OGLOSZENIE O ZMIANIE PROSPEKTU INFORMACYJNEGO
UNIFUNDUSZE
SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO
Z DNIA 31 MAJA 2011 R.

Niniejszym Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ogtasza o
zmianach w Prospekcie funduszu UniFundusze Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego. Zmiany sa nastepujace:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Na stronie tytutowej Prospektu zmieniono zdanie dotyczace aktualizacji tekstu
jednolitego Prospektu, nadajgc mu nastepujace nowe brzmienie:

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

Data sporzadzenia ostatniego tekstu jednolitego prospektu informacyjnego: 31 maja
2011 r.”.

W tresci Prospektu zaktualizowane zostaty informacje odnosnie podmiotéw,
ktore posrednicza w zbywaniu i odkupywaniu przez Fundusz Jednostek
Uczestnictwa.

W tresci Prospektu zaktualizowane zostaly informacje odnos$nie wartosci
Wspélczynnika Kosztéw Catkowitych w 2010 r.

W tresci Prospektu zaktualizowane zostaly informacje odnosnie Wartosci
Aktywow Netto poszczegolinych Subfunduszy na dzien 31 grudnia 2010 r.

W tresci Prospektu zaktualizowane =zostaly oswiadczenia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 4 nadajac mu nastepujace brzmienie:

»4. Wysokos$¢ i skladniki kapitatlu wltasnego Towarzystwa, w tym wysokos¢
skladnikéw kapitatu wiasnego na ostatni dzien bilansowy

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wysoko$¢ i sktadniki kapitatu wtasnego Towarzystwa byty
nastepujace:

Kapitat wtasny 69 354 136,64 zt

Kapitat podstawowy 21 687 900,00 z
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8)

Kapitat zapasowy 21770 351,06 zt".

W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 16. nadajac mu nastepujace brzmienie:
~Fundusz skierowany jest do inwestorow, ktorzy:

[l chcag lokowac¢ nadwyzki finansowe w EURO w krotkoterminowe papiery dtuzne i
inne Instrumenty Rynku Pienieznego,

[] sg zainteresavani zdywersyfikowanym i elastycznym portfelem gotéwkowym,
U sg zainteresowani inwestycjg o wysokiej ptynnosci,

[J majg horyzont inwestycyjny nieprzekraczajacy 1 roku,

[ akceptujg niskie ryzyko inwestycyjne.”.

W Rozdziale 1l Prospektu zmieniono pkt 17.1. nadajgc mu nastepujace
brzmienie:

,17.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktywéw Subfunduszu
17.1.1 Wycena Aktywow Funduszu

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia sie w Dniu Wyceny oraz na
dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreslonych
ponizej.

2. W Dniu Wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Fundusz
dokonuje wyceny Aktywoéw Funduszu i Aktywow Subfunduszu, ustalenia wartosci
zobowigzan Funduszu, ustalenia warto$ci zobowigzan Subfunduszu, ustalenia
Wartosci Aktywéw Netto Funduszu, ustalenia Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu
oraz Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa, a takze
ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.

3. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem pkt 17.1.4. ppkt 1), pkt
17.1.6 oraz pkt 17.1.7.

4. Wartos¢ Aktywéw Netto Subfunduszu jest réwna Wartosci Aktywdw Subfunduszu
w Dniu Wyceny pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

5. Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa jest réwna
Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe
wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwigzanych z Subfunduszem, ktére w tym dniu
sg w posiadaniu Uczestnikéw Funduszu.



17.1.2 Zmiany w kapitale

Na potrzeby okreslenia Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke
Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz
zmian kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wpfatami i wypftatami ujmowanymi w
Subrejestrze w tym Dniu Wyceny.

17.1.3 Lokaty notowane na Aktywnym Rynku

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bedg wyceniane nastepujgce
kategorie lokat:

a) akcje,

b) warranty subskrypcyjne,

c) prawa do akciji,

d) prawa poboru,

e) Instrumenty Rynku Pienieznego

f)  kwity depozytowe,

g) listy zastawne,

h) dtuzne papiery wartosciowe,

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne

i) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granica.

2. Skiadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb
nastepujacy:

a) wartos¢ godziwg skfadnikéw lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku
wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny
kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

b) jezeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie
ktorego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie zostata zawarta zadna transakcja
lub wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski lub na Dzien
Wyceny, ktory nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym
Rynku, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni
kurs zamkniecia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w przypadku braku kursu
zamkniecia — innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartosci stanowigcej jego
odpowiednik, z uwzglednieniem korekt wartosci godziwej, zgodnie z pkt 17.1.3.
ppkt 7.



3. W przypadku gdy sktadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiece;j
niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku
gtéwnym.

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w pkt 17.1.3.
ppkt 3., jest wolumen obrotu na danym skfadniku lokat. W przypadku braku
mozliwosci ustalenia wielkosci wolumenu obrotu stosuje sie kolejne, mozliwe do
zastosowania kryterium — ilos¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na
danym rynku lub mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz na rachunek Subfunduszu
transakcji na danym rynku.

5. Wyboru rynku gtéwnego, o ktorym mowa w pkt 17.1.3. ppkt 3., dokonuje sie na
koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

6. Ostatnie dostepne kursy, o ktéorych mowa w pkt 17.1.3. ppkt 2., w dniu
dokonywania wyceny Fundusz okresla o godzinie 12:00. Wybdr godziny 12:00
uzasadniony jest nastepujgcymi okolicznosciami:

a) wycena z dnia biezgcego jest ogtaszana w dniu biezgcym,

b) realizacja zlecen uczestnikow nastepuje w Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze
do Agenta Transferowego przed godzing rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu
Wyceny,

c) postawienie srodkéow do dyspozycji uczestnika nastepuje w dniu nastepnym po
Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzing
rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu Wyceny.

7. W przypadkach, o ktorych mowa w pkt 17.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie
oszacowang wartos¢ godziwg danego sktadnika Aktywdw notowanego na Aktywnym
Rynku uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez zastosowanie metody najbardziej
odpowiedniej dla danego sktadnika lokat:

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziatowych papieréw
warto$ciowych notowanych na Aktywnym Rynku:

i) na podstawie modelu bazujgcego na cenie ogtoszonej na Aktywnym Rynku
nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukgciji
prawnej i celu ekonomicznym, jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci
godziwej danego skfadnika lokat to,

i) na podstawie modelu bazujgcego na cenach ostatnich ofert ztozonych na
danym Aktywnym Rynku, z tym Ze uwzglednianie wyilgcznie cen z ofert
sprzedazy jest niedopuszczalne; jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci
godziwej to,

i) w oparciu o wtasciwy dla tego sktadnika lokat model wyceny, przy czym dane
wejsciowe do tego modelu bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku,



b) dla warrantow subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej
wartosci warrantu lub rzetelnej wartosci warrantu, w zaleznosci od tego, ktéra
wycena jest nizsza,

c) dla dluznych papierow wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, listow
zastawnych, kwitéw depozytowych — notowanych na krajowym Aktywnym Rynku:
wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny sktadnika lokat,

np.:

i) modelu wyceny instrumentéow dtuznych opartego na teorii Svenssona, jezeli
model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

i) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzgledniajgcego ryzyko
kredytowe emitenta, jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwe;j
danego sktadnika lokat to,

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany
wartosci instrumentu, traktujgc jako koszt utrzymania strone bid na
warszawskim rynku miedzybankowym.

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikatéw inwestycyjnych i tytutdw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za
granicg — w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem
zdarzen majgcych wptyw na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu
ogtoszenia wartosci aktywdédw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej, wowczas
korekta dokonywana jest w oparciu 0 metody przedstawione w lit. €) ponizej,

e) dla diuznych papierow wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, listow
zastawnych, kwitbw depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym
Rynku, w tym wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji
wartosci godziwej, takiej jak:

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg
Generic), jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego
skfadnika lokat to,

ii) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg kursu BFV (Bloomberg
Fair Value).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej, wowczas
korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. ¢) powyzej.

Szczegétowe informacje dotyczace wyboru metody estymacji stuzacej do
oszacowania wartosci godziwej okreslonych sktadnikow lokat Subfunduszu sa
publikowane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu ze
szczegotowym okresleniem sktadnikow lokat, ktérych oszacowania korekt wartosci



godziwej dana metoda estymacji dokonuje. Jezeli zastosowanie powyzszych metod
nie odzwierciedla wartosci godziwej danego skfadnika lokat, wowczas korekta
dokonywana jest w oparciu o inng metode szacowania wartosci godziwej zgodng z
przepisami prawa, ktora zostanie opisana w Prospekcie.

17.1.4 Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku

1. Warto$¢ sktadnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku
wyznacza sie, z zastrzezeniem pkt 17.1.7 w nastepujgcy sposob:

a)

b)

c)

dluzne papiery wartosciowe oraz pozostate Instrumenty Rynku Pienieznego
bedace papierami wartosciowymi, Instrumenty Rynku Pienieznego, w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu utraty wartosci
jezeli okazg sie konieczne;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne:

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sg sScisle powigzane z
wycenianym papierem dtuznym, wartos¢ tego papieru diuznego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dtuznego
modelu wyceny; zastosowany model wyceny w zaleznosci od charakterystyki
wbudowanego Instrumentu Pochodnego Iub charakterystyki sposobu
naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z
lit f);

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sg $cisle powigzane
z wycenianym papierem dtuznym, wowczas wartos¢ wycenianego papieru
dtuznego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych Instrumentéw Pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz warto$ci wbudowanych
Instrumentéw Pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegolnych Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z lit. f);

akcje niedopuszczone do publicznego obrotu:

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych mozna wskazac
emitentow o podobnym profilu i zakresie dziatania, ktérych akcje sg notowane
na Aktywnym Rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych
odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych, wybranych parametrow
finansowych dziatalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa itp.) na
podstawie ceny ogfaszanej na Aktywnym Rynku dla akcji emitentow
notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej zmiany poziomu
wskaznikow dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartoS¢ godziwa
bedzie podlegac korekcie;

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych nie mozna
wskaza¢ emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania, ktorych akcje sg



d)

e)

f)

9)

notowane na Aktywnym Rynku — przy wykorzystaniu modelu
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (discounted cash flows; DCF)
zastosowanego do prognozowanych wolnych przeptywdw pienieznych (free
cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie sporzadzonej analizy
finansowej, przy uwzglednieniu stopy dyskontowej uwzgledniajgcej stope
wolng od ryzyka oraz premie za ryzyko zwigzane z dziatalnoscig danego
emitenta; analiza finansowa sporzgdzana bedzie z czestotliwoscig nie
mniejszg niz raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdan finansowych, a
jesli jednostka sporzgdza sprawozdania czesciej — nha podstawie tych
sprawozdan. Warto$¢ godziwa wynikajaca z analizy finansowej bedzie
podlegata na biezgco korekcie w kazdym przypadku, w ktérym Fundusz
otrzyma informacje dotyczgca istotnych zdarzen moggcych mie¢ wplyw na
wartos¢ godziwg wycenianych akgji;

akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku,
nabyte na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej — w oparciu o
ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartos¢ rynkowg prawa poboru
niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, z uwzglednieniem
zdarzen majgcych wptyw na korekty warto$ci godziwej tych papierow
wartosciowych;

warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru — wedtug wartosci
godziwej w oparciu 0 powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat
przy zastosowaniu parametréw pobranych z Aktywnego Rynku;

Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne — w
oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu lokaty, przy
czym parametry wejsciowe bedg pobierane z Aktywnego Rynku; przy czym beda
to modele:

i) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych,

i) w przypadku opciji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model
skonczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy
czym dopuszczalne jest rowniez stosowanie wzoréw analitycznych bedgcych
modyfikacja modelu Blacka — Scholesa uwzgledniajgcych charakterystyke
wycenianej opcji lub inny powszechnie stosowany model wyceny,

i) w przypadku transakcji wymiany walut, stép procentowych: model
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych;

jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych
majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne i tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica
— w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywéw netto na jednostke



uczestnictwa lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen majgcych wptyw
na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

h) depozyty — w wysokosci wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz
naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

i) Instrumenty Rynku Pienieznego niebedgce papierami wartosciowymi — w
wartodci godziwej, ustalonej za pomocg analizy zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane
bedg pochodzi¢ z Aktywnego Rynku.

2. W przypadku przeszacowania skifadnika lokat Subfunduszu dotychczas
wycenianego w wartoéci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia —
wartos¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych Funduszu prowadzonych na
rzecz Subfunduszu stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang
cene nabycia.

3. Modele wyceny oraz metody estymaciji, o ktérych mowa w pkt 17.1.4. ppkt 1., bedg
stosowane w sposob cigglty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.

4. Modele i metody estymacji sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt
17.1.4. ppkt 1., podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

17.1.5 Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych
wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w
przypadku gdy nie sg notowane na Aktywnym Rynku — w walucie, w ktérej sg
denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt 17.1.5. ppkt 1.,
wykazuje sie w EUR, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Warto$¢ Aktywow Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla
ktérych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okre$la sie w relacji do waluty euro,
a jezeli nie jest to mozliwe — do waluty USD.

17.1.6 Pozyczki papieréw wartosciowych

1. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia sie
wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

2. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych mogg byé wszystkie papiery
warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu, ktérych nabycie jest dopuszczalne
przez Fundusz na rachunek Subfunduszu.
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3. Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia, o ktérym mowa w pkt 17.1.6. ppkt 1., ustala sie wedlug zasad
przyjetych dla tych papierow wartosciowych.

17.1.7 Papiery wartosciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu

1. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu,
wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu dziatajgcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy
ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.”.

W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 18.4.1 nadajac mu nastepujace
brzmienie:

W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek
Uczestnictwa do godziny 12:00 wigcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciggu
bankowego udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o
godzinie 12:00 wptyw srodkéw na pokrycie zlecenia na rachunek bankowy Funduszu,
nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z tego Dnia Wyceny. W
przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa
po godzinie 12:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 12:00
wigcznie nie ma pokrycia w srodkach pienieznych, zgodnie z danymi z wyciggu
bankowego udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o
godzinie 12:00, nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z nastepnego
Dnia Wyceny.”.

W Rozdziale 1l Prospektu zmieniono pkt 23.1. nadajgc mu nastepujace
brzmienie:

,23.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktywéw Subfunduszu
23.1.1 Wycena Aktywoéw Funduszu

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia sie w Dniu Wyceny oraz na
dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreslonych
ponizej.

2. W Dniu Wyceny oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego Fundusz
dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu i Aktywow Subfunduszu, ustalenia wartosci
zobowigzan Funduszu, ustalenia warto$ci zobowigzan Subfunduszu, ustalenia
Wartosci Aktywow Netto Funduszu, ustalenia Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu
oraz Wartodci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa, a takze
ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.



3. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem pkt 23.1.4. ppkt 1), pkt
23.1.6 oraz pkt 23.1.7.

4. Wartos¢ Aktywéw Netto Subfunduszu jest réwna Wartosci Aktywéw Subfunduszu
w Dniu Wyceny pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

5. Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa jest rowna
Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe
wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwigzanych z Subfunduszem, ktore w tym dniu
sg w posiadaniu Uczestnikéw Funduszu.

23.1.2 Zmiany w kapitale

Na potrzeby okreslenia Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke
Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz
zmian kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wptatami i wypfatami ujmowanymi w
Subrejestrze w tym Dniu Wyceny.

23.1.3 Lokaty notowane na Aktywnym Rynku

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bedg wyceniane nastepujgce
kategorie lokat:

a) akcje,

b) warranty subskrypcyjne,

c) prawa do akciji,

d) prawa poboru,

e) Instrumenty Rynku Pienieznego
f)  kwity depozytowe,

g) listy zastawne,

h) dtuzne papiery wartosciowe,

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz
Towarowe Instrumenty Pochodne,

i) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granica,

k) waluty obce.
2. Skfadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb

nastepujacy:
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a) wartos¢ godziwg sktadnikéw lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym Rynku
wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny
kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

b) jezeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie
ktorego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie zostata zawarta zadna transakcja
lub wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat jest znaczgco niski lub na Dzien
Wyceny, ktéry nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym
rynku, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni
kurs zamkniecia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w przypadku braku kursu
zamkniecia — innej ustalonej przez Aktywny Rynek wartosci stanowigcej jego
odpowiednik, z uwzglednieniem korekt wartosci godziwej, zgodnie z pkt 23.1.3.
ppkt 7.

3. W przypadku gdy sktadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej
niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku
gtéwnym.

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtdwnego, o ktérym mowa w pkt 23.1.3.
ppkt 3., jest wolumen obrotu na danym sktadniku lokat. W przypadku braku
mozliwosci ustalenia wielkosci wolumenu obrotu stosuje sie kolejne, mozliwe do
zastosowania kryterium — ilos¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na
danym rynku lub mozliwos¢ dokonania przez Fundusz na rachunek Subfunduszu
transakcji na danym rynku.

5. Wyboru rynku gtéwnego, o ktorym mowa w pkt 23.1.3. ppkt 3., dokonuje sie na
koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

6. Ostatnie dostepne kursy, o ktorych mowa w pkt 23.1.3. ppkt 2., w dniu
dokonywania wyceny Fundusz okresla o godzinie 12:00. Wybdr godziny 12:00
uzasadniony jest nastepujgcymi okoliczno$ciami:

a) wycena z dnia biezgcego jest ogtaszana w dniu biezgcym,

b) realizacja zlecen uczestnikow nastepuje w Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze
do Agenta Transferowego przed godzing rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu
Wyceny,

c) postawienie srodkéw do dyspozycji uczestnika nastepuje w dniu nastepnym po
Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzing
rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu Wyceny.

7. W przypadkach, o ktorych mowa w pkt 23.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie
oszacowang wartos¢ godziwg danego sktadnika Aktywow notowanego na Aktywnym
Rynku uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez zastosowanie metody najbardziej
odpowiedniej dla danego sktadnika lokat:

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udziatowych papierow
wartosciowych notowanych na Aktywnym Rynku:
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b)

d)

i) na podstawie modelu bazujgcego na cenie ogtoszonej na Aktywnym Rynku
nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegdélnosci o podobnej konstrukc;ji
prawnej i celu ekonomicznym, jezeli model ten nie odzwierciedla wartoSci
godziwej danego skfadnika lokat to,

i) na podstawie modelu bazujgcego na cenach ostatnich ofert ztozonych na
danym Aktywnym Rynku, z tym Zze uwzglednianie wylgcznie cen z ofert
sprzedazy jest niedopuszczalne; jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci
godziwej to,

i) w oparciu o wtasciwy dla tego sktadnika lokat model wyceny, przy czym dane
wejsciowe do tego modelu bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku.

dla warrantéw subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej
wartosci warrantu lub rzetelnej wartosci warrantu, w zaleznosci od tego, ktéra
wycena jest nizsza,

dla dtuznych papieréw wartosciowych, Instrumentow Rynku Pienieznego, listow
zastawnych, kwitéw depozytowych — notowanych na krajowym Aktywnym Rynku:
wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny sktadnika lokat,

np.:

i) modelu wyceny instrumentéw dtuznych opartego na teorii Svenssona, jezeli
model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

i) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzgledniajgcego ryzyko
kredytowe emitenta, jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwe;j
danego skfadnika lokat to,

iii) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie zmiany
wartosci instrumentu, traktujgc jako koszt utrzymania strone bid na
warszawskim rynku miedzybankowym.

dla jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytutdw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za
granicg — w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem
zdarzen majgcych wptyw na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu
ogtoszenia wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej, wowczas
korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. €) ponizej,

e)

dla dtuznych papierow wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego, listow
zastawnych, kwitbw depozytowych notowanych na zagranicznym Aktywnym
Rynku, w tym wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji
wartosci godziwej, takiej jak:
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i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg
Generic), jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego
sktadnika lokat to,

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg kursu BFV (Bloomberg
Fair Value).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla warto$ci godziwej, wéwczas
korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. ¢) powyzej.

Szczegbtowe informacje dotyczace wyboru metody estymacji stuzagcej do
oszacowania wartosci godziwej okreslonych sktadnikow lokat Subfunduszu sg
publikowane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu ze
szczegotowym okresleniem sktadnikow lokat, ktérych oszacowania korekt wartosci
godziwej dana metoda estymacji dokonuje. Jezeli zastosowanie powyzszych metod
nie odzwierciedla wartosci godziwej danego skfadnika lokat, wowczas korekta
dokonywana jest w oparciu o inng metode szacowania wartosci godziwej zgodng z
przepisami prawa, ktdéra zostanie opisana w Prospekcie.

8. Zobowigzania z tytutu Krétkiej Sprzedazy wycenia sie wedtug zasad przyjetych
dla tych papieréw wartosciowych.

23.1.4 Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku

1. Warto$¢ sktadnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku
wyznacza sie, z zastrzezeniem pkt 23.1.7 w nastepujgcy sposob:

a) dtuzne papiery wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienieznego, w skorygowane;j
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z
uwzglednieniem potencjalnych odpisow z tytutu utraty wartosci jezeli okazg sie
konieczne;

b) dluzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne:

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dtuznym, wartos¢ tego papieru diuznego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dtuznego
modelu wyceny; zastosowany model wyceny w zaleznosci od charakterystyki
wbudowanego Instrumentu Pochodnego Ilub charakterystyki sposobu
naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z
lit f);

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sg scisle powigzane
z wycenianym papierem dtuznym, wéwczas wartos¢ wycenianego papieru
dluznego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych Instrumentéw Pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
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c)

d)

e)

f)

Instrumentéw Pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegolnych Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z lit. f);

akcje niedopuszczone do publicznego obrotu:

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych mozna wskazaé
emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania, ktérych akcje sg notowane
na Aktywnym Rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych
odnoszacych cene akcji do poszczegoélnych, wybranych parametrow
finansowych dziatalnosci emitenta (cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa itp.) na
podstawie ceny oglaszanej na Aktywnym Rynku dla akcji emitentow
notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej zmiany poziomu
wskaznikow dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku wartos¢ godziwa
bedzie podlegac korekcie;

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych nie mozna
wskazaé¢ emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania, ktorych akcje sg
notowane na Aktywnym Rynku — przy wykorzystaniu modelu
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (discounted cash flows; DCF)
zastosowanego do prognozowanych wolnych przeptywéw pienieznych (free
cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie sporzadzonej analizy
finansowej, przy uwzglednieniu stopy dyskontowej uwzgledniajgcej stope
wolng od ryzyka oraz premie za ryzyko zwigzane z dziatalnoscig danego
emitenta; analiza finansowa sporzadzana bedzie z czestotliwoscig nie
mniejszg niz raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdan finansowych, a
jesli jednostka sporzgdza sprawozdania czesciej — na podstawie tych
sprawozdan. Warto$¢ godziwa wynikajgca z analizy finansowej bedzie
podlegata na biezgco korekcie w kazdym przypadku, w ktorym Fundusz
otrzyma informacje dotyczgca istotnych zdarzen mogacych mieé¢ wptyw na
warto$¢ godziwg wycenianych akcji;

akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku,
nabyte na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej — w oparciu o
ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartos¢ rynkowg prawa poboru
niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, z uwzglednieniem
zdarzeh majacych wplyw na korekty wartosci godziwej tych papieréw
wartosciowych;

warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru — wedtug wartosci
godziwej w oparciu 0 powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych lokat
przy zastosowaniu parametrow pobranych z Aktywnego Rynku;

Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz
Towarowe Instrumenty Pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie
stosowane dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejsciowe beda
pobierane z Aktywnego Rynku; w szczegdlnosci bedg to modele:
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i) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych,

i) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model
skonczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy
czym dopuszczalne jest rowniez stosowanie wzoréw analitycznych bedacych
modyfikacjag modelu Blacka — Scholesa uwzgledniajgcych charakterystyke
wycenianej opcji lub inny powszechnie stosowany model wyceny,

i) w przypadku transakcji wymiany walut, stép procentowych: model
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych;

g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych
majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz jednostki
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne i tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granicg
— w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywdédw netto na jednostke
uczestnictwa lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen majgcych wptyw
na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdéw
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

h) depozyty — w wysokosci wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz
naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

j) waluty obce - ich wartos¢ wyznacza sie po przeliczeniu wedtug ostatniego
dostepnego sredniego kursu wyliczonego na Dzieh Wyceny dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski.

2. W przypadku przeszacowania skifadnika lokat Subfunduszu dotychczas
wycenianego w wartoéci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia —
warto$¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych Funduszu prowadzonych na
rzecz Subfunduszu stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang
cene nabycia.

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o ktérych mowa w pkt 23.1.4. ppkt 1., bedg
stosowane w sposob ciggly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.

4. Modele i metody estymaciji sktadnikow lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt
23.1.4. ppkt 1., podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

23.1.5 Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych
wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w
przypadku gdy nie sg notowane na Aktywnym Rynku — w walucie, w ktorej sg
denominowane.
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11)

12)

2. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt 23.1.5. ppkt 1.,
wykazuje sie w ziotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego
kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Wartos¢ Aktywéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla
ktorych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okres$la sie w relacji do waluty euro,
a jezeli nie jest to mozliwe — do waluty USD.

23.1.6 Pozyczki papieréw wartosciowych

1. Naleznosci z tytutlu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia sie
wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

2. Przedmiotem pozyczki papierow wartosciowych mogg byé wszystkie papiery
wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, ktérych nabycie jest dopuszczalne
przez Fundusz na rachunek Subfunduszu.

3. Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia, o ktorym mowa w pkt 23.1.6. ppkt 1., ustala sie wedlug zasad
przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

23.1.7 Papiery wartosciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu

1. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu,
wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu dziatajgcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy
ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.”.

W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 24.4.1. nadajagc mu nastepujace
brzmienie:

WV przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek
Uczestnictwa do godziny 9:00 wigcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciggu
bankowego udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o
godzinie 9:00 wptyw srodkdéw na pokrycie zlecenia na rachunek bankowy Funduszu,
nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z tego Dnia Wyceny. W
przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa
po godzinie 9:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 9:00 wtacznie
nie ma pokrycia w srodkach pienieznych, zgodnie z danymi z wyciggu bankowego
udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o godzinie 9:00,
nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z nastepnego Dnia Wyceny.”.

W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 28. nadajac mu nastepujace brzmienie:

»oubfundusz skierowany jest do inwestorow, ktérzy:
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13)

[0 chca lokowa¢ nadwyzki finansowe w krétkoterminowe papiery dtuzne i inne
Instrumenty Rynku Pienieznego,

[l sg zainteresowani zdywersyfikowanym i elastycznym portfelem gotowkowym,
[J chca mie¢ tatwy dostep do polskiego rynku pienieznego,
[l sg zainteresowani inwestycjg o wysokiej ptynnosci,

[l majg horyzont inwestycyjny nieprzekraczajgcy 1 roku,

[J akceptujg niskie ryzyko inwestycyjne.”.
W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 29.1. nadajagc mu nastepujace
brzmienie:

,29.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktywow Subfunduszu
29.1.1. Wycena Aktywoéw Funduszu

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia sie w Dniu Wyceny oraz na
dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okre$lonych
ponize;j.

2. W Dniu Wyceny oraz na dzieh sporzadzenia sprawozdania finansowego Fundusz
dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu i Aktywow Subfunduszu, ustalenia wartosci
zobowigzan Funduszu, ustalenia wartosci zobowigzan Subfunduszu, ustalenia
Wartosci Aktywéw Netto Funduszu, ustalenia Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu
oraz Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa, a takze
ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.

3. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem pkt 29.1.4. ppkt 1.1),
pkt 29.1. 6 oraz pkt 29.1. 7.

4. Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu jest rowna Wartosci Aktywéw Subfunduszu
w Dniu Wyceny pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

5. Wartos¢ Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa jest rowna Wartosci Aktywéw
Netto w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe wszystkich Jednostek Uczestnictwa
zwigzanych z Subfunduszem, ktére w tym dniu sg w posiadaniu Uczestnikdw
Subfunduszu w momencie dokonywania wyceny.

29.1.2. Zmiany w kapitale

Na potrzeby okreslenia Wartosci Aktywéw Netto na Jednostke Uczestnictwa w Dniu
Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu
wyptaconego, zwigzanych z wptatami i wyptatami ujmowanymi w Rejestrze
Uczestnikéw Subfunduszu w tym Dniu Wyceny.

29.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku
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1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bedg wyceniane nastepujgce
kategorie lokat:

1) Instrumenty Rynku Pienieznego,
2) kwity depozytowe,
3) listy zastawne,

4) dtuzne papiery wartosciowe,

5) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za
granica.

2. Skfadniki lokat notowanych na aktywnym rynku wyceniane sg w sposéb
nastepujacy:

1) warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat Subfunduszu notowanych na aktywnym
rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania
wyceny kurs danego skfadnika lokat z aktywnego rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny na aktywnym rynku, na postawie
ktorego wyceniany jest dany skladnik lokat, nie zostata zawarta Zzadna
transakcja lub wolumen obrotow na danym sktadniku lokat jest znaczgco niski
lub na Dzien Wyceny, ktory nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na
aktywnym rynku, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w
oparciu o ostatni kurs zamkniecia ustalony na tym aktywnym rynku, a w
przypadku braku kursu zamknigecia — innej ustalonej przez aktywny rynek
wartosci stanowigcej jego odpowiednik, z uwzglednieniem korekt wartosci
godziwej, zgodnie z ppkt 7.

3. W przypadku, gdy skfadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej
niz jednym aktywnym rynku, wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ppkt 3, jest
wolumen obrotu na danym skfadniku lokat. W przypadku braku mozliwosci ustalenia
wielkosci wolumenu obrotu, Subfundusz stosuje kolejne, mozliwe do zastosowania
kryterium — ilos¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku
lub mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym rynku.

5. Wyboru rynku gtéwnego, o ktéorym mowa w ppkt 3, dokonuje sie na koniec
kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

6. Ostatnie dostepne kursy, o ktérych mowa w ppkt 2, w dniu dokonywania wyceny
Subfundusz okredla o godzinie 12:00. Wybdér godziny 12:00 uzasadniony jest
nastepujgcymi okolicznosciami:

1) wycena z dnia biezgcego jest ogtaszana w dniu biezgcym,
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2)

3)

realizacja zlecen Uczestnikdw nastepuje w Dniu Wyceny, jezeli zlecenie
dotrze do Agenta Transferowego przed godzing rozpoczecia sesji gietdowej w
Dniu Wyceny,

postawienie srodkéw do dyspozyciji Uczestnika nastepuje w dniu nastepnym
po Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed
godzing rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu Wyceny.

7. W przypadkach, o ktérych mowa w ppkt 2.2), za wiarygodnie oszacowang wartos¢
godziwg danego skfadnika Aktywdw notowanego na aktywnym rynku uznaje sie
warto$¢ wyznaczong poprzez zastosowanie metody najbardziej odpowiedniej dla
danego skfadnika lokat:

1)

2)

3)

dla dtluznych papieréw wartosciowych, listbw zastawnych, kwitéw
depozytowych

— notowanych na krajowym aktywnym rynku, wyznaczong przez zastosowanie
odpowiedniego modelu wyceny sktadnika lokat, takiego jak:

a) modelu wyceny instrumentdéw dtuznych opartego na teorii Svenssona, jezeli
model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

b) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzgledniajgcego ryzyko
kredytowe emitenta, jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej
danego skfadnika lokat to,

c) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie
zmiany wartosci instrumentu, traktujgc jako koszt utrzymania strone bid na
warszawskim rynku miedzybankowym.

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla warto$ci godziwej,
woéwczas korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w ppkt
7.2) ponizej:

dla dtuznych papieréw wartosciowych, listbw zastawnych, kwitéw
depozytowych notowanych na zagranicznym aktywnym rynku, w tym
wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniej metody estymacji wartosci
godziwej, takiej jak:

a) oszacowanie korekty warto$ci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg
Generic), jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego
skfadnika lokat to,

b) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg kursu BFV (Bloomberg
Fair Value);

dla jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytutow uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za
granicg — w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem
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zdarzen majacych wplyw na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu
ogtoszenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartosci godziwej,
wowczas korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w ppkt
7.1) powyzej.

Szczegdétowe informacje dotyczace wyboru metody estymacji stuzgcej do
oszacowania wartosci godziwej okreslonych sktadnikow lokat Subfunduszu sg
publikowane w sprawozdaniu finansowym ze szczegolowym okresleniem
sktadnikow lokat, ktérych oszacowania korekt wartosci godziwej dana metoda
estymaciji dokonuje. Jezeli zastosowanie powyzszych metod nie odzwierciedla
wartosci godziwej danego sktadnika lokat, wowczas korekta dokonywana jest
w oparciu o inng metode szacowania wartosci godziwej zgodng z przepisami
prawa, ktéra zostanie opisana w Prospekcie.

29.1.4. Lokaty nienotowane na aktywnym rynku

1.

Warto$¢ skfadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku

wyznacza sie, z zastrzezeniem pkt 29.1.7, w nastepujgcy sposob:

1)

2)

3)

dluzne papiery wartosciowe oraz pozostate Instrumenty Rynku Pienieznego
bedgce papierami wartosciowymi, w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem
potencjalnych odpiséw z tytutu utraty wartoéci jezeli okazg sie konieczne;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne:

a) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dtuznym, wartos¢ tego papieru diuznego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru dtuznego
modelu wyceny; zastosowany model wyceny w zaleznosci od charakterystyki
wbudowanego Instrumentu Pochodnego Ilub charakterystyki sposobu
naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z
ppkt 1.3;

b) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sg $cisle powigzane
z wycenianym papierem dtuznym, wowczas wartos¢ wycenianego papieru
dtuznego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych Instrumentéw Pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
Instrumentéw Pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtasciwe dla
poszczegolnych Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z ppkt 1.3

Instrumenty Pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane
dla danego typu lokaty, przy czym parametry wejSciowe bedg pobierane z
Aktywnego Rynku; przy czym bedg to modele:
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a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych,

b) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa lub inny powszechnie
stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych: model
skonczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy
czym dopuszczalne jest rowniez stosowanie wzoréw analitycznych bedgcych
modyfikacjag modelu Blacka — Scholesa uwzgledniajgcych charakterystyke
wycenianej opcji lub inny powszechnie stosowany model wyceny,

c) w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych: model
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych;

4) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych
majgcych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz jednostki
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne i tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg
— w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywdédw netto na jednostke
uczestnictwa lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen majgcych wptyw
na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdéw
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

5) depozyty — w wysokosci wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz
naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

6) Instrumenty Rynku Pienieznego niebedace papierami wartosciowymi — w
wartosci godziwej, ustalonej za pomocg analizy zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane
bedg pochodzi¢ z Aktywnego Rynku.

2. W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Subfunduszu dotychczas
wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia —
wartos¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o ktorych mowa w ppkt 1, bedg stosowane
w sposoéb ciggty. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.

4. Modele i metody estymaciji sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w ppkt
1, podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

29.1.5. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych
wycenia sie lub ustala w walucie, w ktoérej sg notowane na aktywnym rynku, a w
przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej sg
denominowane.
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14)

15)

2. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa w ppkt 1, wykazuje sie w
ztotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Wartos¢ Aktywéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla
ktorych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do waluty euro,
a jezeli nie jest to mozliwe — do waluty USD.

29.1.6. Pozyczki papieréw wartosciowych

1. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych wycenia sie
wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

2. Przedmiotem pozyczki papierow wartosciowych mogg by¢é wszystkie papiery
wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, ktérych nabycie jest dopuszczalne
przez Subfundusz.

3. Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych w rozumieniu
rozporzadzenia, o ktérym mowa w ppkt 1, ustala sie wedtug zasad przyjetych dla tych
papierow wartosciowych.

29.1.7. Papiery wartosciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu

1. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu,
wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

2. Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia sig, poczgwszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.”.

W Rozdziale lll Prospektu zmieniono pkt 30.4.1. nadajagc mu nastepujace
brzmienie:

~WVpisania do Rejestru Agent Transferowy dokonuje na podstawie otrzymanego
Zlecenia nabycia Jednostek Uczestnictwa oraz informacji od Depozytariusza o
otrzymaniu przez niego srodkoéw pienieznych na nabycie Jednostek Uczestnictwa. W
przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa
do godziny 12:00 wigcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciggu bankowego
udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o godzinie 12:00
wplyw srodkow na pokrycie zlecenia na rachunek bankowy Funduszu, nabycie
Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z tego Dnia Wyceny. W przypadku gdy
Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa po godzinie
12:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 12:00 witgcznie nie ma
pokrycia w $rodkach pienieznych, zgodnie z danymi z wyciggu bankowego
udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o godzinie 12:00,
nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z nastepnego Dnia Wyceny.”.

W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 34. nadajac mu nastepujace brzmienie:
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16)

~oubfundusz skierowany jest do inwestoréw, ktorzy:

O chca uczestniczy¢é w zyskach rozwijajgcych sie rynkéw diuznych papieréw
wartosciowych z regionu Europy Srodkowowschodniej,

O sg zainteresowani zdywersyfikowanym portfelem papierow diuznych,

0 chcg korzysta¢ za posrednictwem funduszu z rozbudowanego systemu
zarzadzania wykorzystujgcego szerokie instrumentarium inwestycyjne,

O majg co najmniej 2- letni horyzont inwestycyjny,
0 akceptujg umiarkowanie wysokie ryzyko inwestycyjne,
0 chca mie¢ przejrzysta, elastyczng forme inwestycji o wysokiej ptynnosci.”.

W Rozdziale Il Prospektu zmieniono pkt 35.1. nadajagc mu nastepujace
brzmienie:

»35.1. Metody i zasady dokonywania wyceny Aktywow Subfunduszu
35.1.1 Wycena Aktywow Funduszu

1. Aktywa Funduszu i Aktywa Subfunduszu wycenia sie w Dniu Wyceny oraz na dzieh
sporzadzenia sprawozdania finansowego, z zachowaniem zasad okreslonych
ponizej.

2. W Dniu Wyceny oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego Fundusz
dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu i Aktywow Subfunduszu, ustalenia wartosci
zobowigzan Funduszu, ustalenia wartosci zobowigzan Subfunduszu, ustalenia
Wartosci Aktywéw Netto Funduszu, ustalenia Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu
oraz Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa, a takze
ustalenia ceny zbycia i odkupienia Jednostki Uczestnictwa.

3. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem pkt 35.1.3. ppkt 1), pkt
35.1.6 oraz pkt 35.1.7.

4. Wartos¢ Aktywoéw Netto Subfunduszu jest rowna Wartosci Aktywéw Subfunduszu
w Dniu Wyceny pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

5. Wartos¢ Aktywéw Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa jest réwna
Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe
wszystkich Jednostek Uczestnictwa zwigzanych z Subfunduszem, ktére w tym dniu
sg w posiadaniu Uczestnikéw Funduszu.

35.1.2.Zmiany w kapitale

Na potrzeby okredlenia Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu na Jednostke
Uczestnictwa w Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz
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zmian kapitatu wypftaconego, zwigzanych z wptatami i wyptatami ujmowanymi w
Subrejestrze w tym Dniu Wyceny.

35.1.3. Lokaty notowane na Aktywnym Rynku

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu bedg wyceniane nastepujgce
kategorie lokat:

a) akcje,

b) warranty subskrypcyjne,

c¢) prawa do akgji,

d) prawa poboru,

e) Instrumenty Rynku Pienieznego
f) kwity depozytowe,

g) listy zastawne,

h) dtuzne papiery wartosciowe,

i) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne
oraz Towarowe Instrumenty Pochodne,

j) jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granica,

k) waluty.

2. Skiadniki lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb
nastepujacy:

a) warto$¢ godziwg skfadnikéw lokat Subfunduszu notowanych na Aktywnym
Rynku wyznacza sie w oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania
wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

b) jezeli w momencie dokonywania wyceny na Aktywnym Rynku, na postawie
ktérego wyceniany jest dany skfladnik lokat, nie zostata zawarta Zzadna
transakcja lub wolumen obrotow na danym skfadniku lokat jest znaczgco niski
lub na Dzien Wyceny, ktory nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na
aktywnym rynku, wowczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sie w
oparciu o ostatni kurs zamkniecia ustalony na tym Aktywnym Rynku, a w
przypadku braku kursu zamkniecia — innej ustalonej przez Aktywny Rynek
wartosci stanowigcej jego odpowiednik, z uwzglednieniem korekt wartosci
godziwej, zgodnie z pkt 35.1.3. ppkt 7.
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3. W przypadku gdy sktadnik lokat Subfunduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej
niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscia godziwg jest kurs ustalony na rynku
gtéwnym.

4. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w pkt 35.1.3.
ppkt 3., jest wolumen obrotu na danym skfadniku lokat. W przypadku braku
mozliwosci ustalenia wielkosci wolumenu obrotu stosuje sie kolejne, mozliwe do
zastosowania kryterium — ilos¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na
danym rynku lub mozliwos¢ dokonania przez Fundusz na rachunek Subfunduszu
transakcji na danym rynku.

5. Wyboru rynku gtéwnego, o ktorym mowa w pkt 35.1.3. ppkt 3., dokonuje sie na
koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

6. Ostatnie dostepne kursy, o ktérych mowa w pkt 35.1.3. ppkt 2., w dniu
dokonywania wyceny Fundusz okresla o godzinie 12:00. Wybdér godziny 12:00
uzasadniony jest nastepujgcymi okolicznosciami:

a) wycena z dnia biezgcego jest ogtaszana w dniu biezgcym,

b) realizacja zlecen uczestnikdw nastepuje w Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze
do Agenta Transferowego przed godzing rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu
Wyceny,

c) postawienie srodkdéw do dyspozycji uczestnika nastepuje w dniu nastepnym po
Dniu Wyceny, jezeli zlecenie dotrze do Agenta Transferowego przed godzing
rozpoczecia sesji gietdowej w Dniu Wyceny.

7. W przypadkach, o ktéorych mowa w pkt 35.1.3. ppkt 2. lit b), za wiarygodnie
oszacowang wartos¢ godziwg danego skfadnika Aktywow notowanego na Aktywnym
Rynku uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez zastosowanie metody najbardziej
odpowiedniej dla danego sktadnika lokat:

a) dla akcji, praw do akcji, praw poboru oraz innych udzialowych papieréw
wartosciowych notowanych na Aktywnym Rynku:

i) na podstawie modelu bazujgcego na cenie ogtoszonej na Aktywnym Rynku
nieréznigcego sie istotnie skfadnika, w szczegdlnosci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym, jezeli model ten nie
odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

ii) na podstawie modelu bazujgcego na cenach ostatnich ofert zZtozonych na
danym Aktywnym Rynku, z tym Ze uwzglednianie wytgcznie cen z ofert
sprzedazy jest niedopuszczalne; jezeli model ten nie odzwierciedla
wartosci godziwej to,

i) w oparciu o wtasciwy dla tego sktadnika lokat model wyceny, przy czym
dane wejsciowe do tego modelu bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku.
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b) dla warrantéw subskrypcyjnych: na podstawie modelu wyceny teoretycznej
wartosci warrantu lub rzetelnej wartosci warrantu, w zaleznosci od tego, ktéra
wycena jest nizsza

c) dla dtuznych papierow wartosciowych, Instrumentdéw Rynku Pienieznego,
listow zastawnych, kwitow depozytowych — notowanych na krajowym
Aktywnym Rynku: wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniego modelu
wyceny sktadnika lokat, np.:

i) modelu wyceny instrumentow dtuznych opartego na teorii Svenssona, jezeli
model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat to,

i) modelu korekcji ceny instrumentu finansowego uwzgledniajgcego ryzyko
kredytowe emitenta, jezeli model ten nie odzwierciedla wartosci godziwej
danego sktadnika lokat to,

i) modelu aktualizacji ceny instrumentu finansowego poprzez naliczanie
zmiany wartosci instrumentu, traktujgc jako koszt utrzymania strone bid na
warszawskim rynku miedzybankowym.

d) dla jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytutdw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za
granicg — w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem
zdarzen majgcych wplyw na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu
ogtoszenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla wartoéci godziwej, wéwczas
korekta dokonywana jest w oparciu 0 metody przedstawione w lit. €) ponizej,

e) dla diuznych papieréw wartosciowych, Instrumentéw Rynku Pienieznego,
listow zastawnych, kwitow depozytowych notowanych na zagranicznym
Aktywnym Rynku, w tym wyznaczong przez zastosowanie odpowiedniej
metody estymacji wartosci godziwej, takiej jak:

i) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg BGN (Bloomberg
Generic), jezeli model ten nie odzwierciedla warto$ci godziwej danego
skfadnika lokat to,

ii) oszacowanie korekty wartosci godziwej za pomocg kursu BFV (Bloomberg
Fair Value).

Jezeli zadna z powyzszych metod nie odzwierciedla warto$ci godziwej, woéwczas
korekta dokonywana jest w oparciu o metody przedstawione w lit. ¢) powyzej.

Szczegbtowe informacje dotyczace wyboru metody estymacji stuzgcej do
oszacowania wartosci godziwej okreslonych sktadnikow lokat Subfunduszu sag
publikowane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu ze
szczegotowym okresleniem skfadnikow lokat, ktérych oszacowania korekt wartosci
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godziwej dana metoda estymacji dokonuje. Jezeli zastosowanie powyzszych metod
nie odzwierciedla wartosci godziwej danego sktadnika lokat, wéwczas korekta
dokonywana jest w oparciu o inng metode szacowania wartosci godziwej zgodng z
przepisami prawa, ktdra zostanie opisana w Prospekcie.

8. Zobowigzania z tytutu Kroétkiej Sprzedazy wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla
tych papieréow wartosciowych.

35.1.4. Lokaty nienotowane na Aktywnym Rynku

1. Warto$¢ skitadnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku
wyznacza sie, z zastrzezeniem pkt 35.1.7 w nastepujgcy sposob:

a) dtuzne papiery wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienieznego, w skorygowanej
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
z uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu utraty wartosci jezeli okazag
sie konieczne;

b) dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne:

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sg scisle powigzane z
wycenianym papierem dtuznym, wartos¢ tego papieru diuznego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego papieru
diuznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny w zaleznosci od
charakterystyki wbudowanego Instrumentu Pochodnego lub charakterystyki
sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢é w swojej
konstrukcji modele wyceny poszczegdlnych wbudowanych Instrumentow
Pochodnych, zgodnie z lit f);

i) w przypadku gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sg $cisle
powigzane z wycenianym papierem dluznym, wowczas wartosé
wycenianego papieru dtuznego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego
papieru wartosciowego (bez wbudowanych Instrumentéw Pochodnych)
wyznaczonej przy uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz
wartosci wbudowanych Instrumentéw Pochodnych wyznaczonych w
oparciu o modele wtasciwe dla poszczegdinych Instrumentéw Pochodnych,
zgodnie z lit. f);

¢) akcje niedopuszczone do publicznego obrotu:

i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych mozna
wskazaé emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania, ktérych akcje
sg notowane na Aktywnym Rynku - przy wykorzystaniu modeli
wskaznikowych odnoszgcych cene akcji do poszczegodlnych, wybranych
parametrow finansowych dziatalnosci emitenta (cena/zysk, cena/wartos¢
ksiegowa itp.) na podstawie ceny ogtaszanej na Aktywnym Rynku dla akcji
emitentow notowanych na Aktywnym Rynku; w przypadku istotnej zmiany
poziomu wskaznikéw dla akcji notowanych na Aktywnym Rynku warto$¢
godziwa bedzie podlegac¢ korekcie;
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i) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych nie mozna
wskazaé emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania, ktérych akcje
sg notowane na Aktywnym Rynku — przy wykorzystaniu modelu
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (discounted cash flows; DCF)
zastosowanego do prognozowanych wolnych przeptywéw pienieznych (free
cash flows; FCF) oszacowanych na podstawie sporzgdzonej analizy
finansowej, przy uwzglednieniu stopy dyskontowej uwzgledniajgcej stope
wolng od ryzyka oraz premie za ryzyko zwigzane z dziatalnoscig danego
emitenta; analiza finansowa sporzgdzana bedzie z czestotliwoscig nie
mniejszg niz raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdan finansowych,
a jesli jednostka sporzgdza sprawozdania czesciej — na podstawie tych
sprawozdan. Warto$¢ godziwa wynikajgca z analizy finansowej bedzie
podlegata na biezgco korekcie w kazdym przypadku, w ktérym Fundusz
otrzyma informacje dotyczacg istotnych zdarzen mogacych mie¢ wplyw na
wartos¢ godziwg wycenianych akgji;

d) akcje dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane na Aktywnym Rynku,
nabyte na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej — w oparciu o
ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym
lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ rynkowg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, z
uwzglednieniem zdarzen majgcych wptyw na korekty wartosci godziwej tych
papieréw wartosciowych;

e) warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru — wediug wartosci
godziwej w oparciu o powszechnie uznane metody estymacji wyceny tych
lokat przy zastosowaniu parametrow pobranych z Aktywnego Rynku;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne
oraz Towarowe Instrumenty Pochodne — w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu lokaty, przy czym parametry
wejsciowe bedg pobierane z Aktywnego Rynku; w szczegdlnosci bedg to
modele:

i) w przypadku kontraktow terminowych: model zdyskontowanych
przeptywow pienieznych,

i) w przypadku opcji europejskich: model Blacka-Scholesa Iub inny
powszechnie stosowany model wyceny; W przypadku opcji egzotycznych:
model skonczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego,
przy czym dopuszczalne jest rowniez stosowanie wzorow analitycznych
bedacych modyfikacija modelu Blacka — Scholesa uwzgledniajgcych
charakterystyke wycenianej opcji lub inny powszechnie stosowany model

wyceny,

i) w przypadku transakcji wymiany walut, stép procentowych: model
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych;
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g) jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne innych funduszy
inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
oraz jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne i tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg — w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto
na jednostke uczestnictwa lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen
majgcych wpltyw na wartos¢ godziwa, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia
wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub
tytut uczestnictwa;

h) depozyty — w wysokosci wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz
naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

i) waluty - ich wartos¢ wyznacza sie¢ po przeliczeniu wedlug ostatniego
dostepnego $redniego kursu wyliczonego na Dzien Wyceny dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski.

2. W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Subfunduszu dotychczas
wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia —
warto$¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych Funduszu prowadzonych na
rzecz Subfunduszu stanowi, na dzieh przeszacowania, nowo ustalong skorygowang
cene nabycia.

3. Modele wyceny oraz metody estymacji, o ktérych mowa w pkt 35.1.4. ppkt 1., bedg
stosowane w sposob ciggly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.

4. Modele i metody estymaciji sktadnikow lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt
35.1.4. ppkt 1., podlegajg uzgodnieniu z Depozytariuszem.

35.1.5. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych
wycenia sie lub ustala w walucie, w ktorej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w
przypadku gdy nie sg notowane na Aktywnym Rynku — w walucie, w ktorej sg
denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt 35.1.5. ppkt 1.,
wykazuje sie w ziotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego Sredniego
kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Wartos¢ Aktywéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla
ktorych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do waluty euro,
a jezeli nie jest to mozliwe — do waluty USD.

35.1.6. Pozyczki papieréow wartosciowych

1. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow wartosciowychwycenia sie
wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.
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2. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych mogg by¢ wszystkie papiery
wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, ktérych nabycie jest dopuszczalne
przez Fundusz na rachunek Subfunduszu.

3. Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia, o ktérym mowa w pkt 35.1.6. ppkt 1., ustala sie wedlug zasad
przyjetych dla tych papierow wartosciowych.

35.1.7. Papiery wartosciowe nabyte (zbyte) z przyrzeczeniem odkupu

1. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu,
wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu dziatajgcego na rachunek Subfunduszu do odkupu, wycenia sie,
poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy
ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.”.

17) W Rozdziale Ill Prospektu zmieniono pkt 36.4. nadajac mu nastepujace
brzmienie:

W przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek
Uczestnictwa do godziny 9:00 wigcznie oraz potwierdzi, na podstawie wyciggu
bankowego udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o
godzinie 9:00 wptyw srodkéw na pokrycie zlecenia na rachunek bankowy Funduszu,
nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z tego Dnia Wyceny. W
przypadku gdy Agent Transferowy otrzyma zlecenie nabycia Jednostek Uczestnictwa
po godzinie 9:00, lub zlecenie nabycia jednostek otrzymane do godziny 9:00 wigcznie
nie ma pokrycia w srodkach pienieznych, zgodnie z danymi z wyciggu bankowego
udostepnionego Agentowi Transferowemu przez Depozytariusza o godzinie 9:00,
nabycie Jednostek Uczestnictwa nastepuje po cenie z nastepnego Dnia Wyceny.”.

18) W Rozdziale V Prospektu zmieniono pkt 5. nadajac mu nastepujace brzmienie:

SFirma: Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Siedziba: Warszawa
Adres: Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa”.

Zmiany wchodza w zycie w dniu ukazania sie ogltoszenia.
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