Protokét zmian
z dnia 14 sierpnia 2012 roku
w Prospekcie Informacyjnym

Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

W zwiazku z wymogami zawartymi w § 10 ust. 7 Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 20 stycznia 2009 r. w sprawie prospektu Informacyjnego
funduszu inwestycyjnego otwartego oraz specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego, a takze skrotu tego prospektu, Prospekt

Millennium SFIO zostat zmieniony w nastepujacy sposob.

Na stronie tytutowej dodaje sie date biezaca aktualizacji: 16 sierpnia 2012r.

SUBFUNDUSZ OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

Punkt 2.1. Otrzymuje brzmienie:
»Subfundusz lokuje od 60% do 100% aktywow w dtuzne papiery wartosciowe, przy
czym istotng cze$¢ portfela stanowig instrumenty emitowane przez podmioty
prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza. Udziat obligacji skarbowych w portfelu
Subfunduszu ma na celu przede wszystkim zapewnienie ptynnosci portfela.
Dziatalnos¢ lokacyjna Subfunduszu jest prowadzona zaréwno na rynku polskim, jak i
na rynkach zagranicznych.”
Punkt 2.2. otrzymuje brzmienie:
»a) Decyzje o doborze dtuznych papierow wartosciowych oraz
instrumentéw rynku pienieznego beda podejmowane przez Fundusz na
podstawie analiz dotyczacych w szczegoélnosci:
sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta papieru wartosciowego,
biezacego oraz  przewidywanego poziomu rynkowych  stop
procentowych,
ryzyka kredytowego odnoszacego sie do emitentéw poszczegolnych

papierow wartosciowych,



- ptynnosci poszczegolnych papieréw wartosciowych.

b) Decyzje o zawieraniu umow majacych za przedmiot instrumenty
pochodne beda podejmowane przez Fundusz na podstawie analiz dotyczacych
w szczegolnosci:

- a) rodzaju instrumentu bazowego,

- b) stosunku ceny teoretycznej instrumentu pochodnego do jego ceny
rynkowej,

- c¢) ptynnosci instrumentu pochodnego,

- d) terminu wygasniecia (rozliczenia) instrumentu pochodnego,

- e) sposobu rozliczenia instrumentu pochodnego,

- f) sposobu zabezpieczenia rozliczenia instrumentu pochodnego,

- g) oceny perspektyw zmian wartosci instrumentu bazowego,

- h) spodziewanego ksztattowania sie roznicy pomiedzy wycena rynkowa

instrumentu pochodnego, a wartoscia instrumentu bazowego.”

Punkt 2.4. otrzymuje brzmienie:
,Wartos¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu bedzie

charakteryzowac sie umiarkowang zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela.”

Punkt 2.5.

Otrzymuje brzmienie:
,»Fundusz moze na rzecz Subfunduszu zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem
sg instrumenty pochodne,
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.
Takie umowy beda zawierane w celu sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym  Subfunduszu lub ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zwiazanego ze: zmiang kursow, cen lub wartosci aktywow Subfunduszu albo
aktywow, ktore Fundusz zamierza w przysztosci naby¢ na rzecz Subfunduszu;
zmiang kursow walut w zwiazku z lokatami Subfunduszu lub lokatami, ktore
Subfundusz zamierza naby¢ w przysztosci; zmiang wysokosci stop
procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery wartosciowe i
instrumenty rynku pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na
zaspokojenie biezacych zobowiazan Subfunduszu.

Umowy zawierane w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego beda miaty za zadanie

ograniczanie ryzyka inwestycyjnego, w tym ograniczanie ryzyka stop procentowych



oraz walutowego, natomiast w zwiazku z umowami zawieranymi w celu zapewnienia

sprawnego zarzadzania portfelem ryzyko inwestycyjne moze ulec zwiekszeniu.”

Punkt 2.6.

Otrzymuje brzmienie:

,Nie dotyczy. Fundusz ani zaden inny podmiot nie udzielaja gwarancji wyptaty
okreslonej kwoty z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa i osiagniecia okreslonej

stopy zwrotu.”

Punkt 3.1. Otrzymuje brzmienie:

,1.0PIS RYZYKA INWESTYCYJNEGO ZWIAZANEGO Z INWESTOWANIEM W JEDNOSTKI
UCZESTNICTWA SUBFUNDUSZU, W TYM RYZYKA INWESTYCYJNEGO ZWIAZANEGO Z
PRZYJETA POLITYKA INWESTYCYJNA SUBUNDUSZU:

a) Ryzyko rynkowe - wynika ze zmiennosci cen instrumentow finansowych
wchodzacych w sktad aktywow Subfunduszu, spowodowanej tendencjami
rynkowymi, ktdre moga przetozy¢ sie z kolei na zmiane wartosci Jednostki
Uczestnictwa. Ze wzgledu na przedmiot lokat Subfunduszu ryzyko rynkowe

jest umiarkowane, co przejawia sie umiarkowana zmiennoscia cen rynkowych.

b) Ryzyko kredytowe - ryzyko kredytowe zwigzane jest z sytuacja finansowa
emitenta, ktory moze utraci¢ zdolnos¢ do wykupienia papierow dtuznych lub/i
zaptaty naleznych odsetek. Przedsiebiorstwa komercyjne lub kraje emitujace
papiery dtuzne w przypadku pogorszenia sie warunkow makroekonomicznych,
politycznych, spotecznych, nieefektywnego gospodarowania wtasnymi
zasobami lub dziatania innych, niekorzystnych czynnikow moga stac sie
niezdolne do obstugi wtasnego zadtuzenia i spowodowal czesciowa lub
catkowitg utrate wartosci rynkowej ich zobowiazan. Istnieje rowniez ryzyko
spadku wartosci dtuznych papierow wartosciowych w wyniku pogorszenia sie
oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta, w szczegdlnosci przez agencje
ratingowe. Ryzyko kredytowe dotyczy takze bankdw, w ktorych Subfundusz
bedzie lokowat srodki finansowe w celu utrzymania ptynnosci lub, z ktorymi
zawart umowy, ktorych przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty
pochodne. Ryzyko kredytowe krajow bedacych emitentami instrumentow
dtuznych jest bardzo niewielkie. Wptyw ryzyka kredytowego bedzie znacznie

ograniczony poprzez stosowanie zasad dywersyfikacji inwestycji oraz wybor



emitentow o wysokiej wiarygodnosci kredytowej. Z uwagi jednak na charakter

Subfunduszu istnieje umiarkowany poziom ryzyka kredytowego.

c) Ryzyko rozliczenia - transakcje zawarte przez Fundusz moga nie zostac
rozliczone w terminach zgodnych z zawartymi umowami, co moze wptyna¢ na
zwiekszenie  kosztéw  Subfunduszu  zwigzanych z  finansowaniem

nierozliczonych transakcji.

d) Ryzyko ptynnosci - ryzyko to wystepuje w przypadku, kiedy niskie obroty na
rynku  wtornym uniemozliwiaja dokonanie transakcji na papierach
wartosciowych posiadanych przez Subfundusz bez znacznego wptywu na ich

ceny. Moze to negatywnie wptynac na stope zwrotu z takiej inwestycji.

e) Ryzyko walutowe -ryzyko to wynika z faktu dokonywania lokat w papiery
wartosciowe na rynkach zagranicznych lub w papiery wartosciowe albo
depozyty albo inne lokaty denominowane w walutach obcych lub w waluty
albo instrumenty pochodne oparte o kursy walut. Poziom rentownosci takich
lokat, oprdcz innych czynnikow, bedzie zalezat od wzajemnych kursow walut i
kursu waluty polskiej wzgledem walut obcych. Duza zmienno$¢ kursow
walutowych moze powodowac zwiekszenie zmiennosci wartosci jednostki
uczestnictwa Subfunduszu. Ponadto znaczace zmiany na rynku walutowym
moga wptywac na kursy instrumentéw finansowych na rynku polskim i
denominowanych w walucie polskiej z uwagi na zmieniajaca sie atrakcyjnos¢

takich inwestycji dla inwestoréw zagranicznych.

f) Ryzyko zwiazane z przechowywaniem aktywow - jezeli Depozytariusz
zaprzestanie Swiadczenia wszystkich lub czesci ustug na rzecz Subfunduszu

moga wystapic¢ ograniczenia w zakresie dostepu do aktywow.

g) Ryzyko zwiazane z koncentracja aktywow lub rynkow - istnieje ryzyko
znacznego uzaleznienia wynikdw Subfunduszu od stop zwrotu z jednej
inwestycji. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz bedzie stosowat

zasade dywersyfikacji.

h) Ryzyko stopy procentowej - jednym z najistotniejszych dla wyceny

papierow wartosciowych wskaznikow ekonomicznych jest poziom stop



procentowych. W przypadku podwyzszenia rynkowych stop procentowych ceny
rynkowe papierow dtuznych wchodzacych w sktad portfela moga sie obnizyc.

Dotyczy to zwtaszcza papierow o dtuzszych terminach wykupu.

i) Ryzyko finansowe emitenta - rynkowe ceny instrumentéw finansowych
emitentow ksztattowane sa przez szereg czynnikow wptywajacych na ich
sytuacje finansowa, np.: perspektywy rozwoju, zyskownosc, stan koniunktury
w branzy, w ktérej spétka dziata. Pogorszenie ktoregokolwiek z tych
czynnikow moze byc¢ przyczyna spadku ceny akcji i pozostatych instrumentow
emitenta. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz podejmuje decyzje

inwestycyjne w oparciu o analize fundamentalna.”

Punkt 3.2. otrzymuje brzmienie:

»,a)  hieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Jednostki
Uczestnictwa, z uwzglednieniem czynnikow majacych wptyw na poziom ryzyka
zZwigzanego z inwestycja - ryzyko to wynika z przyjetej polityki inwestycyjnej,
w szczegolnosci mozliwych zmian wartosci instrumentow wchodzacych w
sktad aktywow Subfunduszu spowodowanych czynnikami rynkowymi.

- Ryzyko zwiazane z zawarciem okreslonych umow - Uczestnik powinien
bra¢ pod uwage mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa umow
zwigzanych w szczegdlnosci z zabezpieczaniem inwestycji Funduszu w
instrumenty denominowane w walutach obcych.

- Ryzyko zwiazane ze szczeg6lnymi warunkami zawartych przez Fundusz
transakcji na rzecz Subfunduszu - Uczestnik powinien bra¢ pod uwage
mozliwos¢ wptywu na wartos¢ Jednostki Uczestnictwa transakcji zwigzanych z
nabywaniem i zbywaniem aktywow Subfunduszu, w szczegoélnosci mozliwosc
opoznien w ich realizacji badz rozliczeniu, spowodowanych czynnikami
niezaleznymi od Towarzystwa.

- Ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami - nie dotyczy.

b) wystapienia szczegolnych okolicznosci, na wystapienie ktorych
uczestnik Funduszu nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw.

Uczestnik Subfunduszu powinien bra¢ pod uwage mozliwosc:

- otwarcia likwidacji Funduszu lub Subfunduszu,

- przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo,



- zmiang Depozytariusza lub podmiotu obstugujacego Fundusz,
- zmiang polityki inwestycyjnej Subfunduszu

na ktore to okolicznosci Uczestnik nie bedzie miat wptywu.

c) niewyptacalnosci gwaranta - nie dotyczy. Fundusz ani inny podmiot nie

gwarantujg okreslonej stopy zwrotu.

d) inflacji - ryzyko zwigzane ze zmianami poziomow rynkowych stop
procentowych, ktore maja wptyw na ceny instrumentéw wchodzacych w sktad
aktywow Subfunduszu. Wynika to z faktu, iz czes¢ aktywow Subfunduszu moze
by¢ lokowana w papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu. W takim
przypadku wzrost inflacji moze przetozyc sie na nizsza realng stope zwrotu z

inwestycji.

e) zwiazanego z regulacjami prawnymi dotyczacymi Funduszu, w
szczegblnosci w zakresie prawa podatkowego - ryzyko to wynika z mozliwosci
zmian uregulowan prawnych dotyczacych rynku kapitatowego, w szczegolnosci
takich jak opodatkowanie zyskéw kapitatowych, wptywajacych na pogorszenie

optacalnosci inwestowania na tym rynku.”

SUBFUNDUSZ ABSOLUTE RETURN

Punkt 2.1. Otrzymuje brzmienie:

,Subfundusz inwestuje nie mniej niz -20% i nie wiecej niz 150% aktywow w
akcje i obligacje. Obowigzujacy limit uwzglednia otwarte pozycje netto na
kontrakty futures, ktorych instrumentem bazowym sa indeksy badz akcje.
Czes¢ akcyjna Subfunduszu moze sktadac sie zarowno z duzych spotek
wchodzacych w sktad indeksu WIG20, jak rowniez matych i Srednich spotek
oraz spotek notowanych na gietdach zagranicznych. Dodatkowo czes¢ portfela
moze byc¢ budowana w oparciu o instrumenty pochodne, dla ktorych baza sa

przede wszystkim uznane polskie lub zagraniczne indeksy oraz akcje.”

Punkt 2.2 otrzymuje brzmienie:



»a) Decyzje o doborze akcji, praw do akcji oraz praw poboru beda
podejmowane przez Fundusz na podstawie analiz dotyczacych w

szczegoblnosci:

- oceny perspektyw ekonomicznych spotki, w szczegolnosci na podstawie
spodziewanej dynamiki rozwoju, pozycji rynkowej, branzy, produktéw,

polityki wyptat dywidend i wzrostu wynikow finansowych,
- udziatu akcji w indeksach gietdowych,

- porownania wyceny akcji na podstawie analizy fundamentalnej do

biezacych cen rynkowych,

- ptynnosci akcji,

- ryzyka kursowego waluty, w przypadku lokat zagranicznych,
- spetnienia zasad dywersyfikacji lokat.

b) Decyzje o doborze dtuznych papierow wartosciowych oraz
instrumentéw rynku pienieznego beda podejmowane przez Fundusz na

podstawie analiz dotyczacych w szczegdlnosci:
- sytuacji makroekonomicznej kraju emitenta papieru wartosciowego,

- biezacego oraz  przewidywanego poziomu rynkowych  stop

procentowych,

- ryzyka kredytowego odnoszacego sie do emitentéw poszczegolnych

papierow wartosciowych,
- ptynnosci poszczegolnych papieréw wartosciowych.

c) Decyzje o zawieraniu umow majacych za przedmiot instrumenty
pochodne beda podejmowane przez Fundusz na podstawie analiz dotyczacych

w szczegolnosci:
- rodzaju instrumentu bazowego,

- stosunku ceny teoretycznej instrumentu pochodnego do jego ceny

rynkowej,

- ptynnosci instrumentu pochodnego,



- terminu wygasniecia (rozliczenia) instrumentu pochodnego,

- sposobu rozliczenia instrumentu pochodnego,

- sposobu zabezpieczenia rozliczenia instrumentu pochodnego,
- oceny perspektyw zmian wartosci instrumentu bazowego,

- spodziewanego ksztattowania sie réznicy pomiedzy wycena rynkowa

instrumentu pochodnego,
a wartoscia instrumentu bazowego.

d) Doktadny udziat lokat Aktywow Subfunduszu w akcje i dtuzne papiery
wartosciowe w ramach limitow okreslonych w § 69 Statutu bedzie uzalezniony
od decyzji podejmowanych przez Fundusz na podstawie analiz dotyczacych w

szczegolnosci:
oceny biezacej sytuacji na rynku akcji i dtuznych papierow wartosciowych,

- przewidywan odnosnie rozwoju sytuacji na rynku akcji i dtuznych papierow
wartosciowych w  przysztosci, w szczegoélnosci w zakresie ksztattowania sie

cen akcji oraz rentownosci dtuznych papierow wartosciowych.”

Punkt 2.4. otrzymuje brzmienie:

»Wartos¢ aktywow netto portfela inwestycyjnego Subfunduszu bedzie

charakteryzowac sie wysoka zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela.”

Punkt 2.5. otrzymuje brzmienie:

,Fundusz moze na rzecz Subfunduszu zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem

sg instrumenty pochodne,
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

Takie umowy beda zawierane w celu sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym  Subfunduszu lub ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze: zmiang kursow, cen lub wartosci aktywow Subfunduszu albo

aktywow, ktore Fundusz zamierza w przysztosci naby¢ na rzecz Subfunduszu;



zmiang kursow walut w zwiazku z lokatami Subfunduszu lub lokatami, ktore
Subfundusz zamierza naby¢ w przysztosci; zmiang wysokosci stop
procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery wartosciowe i
instrumenty rynku pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na

zaspokojenie biezacych zobowiazan Subfunduszu.

Umowy zawierane w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego beda miaty za
zadanie ograniczanie ryzyka inwestycyjnego, w tym ograniczanie ryzyka stop
procentowych oraz walutowego, natomiast w zwiazku z umowami
zawieranymi w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem ryzyko

inwestycyjne moze ulec zwiekszeniu.”

Punkt 2.6. otrzymuje brzmienie:

,Nie dotyczy. Fundusz ani zaden inny podmiot nie udzielaja gwarancji wyptaty
okreslonej kwoty z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa i osiagniecia

okreslonej stopy zwrotu.”

Punkt 3. Otrzymuje brzmienie:

3. OPIS RYZYKA INWESTYCYJNEGO ZWIAZANEGO Z INWESTOWANIEM W
JEDNOSTKI UCZESTNICTWA SUBFUNDUSZU, W TYM RYZYKA INWESTYCYJNEGO
ZWIAZANEGO Z PRZYJETA POLITYKA INWESTYCYJNA SUBUNDUSZU:

a) Ryzyko rynkowe - wynika ze zmiennosci cen instrumentéw finansowych
wchodzacych w sktad aktywow Subfunduszu, spowodowanej tendencjami
rynkowymi, ktore moga przetozy¢ sie z kolei na zmiane wartosci Jednostki
Uczestnictwa. Ze wzgledu na charakter Subfunduszu wystepuje wysokie

ryzyko rynkowe.

b) Ryzyko kredytowe - ryzyko kredytowe zwigzane jest z sytuacja finansowg
emitenta, ktory moze utraci¢ zdolnos¢ do wykupienia papierow dtuznych lub/i
zaptaty naleznych odsetek. Przedsiebiorstwa

komercyjne lub kraje emitujace papiery dtuzne w przypadku pogorszenia sie

warunkéow makroekonomicznych, politycznych, spotecznych, nieefektywnego



gospodarowania wtasnymi zasobami lub dziatania innych, niekorzystnych
czynnikow moga sta¢ sie niezdolne do obstugi wtasnego zadtuzenia i
spowodowal czesciowa lub catkowita utrate wartosci rynkowej ich
zobowiazan. Istnieje rowniez ryzyko spadku wartosci dtuznych papierow
wartosciowych w wyniku pogorszenia sie oceny wiarygodnosci kredytowej
emitenta, w szczegdlnosci przez agencje ratingowe. Ryzyko kredytowe
dotyczy takze bankow, w ktorych Fundusz bedzie lokowat srodki finansowe w
celu utrzymania ptynnosci lub, z ktérymi zawart umowy, ktorych przedmiotem
sq hiewystandaryzowane instrumenty pochodne. Wptyw ryzyka kredytowego
bedzie znacznie ograniczony poprzez stosowanie zasad dywersyfikacji
inwestycji oraz wybor emitentow oraz bankdéw o wysokiej wiarygodnosci

kredytowej.

c) Ryzyko rozliczenia - transakcje zawarte przez Fundusz mogg nie zostac
rozliczone w terminach zgodnych z zawartymi umowami, co moze wptyna¢ na
zwiekszenie  kosztéow  Subfunduszu  zwigzanych z  finansowaniem

nierozliczonych transakcji.

d) Ryzyko ptynnosci - ryzyko to zwiazane jest z inwestycjami dokonywanymi
na rynku pierwotnym. Wystepuje wodwczas sytuacja, w ktorej nie ma
mozliwosci sprzedania waloréw w okresie pomiedzy zakupem akcji danej
spotki na rynku pierwotnym a momentem pierwszego notowania na gietdzie
papierow wartosciowych. Moze to wptynac negatywnie na stope zwrotu z
inwestycji, zwtaszcza jezeli w tym okresie nastapia zdarzenia niekorzystne z
punktu widzenia akcjonariuszy spotki. Ryzyko to moze rowniez wystgpi¢ w
przypadku, kiedy niskie obroty na rynku wtérnym uniemozliwiaja dokonanie
transakcji pakietem papierow wartosciowych bez znacznego wptywu na ceny.

Moze to negatywnie wptynac na stope zwrotu z takiej inwestycji.

e) Ryzyko walutowe - ryzyko to wynika z faktu dokonywania lokat w papiery
wartosciowe na rynkach zagranicznych lub w papiery wartosciowe albo
depozyty albo inne lokaty denominowane w walutach obcych lub w waluty
albo instrumenty pochodne oparte o kursy walut. Poziom rentownosci takich
lokat, oprdcz innych czynnikow, bedzie zalezat od wzajemnych kursow walut i
kursu waluty polskiej wzgledem walut obcych. Duza zmienno$¢ kursow

walutowych moze powodowac zwiekszenie zmiennosci wartosci jednostki



uczestnictwa Subfunduszu. Ponadto znaczace zmiany na rynku walutowym
moga wptywac na kursy instrumentéw finansowych na rynku polskim i
denominowanych w walucie polskiej z uwagi na zmieniajaca sie atrakcyjnos¢

takich inwestycji dla inwestoréw zagranicznych.

f) Ryzyko zwiazane z przechowywaniem aktywow - jezeli Depozytariusz
zaprzestanie Swiadczenia wszystkich lub czesci ustug na rzecz Subfunduszu

moga wystapic¢ ograniczenia w zakresie dostepu do aktywow.

g) Ryzyko zwiazane z koncentracja aktywow lub rynkow - istnieje ryzyko
znacznego uzaleznienia wynikow Subfunduszu od stop zwrotu z jednej
inwestycji. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz bedzie stosowat

zasade dywersyfikacji.

h) Ryzyko stopy procentowej - jednym z najistotniejszych dla wyceny
papierow wartosciowych wskaznikow ekonomicznych jest poziom stop
procentowych. W przypadku podwyzszenia rynkowych stop procentowych ceny
rynkowe papierow dtuznych wchodzacych w sktad portfela moga sie obnizyc.
Dotyczy to zwtaszcza papierow o dtuzszych terminach wykupu. Poziom stop
procentowych wptywa takze na ceny akcji. Podwyzszenie stop procentowych
powoduje wzrost atrakcyjnosci lokat alternatywnych w stosunku do akcji
(lokat bankowych, papieréw dtuznych), co moze spowodowal spadek cen
akcji na gietdzie. Podwyzka stop procentowych moze wiazac sie takze ze
zwiekszeniem kosztow finansowych ponoszonych przez firmy, co moze
prowadzi¢ do spadku poziomu generowanego zysku netto i tym samym spadku

cen akcji na gietdzie.

i) Ryzyko finansowe emitenta - rynkowe ceny instrumentéw finansowych
emitentow ksztattowane sa przez szereg czynnikow wptywajacych na ich
sytuacje finansowa, np.: perspektywy rozwoju, zyskownosc, stan koniunktury
w branzy, w ktérej spétka dziata. Pogorszenie ktoregokolwiek z tych
czynnikow moze byc¢ przyczyna spadku ceny akcji i pozostatych instrumentow
emitenta. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz podejmuje decyzje

inwestycyjne w oparciu o analize fundamentalna.



j) Ryzyko niedopuszczenia walorow do notowan gietdowych - w przypadku
papierow wartosciowych nabywanych na rynku pierwotnym moze sie zdarzy¢,
ze nie spetnig one kryteriow dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym.
W tym przypadku ich ptynnos¢ bedzie ograniczona, co moze wptynac réwniez
na wycene.”



