw-
nym Rynku wyznacza siő, z zastrzeűeniem postanowieś dotyczŌcych 
poűyczki papier·w wartoťciowych, w nastőpujŌcy spos·b: 

1) dġuűne papiery wartoťciowe, listy zastawne, weksle oraz Instru-
menty Rynku Pieniőűnego bődŌce papierami wartoťciowymi ð w sko-
rygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efekty w-
nej Stopy Procentowej, z uwzglődnieniem potencjalnych odpis·w z 
tytuġu trwaġej utraty wartoťci, jeűeli ich utworzenie okaűe siő ko-
nieczne, 

2) dġuűne papiery wartoťciowe zawierajŌce wbudowane instrumenty 
pochodne:  

(a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane sŌ ťciťle powiŌzane z charakte-
rem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌzanymi 
wartoťł tego papieru dġuűnego bődzie wyznaczana przy zastoso-
waniu odpowiedniego dla danego papieru dġuűnego modelu wyce-
ny; zastosowany model wyceny w zaleűnoťci od charakterystyki 
wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki spos o-
bu naliczania oprocentowania bődzie uwzglődniał w swojej kon-
strukcji modele wyceny poszczeg·lnych wbudowanych instrumen-
t·w pochodnych, zgodnie z pkt. 5) poniűej. Wbudowany instru-
ment pochodny nie bődzie wykazywany w ksiőgach rachunkowych 
odrőbnie, 

(b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwi Ōzane nie sŌ ťciťle powiŌzane z cha-
rakterem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌza-
nymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w opa rciu 
o modele wġaťciwe dla poszczeg·lnych nstrument·w pochodnych 
zgodnie z pkt. 6) poniűej i wykazywany jest w ksiőgach rachunko-
wych odrőbnie,  

3) akcje, prawa do akcji i inne udziaġowe papiery wartoťciowe - we-
dġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej, zgodnie z punktu 

3.2,  

4) warranty subskrypcyjne i prawa poboru ð w oparciu o metody 
wskazane w pkt 3.2. uwzglődniajŌce w szczeg·lnoťci wartoťł godzi-
wŌ akcji, na kt·re opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartoťł 
wynikajŌcŌ z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysġugu-
jŌcych warrantom lub prawom poboru, przy czym, w przypadku gdy 
akcje emitenta nie sŌ notowane na Aktywnym Rynku, cena akcji za-
stosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowie-
niem pkt. 3) powyűej, 

5) kwity depozytowe ð z wykorzystaniem modelu uwzglődniajŌcego 
w szczeg·lnoťci wartoťł godziwŌ papieru wartoťciowego, w zwiŌzku 
z kt·rym zostaġ wyemitowany kwit depozytowy; 

6) instrumenty pochodne - w oparciu o modele wyceny powszechnie 
stosowane dla danego typu lokaty, w szczeg·lnoťci: 

(a) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowa-
nych przepġyw·w pieniőűnych, 

(b) w przypadku opcji:  

¶ europejskich: model Blacka -Scholesa, 

¶ egzotycznych: model skośczonych r·űnic, model Monte Carlo 
lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest r·w-
nieű stosowanie wzor·w analitycznych bődŌcych modyfikacjŌ 
modelu Blacka-Scholesa, bŌdů innych technik uwzglődniajŌcych 
charakterystykő wycenianej opcji egzotycznej, 

(c) w przypadku terminowych transakcji wymiany walut, st·p pro-
centowych: model zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych. 

7) jednostki uczestnictwa i tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania majŌ-
ce siedzibő za granicŌ - w oparciu o ostatnio ogġoszonŌ wartoťł ak-
tyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa, z 
uwzglődnieniem zdarześ majŌcych wpġyw na wartoťł godziwŌ jakie 
miaġy miejsce po dniu ogġoszenia wartoťci aktyw·w netto na jed-
nostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa. Szacowanie wartoťci 
godziwej dokonywane jest wedġug jednej z metod wskazanych w 
pkt. 3.2. W szczeg·lnoťci w przypadku braku aktualnej wyceny war-
toťci aktyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnic-
twa ogġoszonej przez fundusz inwestycyjny lub fundusz zagraniczny, 
szacowanie wartoťci jednostek uczestnictwa lub tytuġ·w uczestnic-
twa moűe nastŌpił w oparciu o ostatnio dostőpnŌ cenő transakcyjnŌ, 
o ile nie odbiega ona istotnie od wartoťci ustalonej na bazie modelu 
teorety cznej wyceny, przy czym wycena jednostek uczestnictwa lub 
tytuġ·w uczestnictwa bődzie dokonana na bazie ceny transakcyjnej. 
Stosowany w takim przypadku model teoretycznej wyceny powinien 
bazował na aktualnej praktyce rynkowej oraz najbardziej aktual-
nych danych dotyczŌcych skġadu lokat wycenianego funduszu inwe-
stycyjnego lub zagranicznego,  

8) instrumenty rynku pieniőűnego nie bődŌce papierami wartoťcio-
wymi oraz inne instrumenty finansowe - w wartoťci godziwej, usta-
lonej za pomocŌ analizy zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych 
lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane 
bődŌ pochodził z Aktywnego Rynku, 

9) depozyty ð w wartoťci godziwej wynikajŌcej z sumy wartoťci no-
minalnej oraz naliczonych odsetek; przy czym kwotő naliczonych od-
setek ustala siő przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. 

3.2. Za wiarygodnie oszacowanŌ wartoťł godziwŌ uznaje siő wartoťł 
wyznaczonŌ poprzez: 

1) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat przez wyspecjalizowanŌ, 
niezaleűnŌ jednostkő ťwiadczŌcŌ tego rodzaju usġugi, o ile moűliwe 
jest rzetelne oszacowanie przez tő jednostkő przepġyw·w pieniőű-
nych zwiŌzanych z tym skġadnikiem lokat; 

2) zastosowanie wġaťciwego modelu wyceny skġadnika lokat, o ile 
wprowadzone do tego modelu dane wejťciowe pochodzŌ z Aktywne-
go Rynku; 

3) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat za pomocŌ powszechnie 
uznanych metod estymacji;  

4) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat, dla kt·rego nie istnieje Ak-
tywny Rynek, na podstawie publicznie ogġoszonej na Aktywnym Ryn-
ku ceny nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szczeg·lnoťci o po-
dobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.  

3.3. Za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje siő miődzy 
innymi:  

1) metody rynkowe, w szczeg·lnoťci metodő por·wnywalnych sp·ġek 
gieġdowych oraz wskaůnik·w wartoťci rynkowej sp·ġek emitent·w o 
podobnym profilu i zakresie dziaġania, 

2) metody dochodowe, w szczeg·lnoťci metodő zdyskontowanych 
przepġyw·w pieniőűnych, 

3) metody ksiőgowe, w szczeg·lnoťci metodő skorygowanej wartoťci 
aktyw·w netto, 

4) ostatnio dostőpne ceny transakcyjne dotyczŌce danego skġadnika, 
w szczeg·lnoťci cenő nabycia. 

3.4. Modele wyceny, o kt·rych mowa powyűej, bődŌ stosowane w 
spos·b ciŌgġy. Kaűda zmiana modelu wyceny bődzie publikowana w 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne okresy 
sprawozdawcze. 

3.5. Modele i metody wyceny skġadnik·w lokat, o kt·rych mowa po-
wyűej, podlegajŌ uzgodnieniu z Depozytariuszem. 
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3.6. W przypadku przeszacowania skġadnika lokat Subfunduszu do-
tychczas wycenianego w wartoťci godziwej, do wysokoťci skorygo-
wanej ceny nabycia ð wartoťł godziwa wynikajŌca z ksiŌg rachunko-
wych Funduszu stanowi, na dzieś przeszacowania, nowo ustalonŌ 
skorygowanŌ cenő nabycia. 

4. Szczeg·lne zasady wyceny 

4.1. Naleűnoťci z tytuġu udzielonej poűyczki papier·w wartoťciowych 
oraz zobowiŌzania z tytuġu otrzymanej poűyczki papier·w warto-
ťciowych, wycenia siő wedġug zasad przyjőtych dla tych papier·w 
wartoťciowych. Przedmiotem poűyczki papier·w wartoťciowych mo-
gŌ był wszystkie papiery wartoťciowe, kt·rych nabycie jest dopusz-
czalne przez Subfundusz. 

4.2. Papiery wartoťciowe nabyte przy zobowiŌzaniu siő drugiej stro-
ny do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od dnia zawarcia umowy kup-
na, metodŌ skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastoso-
waniu Efektywnej Stopy Procentowej.  

4.3. ZobowiŌzania z tytuġu zbycia papier·w wartoťciowych, przy zo-
bowiŌzaniu siő Subfunduszu do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od 
dnia zawarcia umowy sprzedaűy, metodŌ korekty r·űnicy pomiődzy 
cenŌ odkupu, a cenŌ sprzedaűy, przy zastosowaniu Efektywnej Stopy 
Procentowej.  

4.4. Bony skarbowe wycenia siő w skorygowanej cenie nabycia osza-
cowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej o ile, dla 
bon·w skarbowych notowanych na aktywnym rynku, wartoťł ta nie 
jest istotnie r·űna od ich wartoťci godziwej ustalonej na tym rynku. 

4.5. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu denominowane w walu-
tach obcych wycenia siő lub ustala w walucie, w kt·rej sŌ notowane 
na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŌ notowane na Aktyw-
nym Rynku ð w walucie, w kt·rej sŌ denominowane. 

4.6. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu, o kt·rych mowa powy-
űej, wykazuje siő w zġotych, po przeliczeniu wedġug ostatniego do-
stőpnego ťredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Naro-
dowy Bank Polski. 

4.7. Wartoťł Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowa-
nych w walutach, dla kt·rych Narodowy Bank Polski nie wylicza kur-
su, okreťla siő w relacji do ostatniego dostőpnego ťredniego kursu 
wyliczonego dla waluty USD przez Narodowy Bank Polski, a jeűeli nie 
jest to moűliwe do waluty Euro. 

5. Oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozd a-
nia finansowego  

 

 

3.2.5.  Informacje o wysokoťci opġat i prowizji zwiŌzanych z uczestnic-
twem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i pobierania oraz 
kosztach obciŌűajŌcych Subfundusz 

3.2.5.1.  Koszty Subfunduszu  

Rodzaje, maksymalna wysokoťł, spos·b kalkulacji i naliczania kosz-
t·w obciŌűajŌcych Subfundusz, w tym wynagrodzenie Towarzystwa 
oraz terminy, w kt·rych najwczeťniej moűe nastŌpił pokrycie po-
szczeg·lnych rodzaj·w koszt·w okreťlone sŌ w treťci art. 6 Rozdzia-
ġu II Czőťci II Statutu. 

3.2.5.2.Wskazanie wartoťci Wsp·ġczynnika Koszt·w Caġkowitych 
(WKC) 

Wsp·ġczynnik WKC odzwierciedla udziaġ koszt·w niezwiŌzanych bez-
poťrednio z dziaġalnoťciŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu w ťredniej war-
toťci aktyw·w netto Subfunduszu za dany rok. 

Wsp·ġczynnik WKC Subfunduszu za ostatni peġny rok obrotowy 
2012 wynosi: 4,02%  

Wsp·ġczynnik Koszt·w Caġkowitych (wskaůnik WKC) oblicza siő we-
dġug wzoru: 

WKC = Kt/WANt x 100 % 

gdzie: 
K - oznacza koszty Subfunduszu, o kt·rych mowa w przepisach o 
szczeg·lnych zasadach rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, z 
wyġŌczeniem koszt·w wskazanych poniűej, 
t  - oznacza okres, za kt·ry przedstawiane sŌ dane.  
WAN - oznacza ťredniŌ wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu, obli-
czonŌ w oparciu o wartoťł aktyw·w netto na kaűdy dzieś kalenda-
rzowy w okresie t.  

Do koszt·w caġkowitych Subfunduszu zalicza siő w szczeg·lnoťci, o 
ile wystőpuje, ujemne saldo r·űnic kursowych powstaġe w zwiŌzku z 
wycenŌ ťrodk·w pieniőűnych, naleűnoťci oraz zobowiŌzaś w walu-
tach obcych.  

Koszty Subfunduszu nie uwzglődnione przy obliczaniu Wsp·ġczynnika 
Koszt·w Caġkowitych: 

- koszty transakcyjne, w tym prowizje i opġaty maklerskie, podatki 
zwiŌzane z nabyciem lub zbyciem skġadnik·w portfela, prowizje za 
rozliczenie transakcji w izbach rozliczeniowych i przez Depozytari u-
sza, 

- odsetki z tytuġu zaciŌgniőtych poűyczek lub kredyt·w, 

- ťwiadczenia wynikajŌce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem sŌ 
instrumenty pochodne,  

- opġaty zwiŌzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczestnic-
twa lub inne opġaty ponoszone bezpoťrednio przez Uczestnika,  

- wartoťł usġug dodatkowych. 

3.2.5.3.Opġaty Manipulacyjne z tytuġu zbycia i odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa oraz inne opġaty uiszczane bezpoťrednio przez 
Uczestnika  

Opġata Manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

Towarzystwo z tytuġu zbywania Jednostek Uczestnictwa pobiera 
Opġatő ManipulacyjnŌ w wysokoťci nie wyűszej niű: 

¶ 4% wpġaty dokonanej przez nabywcő ð dla Jednostek Uczestnictwa 
kategorii A,  

¶ 2% wpġaty dokonanej przez nabywcő ð dla Jednostek Uczestnictwa 
kategorii B.  

Towarzystwo z tytuġu zbywania Jednostek Uczestnictwa kategorii C 
nie pobiera Opġaty Manipulacyjnej. 

Opġata Manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

Towarzystwo z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa kategorii B 
i C pobiera Opġatő ManipulacyjnŌ w wysokoťci nie wyűszej niű: 
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¶ 2% kwoty naleűnej Uczestnikowi z tytuġu odkupienia tych Jedno-
stek Uczestnictwa przed opodatkowaniem ð dla Jednostek Uczest-
nictwa kategorii B,  

¶ 4% kwoty naleűnej Uczestnikowi z tytuġu odkupienia tych Jedno-
stek Uczestnictwa przed opodatkowanie m ð dla Jednostek Uczest-
nictwa kategorii C.  

Opġata Manipulacyjna za konwersjő i zamianő Jednostek Uczestnic-
twa  

Nabycie Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu w ramach zamiany 
podlega Opġacie Manipulacyjnej. Opġata manipulacyjna za zamianő 
pobierana jest w Subfunduszu zgodnie z zasadami i w wysokoťci 
wskazanej w Tabeli Opġat udostőpnianej zgodnie ze Statutem i Pro-
spektem , z tym zastrzeűeniem, űe maksymalna wysokoťł tej opġaty 
nie moűe był wiőksza niű 4% wpġaty dokonanej w ramach nabycia 
Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu. 

Nabycie Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu w ramach konwersji 
podlega Opġacie Manipulacyjnej. Opġata Manipulacyjna za konwersjő 
pobierana jest w Subfunduszu zgodnie z zasadami i w wysokoťci 
wskazanej w Tabeli Opġat udostőpnianej zgodnie ze Statutem i Pro-
spektem, z tym zastrzeűeniem, űe maksymalna wysokoťł tej opġaty 
nie moűe był wiőksza niű 4% wpġaty dokonanej w ramach nabycia 
Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu. 

Skala i wysokoťł stawek Opġat Manipulacyjnych dla kaűdego rodzaju 
operacji na Jednostkach Uczestnictwa ustalana jest przez Towarz y-
stwo w Tabeli Opġat. Opġaty Manipulacyjne mogŌ był okreťlone in-
dywidualnie dla danego Dystrybutora zbywajŌcego Jednostki Uczest-
nictwa bezpoťrednio. 

Towarzystwo, moűe obniűył wysokoťł stawki Opġat Manipulacyjnych 
lub zwolnił nabywcő Jednostek Uczestnictwa, wszystkich nabywc·w, 
bŌdů okreťlonŌ grupő nabywc·w, z obowiŌzku ich ponoszenia w sy-
tuacjach okreťlonych poniűej.  

Zwolnienie z Opġaty Manipulacyjnej lub obniűenie jej stawki moűe 
nastŌpił w nastőpujŌcych wypadkach: 

¶ w okresie kampanii promocyjnej Towarzystwa lub Funduszu lub 
Subfunduszu, 

¶ w przypadku nabywania, w tym takűe w ramach transakcji kon-
wersji lub zamiany,  przez jednego nabywcő jednorazowo jedno-
stek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych  zarzŌdzanych przez 
Towarzystwo za kwotő przekraczajŌcŌ 100.000 (sto tysiőcy) zġo-
tych lub zġoűenia pisemnej deklaracji ġŌcznego nabycia jednostek 
za takŌ kwotő w okreťlonym czasie; deklaracja jest wiŌűŌca dla 
Uczestnika. Przez ġŌczne nabycie jednostek uczestnictwa, w tym 
takűe w ramach transakcji konwersji lub zamiany, rozumie siő ko-
lejne nastőpujŌce po sobie nabycia, w tym takűe nabycia w ra-
mach konwersji lub zamiany jednostek uczestnictwa funduszy i n-
westycyjnych zarzŌdzanych przez Towarzystwo w terminie wska-
zanym w deklaracji zġoűonej przez Uczestnika i zaakceptowanej 
przez Towarzystwo. W przypadku zġoűenia takiej deklaracji przez 
Uczestnika Towarzystwo bezpoťrednio lub za poťrednictwem Dys-
trybutora niezwġocznie informuje o akceptacji deklaracji i przy-
znanej zniűce albo zwolnieniu z opġat lub o braku akceptacji de-
klaracji ,  

¶ w ramach uczestnictwa w Programach,  

¶ w stosunku do Towarzystwa, akcjonariuszy Towarzystwa oraz 
podmiot·w zaleűnych od akcjonariuszy i w stosunku do nich domi-
nujŌcych, pracownik·w Towarzystwa, pracownik·w Agenta Trans-
ferowego, pracownik·w Depozytariusza, pracownik·w akcjonariu-
szy Towarzystwa oraz pracownik·w Dystrybutor·w i podmiot·w 
wsp·ġpracujŌcych z Towarzystwem lub Dystrybutorem na podsta-
wie zawartych z nimi um·w o ťwiadczenie usġug, 

¶ dokonywania przez Uczestnika reinwestycji,  

¶ na wniosek Dystrybutora,  

¶ w ramach uwzglődnienia Reklamacji Uczestnika. 

Szczeg·ġowe informacje o stawkach Opġat Manipulacyjnych obowiŌ-
zujŌcych u poszczeg·lnych dystrybutor·w wskazane zostaġy w Tabeli 
Opġat zamieszczonej na stronie internetowej Towarzystwa.  

3.2.5.4.Wskazanie opġaty zmiennej, bődŌcej czőťciŌ wynagrodzenia 
Towarzystwa za zarzŌdzanie, kt·rej wysokoťł jest uzaleűniona od 
wynik·w Subfunduszu  

Towarzystwo nie pobiera opġaty zmiennej, kt·rej wysokoťł byġaby 
uzaleűniona od wynik·w Subfunduszu. 

3.2.5.5.Wskazanie maksymalnej wysokoťci wynagrodzenia Towarzy-
stwa za zarzŌdzanie Subfunduszem, a takűe maksymalnego p o-
ziomu wynagrodzenia za zarzŌdzanie funduszem inwestycyjnym 
otwartym, funduszem zagranicznym lub instytucjŌ wsp·lnego in-
westowania zarzŌdzanych przez Towarzystwo lub podmiot z gru-
py kapitaġowej towarzystwa, jeűeli Subfundusz lokuje powyűej 50 
% swoich aktyw·w w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwesty-
cyjne lub tytuġy uczestnictwa tych funduszy lub instytucji wsp·l-
nego inwestowania  

Towarzystwo z tytuġu zarzŌdzania Subfunduszem pobiera Wynagro-
dzenie Towarzystwa r·wne kwocie naliczonej od Wartoťci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu, nie wiőkszej niű kwota stanowiŌca w skali roku 
r·wnowartoťł 4% Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu. Towarzy-
stwo majŌc na uwadze prowadzona przez Fundusz politykő inwesty-
cyjnŌ nie pobiera wynagrodzenia, o kt·rym mowa w art. 101 ust. 5 

Ustawy. 

3.2.5.6.Wskazanie istniejŌcych um·w lub porozumieś na podstawie, 
kt·rych koszty dziaġalnoťci Subfunduszu bezpoťrednio lub p o-
ťrednio sŌ rozdzielane miődzy Subfundusz a Towarzystwo lub in-
ny podmiot  

Nie ma zastosowania. 

3.2.5.7.Wskazanie usġug dodatkowych oraz wskazanie wpġywu tych 
usġug na wysokoťł prowizji pobieranych przez podmiot prowa-
dzŌcy dziaġalnoťł maklerskŌ oraz na wysokoťł wynagrodzenia 
Towarzystwa za zarzŌdzanie Subfunduszem  

NastőpujŌce usġugi dodatkowe realizowane sŌ na rzecz Subfunduszu 
przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ w ramach wyko-
nywania przez nie um·w poťrednictwa w obrocie papierami warto-
ťciowymi, instrumentami rynku pieniőűnego lub instrumentami po-
chodnymi: 

¶ przekazywanie przygotowanych przez te podmioty analiz lub r e-
komendacji,  

¶ oferowanie dostőpu do elektronicznych system·w transakcyjnych 
lub elektronicznych system·w potwierdześ zawarcia transakcji.  

Towarzystwo, ani Subfundusz nie ponosi w zwiŌzku ze ťwiadczeniem 
takich usġug przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ ja-
kichkolwiek dodatkowych koszt·w na rzecz tych podmiot·w. Jedy-
nym kosztem ponoszonym przez Subfundusz lub Towarzystwo sŌ 
prowizje za poťredniczenie tych podmiot·w w obrocie papierami 
wartoťciowymi, instrumentami rynku pieniőűnego lub instrumentami 
pochodnymi, na kt·rych ustalenie nie wpġywa fakt wykonywania 
przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ ťwiadcześ dodat-
kowych. Ťwiadczenia dodatkowe nie wpġywajŌ takűe na wysokoťł 
wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŌdzanie Subfunduszem.  

3.2.6.Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujőciu historycz-
nym 

3.2.6.1. Wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego 
roku obro towego wedġug sprawozdania finansowego Subfunduszu 
zbadanego przez biegġego rewidenta 

 

 

3.2.6.2. Wartoťł ťredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki 
Uczestnictwa za ostatnie 2 lata w przypadku funduszy prowadz Ō-
cych dziaġalnoťł nie dġuűej niű 3 lata, albo za ostatnie 3, 5 i 10 lat  

 

3.2.6.3. Okreťlenie wzorca sġuűŌcego do oceny efektywnoťci inwesty-
cji w Jednostki Uczestnictwa odzwierciedlajŌcego zachowanie siő 
zmiennych rynkowych najlepiej oddajŌcych cel i politykő inwe-
stycyjnŌ Subfunduszu  

Wzorcem sġuűŌcym do oceny efektywnoťci inwestycji w Subfundusz 
jest stopa zwrotu skġadajŌca siő w 50% ze stopy zwrotu indeksu WIG 
oraz w 50% ze stawki WIBID overnight (WIBID ON). 

Do dnia 30 lipca 2013 r. wġŌcznie wzorzec do oceny efektywnoťci in-
westycji w Jednostki Ucz estnictwa stanowiġa stopa zwrotu zbudowa-
na w 50% ze stopy zwrotu indeksu WIG oraz w 50% ze ťredniej ren-
townoťci 52 tygodniowych bon·w skarbowych.  

3.2.6.4. Informacja o ťrednich stopach zwrotu z przyjőtego przez 
Subfundusz wzorca, odpowiednio dla okres·w, o kt·rych mowa w 
pkt 3.2.6.2  
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3.2.6.5. Informacja, űe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z 
inwestycji jest uzaleűniona od wartoťci Jednostki Uczestnictwa w 
momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz wysok o-
ťci pobranych przez Subfundusz opġat manipulacyjnych oraz űe 
wyniki historyczne nie gwarantujŌ uzyskania podobnych w przy-
szġoťci 

Towarzystwo zastrzega niniejszym, űe indywidualna stopa zwrotu 
Uczestnika z inwestycji jest uzaleűniona od wartoťci Jednostki 
Uczestnictwa w momencie jej zbycia i  odkupienia przez Subfundusz 
oraz wysokoťci pobranych przez Subfundusz opġat manipulacyjnych. 
Wyniki historyczne nie gwarantujŌ uzyskania podobnych w przyszġo-
ťci. 

3.3. Noble Fund Akcji  

3.3.1. Zasady polityki inwestycyjnej  

3.3.1.1. Gġ·wne kategorie lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacja  

Gġ·wnym rodzajem lokat Subfunduszu, bődŌ lokaty w akcje, prawa 
do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i 
obligacje zamienne, kt·re stanowił bődŌ nie mniej niű 70% wartoťci 
Aktyw·w Subfunduszu. Wartoťł inwestycji w dġuűne papiery warto-
ťciowe i Instrumenty Rynku Pieniőűnego nie moűe przekroczył 30% 
wartoťci Aktyw·w Subfunduszu.  

Z zastrzeűeniem limit·w przewidzianych w Statucie dla danej inwe-
stycji, Aktywa Subfunduszu mogŌ był lokowane, opr·cz wskazanych 
powyűej, takűe w nastőpujŌce kategorie lokat: 

¶ listy zastawne,  

¶ depozyty bankowe,  

¶ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne, 

¶ jednostki uczestnictwa oraz tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania ma-
jŌce siedzibő za granicŌ, 

3.3.1.2. Zwiőzġy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycyj-
nego Subfunduszu  

Gġ·wnym kryterium, kt·rym bődzie kierowaġ siő Subfundusz, jest 
analiza fundamentalna i portfelowa.  

Kryteriami doboru poszczeg·lnych kategorii lokat Subfunduszu sŌ: 

1) dla akcji, praw do akcji, praw poboru, warrant·w subskrypcyj-
nych i kwit·w depozytowych: 

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynik·w finansowych emi-
tenta,  
b) ryzyko dziaġalnoťci emitenta, 
c) prognozowana stopa zwrotu z papieru wartoťciowego w ujőciu 
bezwzglődnym w por·wnaniu z innymi podobnymi papierami war-
toťciowymi lub w por·wnaniu do stopy zwrotu z indeksu gieġdowe-
go; 

2) dla dġuűnych papier·w wartoťciowych, Instrument·w Rynku Pie-
niőűnego, list·w zastawnych i obligacji zamiennych:  

a) analiza trend·w makroekonomicznych w kraju bődŌcym siedzi-
bŌ emitenta, 
b) prognozowane zmiany ksztaġtu krzywej dochodowoťci, 
c) prognozowane zmiany poziomu rynkowych st·p procentowych, 
d) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwes tycyjnego 
zwiŌzanego z danym papierem wartoťciowym lub Instrumentem 
Rynku Pieniőűnego, 
e) wpġyw na ťredni okres do wykupu caġego portfela inwestycyjne-
go, 
f) wiarygodnoťł kredytowa emitenta, 
g) ponadto w przypadku obligacji zamiennych ð zastosowanie bődŌ 
miaġy r·wnieű kryteria doboru lokat okreťlone w pkt 1) powyűej 
oraz warunki zamiany obligacji na akcje  

3) dla jednostek uczestnictwa i tytuġ·w uczestnictwa: 

a) moűliwoťł efektywnej dywersyfikacji lokat Subfunduszu, 
b) moűliwoťł efektywnej realizacji celu inwestycyjnego Subfundu-
szu, 
c) adekwatnoťł polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego 
otwartego, funduszu zagranicznego lub instytucji wsp·lnego inwe-
stowania do polityki inwestycyjnej Subfunduszu;  

4) dla depozyt·w: 

a) oprocentowanie depozyt·w, 

b) wiarygodnoťł banku; 

5) dla Instrument·w Pochodnych: 

a) adekwatnoťł, rozumiana jako zgodnoťł instrument·w bazowych 
z politykŌ inwestycyjnŌ obowiŌzujŌcŌ dla danego Subfunduszu, 
b) efektywnoťł, rozumiana jako zgodnoťł zmiany wartoťci Instru-
mentu Pochodnego z oczekiwanŌ zmianŌ wartoťci instrumentu ba-
zowego, 
c) pġynnoťł, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym In-
strumentem Pochodnym znacznie przewyűszajŌcego wielkoťł 
transakcji,  
d) koszt, rozumiany jako koszt ponoszony w celu nabycia Instr u-
mentu Pochodnego, w relacji do koszt·w ponoszonych w celu na-
bycia instrumentu bazowego,  
e) dostőpnoťł. 

3.3.1.3. Wskazanie uznanego indeksu akcji lub dġuűnych papier·w 
wartoťciowych, rynku, kt·rego indeks dotyczy oraz stopnia od-
zwierciedlenia indeksu przez Subfundusz  

Subfundusz nie odzwierciedla skġadu uznanego indeksu akcji lub 
dġuűnych papier·w wartoťciowych. 

3.3.1.4. Wskazanie czy wartoťł aktyw·w netto portfela inwestycyjne-
go Subfundusz moűe siő charakteryzował duűŌ zmiennoťciŌ wyni-
kajŌcŌ ze skġadu portfela lub z przyjőtej techniki zarzŌdzania 
portfelem  

Ze wzglődu na duűŌ zmiennoťł cen instrument·w finansowych, w 
kt·re Subfundusz lokuje Aktywa, wartoťł aktyw·w netto portfela 
inwestycyjnego moűe ulegał istotnym zmianom. 

3.3.1.5. Wskazanie, czy Subfundusz moűe zawierał umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzo-
wane Instrumenty Pochodne oraz wpġywu tych um·w na ryzyko 
zwiŌzane z przyjőtŌ politykŌ inwestycyjnŌ 

Subfundusz moűe, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w 
celu zapewnienia sprawnego zarzŌdzania portfelem inwestycyjnym, 
zawierał umowy majŌce za przedmiot Instrumenty Pochodne i Nie-
wystandaryzowane Instrumenty Pochodne.  

Subfundusz doġoűy wszelkich staraś, aby zawarte umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne przyczyniaġy siő do realizacji 
przyjőtej polityki inwestycyjnej lub ograniczaġy ryzyko jej niewyko-
nania. 

Zawarcie umowy majŌcej za przedmiot Niewystandaryzowane In-
strumenty Pochodne moűe powodował powstanie ryzyka kontrahen-
ta polegajŌcego na tym, űe w okreťlonych przypadkach zachodzi 
prawdopodobieśstwo nie wywiŌzywania siő przez kontrahenta z da-
nej transakcji.  

3.3.1.6 Jeűeli udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu 
odkupienia Jednostek Uczestnictwa ð wskazanie gwaranta oraz 
warunk·w gwarancji  

Brak jest gwaranta wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa.  

3.3.1.7 Wskazanie metody pomiaru caġkowitej ekspozycji Subfunduszu 
zgodnie z Ä22 ust. 1 RozporzŌdzenia Ministra Finans·w z dnia 30 
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunk·w pro-
wadzenia dziaġalnoťci przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych.  

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczana jest przy zastosowaniu 
metody zaangaűowania, zgodnie z zasadami okreťlonymi w Rozpo-
rzŌdzeniu Ministra Finans·w z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie 
sposobu, trybu oraz warunk·w prowadzenia dziaġalnoťci przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych.  

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczona przy zastosowaniu me-
tody zaangaűowania nie moűe przekroczył wartoťci aktyw·w netto 
Subfunduszu. 

3.3.2. Opis ryzyka zwiŌzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczest-
nictwa, w tym ryzyka inwestycyjnego zwiŌzanego z przyjőtŌ poli-
tykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

1) Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŌzanego z politykŌ inwestycyj-
nŌ: 

Uczestnicy akceptujŌ wysoki poziom ryzyka wynikajŌcy z faktu lok o-
wania wiőkszoťci ťrodk·w Subfunduszu w akcje. 

- Ryzyko rynkowe  

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ spadku war-
toťci lokat w wyniku niekorzystnego ksztaġtowania siő cen instru-
ment·w finansowych bődŌcych przedmiotem lokat Subfunduszu. 
Skġadnikiem ryzyka rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku pa-
pier·w wartoťciowych. Wartoťł lokaty do pewnego stopnia zaleűy od 
zachowania caġego rynku, na kt·rym odbywa siő handel instrumen-
tami finansowymi bődŌcymi przedmiotem inwestycji Subfunduszu. 
Nie moűna wiőc wyeliminował go poprzez dywersyfikacjő portfela 
papier·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kredytowe  

Ryzyko kredytowe zwiŌzane z moűliwoťciŌ niewypġacalnoťci emiten-
t·w, charakterystyczne dla instrument·w dġuűnych, zwiŌzane jest z 
sytuacjŌ finansowŌ emitenta mogŌcŌ mieł negatywny wpġyw na cenő 
wyemitowanych instrument·w finansowych. WiŌűe siő r·wnieű z 
trwaġŌ lub czasowŌ niezdolnoťciŌ emitenta do obsġugi zadġuűenia, w 
tym do zapġaty odsetek lub wykupu wyemitowanych dġuűnych papie-
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r·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kontrahenta  

Ryzyko kontrahenta zwiŌzane jest z moűliwoťciŌ nie wywiŌzania siő 
drugiej strony zawartej przez Subfundusz transakcji ze zobowiŌzaś 
wynikajŌcych z zawartych um·w. Ryzyko to wystőpuje gġ·wnie w 
transakcjach terminowych, w kt·rych termin realizacji nastőpuje po 
dacie dokonania transakcji.  

- Ryzyko rozliczenia  

Ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ nierozliczenia transakcji zawartych 
przez Subfundusz w terminie okreťlonym w umowie wynikajŌce z 
niedotrzymania przez kontrahenta terminu realizacji transa kcji. 
Skutkiem nierozliczenia transakcji moűe był poniesienie przez 
Subfundusz dodatkowych koszt·w zwiŌzanych z finansowaniem nie-
rozliczonych pozycji.  

- Ryzyko pġynnoťci 

Ryzyko zwiŌzane z brakiem moűliwoťci realizacji transakcji na rynku 
przy obowiŌzujŌcych poziomach cen. Ryzyko to wystőpuje najcző-
ťciej w sytuacji niskich obrot·w na gieġdzie lub rynku miődzybanko-
wym uniemoűliwiajŌcych kupno lub sprzedaű w kr·tkim czasie pakie-
tu papier·w wartoťciowych bez istotnych zmian cen.  

- Ryzyko walutowe  

Ůr·dġem powyűszego ryzyka sŌ inwestycje w aktywa denominowane 
w walucie obcej. Istotny wpġyw na wartoťł rynkowŌ takich aktyw·w 
bődzie miaġ wyraűony w walucie polskiej poziom kurs·w poszczeg·l-
nych walut obcych. Fluktuacje kurs·w walutowych mogŌ przyczynił 
siő do wzmocnienia lub osġabienia zyskownoťci zagranicznych inwe-
stycji. Wysoka zmiennoťł kurs·w walut obcych moűe powodował 
zwiőkszonŌ zmiennoťł Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jed-
nostkő Uczestnictwa.  

- Ryzyko zwiŌzane z przechowywaniem Aktyw·w Subfunduszu 

Pomimo tego, iű zgodnie z UstawŌ do prowadzenia rejestru aktyw·w 
Subfunduszu zobowiŌzany jest niezaleűny od Towarzystwa Depozyta-
riusz, moűe wystŌpił sytuacja, w wyniku bġődu ze strony Depozyta-
riusza lub innych zdarześ zwiŌzanych z przechowywaniem aktyw·w, 
na kt·re Towarzystwo nie ma wpġywu, majŌca negatywny wpġyw na 
wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. 

- Ryzyko zwiŌzane z koncentracjŌ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko to zwiŌzane jest z nadmiernym zaangaűowaniem w jeden lub 
kilka papier·w wartoťciowych lub sektor rynku, co moűe spowodo-
wał skumulowanŌ stratő w przypadku niekorzystnych zmian cen po-
siadanych papier·w wartoťciowych lub zmian na rynku danego sekto-
ra.  

- Ryzyko specyficzne sp·ġki 

Akcje lub udziaġy sp·ġek, kt·re sŌ przedmiotem lokat Funduszu, pod-
legajŌ ryzyku specyficznemu danej sp·ġki. Gġ·wne czynniki ryzyka 
to: jakoťł produktu i biznesu, skala dziaġania i wielkoťł sp·ġki, ja-
koťł zarzŌdu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regula-
cje prawne, przejrzystoťł dziaġania, zdarzenia losowe. 

- Ryzyko inwestycji w tytuġy uczestnictwa  

W przypadku inwestowania w tytuġy uczestnictwa funduszy zagra-
nicznych oraz instytucji wsp·lnego inwestowania, opr·cz ryzyk wġa-
ťciwych dla instrument·w finansowych wchodzŌcych w skġad ich 
portfeli, wystőpujŌ nastőpujŌce rodzaje ryzyk:  

Å ryzyko braku wpġywu na skġad portfela i jego zmiany dokonywane 
przez zarzŌdzajŌcego funduszem zagranicznym lub instytucjŌ wsp·l-
nego inwestowania. Ponadto Fundusz nie ma wpġywu na zmiany oso-
by zarzŌdzajŌcej instytucjŌ wsp·lnego inwestowania oraz na zmiany 
strategii inwestycyjnej i stylu zarzŌdzania takŌ instytucjŌ, 

Å ryzyko wynikajŌce z braku dostőpu do aktualnego skġadu portfela 
inwestycyjnego ð zgodnie z regulacjami, kt·rym podlegajŌ fundusze 
zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania, sŌ one zobo-
wiŌzane ujawniał skġad ich portfeli inwestycyjnych wyġŌcznie perio-
dycznie, co powoduje, iű zarzŌdzajŌcy Funduszem, podejmujŌc de-
cyzjő o zakupie/sprzedaűy tytuġ·w uczestnictwa, ma dostőp wyġŌcz-
nie do bieűŌcej wyceny aktyw·w funduszu zagranicznego lub insty-
tucji wsp·lnego inwestowania oraz do historycznego skġadu portfela 
tych instytucji,  

Å ryzyko zawieszenia wyceny tytuġ·w uczestnictwa - zawieszeniu 
podlega zbywanie i odkupywanie tych tytuġ·w uczestnictwa, co 
wpġywa na ograniczenie pġynnoťci lokaty w tytuġy uczestnictwa, a w 
przypadku znacznego zaangaűowania w te tytuġy ð takűe na moűli-
woťł dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czőťci Aktyw·w, co 
moűe prowadził do zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. Zgodnie przepisami Ustawy zawieszenie 
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa moűe nastŌpił na 
okres do 2 tygodni, a nastőpnie moűe został przedġuűone na okres 
maksymalnie do 2 miesiőcy za zgodŌ KNF. W przypadku braku wyra-
űenia zgody przez KNF, lub w przypadku upġywu maksymalnego okre-
su zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu, moűe zachodził koniecznoťł zastosowania wyceny ty-
tuġ·w uczestnictwa funduszu zagranicznego nie uwzglődniajŌcej ak-
tualnego skġadu jego portfela ani oficjalnej wartoťci podawanej 
przez fundusz zagraniczny. 

- Ryzyko niedopuszczenia walor·w do notowaś 

Ryzyko zwiŌzane z faktem niedopuszczenia papier·w wartoťciowych 

nabywanych przez Fundusz w ofercie pierwotnej. Moűe siő okazał, 
űe z r·űnych przyczyn te papiery wartoťciowe nie znajdŌ siő w obro-
cie na rynku zorganizowanym (gieġdzie). W takim przypadku ich 
pġynnoťł w znaczŌcym stopniu moűe ulec ograniczeniu, jak r·wnieű 
przyjőte metody wyceny mogŌ spowodował powstanie r·űnicy po-
miődzy wycenŌ papier·w wartoťciowych w portfelu a moűliwŌ do 
uzyskania cenŌ jego sprzedaűy. 

- Ryzyko wyceny  

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat nienotowanych 
na Aktywnym Rynku modeli wyceny przynaleűnych do poszczeg·l-
nych kategorii lokat. W szczeg·lnoťci ryzyko to dotyczy szacowania 
wartoťci godziwej tytuġ·w uczestnictwa funduszy zagranicznych 
zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie 3.3.4 podpunkt 3.1.7).  

Stosowanie modeli wyceny wynikajŌcych z przyjőtych zasad rachun-
kowoťci Funduszu moűe prowadził do rozbieűnoťci pomiődzy wycenŌ 
dokonywanŌ wedġug tych modeli a rzeczywistŌ wartoťciŌ rynkowŌ in-
strument·w podlegajŌcych wycenie.  

Istnieje ryzyko zastosowania przez Subfundusz bġődnych modeli wy-
ceny instrument·w finansowych lub uűycia bġődnych lub niekomplet-
nych danych wejťciowych, co moűe spowodował wykazanie wyceny 
instrument·w finansowych w portfelu Subfunduszu nieodzwierciedla-
jŌcej ich wartoťci rynkowej. Skutkowaġoby to (przejťciowym) zani-
űeniem lub zawyűeniem wartoťci Jednostki Uczestnictwa Subfundu-
szu. 

- Ryzyko stopy procentowej  

Ryzyko zwiŌzane ze zmianŌ cen papier·w dġuűnych o staġym opro-
centowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy procentowej. W prz y-
padku wzrostu st·p procentowych cena papier·w wartoťciowych 
spada, w przypadku spadku st·p procentowych cena papier·w war-
toťciowych roťnie. W przypadku sp·ġek finansujŌcych swojŌ dziaġal-
noťł poprzez kredyty podwyűki st·p procentowych mogŌ siő wiŌzał 
ze zwiőkszeniem koszt·w finansowych ponoszonych przez te sp·ġki, 
co moűe powodował kġopoty z wywiŌzywaniem siő ze swoich zobo-
wiŌzaś w stosunku do obligatariuszy. Wymienione przyczyny zmian 
cen instrument·w finansowych na rynku wywoġane zmianami st·p 
procentowych mogŌ wpġywał na wahania oraz spadki wartoťci Jed-
nostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

- Ryzyko Instrument·w Pochodnych  

Ryzyko zwiŌzane jest z wystőpowaniem r·űnic miődzy cenami In-
strument·w Pochodnych a cenami aktyw·w zabezpieczanych przez 
te Instrumenty Pochodne.  

2) Opis ryzyka zwiŌzanego z uczestnictwem w Subfunduszu  

a) Ryzyko nieosiŌgniőcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w 
jednostki uczestnictwa, z uwzglődnieniem czynnik·w majŌcych 
wpġyw na poziom ryzyka zwiŌzanego z inwestycjŌ: 

- Ryzyko zwiŌzane z zawarciem okreťlonych um·w, ryzyko zwiŌ-
zane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez subfundusz 
transakcji  

Zawierane na rzecz Subfunduszu transakcje dotyczŌce niekt·rych ze 
skġadnik·w lokat, w szczeg·lnoťci umowy majŌce za przedmiot nie-
wystandaryzowane instrumenty pochodne oraz papiery wartoťciowe 
niedopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym, mogŌ powodo-
wał wzrost ryzyka ksztaġtowania siő odpowiednio wartoťci instru-
mentu pochodnego oraz sytuacji finansowej emitenta tych papier·w 
wartoťciowych w spos·b odmienny od oczekiwaś zarzŌdzajŌcego. 

- Ryzyko zwiŌzane z udzielonymi gwarancjami 

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

- Ryzyko pġynnoťci zwiŌzane z brakiem moűliwoťci uzyskania 
ťrodk·w pieniőűnych z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnic-
twa;  

Brak moűliwoťci zbycia istotnej czőťci skġadnik·w lokat Subfunduszu, 
moűe skutkował brakiem moűliwoťci realizacji przez Subfundusz zo-
bowiŌzaś wobec Uczestnik·w z tytuġu zġoűonych zleceś odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa w terminach wskazanych w Prospekcie i Sta-
tucie .  

b) Ryzyko wystŌpienia szczeg·lnych okolicznoťci, na wystŌpienie 
kt·rych Uczestnik Funduszu nie ma wpġywu lub ma ograniczony 
wpġyw: 

- Ryzyko likwidacji Subfunduszu oraz Funduszu  

Zgodnie ze Statutem zar·wno Subfundusz, jak i Fundusz moűe ulec 
likwidacji. RozwiŌzanie Funduszu nastőpuje po przeprowadzeniu li-
kwidacji. Z dniem rozpoczőcia likwidacji Fundusz nie moűe zbywał, 
a takűe odkupywał Jednostek Uczestnictwa. Likwidacja Funduszu 
polega na zbyciu jego aktyw·w, ťciŌgniőciu naleűnoťci Funduszu, za-
spokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu Jednostek Uczestnictwa 
przez wypġatő uzyskanych ťrodk·w pieniőűnych Uczestnikom Fundu-
szu, proporcjonalnie do liczby posi adanych przez nich Jednostek 
Uczestnictwa. Zbywanie aktyw·w Funduszu powinno był dokonywa-
ne z naleűytym uwzglődnieniem interes·w Uczestnik·w Funduszu. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji Fun-
duszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczestnikom 
bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz 
nie zostaġ postawiony w stan likwidacji.  

W trakcie trwania Funduszu, Fundusz moűe dokonał likwidacji 
Subfunduszu. Subfundusz moűe został zlikwidowany w przypadku 
podjőcia przez Towarzystwo decyzji o jego likwidacji. W przypadku 
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rozwiŌzania Funduszu likwidacji podlegajŌ wszystkie Subfundusze. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji 
Subfunduszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczest-
nikom bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby 
Subfundusz nie zostaġ postawiony w stan likwidacji. 

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania Funduszem przez inne towarz y-
stwo  

Na podstawie umowy zawartej przez Towarzystwo z innym towarz y-
stwem funduszy inwestycyjnych, towarzystwo to moűe przejŌł za-
rzŌdzanie Funduszem. Przejőcie zarzŌdzania wymaga zmiany Statutu 
Funduszu w czőťci wskazujŌcej firmő, siedzibő i adres zarzŌdzajŌce-
go nim towarzystwa funduszy inwestycyjnych  oraz wyraűenia zgody 
przez Zgromadzenie Uczestnik·w. Towarzystwo przejmujŌce zarzŌ-
dzanie wstőpuje w prawa i obowiŌzki towarzystwa bődŌcego dotych-
czas organem Funduszu, z chwilŌ wejťcia w űycie tych zmian w sta-
tucie.  

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania przez sp·ġkő zarzŌdzajŌcŌ 

Towarzystwo, dziaġajŌc na podstawie art. 4 ust. 1a Ustawy, moűe w 
drodze umowy przekazał sp·ġce zarzŌdzajŌcej prowadzŌcej dziaġal-
noťł na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŌdzanie Funduszem 
i prowadzenie jego spraw, pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w. 

- Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsġugujŌ-
cych Fundusz  

Fundusz lub Depozytariusz mogŌ rozwiŌzał umowő o prowadzenie 
rejestru aktyw·w funduszu, za wypowiedzeniem, w terminie nie 
kr·tszym niű 6 miesiőcy. Zmiana Depozytariusza wymaga jednakűe 
zgody Komisji. Jeűeli Depozytariusz nie wykonuje obowiŌzk·w okre-
ťlonych w umowie o prowadzenie rejestru aktyw·w funduszu albo 
wykonuje je nienaleűycie: Fundusz wypowiada umowő i niezwġocznie 
zawiadamia o tym Komisjő; Komisja moűe nakazał Funduszowi 
zmianő Depozytariusza. W tych przypadkach wypowiedzenie moűe 
nastŌpił w terminie kr·tszym niű 6 miesiőcy. W przypadku otwarcia 
likwidacji lub ogġoszenia upadġoťci Depozytariusza, Fundusz nie-
zwġocznie dokonuje zmiany Depozytariusza, bez stosowania szeťcio-
miesiőcznego terminu wypowiedzenia. Zmiana Depozytariusza jest 
dokonywana w spos·b zapewniajŌcy nieprzerwane wykonywanie ob-
owiŌzk·w Depozytariusza.  

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie dokonał zmiany podmiot·w ob-
sġugujŌcych Fundusz, w szczeg·lnoťci Agenta Transferowego. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o zmianie Depozy-
tariusza lub podmiotu obsġugujŌcego Fundusz. 

- Ryzyko poġŌczenia Funduszy lub Subfunduszy 

Na warunkach okreťlonych w Ustawie, za zgodŌ Komisji, a w okr e-
ťlonych okolicznoťciach takűe pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w, zar·wno Fundusz jak i Subfundusze mo-
gŌ został poġŌczone z innymi funduszami lub subfunduszami. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o poġŌczeniu Fun-
duszu lub Subfunduszu, z zastrzeűeniem, űe w okreťlonych przypad-
kach istnieje koniecznoťł wyraűenia zgody przez Zgromadzenie 
Uczestnik·w na takie poġŌczenie. 

- Ryzyko zmiany polityki inwest ycyjnej Subfunduszu  

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie zmienił Statut Funduszu w cző-
ťci dotyczŌcej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Subfundusz. 
Zmiana Statutu wymaga ogġoszenia o dokonanych zmianach, w ni e-
kt·rych okolicznoťciach takűe zezwolenia Komisji Nadzoru Finanso-
wego oraz, co do zasady, upġywu terminu trzech miesiőcy od dnia 
ogġoszenia o zmianach. Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towa-
rzystwa o zmianie polityki inw estycyjnej Funduszu.  

- Ryzyko zwiŌzane z przeksztaġceniem specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego w fundusz inwestycyjny otwarty  

MajŌc na uwadze, iű Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwa r-
tym, nie istnieje ryzyko zwiŌzane z jego przeksztaġceniem. 

c) Ryzyko niewypġacalnoťci gwaranta 

Nie dotyczy ð nie udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z ty-
tuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa. 

d) Ryzyko inflacji  

Realna stopa zwrotu z inwestycji zaleűy od wysokoťci stopy inflacji, 
kt·ra pomniejsza nominalnŌ stopő zwrotu z zainwestowanego kapi-
taġu. Wzrost inflacji moűe, wiőc spowodował spadek realnej stopy 
zwrotu z posiadanych w portfelu Subfunduszu aktyw·w. Moűe siő 
r·wnieű bezpoťrednio przyczynił do spadku wartoťci instrument·w 
dġuűnych. 

e) Ryzyko zmian w regulacjach prawnych w szczeg·lnoťci w za-
kresie prawa podatkowego  

Zmiany obowiŌzujŌcego prawa, szczeg·lnie w zakresie podatk·w, 
ceġ, dziaġalnoťci gospodarczej oraz udzielanych koncesji i zezwoleś 
mogŌ istotnie wpġywał na ceny instrument·w finansowych, jak r·w-
nieű mieł wpġyw na kondycjő finansowŌ emitent·w, co moűe nega-
tywnie wpġywał na wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. Ponadto, w 
zwiŌzku z tym, űe dziaġalnoťł inwestycyjna jest przedmiotem regu-
lacji prawnych, zmiana zasad opodatkowania dochod·w lub zasad 
dostőpu do poszczeg·lnych instrument·w finansowych oraz rynk·w 
mogŌ mieł bezpoťredni wpġyw na osiŌgane przez Subfundusz stopy 
zwrotu.  

f) Ryzyko operacyjne  

Ryzyko operacyjne polega na moűliwoťci poniesienia strat w wyniku 
niewġaťciwych lub zawodnych proces·w wewnőtrznych, oszustw, 
bġőd·w ludzkich, czy bġőd·w systemowych. 

W szczeg·lnoťci, zawodny proces lub bġŌd ludzki moűe spowodował 
bġődne lub op·ůnione zrealizowanie bŌdů rozliczenie transakcji port-
felowych, zleceś Inwestor·w i Uczestnik·w oraz nieprawidġowŌ lub 
op·ůnionŌ wycenő wartoťci Jednostki Uczestnictwa. Bġődne dziaġa-
nie system·w moűe przejawiał siő w szczeg·lnoťci zawieszeniem lub 
awariŌ system·w komputerowych. Istnieje takűe ryzyko w postaci 
moűliwoťci poniesienia strat w wyniku zajťcia niekorzystnych zda-
rześ zewnőtrznych, takich jak oszustwa, bġődne dziaġania system·w 
po stronie podmiot·w zewnőtrznych, klőski naturalne czy ataki ter-
rorystyczne. Towarzystwo stara siő ograniczał ryzyko operacyjne 
poprzez stosowanie odpowiednich system·w i procedur wewnőtrz-
nych. WystŌpienie zdarześ okreťlonych powyűej moűe mieł bezpo-
ťredni wpġyw na Wartoťł Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

3.3.3. Okreťlenie profilu Inwestora wraz z okreťleniem zakresu 
czasowego inw estycji oraz poziom u ryzyka inwestycyjnego zwi Ō-
zanego z przyjőta politykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

Subfundusz przeznaczony jest dla inwestor·w, kt·rzy planujŌ osz-
cződzanie przez okres co najmniej 3 lat, oczekujŌ wysokich zysk·w 
oraz akceptujŌ bardzo wysokie ryzyko zwiŌzane z inwestycjami w 
akcje, tzn. liczŌ siő z moűliwoťciŌ silnych wahaś wartoťci ich inwe-
stycji, szczeg·lnie w kr·tkim okresie. 

3.3.4. Okreťlenie metod i zasad dokonywania wyceny aktyw·w 
Subfunduszu oraz oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do bada-
nia sprawozdaś finansowych o zgodnoťci metod i zasad wyceny 
aktyw·w subfunduszu opisanych w Prospekcie z przepisami doty-
czŌcymi rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, a takűe o zgod-
noťci i kompletnoťci tych zasad z przyjőtŌ przez Subfundusz poli-
tykŌ inwestycyjnŌ. 

1. Ustalanie Wartoťci Aktyw·w oraz Wartoťci Aktyw·w Netto na 
Jednostkő Uczestnictwa 

1.1 W Dniu Wyceny oraz na dzieś sporzŌdzenia sprawozdania finan-
sowego Fundusz dokonuje wyceny Aktyw·w Funduszu oraz wyceny 
Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoťci zobowiŌzaś Funduszu oraz 
zobowiŌzaś Funduszu zwiŌzanych z funkcjonowaniem Subfunduszu, 
ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto Funduszu oraz ustalenia Wartoťci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu, ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa, a takűe ustalenia ceny zby-
cia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Wartoťł Ak-
tyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa r·wna siő War-
toťci Aktyw·w Netto Subfunduszu podzielonej przez liczbő Jedno-
stek Uczestnictwa ustalonŌ na podstawie Rejestru Uczestnik·w w 
danym Subfunduszu w Dniu Wyceny. Na potrzeby okreťlania Wartoťci 
Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglődnia siő zmian w kapitale wpġaconym oraz kapitale wypġaco-
nym ujőtych w Rejestrze Uczestnik·w w danym Subfunduszu w tym 
Dniu Wyceny. 

1.2. Wartoťł Aktyw·w Funduszu oraz wartoťł zobowiŌzaś Funduszu 
w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedġug stan·w aktyw·w w tym 
Dniu Wyceny oraz wartoťci aktyw·w i zobowiŌzaś w tym Dniu Wyce-
ny. Aktywa Funduszu wycenia siő, a zobowiŌzania ustala siő, z za-
strzeűeniem punktu 3.1 podpunkt 1 i 2 oraz punkt·w 4.1, 4.2 i 4.3 
wedġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej.  

1.3. Wartoťł Aktyw·w Netto Funduszu ustala siő pomniejszajŌc War-
toťł Aktyw·w Funduszu w danym Dniu Wyceny o jego zobowiŌzania 
w tym Dniu Wyceny.  

1.4. Wartoťł Aktyw·w Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w 
Subfunduszu i Wartoťci Aktyw·w innych Subfunduszy. Wartoťł Akty-
w·w Netto Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w Netto Subfun-
duszu i Wartoťci Aktyw·w Netto innych Subfunduszy. 

1.5. Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ w walucie polskiej. 
Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ odrőbnie dla Subfundu-
szu. 

2. Wycena skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym Rynku 

2.1. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w oparciu o ostatnie dostőpne kursy z godziny 
23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 

2.2 Zgodnie z postanowieniami poniűszymi, wyceniane sŌ nastőpujŌ-
ce kategorie lokat Subfunduszu notowane na Aktywnym Rynku: 

¶ akcje,  

¶ warranty subskrypcyjne,  

¶ prawa do akcji,  

¶ prawa poboru,  

¶ kwity depozytowe,  

¶ listy zastawne,  

¶ dġuűne papiery wartoťciowe, 

¶ Instrumenty Rynku Pieniőűnego, 

¶ Instrumenty Pochodne, 

¶ tytuġy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub in-
stytucje wsp·lnego inwestowania majŌce siedzibő za granicŌ. 

2.3. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w nastőpujŌcy spos·b: 

1) wedġug ostatniego dostőpnego w momencie dokonywania wyceny 
kursu ustalonego: 
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(a) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych, w kt·rym wyznaczany i ogġaszany jest kurs zamkniőcia ð 
w oparciu o kurs zamkniőcia lub w oparciu o ostatni dostőpny w 
momencie dokonywania wyceny kurs danego skġadnika lokat, 

(b) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych bez odrőbnego wyznaczania kursu zamkniőcia ð w oparciu 
o cenő ťredniŌ transakcji waűonŌ wolumenem obrotu z ostatniego 
dnia, w kt·rym zawarto transakcjő, z zastrzeűeniem, űe jeűeli na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

(c) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
jednolitych ð w oparciu o ostatni kurs ustalony w systemie kursu 
jednolitego,  

2) jeűeli w Dniu Wyceny niedostőpna jest cena transakcyjna, a na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

3) jeűeli w Dniu Wyceny nie jest moűliwe zastosowanie metod okre-
ťlonych w pkt. 1) i 2) a w szczeg·lnoťci, gdy na danym skġadniku lo-
kat nie zawarto űadnej transakcji lub jeűeli Dzieś Wyceny nie jest 
zwykġym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, to 
ostatni dostőpny w momencie dokonywania wyceny kurs jest kory-
gowany w spos·b umoűliwiajŌcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartoťci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniűej: 

(a) w przypadku dġuűnych papier·w wartoťciowych, w tym list·w 
zastawnych, za wartoťł godziwŌ przyjmuje siő wartoťł oszacowa-
nŌ przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnoťci wykorzystana 
zostanie wartoťł publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej 
ð Bloomberg Fair Value). W przypadku, gdy nie bődzie moűliwe za-
stosowanie powyűszych wartoťci do wyceny skġadnika lokat, sza-
cowanie wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o pu-
blicznie  ogġoszonŌ, na innym niű rynek gġ·wny Aktywnym Rynku, 
cenő tego skġadnika. W przypadku, gdy obie powyűej opisane me-
tody nie bődŌ mogġy był zastosowane, szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane w oparciu o publicznie ogġoszonŌ na Ak-
tywnym Rynku cenő nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szcze-
g·lnoťci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Je-
űeli wszystkie powyűej wskazane metody wyceny nie umoűliwiŌ 
oszacowania wartoťci godziwej, zostanie ona wyznaczona w opar-
ciu o model zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych lub przy 
zastosowaniu wġaťciwego modelu wyceny skġadnika, przy czym 
dane wejťciowe do tego modelu bődŌ pochodził z Aktywnego Ryn-
ku, 

(b) w przypadku udziaġowych papier·w wartoťciowych szacowanie 
wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o dostőpne na Ak-
tywnym Rynku ceny w zgġoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaűy ð do wyceny wylicza siő ťredniŌ arytmetycznŌ z najlep-
szych ofert kupna i sprzedaűy z tym, űe uwzglődnienie wyġŌcznie 
ceny w ofertach sprzedaűy jest niedopuszczalne. W przypadku 
braku moűliwoťci oszacowania wartoťci godziwej w spos·b opisany 
powyűej, Fundusz dokona wyceny w oparciu o modele opisane w 
punkcie 3.1. podpunkt 3),  

(c) w przypadku tytuġ·w uczestnictwa emitowanych przez fundu-
sze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŌce 
siedzibő za granicŌ - zgodnie z metodami okreťlonymi w punkcie 
3.1. podpunkt 7),  

(d) w przypadku innych skġadnik·w lokat szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane zgodnie z zapisami punktu 3.2.,  

4) w przypadku, gdy skġadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiő-
cej niű jednym Aktywnym Rynku, wartoťciŌ godziwŌ jest kurs ustalo-
ny na rynku gġ·wnym. Przy wyborze rynku gġ·wnego dla danego 
skġadnika lokat Subfundusz bődzie kierowaġ siő nastőpujŌcymi zasa-
dami:  

(a) wyboru rynku gġ·wnego dokonuje siő na koniec kaűdego kolej-
nego miesiŌca kalendarzowego, 

(b) kryterium wyboru rynku gġ·wnego jest wolumen obrotu na da-
nym skġadniku lokat w okresie ostatniego miesiŌca kalendarzowe-
go, 

(c) w przypadku, gdy papier wartoťciowy nowej emisji wprowa-
dzany jest do obrotu w momencie nie po zwalajŌcym na dokonanie 
por·wnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego 
papieru wartoťciowego opiera siő o rynek, w kt·rym jako pierw-
szym ustalona zostaġa cena, zgodnie z pkt. 1) i 2), 

5) do momentu ustalenia ceny papieru wartoťciowego nowej emisji, 
zgodnie z postanowieniami powyűszymi, na potrzeby wyceny przyj-
muje siő, űe jego wartoťł jest r·wna wartoťci nabycia, z uwzglőd-
nieniem zmian wartoťci spowodowanych zdarzeniami majŌcymi 
wpġyw na jego wartoťł godziwŌ, z zachowaniem zasady ostroűnej 
wyceny. 

3. Wycena skġadnik·w lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku 

3.1. Wartoťł skġadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Ak-
tywnym Rynku wyznacza siő, z zastrzeűeniem postanowieś dotyczŌ-
cych poűyczki papier·w wartoťciowych, w nastőpujŌcy spos·b: 

1) dġuűne papiery wartoťciowe, listy zastawne, weksle oraz Instru-
menty Rynku Pieniőűnego bődŌce papierami wartoťciowymi ð w sko-
rygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efekty w-
nej Stopy Procentowej, z uwzglődnieniem potencjalnych odpis·w z 
tytuġu trwaġej utraty wartoťci, jeűeli ich utworzenie okaűe siő ko-

nieczne, 

2) dġuűne papiery wartoťciowe zawierajŌce wbudowane instrumenty 
pochodne: 

(a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane sŌ ťciťle powiŌzane z charakte-
rem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌzanymi 
wartoťł tego papieru dġuűnego bődzie wyznaczana przy zastoso-
waniu odpowiedniego dla danego papieru dġuűnego modelu wyce-
ny; zastosowany model wyceny w zaleűnoťci od charakterystyki 
wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki spos o-
bu naliczania oprocentowania  bődzie uwzglődniał w swojej kon-
strukcji modele wyceny poszczeg·lnych wbudowanych instrumen-
t·w pochodnych, zgodnie z pkt. 5) poniűej. Wbudowany instru-
ment pochodny nie bődzie wykazywany w ksiőgach rachunkowych 
odrőbnie, 

(b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane nie sŌ ťciťle powiŌzane z cha-
rakterem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌza-
nymi, wbudowany instrument pochodny w yceniany jest w oparciu 
o modele wġaťciwe dla poszczeg·lnych instrument·w pochodnych 
zgodnie z pkt. 6) poniűej i wykazywany jest w ksiőgach rachunko-
wych odrőbnie, 

3) akcje, prawa do akcji i inne udziaġowe papiery wartoťciowe - we-
dġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej, zgodnie z punktu 
3.2,  

4) warranty subskrypcyjne i prawa poboru ð w oparciu o metody 
wskazane w pkt 3.2. uwzglődniajŌce w szczeg·lnoťci wartoťł godzi-
wŌ akcji, na kt·re opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartoťł 
wynikajŌcŌ z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysġugu-
jŌcych warrantom lub prawom poboru, przy czym, w przypadku gdy 
akcje emitenta nie sŌ notowane na Aktywnym Rynku, cena akcji za-
stosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowie-
niem pkt. 3) powyűej, 

5) kwity depozytowe ð z wykorzystaniem modelu uwzglődniajŌcego 
w szczeg·lnoťci wartoťł godziwŌ papieru wartoťciowego, w zwiŌzku 
z kt·rym zostaġ wyemitowany kwit depozytowy; 

6) instrumenty pochodne - w oparciu o modele wyceny powszechnie 
stosowane dla danego typu lokaty:  

(a) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowa-
nych przepġyw·w pieniőűnych, , w szczeg·lnoťci: 

(b) w przypadku opcji:  

¶ europejskich: model Blacka -Scholesa, 

¶ egzotycznych: model skośczonych r·űnic, model Monte Carlo 
lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest r·w-
nieű stosowanie wzor·w analitycznych bődŌcych modyfikacjŌ 
modelu Blacka-Scholesa, bŌdů innych technik uwzglődniajŌcych 
charakterystykő wycenianej opcji egzotyczne, 

(c) w przypadku terminowych transakcji wymiany walut, st·p pro-
centowych: model zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych. 

7) jednostki uczestnictwa i tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania majŌ-
ce siedzibő za granicŌ - w oparciu o ostatnio ogġoszonŌ wartoťł ak-
tyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa, z 
uwzglődnieniem zdarześ majŌcych wpġyw na wartoťł godziwŌ jakie 
miaġy miejsce po dniu ogġoszenia wartoťci aktyw·w netto na jed-
nostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa. Szacowanie wartoťci 
godziwej dokonywane jest wedġug jednej z metod wskazanych w 
pkt. 3.2. W szczeg·lnoťci w przypadku braku aktualnej wyceny war-
toťci aktyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnic-
twa ogġoszonej przez fundusz inwestycyjny lub fundusz zagraniczny, 
szacowanie wartoťci jednostek uczestnictwa lub tytuġ·w uczestnic-
twa moűe nastŌpił w oparciu o ostatnio dostőpnŌ cenő transakcyjnŌ, 
o ile nie odbiega ona istotnie od wartoťci ustalonej na bazie modelu 
teoretycznej wyceny, przy czym wycena jednostek uczestnictwa lub 
tytuġ·w uczestnictwa bődzie dokonana na bazie ceny transakcyjnej. 
Stosowany w takim przypadku model teoretycznej wyceny powinien 
bazował na aktualnej praktyce rynkowej oraz najbardziej aktual-
nych danych dotyczŌcych skġadu lokat wycenianego funduszu inwe-
stycyjnego lub zagranicznego,  

8) instrumenty rynku pieniőűnego nie bődŌce papierami wartoťcio-
wymi oraz inne instrumenty finansowe - w wartoťci godziwej, usta-
lonej za pomocŌ analizy zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych 
lub odpowiedniego dla danego instru mentu modelu, do kt·rego dane 
bődŌ pochodził z Aktywnego Rynku, 

9) depozyty ð w wartoťci godziwej wynikajŌcej z sumy wartoťci no-
minalnej oraz naliczonych odsetek; przy czym kwotő naliczonych od-
setek ustala siő przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. 

3.2. Za wiarygodnie oszacowanŌ wartoťł godziwŌ uznaje siő wartoťł 
wyznaczonŌ poprzez: 

1) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat przez wyspecjalizowanŌ, 
niezaleűnŌ jednostkő ťwiadczŌcŌ tego rodzaju usġugi, o ile moűliwe 
jest rzetelne oszacowanie przez tő jednostkő przepġyw·w pieniőű-
nych zwiŌzanych z tym skġadnikiem lokat;  

2) zastosowanie wġaťciwego modelu wyceny skġadnika lokat, o ile 
wprowadzone do tego modelu dane wejťciowe pochodzŌ z Aktywne-
go Rynku; 
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3) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat za pomocŌ powszechnie 
uznanych metod estymacji;  

4) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat, dla kt·rego nie istnieje Ak-
tywny Rynek, na 

podstawie publicznie ogġoszonej na Aktywnym Rynku ceny nier·űniŌ-
cego siő istotnie skġadnika, w szczeg·lnoťci o podobnej konstrukcji 
prawnej i celu ekonomicznym.  

3.3. Za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje siő miődzy 
innymi:  

1) metody rynkowe, w szczeg·lnoťci metodő por·wnywalnych sp·ġek 
gieġdowych oraz wskaůnik·w wartoťci rynkowej sp·ġek emitent·w o 
podobnym profilu i zakresie dzia ġania, 

2) metody dochodowe, w szczeg·lnoťci metodő zdyskontowanych 
przepġyw·w pieniőűnych, 

3) metody ksiőgowe, w szczeg·lnoťci metodő skorygowanej wartoťci 
aktyw·w netto,  

4) ostatnio dostőpne ceny transakcyjne dotyczŌce danego skġadnika, 
w szczeg·lnoťci cenő nabycia. 

3.4. Modele wyceny, o kt·rych mowa powyűej, bődŌ stosowane w 
spos·b ciŌgġy. Kaűda zmiana modelu wyceny bődzie publikowana w 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne okresy 
sprawozdawcze. 

3.5. Modele i metody wyceny skġadnik·w lokat, o kt·rych mowa po-
wyűej, podlegajŌ uzgodnieniu z Depozytariuszem. 

3.6. W przypadku przeszacowania skġadnika lokat Subfunduszu do-
tychczas wycenianego w wartoťci godziwej, do wysokoťci skorygo-
wanej ceny nabycia ð wartoťł godziwa wynikajŌca z ksiŌg rachunko-
wych Funduszu stanowi, na dzieś przeszacowania, nowo ustalonŌ 
skorygowanŌ cenő nabycia. 

4. Szczeg·lne zasady wyceny 

4.1. Naleűnoťci z tytuġu udzielonej poűyczki papier·w wartoťciowych 
oraz zobowiŌzania z tytuġu otrzymanej poűyczki papier·w warto-
ťciowych, wycenia siő wedġug zasad przyjőtych dla tych papier·w 
wartoťciowych. Przedmiotem poűyczki papier·w wartoťciowych mo-
gŌ był wszystkie papiery wartoťciowe, kt·rych nabycie jest dopusz-
czalne przez Subfundusz. 

4.2. Papiery wartoťciowe nabyte przy zobowiŌzaniu siő drugiej stro-
ny do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od dnia zawarcia umowy kup-
na, metodŌ skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastoso-
waniu Efektywnej Stopy Procentowej.  

4.3. ZobowiŌzania z tytuġu zbycia papier·w wartoťciowych, przy zo-
bowiŌzaniu siő Subfunduszu do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od 
dnia zawarcia umowy sprzedaűy, metodŌ korekty r·űnicy pomiődzy 
cenŌ odkupu, a cenŌ sprzedaűy, przy zastosowaniu Efektywnej Stopy 
Procentowej.  

4.4. Bony skarbowe wycenia siő w skorygowanej cenie nabycia osza-
cowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej o ile, dla 
bon·w skarbowych notowanych na aktywnym rynku, wartoťł ta nie 
jest istotnie r·űna od ich wartoťci godziwej ustalonej na tym rynku. 

4.5. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu denominowane w walu-
tach obcych wycenia siő lub ustala w walucie, w kt·rej sŌ notowane 
na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŌ notowane na Aktyw-
nym Rynku ð w walucie, w kt·rej sŌ denominowane. 

4.6. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu, o kt·rych mowa powy-
űej, wykazuje siő w zġotych, po przeliczeniu wedġug ostatniego do-
stőpnego ťredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Naro-
dowy Bank Polski.  

4.7. Wartoťł Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowa-
nych w walutach, dla kt·rych Narodowy Bank Polski nie wylicza kur-
su, okreťla siő w relacji do ostatniego dostőpnego ťredniego kursu 
wyliczonego dla waluty USD przez Narodowy Bank Polski, a jeűeli nie 
jest to moűliwe do waluty Euro. 

5.Oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania 
finansowego  

 

 

3.3.5.Informac je o wysokoťci opġat i prowizji zwiŌzanych z uczestnic-
twem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i pobierania oraz 
kosztach obciŌűajŌcych Subfundusz 

3.3.5.1. Koszty Subfunduszu  

Rodzaje, maksymalna wysokoťł, spos·b kalkulacji i naliczania kosz-
t·w obciŌűajŌcych Subfundusz, w tym wynagrodzenie Towarzystwa 
oraz terminy, w kt·rych najwczeťniej moűe nastŌpił pokrycie po-
szczeg·lnych rodzaj·w koszt·w okreťlone sŌ w treťci art. 6 Rozdzia-
ġu III Czőťci II Statutu. 

3.3.5.2. Wskazanie wartoťci Wsp·ġczynnika Koszt·w Caġkowitych 
(WKC)  

Wsp·ġczynnik WKC odzwierciedla udziaġ koszt·w niezwiŌzanych bez-
poťrednio z dziaġalnoťciŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu w ťredniej war-
toťci aktyw·w netto Subfunduszu za dany rok. 

Wsp·ġczynnik WKC Subfunduszu za ostatni peġny rok obrotowy 
2012 wyn osi: 4,98% 

Wsp·ġczynnik Koszt·w Caġkowitych (wskaůnik WKC) oblicza siő we-
dġug wzoru: 

WKC = Kt/WANt x 100 % 

gdzie: 
K - oznacza koszty Subfunduszu, o kt·rych mowa w przepisach o 
szczeg·lnych zasadach rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, z 
wyġŌczeniem koszt·w wskazanych poniűej, 
t - oznacza okres, za kt·ry przedstawiane sŌ dane, 
WAN - oznacza ťredniŌ wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu, obli-
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czonŌ w oparciu o wartoťł aktyw·w netto na kaűdy dzieś kalenda-
rzowy w okresie t.  

Do koszt·w caġkowitych Subfunduszu zalicza siő w szczeg·lnoťci, o 
ile wystőpuje, ujemne saldo r·űnic kursowych powstaġe w zwiŌzku z 
wycenŌ ťrodk·w pieniőűnych, naleűnoťci oraz zobowiŌzaś w walu-
tach obcych.  

Koszty Subfunduszu nie uwzglődnione przy obliczaniu Wsp·ġczynnika 
Koszt·w Caġkowitych: 

¶ koszty transakcyjne, w tym prowizje i opġaty maklerskie, podatki 
zwiŌzane z nabyciem lub zbyciem skġadnik·w portfela, prowizje 
za rozliczenie transakcji w izbach rozliczeniowych i przez Depoz y-
tariusza,  

¶ odsetki z tytuġu zaciŌgniőtych poűyczek lub kredyt·w, 

¶ ťwiadczenia wynikajŌce z realizacji um·w, kt·rych przedmiotem 
sŌ instrumenty pochodne, 

¶ opġaty zwiŌzane z nabyciem lub odkupieniem Jednostek Uczest-
nictwa lub inne opġaty ponoszone bezpoťrednio przez Uczestnika, 

¶ wartoťł usġug dodatkowych. 

3.3.5.3. Opġaty Manipulacyjne z tytuġu zbycia i odkupienia Jednostek 
Uczestnictwa oraz inne opġaty uiszczane bezpoťrednio przez 
Uczestnika  

Opġata Manipulacyjna za zbywanie Jednostek Uczestnictwa 

Towarzystwo z tytuġu zbywania Jednostek Uczestnictwa pobiera 
Opġatő ManipulacyjnŌ w wysokoťci nie wyűszej niű: 

¶ 4% wpġaty dokonanej przez nabywcő ð dla Jednostek Uczestnictwa 
kategorii A,  

¶ 2% wpġaty dokonanej przez nabywcő ð dla Jednostek Uczestnictwa 
kategorii B.  

Towarzystwo z tytuġu zbywania Jednostek Uczestnictwa kategorii C 
nie pobiera Opġaty Manipulacyjnej. 

Opġata Manipulacyjna za odkupywanie Jednostek Uczestnictwa 

Towarzystwo z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa kategorii B 
i C pobiera Opġatő ManipulacyjnŌ w wysokoťci nie wyűszej niű: 

¶ 2% kwoty naleűnej Uczestnikowi z tytuġu odkupienia tych Jedn o-
stek Uczestnictwa przed opodatkowaniem ð dla Jednostek Uczest-
nictwa kategorii B,  

¶ 4% kwoty naleűnej Uczestnikowi z tytuġu odkupienia tych Jedno-
stek Uczestnictwa przed opodatkowaniem ð dla Jednostek Uczest-
nictwa kategorii C.  

Opġata Manipulacyjna za konwersjő i zamianő Jednostek Uczestnic-
twa 

Nabycie Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu w ramach zamiany 
podlega Opġacie Manipulacyjnej. Opġata manipulacyjna za zamianő 
pobierana jest w Subfunduszu zgodnie z zasadami i w wysokoťci 
wskazanej w Tabeli Opġat zamieszczonej udostőpnianej zgodnie ze 
Statutem i Prospektem, z tym zastrzeűeniem, űe maksymalna wyso-
koťł tej opġaty nie moűe był wiőksza niű 4% wpġaty dokonanej w ra-
mach nabycia Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu.  

Nabycie Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu w ramach konwersji 
podlega Opġacie Manipulacyjnej. Opġata Manipulacyjna za konwersjő 
pobierana jest w Subfunduszu zgodnie z zasadami i w wysokoťci 
wskazanej w Tabeli Opġat udostőpnianej zgodnie ze Statutem i Pro-
spektem, z tym zastrzeűeniem, űe maksymalna wysokoťł tej opġaty 
nie moűe był wiőksza niű 4% wpġaty dokonanej w ramach nabycia 
Jednostek Uczestnictwa w Subfunduszu. 

Skala i wysokoťł stawek Opġat Manipulacyjnych dla kaűdego rodzaju 
operacji na Jednostkach Uczestnictwa ustalana jest prze z Towarzy-
stwo w Tabeli Opġat. Opġaty Manipulacyjne mogŌ był okreťlone in-
dywidualnie dla danego Dystrybutora zbywajŌcego Jednostki Uczest-
nictwa bezpoťrednio. 

Towarzystwo, moűe obniűył wysokoťł stawki Opġat Manipulacyjnych 
lub zwolnił nabywcő Jednostek Uczestnictwa, wszystkich nabywc·w, 
bŌdů okreťlonŌ grupő nabywc·w, z obowiŌzku ich ponoszenia w sy-
tuacjach okreťlonych poniűej.  

Zwolnienie z Opġaty Manipulacyjnej lub obniűenie jej stawki moűe 
nastŌpił w nastőpujŌcych wypadkach: 

¶ w okresie kampanii promocyjnej T owarzystwa lub Funduszu lub 
Subfunduszu, 

¶ w przypadku nabywania, w tym takűe w ramach transakcji kon-
wersji lub zamiany, przez jednego nabywcő jednorazowo jedno-
stek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzŌdzanych przez 
Towarzystwo za kwotő przekraczajŌcŌ 100.000 (sto tysiőcy) zġo-
tych lub zġoűenia pisemnej deklaracji ġŌcznego nabycia jednostek 
za takŌ kwotő w okreťlonym czasie; deklaracja jest wiŌűŌca dla 
Uczestnika. Przez ġŌczne nabycie jednostek uczestnictwa, w tym 
takűe w ramach transakcji konwersji lub zamiany, rozumie siő ko-
lejne nastőpujŌce po sobie nabycia, w tym takűe nabycia w ra-
mach konwersji lub zamiany jednostek uczestnictwa funduszy i n-
westycyjnych zarzŌdzanych przez Towarzystwo w terminie wska-
zanym w deklaracji zġoűonej przez Uczestnika i zaakceptowanej 
przez Towarzystwo. W przypadku zġoűenia takiej deklaracji przez 
Uczestnika Towarzystwo bezpoťrednio lub za poťrednictwem Dys-
trybutora niezwġocznie informuje o akceptacji deklaracji i przy-
znanej zniűce albo zwolnieniu z opġat lub o braku akceptacji de-

klaracji ,  

¶ w ramach uczestnictwa w Programach,  

¶ w stosunku do Towarzystwa, akcjonariuszy Towarzystwa oraz 
podmiot·w zaleűnych od akcjonariuszy i w stosunku do nich domi-
nujŌcych, pracownik·w Towarzystwa, pracownik·w Agenta Trans-
ferowego, pracownik·w Depozytariusza, pracownik·w akcjonariu-
szy Towarzystwa oraz pracownik·w Dystrybutor·w i podmiot·w 
wsp·ġpracujŌcych z Towarzystwem lub Dystrybutorem na podsta-
wie zawartych z nimi um·w o ťwiadczenie usġug, 

¶ dokonywania przez Uczestnika reinwestycji,  

¶ na wniosek Dystrybutora,  

¶ w ramach uwzglődnienia Reklamacji Uczestnika. 

Szczeg·ġowe informacje o stawkach Opġat Manipulacyjnych obowiŌ-
zujŌcych u poszczeg·lnych dystrybutor·w wskazane zostaġy w Tabeli 
Opġat zamieszczonej na stronie internetowej Towarzystwa. 

3.3.5.4. Wskazani e opġaty zmiennej, bődŌcej czőťciŌ wynagrodzenia 
Towarzystwa za  zarzŌdzanie, kt·rej wysokoťł jest uzaleűniona od 
wynik·w Subfunduszu 

Towarzystwo nie pobiera opġaty zmiennej, kt·rej wysokoťł byġaby 
uzaleűniona od wynik·w Subfunduszu. 

3.3.5.5. Wskazanie maks ymalnej wysokoťci wynagrodzenia Towarzy-
stwa za zarzŌdzanie Subfunduszem, a takűe maksymalnego p o-
ziomu wynagrodzenia za zarzŌdzanie funduszem inwestycyjnym 
otwartym, funduszem zagranicznym lub instytucjŌ wsp·lnego in-
westowania zarzŌdzanych przez Towarzystwo lub podmiot z gr u-
py kapitaġowej towarzystwa, jeűeli Subfundusz lokuje powyűej 50 
% swoich aktyw·w w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwesty-
cyjne lub tytuġy uczestnictwa tych funduszy lub instytucji wsp·l-
nego inwestowania  

Towarzystwo z tytuġu zarzŌdzania Subfunduszem pobiera Wynagro-
dzenie Towarzystwa r·wne kwocie naliczonej od Wartoťci Aktyw·w 
Netto Subfunduszu, nie wiőkszej niű kwota stanowiŌca w skali roku 
r·wnowartoťł 4% Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

Towarzystwo majŌc na uwadze prowadzona przez Fundusz politykő 
inwestycyjnŌ nie pobiera wynagrodzenia, o kt·rym mowa w art. 101 
ust. 5 Ustawy.  

3.3.5.6. Wskazanie istniejŌcych um·w lub porozumieś na podstawie, 
kt·rych koszty dziaġalnoťci Subfunduszu bezpoťrednio lub po-
ťrednio sŌ rozdzielane miődzy Subfundusz a Towarzystwo lub i n-
ny podmiot  

Nie ma zastosowania. 

3.3.5.7. Wskazanie ťwiadcześ dodatkowych oraz wskazanie wpġywu 
tych usġug na wysokoťł prowizji pobieranych przez podmiot pro-
wadzŌcy dziaġalnoťł maklerskŌ oraz na wysokoťł wynagrodzenia 
Towarzystw a za zarzŌdzanie Subfunduszem  

NastőpujŌce ťwiadczenia dodatkowe realizowane sŌ na rzecz 
Subfunduszu przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ w 
ramach wykonywania przez nie um·w poťrednictwa w obrocie papie-
rami wartoťciowymi, instrumentami rynku pieniőűnego lub instru-
mentami pochodnymi:  

¶ przekazywanie przygotowanych przez te podmioty analiz lub r e-
komendacji,  

¶ oferowanie dostőpu do elektronicznych system·w transakcyjnych 
lub elektronicznych system·w potwierdześ zawarcia transakcji. 

¶ Towarzystwo, ani Subfundusz nie ponosi w zwiŌzku ze ťwiadcze-
niem takich usġug przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł makler-
skŌ jakichkolwiek dodatkowych koszt·w na rzecz tych podmiot·w. 
Jedynym kosztem ponoszonym przez Subfundusz lub Towarzystwo 
sŌ prowizje za poťredniczenie tych podmiot·w w obrocie papie-
rami wartoťciowymi, instrumentami rynku pieniőűnego lub instru-
mentami pochodnymi, na kt·rych ustalenie nie wpġywa fakt wyko-
nywania przez podmioty prowadzŌce dziaġalnoťł maklerskŌ ťwiad-
cześ dodatkowych. Ťwiadczenia dodatkowe nie wpġywajŌ takűe na 
wysokoťł wynagrodzenia Towarzystwa za zarzŌdzanie Subfundu-
szem. 

3.3.6. Podstawowe dane finansowe Subfunduszu w ujőciu historycz-
nym 

3.3.6.1. Wartoťł aktyw·w netto Subfunduszu na koniec ostatniego 
roku obrotowego wedġug sprawozdania finansowego Subfunduszu 
zbadanego przez biegġego rewidenta 
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3.3.6.2. Wartoťł ťredniej stopy zwrotu z inwestycji w Jednostki 

Uczestnictwa za ostatnie 2 lata w przypadku funduszy prowadz Ō-
cych dziaġalnoťł nie dġuűej niű 3 lata, albo za ostatnie, 3, 5 i 10 
lat  

 

3.3.6.3. Okreťlenie wzorca sġuűŌcego do oceny efektywnoťci inwesty-
cji w Jednostki Uczestnictwa odzwierciedlajŌcego zachowanie siő 
zmiennych rynkowych najlepiej oddajŌcych cel i politykő inwe-
stycyjnŌ Subfunduszu 

Indeks skġadajŌcy siő w 90% z indeksu WIG oraz w 10% ze stawki WI-
BID O/N 

3.3.6.4. Informacja o ťrednich stopach zwrotu z przyjőtego przez 
Subfundusz wzorca, odpowiednio dla okres·w, o kt·rych mowa w 
pkt 3.3.6.2.  

 

 

 

3.3.6.5. Informacja, űe indywidualna stopa zwrotu Uczestnika z 
inwestycji jest uzaleűniona od wartoťci Jednostki Uczestnictwa w 
momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz wysok o-
ťci pobranych przez Subfundusz opġat manipulacyjnych oraz űe 
wyniki historyczne nie gwarantujŌ uzyskania podobnych w przy-
szġoťci 

Towarzystwo zastrzega niniejszym, űe indywidualna stopa zwrotu 
Uczestnika z inwestycji jest uzaleűniona od wartoťci Jednostki 
Uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz 
oraz wysokoťci pobranych przez Subfundusz opġat manipulacyjnych. 
Wyniki historyczne nie gwarantujŌ uzyskania podobnych w przyszġo-
ťci. 

 

3.4. Noble Fund Akcji Maġych i Ťrednich Sp·ġek 

3.4.1. Zwiőzġy opis polityki inwestycyjnej 

3.4.1.1. Gġ·wne kategorie lokat Subfunduszu i ich dywersyfikacja 

Gġ·wnym rodzajem lokat Subfunduszu, bődŌ lokaty w akcje, prawa 
do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i 
obligacje zamienne, kt·re stanowił bődŌ nie mniej niű 60% wartoťci 
Aktyw·w Subfunduszu. Wartoťł inwestycji w dġuűne papiery warto-
ťciowe i Instrumenty Rynku Pieniőűnego nie moűe przekroczył 40% 
wartoťci Aktyw·w Subfunduszu, Z zastrzeűeniem limit·w przewi-
dzianych w Statucie dla danej inwestycji, Aktywa Subfunduszu mogŌ 
był lokowane, opr·cz wskazanych powyűej, takűe w nastőpujŌce ka-
tegorie lokat:  

¶ listy zastawne,  

¶ depozyty bankowe,  

¶ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty 
Pochodne,  

¶ jednostki uczestnictwa oraz tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania ma-
jŌce siedzibő za granicŌ, 

3.4.1.2. Zwiőzġy opis kryteri·w doboru lokat do portfela inwestycy j-
nego Subfunduszu  

Gġ·wnym kryterium, kt·rym bődzie kierowaġ siő Subfundusz, jest 
analiza fundamentalna i portfelowa.  

Kryteriami doboru poszczeg·lnych kategorii lokat Subfunduszu sŌ: 

1) dla akcji, praw do akcji, praw poboru, warra nt·w subskrypcyj-
nych i kwit·w depozytowych: 

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynik·w finansowych emi-
tenta,  
b) ryzyko dziaġalnoťci emitenta, 
c) prognozowana stopa zwrotu z papieru wartoťciowego w ujőciu 
bezwzglődnym, w por·wnaniu z innymi podobnymi papierami war-
toťciowymi lub w por·wnaniu do stopy zwrotu z indeksu gieġdowe-
go; 

2) dla dġuűnych papier·w wartoťciowych, Instrument·w Rynku Pie-
niőűnego, list·w zastawnych i obligacji zamiennych: 

a) analiza trend·w makroekonomicznych w kraju bődŌcym siedzi-
bŌ emitenta,  
b) prognozowane zmiany ksztaġtu krzywej dochodowoťci, 
c) prognozowane zmiany poziomu rynkowych st·p procentowych, 
d) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego 
zwiŌzanego z danym papierem wartoťciowym lub Instrumentem 
Rynku Pieniőűnego, 
e) wpġyw na ťredni okres do wykupu caġego portfela inwestycyjne-
go, 
f)  wiarygodnoťł kredytowa emitenta, 
g) ponadto w przypadku obligacji zamiennych ð zastosowanie bődŌ 
miaġy r·wnieű kryteria doboru lokat okreťlone w pkt 1) powyűej 
oraz warunki zamiany obl igacji na akcje  

3) dla jednostek uczestnictwa i tytuġ·w uczestnictwa: 

a) moűliwoťł efektywnej dywersyfikacji lokat Subfunduszu, 
b) moűliwoťł efektywnej realizacji celu inwestycyjnego Subfundu-
szu, 
c) adekwatnoťł polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego 
otwartego, funduszu zagranicznego lub instytucji wsp·lnego inwe-
stowania do polityki inwestycyjnej Subfunduszu;  

4) dla depozyt·w: 

a) oprocentowanie depozyt·w, 
b) wiarygodnoťł banku; 

5) dla Instrument·w Pochodnych: 

a) adekwatnoťł, rozumiana jako zgodnoťł instrument·w bazowych 
z politykŌ inwestycyjnŌ obowiŌzujŌcŌ dla danego Subfunduszu, 
b) efektywnoťł, rozumiana jako zgodnoťł zmiany wartoťci Instru-
mentu Pochodnego z oczekiwanŌ zmianŌ wartoťci instrumentu ba-
zowego, 
c) pġynnoťł, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym In-
strumentem Pochodnym znacznie przewyűszajŌcego wielkoťł 
transakcji,  
d) koszt, rozumiany jako koszt ponoszony w celu nabycia Instr u-
mentu Pochodnego, w relacji do koszt·w ponoszonych w celu na-
bycia instrumentu bazowego,  
e) dostőpnoťł. 

3.4.1 .3. Wskazanie uznanego indeksu akcji lub dġuűnych papier·w 
wartoťciowych, rynku, kt·rego indeks dotyczy oraz stopnia od-
zwierciedlenia indeksu przez Subfundusz  

Subfundusz nie odzwierciedla skġadu uznanego indeksu akcji lub 
dġuűnych papier·w wartoťciowych. 

3.4.1.4. Wskazanie czy wartoťł aktyw·w netto portfela inwestycyjne-
go Subfunduszu moűe siő charakteryzował duűŌ zmiennoťciŌ wy-
nikajŌcŌ ze skġadu portfela lub z przyjőtej techniki zarzŌdzania 
portfelem  

Ze wzglődu na duűŌ zmiennoťł cen instrument·w finansowych, w 
kt·re Subfundusz lokuje Aktywa, wartoťł aktyw·w netto portfela 
inwestycyjnego moűe ulegał istotnym zmianom. 

3.4.1.5 Wskazanie, czy Subfundusz moűe zawierał umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzo-
wane Instrumenty Pochod ne oraz wpġywu tych um·w na ryzyko 
zwiŌzane z przyjőtŌ politykŌ inwestycyjnŌ  

Subfundusz moűe, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w 
celu zapewnienia sprawnego zarzŌdzania portfelem inwestycyjnym, 
zawierał umowy majŌce za przedmiot Instrumenty Pochodne i Nie-
wystandaryzowane Instrumenty Pochodne. 

Subfundusz doġoűy wszelkich staraś, aby zawarte umowy, kt·rych 
przedmiotem sŌ Instrumenty Pochodne przyczyniaġy siő do realizacji 
przyjőtej polityki inwestycyjnej lub ograniczaġy ryzyko jej niewyko-
nania. 

Zawarcie umowy majŌcej za przedmiot Niewystandaryzowane In-
strumenty Pochodne moűe powodował powstanie ryzyka kontrahen-
ta polegajŌcego na tym, űe w okreťlonych przypadkach zachodzi 
prawdopodobieśstwo nie wywiŌzywania siő przez kontrahenta z da-
nej transakcji. .  

3.4.1.6 Jeűeli udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu 
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odkupienia Jednostek Uczestnictwa ð wskazanie gwaranta oraz 
warunk·w gwarancji 

Brak jest gwaranta wypġaty okreťlonej kwoty z tytuġu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa.  

3.4.1.7 Wskazanie  metody pomiaru caġkowitej ekspozycji Subfunduszu 
zgodnie z Ä22 ust. 1 RozporzŌdzenia Ministra Finans·w z dnia 30 
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunk·w pro-
wadzenia dziaġalnoťci przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych.  

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczana jest przy zastosowaniu 
metody zaangaűowania, zgodnie z zasadami okreťlonymi w Rozpo-
rzŌdzeniu Ministra Finans·w z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie 
sposobu, trybu oraz warunk·w prowadzenia dziaġalnoťci przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych.  

Caġkowita ekspozycja Subfunduszu obliczona przy zastosowaniu me-
tody zaangaűowania nie moűe przekroczył wartoťci aktyw·w netto 
Subfunduszu. 

3.4.2. Opis ryzyka zwiŌzanego z inwestowaniem w Jednostki Uczest-
nictwa, w tym ryzyka inwestycyjnego zwi Ōzanego z przyjőtŌ poli-
tykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu  

1) Opis ryzyka inwestycyjnego zwiŌzanego z politykŌ inwestycyj-
nŌ 

- Ryzyko rynkowe  

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ spadku war-
toťci lokat w wyniku niekorzystnego ksztaġtowania siő cen instru-
ment·w finansowych bődŌcych przedmiotem lokat Subfunduszu. 
Skġadnikiem ryzyka rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku pa-
pier·w wartoťciowych. Wartoťł lokaty do pewnego stopnia zaleűy od 
zachowania caġego rynku, na kt·rym odbywa siő handel instrumen-
tami finansowymi bődŌcymi przedmiotem inwestycji Subfunduszu. 
Nie moűna wiőc wyeliminował go poprzez dywersyfikacjő portfela 
papier·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kredytowe  

Ryzyko kredytowe zwiŌzane z moűliwoťciŌ niewypġacalnoťci emiten-
t·w, charakterystyczne dla instrument·w dġuűnych, zwiŌzane jest z 
sytuacjŌ finansowŌ emitenta mogŌcŌ mieł negatywny wpġyw na cenő 
wyemitowanych instrument·w finansowych. WiŌűe siő r·wnieű z 
trwaġŌ lub czasowŌ niezdolnoťciŌ emitenta do obsġugi zadġuűenia, w 
tym do zapġaty odsetek lub wykupu wyemitowanych dġuűnych papie-
r·w wartoťciowych. 

- Ryzyko kontrahenta  

Ryzyko kontrahenta zwiŌzane jest z moűliwoťciŌ nie wywiŌzania siő 
drugiej strony zawartej przez Subfundusz transakcji ze zobowiŌzaś 
wynikajŌcych z zawartych um·w. Ryzyko to wystőpuje gġ·wnie w 
transakcjach terminowych, w kt·rych termin realizacji nastőpuje po 
dacie dokonania transakcji.  

- Ryzyko rozliczenia  

Ryzyko zwiŌzane z moűliwoťciŌ nierozliczenia transakcji zawartych 
przez Subfundusz w terminie okreťlonym w umowie wynikajŌce z 
niedotrzymania przez kontrahenta terminu realizacji transakcji. 
Skutkiem nierozliczenia transakcji moűe był poniesienie przez 
Subfundusz dodatkowych koszt·w zwiŌzanych z finansowaniem nie-
rozliczonych pozycji.  

- Ryzyko pġynnoťci 

Ryzyko zwiŌzane z brakiem moűliwoťci realizacji transakcji na rynku 
przy obowiŌzujŌcych poziomach cen. Ryzyko to wystőpuje najcző-
ťciej w sytuacji niskich obrot·w na gieġdzie lub rynku miődzybanko-
wym uniemoűliwiajŌcych kupno lub sprzedaű w kr·tkim czasie pakie-
tu papier·w wartoťciowych bez istotnych zmian cen.  

- Ryzyko walutowe  

Ůr·dġem powyűszego ryzyka sŌ inwestycje w aktywa denominowane 
w walucie obcej. Istotny wpġyw na wartoťł rynkowŌ takich aktyw·w 
bődzie miaġ wyraűony w walucie polskiej poziom kurs·w poszczeg·l-
nych walut obcych. Fluktuacje kurs·w walutowych mogŌ przyczynił 
siő do wzmocnienia lub osġabienia zyskownoťci zagranicznych inwe-
stycji. Wysoka zmiennoťł kurs·w walut obcych moűe powodował 
zwiőkszonŌ zmiennoťł Wartoťci Aktyw·w Netto Subfunduszu na Jed-
nostkő Uczestnictwa. 

- Ryzyko zwiŌzane z przechowywaniem Aktyw·w Subfunduszu 

Pomimo tego, iű zgodnie z UstawŌ do prowadzenia rejestru aktyw·w 
Subfunduszu zobowiŌzany jest niezaleűny od Towarzystwa Depozyta-
riusz, moűe wystŌpił sytuacja, w wyniku bġődu ze strony Depozyta-
riusza lub innych zdarześ zwiŌzanych z przechowywaniem aktyw·w, 
na kt·re Towarzystwo nie ma wpġywu, majŌca negatywny wpġyw na 
wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. 

- Ryzyko zwiŌzane z koncentracjŌ aktyw·w lub rynk·w 

Ryzyko to zwiŌzane jest z nadmiernym zaangaűowaniem w jeden lub 
kilka papier·w wartoťciowych lub sektor rynku, co moűe spowodo-
wał skumulowanŌ stratő w przypadku niekorzystnych zmian cen po-
siadanych papier·w wartoťciowych lub zmian na rynku danego sekto-
ra.  

- Ryzyko specyficzne sp·ġki 

Akcje lub udziaġy sp·ġek, kt·re sŌ przedmiotem lokat Funduszu, pod-
legajŌ ryzyku specyficznemu danej sp·ġki. Gġ·wne czynniki ryzyka 

to: jakoťł produktu i biznesu, skala dziaġania i wielkoťł sp·ġki, ja-
koťł zarzŌdu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regula-
cje prawne, przejrzys toťł dziaġania, zdarzenia losowe.  

- Ryzyko inwestycji w tytuġy uczestnictwa 

W przypadku inwestowania w tytuġy uczestnictwa funduszy zagra-
nicznych oraz instytucji wsp·lnego inwestowania, opr·cz ryzyk wġa-
ťciwych dla instrument·w finansowych wchodzŌcych w skġad ich 
portfeli, wystőpujŌ nastőpujŌce rodzaje ryzyk:  

Å ryzyko braku wpġywu na skġad portfela i jego zmiany dokonywane 
przez zarzŌdzajŌcego funduszem zagranicznym lub instytucjŌ wsp·l-
nego inwestowania. Ponadto Fundusz nie ma wpġywu na zmiany oso-
by zarzŌdzajŌcej instytucjŌ wsp·lnego inwestowania oraz na zmiany 
strategii inwestycyjnej i stylu zarzŌdzania takŌ instytucjŌ,  

Å ryzyko wynikajŌce z braku dostőpu do aktualnego skġadu portfela 
inwestycyjnego ð zgodnie z regulacjami, kt·rym podlegajŌ fundusze 
zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania, sŌ one zobo-
wiŌzane ujawniał skġad ich portfeli inwestycyjnych wyġŌcznie perio-
dycznie, co powoduje, iű zarzŌdzajŌcy Funduszem, podejmujŌc de-
cyzjő o zakupie/sprzedaűy tytuġ·w uczestnictwa, ma dostőp wyġŌcz-
nie do bieűŌcej wyceny aktyw·w funduszu zagranicznego lub insty-
tucji wsp·lnego inwestowania oraz do historycznego skġadu portfela 
tych instytucji,  

Å ryzyko zawieszenia wyceny tytuġ·w uczestnictwa - zawieszeniu 
podlega zbywanie i odkupywanie tych tytuġ·w uczestnictwa, co 
wpġywa na ograniczenie pġynnoťci lokaty w tytuġy uczestnictwa, a w 
przypadku znacznego zaangaűowania w te tytuġy ð takűe na moűli-
woťł dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czőťci Aktyw·w, co 
moűe prowadził do zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek 
Uczestnictwa Subfunduszu. Zgodnie przepisami Ustawy zawieszenie 
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa moűe nastŌpił na 
okres do 2 tygodni, a nastőpnie moűe został przedġuűone na okres 
maksymalnie do 2 miesiőcy za zgodŌ KNF. W przypadku braku wyra-
űenia zgody przez KNF, lub w przypadku upġywu maksymalnego okre-
su zawieszenia zbywania i odkupywania Jednostek Uczestnictwa 
Subfunduszu, moűe zachodził koniecznoťł zastosowania wyceny ty-
tuġ·w uczestnictwa funduszu zagranicznego nie uwzglődniajŌcej ak-
tualnego skġadu jego portfela ani oficjalnej wartoťci podawanej 
przez fundusz zagraniczny. 

- Ryzyko niedopuszczenia walor·w do notowaś 

Ryzyko zwiŌzane z faktem niedopuszczenia papier·w wartoťciowych 
nabywanych przez Fundusz w ofercie pierwotnej. Moűe siő okazał, 
űe z r·űnych przyczyn te papiery wartoťciowe nie znajdŌ siő w obro-
cie na rynku zorganizowanym (gieġdzie). W takim przypadku ich 
pġynnoťł w znaczŌcym stopniu moűe ulec ograniczeniu, jak r·wnieű 
przyjőte metody wyceny mogŌ spowodował powstanie r·űnicy po-
miődzy wycenŌ papier·w wartoťciowych w portfelu a moűliwŌ do 
uzyskania cenŌ jego sprzedaűy.  

- Ryzyko wyceny  

Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat nienotowanych 
na Aktywnym Rynku modeli wyceny przynaleűnych do poszczeg·l-
nych kategorii lokat . W szczeg·lnoťci ryzyko to dotyczy szacowania 
wartoťci godziwej tytuġ·w uczestnictwa funduszy zagranicznych 
zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie 3.4.4 podpunkt 3.1.7).  

Stosowanie modeli wyceny wynikajŌcych z przyjőtych zasad rachun-
kowoťci Funduszu moűe prowadził do rozbieűnoťci pomiődzy wycenŌ 
dokonywanŌ wedġug tych modeli a rzeczywistŌ wartoťciŌ rynkowŌ in-
strument·w podlegajŌcych wycenie. 

Istnieje ryzyko zastosowania przez Subfundusz bġődnych modeli wy-
ceny instrument·w finansowych lub uűycia bġődnych lub niekomplet-
nych danych wejťciowych, co moűe spowodował wykazanie wyceny 
instrument·w finansowych w portfelu Subfunduszu nieodzwierciedla-
jŌcej ich wartoťci rynkowej. Skutkowaġoby to (przejťciowym) zani-
űeniem lub zawyűeniem wartoťci Jednostki Uczestnictwa Subfundu-
szu. 

- Ryzyko stopy procentowej  

Ryzyko zwiŌzane ze zmianŌ cen papier·w dġuűnych o staġym opro-
centowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy procentowej. W prz y-
padku wzrostu st·p procentowych cena papier·w wartoťciowych 
spada, w przypadku spadku st·p procentowych cena papier·w war-
toťciowych roťnie. W przypadku sp·ġek finansujŌcych swojŌ dziaġal-
noťł poprzez kredyty podwyűki st·p procentowych mogŌ siő wiŌzał 
ze zwiőkszeniem koszt·w finansowych ponoszonych przez te sp·ġki, 
co moűe powodował kġopoty z wywiŌzywaniem siő ze swoich zobo-
wiŌzaś w stosunku do obligatariuszy. Wymienione przyczyny zmian 
cen instrument·w finansowych na rynku wywoġane zmianami st·p 
procentowych mogŌ wpġywał na wahania oraz spadki wartoťci Jed-
nostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

- Ryzyko Instrument·w Pochodnych  

Ryzyko zwiŌzane jest z wystőpowaniem r·űnic miődzy cenami In-
strument·w Pochodnych a cenami aktyw·w zabezpieczanych przez 
te Instrumenty Pochodne. 

2) Opis ryzyka zwiŌzanego z uczestnictwem w Subfunduszu  

a) Ryzyko nieosi Ōgniőcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w 
jednostki  uczestnictwa, z uwzglődnieniem czynnik·w majŌcych 
wpġyw na poziom ryzyka zwiŌzanego z inwestycjŌ: 

- Ryzyko zwiŌzane z zawarciem okreťlonych um·w, ryzyko zwiŌ-
zane ze szczeg·lnymi warunkami zawartych przez subfundusz 
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tran sakcji  

Zawierane na rzecz Subfunduszu transakcje dotyczŌce niekt·rych ze 
skġadnik·w lokat, w szczeg·lnoťci umowy majŌce za przedmiot nie-
wystandaryzowane instrumenty pochodne  oraz papiery wartoťciowe 
niedopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym, mogŌ powodo-
wał wzrost ryzyka ksztaġtowania siő odpowiednio wartoťci instru-
mentu pochodnego oraz sytuacji finansowej emitenta tych papier·w 
wartoťciowych w spos·b odmienny od oczekiwaś zarzŌdzajŌcego. 

- Ryzyko zwiŌzane z udzielonymi gwarancjami 

Subfundusz nie udziela gwarancji innym podmiotom.  

- Ryzyko pġynnoťci zwiŌzane z brakiem moűliwoťci uzyskania 
ťrodk·w pieniőűnych z tytuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa 

Brak moűliwoťci zbycia istotnej czőťci skġadnik·w lokat Subfunduszu, 
moűe skutkował brakiem moűliwoťci realizacji przez Subfundusz zo-
bowiŌzaś wobec Uczestnik·w z tytuġu zġoűonych zleceś odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa w terminach wskazanych w Prospekcie i Sta-
tucie .  

b) Ryzyko wystŌpienia szczeg·lnych okolicznoťci, na wystŌpienie 
kt·rych uczestnik Funduszu nie ma wpġywu lub ma ograniczony 
wpġyw: 

- Ryzyko likwidacji Subfunduszu oraz Funduszu  

Zgodnie ze Statutem zar·wno Subfundusz, jak i Fundusz moűe ulec 
likwidacji.  RozwiŌzanie Funduszu nastőpuje po przeprowadzeniu li-
kwidacji. Z dniem rozpoczőcia likwidacji Fundusz nie moűe zbywał, 
a takűe odkupywał Jednostek Uczestnictwa. Likwidacja Funduszu 
polega na zbyciu jego aktyw·w, ťciŌgniőciu naleűnoťci Funduszu, za-
spokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu Jednostek Uczestnictwa 
przez wypġatő uzyskanych ťrodk·w pieniőűnych Uczestnikom Fundu-
szu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Jednostek 
Uczestnictwa. Zbywanie aktyw·w Funduszu powinno był dokonywa-
ne z naleűytym uwzglődnieniem interes·w Uczestnik·w Funduszu. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji Fu n-
duszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczestnikom 
bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz 
nie zostaġ postawiony w stan likwidacji.  

W trakcie trwania Funduszu, Fundusz moűe dokonał likwidacji 
Subfunduszu. Subfundusz moűe został zlikwidowany w przypadku 
podjőcia przez Towarzystwo decyzji o jego likwidacji. W przypadku 
rozwiŌzania Funduszu likwidacji podlegajŌ wszystkie Subfundusze. 
Uczestnik nie ma wpġywu na wystŌpienie przesġanek likwidacji 
Subfunduszu. Istnieje ryzyko, űe ťrodki pieniőűne wypġacane Uczest-
nikom bődŌ niűsze niű moűliwe do otrzymania w przypadku, gdyby 
Subfundusz nie zostaġ postawiony w stan likwidacji. 

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania Funduszem przez inne towarz y-
stwo  

Na podstawie umowy zawartej przez Towarzystwo z innym towarz y-
stwem funduszy inwestycyjnych, towarzystwo to moűe przejŌł za-
rzŌdzanie Funduszem. Przejőcie zarzŌdzania wymaga zmiany Statutu 
Funduszu w czőťci wskazujŌcej firmő, siedzibő i adres zarzŌdzajŌce-
go nim towarzystwa fu nduszy inwestycyjnych oraz wyraűenia zgody 
przez Zgromadzenie Uczestnik·w. Towarzystwo przejmujŌce zarzŌ-
dzanie wstőpuje w prawa i obowiŌzki towarzystwa bődŌcego dotych-
czas organem Funduszu, z chwilŌ wejťcia w űycie tych zmian w sta-
tucie.  

- Ryzyko przejőcia zarzŌdzania przez sp·ġkő zarzŌdzajŌcŌ 

Towarzystwo, dziaġajŌc na podstawie art. 4 ust. 1a Ustawy, moűe w 
drodze umowy przekazał sp·ġce zarzŌdzajŌcej prowadzŌcej dziaġal-
noťł na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zarzŌdzanie Funduszem 
i prowadzenie jego sp raw, pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w. 

- Ryzyko zmiany Depozytariusza lub innych podmiot·w obsġugujŌ-
cych Fundusz  

Fundusz lub Depozytariusz mogŌ rozwiŌzał umowő o prowadzenie 
rejestru aktyw·w funduszu, za wypowiedzeniem, w terminie nie 
kr·tszym niű 6 miesiőcy. Zmiana Depozytariusza wymaga jednakűe 
zgody Komisji. Jeűeli Depozytariusz nie wykonuje obowiŌzk·w okre-
ťlonych w umowie o prowadzenie rejestru aktyw·w funduszu albo 
wykonuje je nienaleűycie: Fundusz wypowiada umowő i niezwġocznie 
zawiadamia o tym Komisjő; Komisja moűe nakazał Funduszowi 
zmianő Depozytariusza. W tych przypadkach wypowiedzenie moűe 
nastŌpił w terminie kr·tszym niű 6 miesiőcy. W przypadku otwarcia 
likwidacji lub ogġoszenia upadġoťci Depozytariusza, Fundusz nie-
zwġocznie dokonuje zmiany Depozytariusza, bez stosowania szeťcio-
miesiőcznego terminu wypowiedzenia. Zmiana Depozytariusza jest 
dokonywana w spos·b zapewniajŌcy nieprzerwane wykonywanie ob-
owiŌzk·w Depozytariusza. 

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie dokonał zmiany podmiot·w ob-
sġugujŌcych Fundusz, w szczeg·lnoťci Agenta Transferowego. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o zmianie Depozy-
tariusza lub podmiotu obsġugujŌcego Fundusz. 

- Ryzyko poġŌczenia Funduszy lub Subfunduszy 

Na warunkach okreťlonych w Ustawie, za zgodŌ Komisji, a w okr e-
ťlonych okolicznoťciach takűe pod warunkiem wyraűenia zgody przez 
Zgromadzenie Uczestnik·w, zar·wno Fundusz jak i Subfundusze mo-
gŌ został poġŌczone z innymi funduszami lub subfunduszami. 
Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towarzystwa o poġŌczeniu Fun-
duszu lub Subfunduszu, z zastrzeűeniem, űe w okreťlonych przypad-

kach istnieje koniecznoťł wyraűenia zgody przez Zgromadzenie 
Uczestnik·w na takie poġŌczenie. 

- Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej Subfunduszu  

Towarzystwo moűe w kaűdym czasie zmienił Statut Funduszu w cző-
ťci dotyczŌcej polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Subfundusz. 
Zmiana Statutu wymaga ogġoszenia o dokonanych zmianach, w ni e-
kt·rych okolicznoťciach takűe zezwolenia Komisji Nadzoru Finanso-
wego oraz, co do zasady, upġywu terminu trzech miesiőcy od dnia 
ogġoszenia o zmianach. Uczestnik nie ma wpġywu na decyzjő Towa-
rzystwa o zmianie polityki inw estycyjnej Funduszu.  

- Ryzyko zwiŌzane z przeksztaġceniem specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego w fundusz inwestycyjny otwarty  

MajŌc na uwadze, iű Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwar-
tym, nie istnieje ryzyko zwiŌzane z jego przeksztaġceniem. 

c) Ryzyko niewypġacalnoťci gwaranta 

Nie dotyczy ð nie udzielono gwarancji wypġaty okreťlonej kwoty z ty-
tuġu odkupienia Jednostek Uczestnictwa.  

d) Ryzyko inflacji  

Realna stopa zwrotu z inwestycji zaleűy od wysokoťci stopy inflacji, 
kt·ra pomniejsza nominalnŌ stopő zwrotu z zainwestowanego kapi-
taġu. Wzrost inflacji moűe, wiőc spowodował spadek realnej stopy 
zwrotu z posiadanych w portfelu Subfunduszu aktyw·w. Moűe siő 
r·wnieű bezpoťrednio przyczynił do spadku wartoťci instrument·w 
dġuűnych. 

e) Ryzyko zmian w regulacjach prawnych w szczeg·lnoťci w za-
kresie prawa podatkowego  

Zmiany obowiŌzujŌcego prawa, szczeg·lnie w zakresie podatk·w, 
ceġ, dziaġalnoťci gospodarczej oraz udzielanych koncesji i zezwoleś 
mogŌ istotnie wpġywał na ceny instrument·w finansowych, jak r·w-
nieű mieł wpġyw na kondycjő finansowŌ emitent·w, co moűe nega-
tywnie wpġywał na wartoťł Aktyw·w Subfunduszu. Ponadto, w 
zwiŌzku z tym, űe dziaġalnoťł inwestycyjna jest przedmiotem regu-
lacji prawnych, zmiana zasad opodatkowania dochod·w lub zasad 
dostőpu do poszczeg·lnych instrument·w finansowych oraz rynk·w 
mogŌ mieł bezpoťredni wpġyw na osiŌgane przez Subfundusz stopy 
zwrotu.  

f ) Ryzyko operacyjne  

Ryzyko operacyjne polega na moűliwoťci poniesienia strat w wyniku 
niewġaťciwych lub zawodnych proces·w wewnőtrznych, oszustw, 
bġőd·w ludzkich, czy bġőd·w systemowych. 

W szczeg·lnoťci, zawodny proces lub bġŌd ludzki moűe spowodował 
bġődne lub op·ůnione zrealizowanie bŌdů rozliczenie transakcji port-
felowych, zleceś Inwestor·w i Uczestnik·w oraz nieprawidġowŌ lub 
op·ůnionŌ wycenő wartoťci Jednostki Uczestnictwa. Bġődne dziaġa-
nie system·w moűe przejawiał siő w szczeg·lnoťci zawieszeniem lub 
awariŌ system·w komputerowych. Istnieje takűe ryzyko w postaci 
moűliwoťci poniesienia strat w wyniku zajťcia niekorzystnych zda-
rześ zewnőtrznych, takich jak oszustwa, bġődne dziaġania system·w 
po stronie podmiot·w zewnőtrznych, klőski naturalne czy ataki ter-
rorystyczne. Towarzystwo stara siő ograniczał ryzyko operacyjne 
poprzez stosowanie odpowiednich system·w i procedur wewnőtrz-
nych. WystŌpienie zdarześ okreťlonych powyűej moűe mieł bezpo-
ťredni wpġyw na Wartoťł Aktyw·w Netto Subfunduszu. 

3.4.3. Okreťlenie profilu Inwestora wraz z okreťleniem zakresu 
czasowego inwestycji oraz poziom u ryzyka inwestycyjnego zwi Ō-
zanego z przyjőta politykŌ inwestycyjnŌ Subfunduszu 

Subfundusz przeznaczony jest dla inwestor·w, kt·rzy planujŌ osz-
cződzanie przez okres co najmniej 3 lat, oczekujŌ wysokich zysk·w 
oraz akceptujŌ bardzo wysokie ryzyko zwiŌzane z inwestycjami w 
akcje, tzn. liczŌ siő z moűliwoťciŌ silnych wahaś wartoťci ich inwe-
stycji, szczeg·lnie w kr·tkim okresie. 

3.4.4. Okreťlenie metod i zasad dokonywania wyceny aktyw·w 
Subfunduszu oraz oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do bada-
nia sprawozdaś finansowych o zgodnoťci metod i zasad wyceny 
aktyw·w subfunduszu opisanych w Prospekcie z przepisami doty-
czŌcymi rachunkowoťci funduszy inwestycyjnych, a takűe o zgod-
noťci i kompletnoťci tych zasad z przyjőtŌ przez Subfundusz poli-
tykŌ inwestycyjnŌ. 

1. Ustalanie Wartoťci Aktyw·w oraz Wartoťci Aktyw·w Netto na 
Jednostkő Uczestnictwa 

1.1 W Dniu Wyceny oraz na dzieś sporzŌdzenia sprawozdania finan-
sowego Fundusz dokonuje wyceny Aktyw·w Funduszu oraz wyceny 
Aktyw·w Subfunduszu, ustalenia wartoťci zobowiŌzaś Funduszu oraz 
zobowiŌzaś Funduszu zwiŌzanych z funkcjonowaniem Subfunduszu, 
ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto Funduszu oraz ustalenia Wartoťci 
Aktyw·w Netto Subfunduszu, ustalenia Wartoťci Aktyw·w Netto 
Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa, a takűe ustalenia ceny zby-
cia i odkupienia Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Wartoťł Ak-
tyw·w Netto Subfunduszu na Jednostkő Uczestnictwa r·wna siő War-
toťci Aktyw·w Netto Subfunduszu podzielonej przez liczbő Jedno-
stek Uczestnictwa ustalonŌ na podstawie Rejestru Uczestnik·w w 
danym Subfunduszu w Dniu Wyceny. Na potrzeby okreťlania Wartoťci 
Aktyw·w Netto na Jednostkő Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie 
uwzglődnia siő zmian w kapitale wpġaconym oraz kapitale wypġaco-
nym ujőtych w Rejestrze Uczestnik·w w danym Subfunduszu w tym 
Dniu Wyceny. 
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1.2. Wartoťł Aktyw·w Funduszu oraz wartoťł zobowiŌzaś Funduszu 
w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedġug stan·w aktyw·w w tym 
Dniu Wyceny oraz wartoťci aktyw·w i zobowiŌzaś w tym Dniu Wyce-
ny. Aktywa Funduszu wycenia siő, a zobowiŌzania ustala siő, z za-
strzeűeniem punktu 3.1 podpunkt 1 i 2 oraz punkt·w 4.1, 4.2 i 4.3 
wedġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej. 

1.3. Wartoťł Aktyw·w Netto Funduszu ustala siő pomniejszajŌc War-
toťł Aktyw·w Funduszu w danym Dniu Wyceny o jego zobowiŌzania 
w tym Dniu Wyceny.  

1.4. Wartoťł Aktyw·w Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w 
Subfunduszu i Wartoťci Aktyw·w innych Subfunduszy. Wartoťł Akty-
w·w Netto Funduszu stanowi suma Wartoťci Aktyw·w Netto Subfun-
duszu i Wartoťci Aktyw·w Netto innych Subfunduszy. 

1.5. Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ w walucie polskiej. 
Ksiőgi rachunkowe Funduszu prowadzone sŌ odrőbnie dla Subfundu-
szu. 

2. Wycena skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym Rynku 

2.1. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w oparciu o ostatnie dostőpne kursy z godziny 
23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 

2.2 Zgodnie z postanowieniami poniűszymi, wyceniane sŌ nastőpujŌ-
ce kategorie lokat Subfunduszu not owane na Aktywnym Rynku: 

¶ akcje,  

¶ warranty subskrypcyjne,  

¶ prawa do akcji,  

¶ prawa poboru,  

¶ kwity depozytowe,  

¶ listy zastawne,  

¶ dġuűne papiery wartoťciowe, 

¶ Instrumenty Rynku Pieniőűnego, 

¶ Instrumenty Pochodne, 

¶ tytuġy uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub i n-
stytucje wsp·lnego inwestowania majŌce siedzibő za granicŌ. 

2.3. Wartoťł godziwŌ skġadnik·w lokat notowanych na Aktywnym 
Rynku wyznacza siő w nastőpujŌcy spos·b: 

1) wedġug ostatniego dostőpnego w momencie dokonywania wyceny 
kursu ustalonego:  

(a) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych, w kt·rym wyznaczany i ogġaszany jest kurs zamkniőcia ð 
w oparciu o kurs zamkniőcia lub w oparciu o ostatni dostőpny w 
momencie dokonywania wyceny kurs danego skġadnika lokat, 

(b) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
ciŌgġych bez odrőbnego wyznaczania kursu zamkniőcia ð w oparciu 
o cenő ťredniŌ transakcji waűonŌ wolumenem obrotu z ostatniego 
dnia, w kt·rym zawarto transakcjő, z zastrzeűeniem, űe jeűeli na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

(c) w przypadku skġadnik·w lokat notowanych w systemie notowaś 
jednolitych ð w oparciu o ostatni kurs ustalony w systemie kursu 
jednolitego,  

2) jeűeli w Dniu Wyceny niedostőpna jest cena transakcyjna, a na 
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
skġadnika lokat korzysta siő z kursu fixingowego, 

3) jeűeli w Dniu Wyceny nie jest moűliwe zastosowanie metod okre-
ťlonych w pkt. 1) i 2) a w szczeg·lnoťci, gdy na danym skġadniku lo-
kat nie zawarto űadnej transakcji lub jeűeli Dzieś Wyceny nie jest 
zwykġym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, to 
ostatni dostőpny w momencie dokonywania wyceny kurs jest kory-
gowany w spos·b umoűliwiajŌcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartoťci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniűej: 

(a) w przypadku dġuűnych papier·w wartoťciowych, w tym list·w 
zastawnych, za wartoťł godziwŌ przyjmuje siő wartoťł oszacowa-
nŌ przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnoťci wykorzystana 
zostanie wartoťł publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej 
ð Bloomberg Fair Value). W przypadku, gdy nie bődzie moűliwe za-
stosowanie powyűszych wartoťci do wyceny skġadnika lokat, sza-
cowanie wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o pu-
blicznie ogġoszonŌ, na innym niű rynek gġ·wny Aktywnym Rynku, 
cenő tego skġadnika. W przypadku, gdy obie powyűej opisane me-
tody nie bődŌ mogġy był zastosowane, szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane w oparciu o publicznie  ogġoszonŌ na Ak-
tywnym Rynku cenő nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szcze-
g·lnoťci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Je-
űeli wszystkie powyűej wskazane metody wyceny nie umoűliwiŌ 
oszacowania wartoťci godziwej, zostanie ona wyznaczona w opar-
ciu o model zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych lub przy 
zastosowaniu wġaťciwego modelu wyceny skġadnika, przy czym 
dane wejťciowe do tego modelu bődŌ pochodził z Aktywnego Ryn-
ku 

(b) w przypadku udziaġowych papier·w wartoťciowych szacowanie 
wartoťci godziwej zostanie dokonane w oparciu o dostőpne na Ak-
tywnym Rynku ceny w zgġoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaűy ð do wyceny wylicza siő ťredniŌ arytmetycznŌ z najlep-
szych ofert kupna i sprzedaűy; z tym, űe uwzglődnienie wyġŌcznie 
ceny w ofertach sprzedaűy jest niedopuszczalne. W przypadku 
braku moűliwoťci oszacowania wartoťci godziwej w spos·b opisany 
powyűej, Fundusz dokona wyceny w oparciu o modele opisane w 

punkcie 3.1. podpunkt 3),  

(c) w przypadku tytuġ·w uczestnictwa emitowanych przez fundu-
sze zagraniczne lub instytucje wsp·lnego inwestowania majŌce 
siedzibő za granicŌ - zgodnie z metodami okreťlonymi w punkcie 
3.1 podpunkt 7),  

(d) w przypadku innych skġadnik·w lokat szacowanie wartoťci go-
dziwej zostanie dokonane zgodnie z zapisami punktu 3.2.  

4) w przypadku, gdy skġadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiő-
cej niű jednym Aktywnym Rynku, wartoťciŌ godziwŌ jest kurs ustalo-
ny na rynku gġ·wnym. Przy wyborze rynku gġ·wnego dla danego 
skġadnika lokat Subfundusz bődzie kierowaġ siő nastőpujŌcymi zasa-
dami:  

(a) wyboru rynku gġ·wnego dokonuje siő na koniec kaűdego kolej-
nego miesiŌca kalendarzowego, 

(b) kryterium wyboru rynku gġ·wnego jest wolumen obrotu na da-
nym skġadniku lokat w okresie ostatniego miesiŌca kalendarzowe-
go, 

(c) w przypadku, gdy papier wartoťciowy nowej emisji wprow a-
dzany jest do obrotu w momencie nie pozwalajŌcym na dokonanie 
por·wnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego 
papieru wartoťciowego opiera siő o rynek, w kt·rym jako pierw-
szym ustalona zostaġa cena, zgodnie z pkt. 1) i 2), 

5) do momentu ustalenia ceny papieru wartoťciowego nowej emisji, 
zgodnie z postanowieniami powyűszymi, na potrzeby wyceny przyj-
muje siő, űe jego wartoťł jest r·wna wartoťci nabycia, z uwzglőd-
nieniem zmian wartoťci spowodowanych zdarzeniami majŌcymi 
wpġyw na jego wartoťł godziwŌ, z zachowaniem zasady ostroűnej 
wyceny.  

3. Wycena skġadnik·w lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku 

3.1. Wartoťł skġadnik·w lokat Subfunduszu nienotowanych na Ak-
tywnym Rynku wyznacza siő, z zastrzeűeniem postanowieś dotyczŌ-
cych poűyczki papier·w wartoťciowych, w nastőpujŌcy spos·b: 

1) dġuűne papiery wartoťciowe, listy zastawne, weksle, oraz Instru-
menty Rynku Pieniőűnego bődŌce papierami wartoťciowymi ð w sko-
rygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efekty w-
nej Stopy Procentowej,  z uwzglődnieniem potencjalnych odpis·w z 
tytuġu trwaġej utraty wartoťci, jeűeli ich utworzenie okaűe siő ko-
nieczne, 

2) dġuűne papiery wartoťciowe zawierajŌce wbudowane instrumenty 
pochodne: 

(a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane sŌ ťciťle powiŌzane z charakte-
rem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌzanymi 
wartoťł tego papieru dġuűnego bődzie wyznaczana przy zastoso-
waniu odpowiedniego dla danego papieru dġuűnego modelu wyce-
ny; zastosowany model wyceny w zaleűnoťci od charakterystyki 
wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki spos o-
bu naliczania oprocentowania  bődzie uwzglődniał w swojej kon-
strukcji modele wyceny poszczeg·lnych wbudowanych instrumen-
t·w pochodnych, zgodnie z pkt. 5) poniűej. Wbudowany instru-
ment pochodny nie bődzie wykazywany w ksiőgach rachunkowych 
odrőbnie,  

(b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrument·w po-
chodnych i ryzyka z nim zwiŌzane nie sŌ ťciťle powiŌzane z cha-
rakterem wycenianego papieru dġuűnego i ryzykami z nim zwiŌza-
nymi wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu o 
modele wġaťciwe dla poszczeg·lnych instrument·w pochodnych 
zgodnie z pkt. 6) poniűej i wykazywany jest w ksiőgach rachunko-
wych odrőbnie, 

3) akcje, prawa do akcji i inne udziaġowe papiery wartoťciowe - we-
dġug wiarygodnie oszacowanej wartoťci godziwej, zgodnie z punktu 
3.2,  

4) warranty subskrypcyjne i prawa poboru ð w oparciu o metody 
wskazane w pkt 3.2. uwzglődniajŌce w szczeg·lnoťci wartoťł godzi-
wŌ akcji, na kt·re opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartoťł 
wynikajŌcŌ z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysġugu-
jŌcych warrantom lub prawom poboru, przy czym, w przypadku gdy 
akcje emitenta nie sŌ notowane na Aktywnym Rynku, cena akcji za-
stosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowie-
niem pkt. 3) powyűej, 

5) kwity depozytowe ð z wykorzystaniem modelu uwzglődniajŌcego 
w szczeg·lnoťci wartoťł godziwŌ papieru wartoťciowego, w zwiŌzku 
z kt·rym zostaġ wyemitowany kwit depozytowy; 

6) instrumenty pochodne - w oparciu o modele wyceny powszechnie 
stosowane dla danego typu lokaty, w szczeg·lnoťci: 

(a) w przypadku kontrakt·w terminowych: model zdyskontowa-
nych przepġyw·w pieniőűnych, 

(b) w przypadku opcji:  

¶ europejskich: model Blacka -Scholesa, 

¶ egzotycznych: model skośczonych r·űnic, model Monte Carlo 
lub drzewa dwumianowego, przy czym dopuszczalne jest r·w-
nieű stosowanie wzor·w analitycznych bődŌcych modyfikacjŌ 
modelu Blacka-Scholesa, bŌdů innych technik uwzglődniajŌcych 
charakterystykő wycenianej opcji egzotycznej,  

(c) w przypadku terminowych transakcji wymiany walut, st·p pro-
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centowych: model zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych. 

7) jednostki uczestnictwa i tytuġy uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne oraz instytucje wsp·lnego inwestowania majŌ-
ce siedzibő za granicŌ - w oparciu o ostatnio ogġoszonŌ wartoťł ak-
tyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa, z 
uwzglődnieniem zdarześ majŌcych wpġyw na wartoťł godziwŌ, jakie 
miaġy miejsce po dniu ogġoszenia wartoťci aktyw·w netto na jed-
nostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnictwa. Szacowanie wartoťci 
godziwej dokonywane jest wedġug jednej z metod wskazanych w 
pkt. 3.2. W szczeg·lnoťci w przypadku braku aktualnej wyceny war-
toťci aktyw·w netto na jednostkő uczestnictwa lub tytuġ uczestnic-
twa ogġoszonej przez fundusz inwestycyjny lub fundusz zagraniczny, 
szacowanie wartoťci jednostek uczestnictwa lub tytuġ·w uczestnic-
twa moűe nastŌpił w oparciu o ostatnio dostőpnŌ cenő transakcyjnŌ, 
o ile nie odbiega ona istotnie od wartoťci ustalonej na bazie modelu 
teore tycznej wyceny, przy czym wycena jednostek uczestnictwa lub 
tytuġ·w uczestnictwa bődzie dokonana na bazie ceny transakcyjnej. 
Stosowany w takim przypadku model teoretycznej wyceny powinien 
bazował na aktualnej praktyce rynkowej oraz najbardziej aktual-
nych danych dotyczŌcych skġadu lokat wycenianego funduszu inwe-
stycyjnego lub zagranicznego,  

8) instrumenty rynku pieniőűnego nie bődŌce papierami wartoťcio-
wymi oraz inne instrumenty finansowe - w wartoťci godziwej, usta-
lonej za pomocŌ analizy zdyskontowanych przepġyw·w pieniőűnych 
lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do kt·rego dane 
bődŌ pochodził z Aktywnego Rynku, 

9) depozyty ð w wartoťci godziwej wynikajŌcej z sumy wartoťci no-
minalnej oraz naliczonych odsetek; przy czym kwotő naliczonych od-
setek ustala siő przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. 

3.2. Za wiarygodnie oszacowanŌ wartoťł godziwŌ uznaje siő wartoťł 
wyznaczonŌ poprzez: 

1) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat przez wyspecjalizowanŌ, 
niezaleűnŌ jednostkő ťwiadczŌcŌ tego rodzaju usġugi, o ile moűliwe 
jest rzetelne oszacowanie przez tő jednostkő przepġyw·w pieniőű-
nych zwiŌzanych z tym skġadnikiem lokat;  

2) zastosowanie wġaťciwego modelu wyceny skġadnika lokat, o ile 
wprowadzone do tego modelu dane wejťciowe pochodzŌ z Aktywne-
go Rynku; 

3) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat za pomocŌ powszechnie 
uznanych metod estymacji;  

4) oszacowanie wartoťci skġadnika lokat, dla kt·rego nie istnieje Ak-
tywny Rynek, na podstawie publicznie ogġoszonej na Aktywnym Ryn-
ku ceny nier·űniŌcego siő istotnie skġadnika, w szczeg·lnoťci o po-
dobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.  

3.3. Za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje siő miődzy 
innymi:  

1) metody rynkowe, w szczeg·lnoťci metodő por·wnywalnych sp·ġek 
gieġdowych oraz wskaůnik·w wartoťci rynkowej sp·ġek emitent·w o 
podobnym profilu i zakresie dziaġania, 

2) metody dochodowe, w szczeg·lnoťci metodő zdyskontowanych 
przepġyw·w pieniőűnych, 

3) metody ksiőgowe, w szczeg·lnoťci metodő skorygowanej wartoťci 
aktyw·w netto, 

4) ostatnio dostőpne ceny transakcyjne dotyczŌce danego skġadnika, 
w szczeg·lnoťci cenő nabycia. 

3.4. Modele wyceny, o kt·rych mowa powyűej, bődŌ stosowane w 
spos·b ciŌgġy. Kaűda zmiana modelu wyceny bődzie publikowana w 
sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne okresy 
sprawozdawcze. 

3.5. Modele i metody wyceny skġadnik·w lokat, o kt·rych mowa po-
wyűej, podlegajŌ uzgodnieniu z Depozytariuszem. 

3.6. W przypadku przeszacowania skġadnika lokat Subfunduszu do-
tychczas wycenianego w wartoťci godziwej, do wysokoťci skorygo-
wanej ceny nabycia ð wartoťł godziwa wynikajŌca z ksiŌg rachunko-
wych Funduszu stanowi, na dzieś przeszacowania, nowo ustalonŌ 
skorygowanŌ cenő nabycia. 

4. Szczeg·lne zasady wyceny 

4.1. Naleűnoťci z tytuġu udzielonej poűyczki papier·w wartoťciowych 
oraz zobowiŌzania z tytuġu otrzymanej poűyczki papier·w warto-
ťciowych, wycenia siő wedġug zasad przyjőtych dla tych papier·w 
wartoťciowych. Przedmiotem poűyczki papier·w wartoťciowych mo-
gŌ był wszystkie papiery wartoťciowe, kt·rych nabycie jest dopusz-
czalne przez Subfundusz. 

4.2. Papiery wartoťciowe nabyte przy zobowiŌzaniu siő drugiej stro-
ny do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od dnia zawarcia umowy kup-
na, metodŌ skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastoso-
waniu Efektywnej Stopy Procentowej.  

4.3. ZobowiŌzania z tytuġu zbycia papier·w wartoťciowych, przy zo-
bowiŌzaniu siő Subfunduszu do odkupu, wycenia siő, poczŌwszy od 
dnia zawarcia umowy sprzedaűy, metodŌ korekty r·űnicy pomiődzy 
cenŌ odkupu, a cenŌ sprzedaűy, przy zastosowaniu Efektywnej Stopy 
Procentowej.  

4.4. Bony skarbowe wycenia siő w skorygowanej cenie nabycia osza-
cowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej o ile, dla 
bon·w skarbowych notowanych na aktywnym rynku, wartoťł ta nie 

jest istotnie r·űna od ich wartoťci godziwej ustalonej na tym rynku. 

4.5. Aktywa oraz zobowiŌzania Subfunduszu denominowane w walu-
tach obcych wycenia siő lub ustala w walucie, w kt·rej sŌ notowane 
na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sŌ notowane na Aktyw-
nym Rynku ð w walucie, w kt·rej sŌ denominowane. 

4.6. Aktywa oraz zobowi Ōzania Subfunduszu, o kt·rych mowa powy-
űej, wykazuje siő w zġotych, po przeliczeniu wedġug ostatniego do-
stőpnego ťredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Naro-
dowy Bank Polski. 

4.7. Wartoťł Aktyw·w Subfunduszu notowanych lub denominowa-
nych w walut ach, dla kt·rych Narodowy Bank Polski nie wylicza kur-
su, okreťla siő w relacji do ostatniego dostőpnego ťredniego kursu 
wyliczonego dla waluty USD przez Narodowy Bank Polski, a jeűeli nie 
jest to moűliwe do waluty Euro. 

5.Oťwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania 
finansowego  

 

 

3.4.5.Informacje o wysokoťci opġat i prowizji zwiŌzanych z uczestnic-
twem w Subfunduszu, sposobie ich naliczania i pobierania oraz 
kosztach obciŌűajŌcych Subfundusz 

3.4.5.1. Koszty Subfunduszu  

Rodzaje, maksymalna wysokoťł, spos·b kalkulacji i naliczania kosz-
t·w obciŌűajŌcych Subfundusz, w tym wynagrodzenie Towarzystwa 
oraz terminy, w kt·rych najwczeťniej moűe nastŌpił pokrycie po-
szczeg·lnych rodzaj·w koszt·w okreťlone sŌ w treťci art. 6 Rozdzia-


