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REGULAMIN ZARZADZANIA
PORTFELAMI MAKLERSKICH INSTRUMENTOW FINASOWYCH
NA ZLECENIE

I. POSTANOWIENIA OGOLNE
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Regulamin  zarzadzania portfelami
maklerskich instrumentéw finansowych
na zlecenie przez Legg Mason
Zarzadzanie Aktywami S.A. (,LMZA"),
zwany dalej Regulaminem, okresla
warunki  zawierania, wykonywania,
dokonywania zmian i rozwigzywania
Umowy o zarzadzanie portfelem
maklerskich instrumentéw
finansowych, zwanej dalej Umowa.

Umowa  zobowigzuje @ LMZA do
Swiadczenia na zlecenie Inwestora
ustugi polegajacej na zarzadzaniu
portfelem maklerskich instrumentéw
finansowych.

Uzyte w Regulaminie okreslenia
oznaczaja:

1) Legg Mason Zarzgdzanie
Aktywami S.A. (,LMZA”) - spétka,
ktérej jedynym akcjonariuszem
jest Legg Mason, Inc., posiadajaca
zezwolenie  Komisji  Papierow
Wartosciowych i Gietd na
Swiadczenie ustug zarzadzania
portfelem maklerskich
instrumentow  finansowych na
zlecenie i doradztwa w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi,
z siedzibg w Warszawie, przy
Placu Pitsudskiego 2, 00-073
Warszawa, tel. (0 22) 337 66 00,
fax (0 22) 337 66 99,

2) Inwestor - krajowa lub zagraniczna
osoba prawna, osoba fizyczna
albo jednostka organizacyjna nie
posiadajgca osobowosci prawnej,
ktéra udzielita pethomocnictwa do
zarzadzania przez LMZA
portfelem maklerskich
instrumentoéw finansowych,

3) regulaminy prowadzenia
rachunkéw - wiasciwe regulaminy
dotyczace prowadzenia
rachunkéw maklerskich

4)

5)

6)

7)

8)

9

instrumentéow finansowych,
rachunkéw  pienieznych  oraz
rachunkoéw bankowych,

ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi — ustawa z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U.
Nr 185, poz. 1538),

ustawa o ofercie publicznej —
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spodtkach
publicznych (Dz. U. Nr 184, poz.
1539),

instrumenty finansowe -
instrumenty, o ktérych mowa w art.
2 wust. 1 wustawy o obrocie
instrumentami finansowymi,

maklerskie instrumenty finansowe
— instrumenty finansowe, o ktérych
mowa w art. 2 ust. 2 ustawy o

obrocie instrumentami
finansowymi,
portfel — maklerskie instrumenty

finansowe oraz pozostate aktywa

zgromadzone na rachunkach
pienieznych, rachunkach
maklerskich instrumentow
finansowych, rachunkach

bankowych i rachunkach bondéw
skarbowych, otwartych  przez
Inwestora i postawionych do
dyspozycji LMZA lub otwartych w
imieniu Inwestora w celu
zarzadzania jego S$rodkami, oraz
srodki zarejestrowane na jego
koncie w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych S.A.,

inwestowanie - nabywanie i
zbywanie maklerskich
instrumentéw  finansowych na
rachunek i w najlepiej pojetym
interesie Inwestora oraz
deponowanie srodkow na

prowadzonych na rzecz Inwestora
rachunkach bankowych, w celu
powiekszenia wartosci portfela,



10) referencyjna stopa zwrotu - roczna
stopa procentowa (indeks
odniesienia), uzywana do
obliczania prowizji za wyniki
finansowe, ktéra moze byé
ustalona w Umowie

11) okres rozliczeniowy - 1 rok
kalendarzowy, o ile inaczej nie
zastrzezono w Umowie.

§2
LMZA  $Swiadczy ustugi  zarzadzania
portfelami maklerskich instrumentow
finansowych na zlecenie na podstawie
zezwolenia Komisiji Papieréw

Wartosciowych i Gietd oraz zgodnie z
przepisami prawa.
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W sprawach nie unormowanych w
Regulaminie i Umowie stosuje sie w
pierwszym rzedzie postanowienia
regulaminéw prowadzenia rachunkéw, a w
pozostatym zakresie ogdlnie obowigzujace
przepisy prawa, a Ww szczegolnosci
przepisy Kodeksu cywilnego, ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U.
z 2002 r., Nr 72, poz. 665, z pézn. zm.),

ustawy o] obrocie instrumentami
finansowymi wraz z przepisami
wykonawczymi.
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1. Przed zawarciem Umowy z

Inwestorem bedgcym osobg fizyczng
tozsamos¢ Inwestora sprawdzana jest
na podstawie urzedowego dokumentu
tozsamosci (dowdd osobisty,
paszport). W chwili zawierania Umowy
Inwestor bedacy osobg fizyczng sktada
wzor podpisu oraz podpisuje dwa
egzemplarze Umowy.

2. Przed zawarciem Umowy Inwestor
bedacy krajowg lub zagraniczng osobg
prawng albo jednostkg organizacyjng
nie posiadajgcg osobowosci prawnej,
przedkfada wyciag z wiasciwego dla
siedziby Inwestora rejestru lub inny
dokument  urzedowy  zawierajacy
podstawowe dane o Inwestorze, z
ktérych wynika:

1) status prawny Inwestora,

2) sposob reprezentowania

Inwestora,

3) imiona i nazwiska 0s6b
uprawnionych do reprezentowania
Inwestora.

Weryfikacja tozsamosci os6b

fizycznych uprawnionych do

reprezentacji Inwestorow bedacych
krajowa lub zagraniczng osobg prawng
albo jednostkg organizacyjng nie
posiadajagcg  osobowosci  prawnej
odbywa sie poprzez odpowiednie
zastosowanie § 4 ust. 1 powyzej.

Inwestor bedacy krajowa osobg
prawng lub jednostkg organizacyjng
nie posiadajacg osobowosci prawnej
sktada ponadto zawiadomienie o
nadaniu numeru statystycznego
REGON.

W uzasadnionych przypadkach LMZA
moze zazadaC¢ od Inwestora innych
dokumentéw niz okreslone w ust. 1-3.

Dokumenty przedktadane przez
Inwestora  bedacego  zagraniczng
osobg prawng albo  jednostkg
organizacyjng nie posiadajgcq
osobowosci prawnej powinny byé
uwierzytelnione przez notariusza oraz
dodatkowo legalizowane przez polska
placéwke dyplomatyczng lub
konsularng wtasciwg dla miejsca
siedziby osoby zagranicznej oraz
przettumaczone na jezyk polski przez
ttumacza przysiegtego.

Warunkiem Swiadczenia ustug
polegajacych na zarzgadzaniu portfelem
Inwestora jest:

1) zawarcie Umowy,

2) udostepnienie na rachunkach, do
ktérych Inwestor udzielit
petnomocnictwa, maklerskich
instrumentéw  finansowych, nie
obcigzonych prawami 0so6b
trzecich, lub $rodkéw pienieznych
o wartosci poczatkowej nie
mniejszej niz  okreSlona w
Umowie, z zastrzezeniem ust. 7.

W uzasadnionych przypadkach, na

pisemny wniosek Inwestora, LMZA

moze rozpocza¢ zarzadzanie po



wpltywie  czesci  zadeklarowanych
Srodkow.

LMZA ma prawo uzalezni¢ zawarcie
Umowy od udokumentowania przez
Inwestora zrodet pochodzenia
sktadnikow portfela przekazanych do
zarzagdzania przez LMZA.

LMZA moze odmoéwi¢ $wiadczenia
ustugi zarzadzania portfelem
maklerskich instrumentéw finansowych
Inwestora, w szczegodlnosci gdy:

1) Inwestor nie moze
udokumentowaé zrodet
pochodzenia sktadnikéw portfela
przekazanych do zarzadzania, o
ktorych mowa w ust. 8 powyzej;

2) warunki okreslone przez Inwestora

nie mieszczg sie w ramach oferty
LMZA, sq sprzeczne z

postanowieniami niniejszego
Regulaminu lub ich realizacja nie
jest mozliwa;

3) pomiedzy LMZA, a Inwestorem
istnieje konflikt intereséw

zwigzany ze $wiadczeniem ustugi
zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentéw finansowych przez
LMZA na rzecz Inwestora, o czym
LMZA informuje Inwestora w
formie pisemnej lub za pomocg
elektronicznych nos$nikow
informacji; chyba ze Inwestor w
formie pisemnej lub za pomocg
elektronicznych nosnikéw
informaciji, potwierdzi otrzymanie
informacji o zaistnialym konflikcie
interesow od LMZA oraz wole
zawarcia Umowy z LMZA;

4) z informacji przekazanych przez
Inwestora wynika, ze poziom
ryzyka akceptowanego przez
Inwestora jest nizszy niz poziom
ryzyka inwestycyjnego
wynikajacego z wybranego przez
niego portfela Iub tez cele
inwestycyjne Inwestora [
wskazane przez niego
ograniczenia nie sg mozliwe do
zrealizowania poprzez wybrang
przez niego strategie
inwestycyjng, o czym LMZA
informuje Inwesotra w formie
pisemnej lub za pomocag

elektronicznych nosnikow
informac;ji;

5 aktywa majace wejs¢ w skiad
pakietu mogg, zdaniem LMZA,
utrudnia¢ zarzadzanie;

6) okreslona przez Inwestora
strategia inwestycyjna zawiera
wymogi i inne  szczegodlne

uwarunkowania mogace, zdaniem
LMZA, utrudnia¢ zarzadzanie.

Il. ZARZADZANIE PORTFELEM
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Zarzadzanie portfelem polega na
odptatnym  podejmowaniu i realizacji
decyzji inwestycyjnych w imieniu i na
rachunek Inwestora, w ramach

pozostawionych przez niego do dyspozycji
LMZA srodkow pienieznych lub
maklerskich instrumentéw finansowych.
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1. Inwestor zawierajgc Umowe udziela
LMZA petnomocnictwa z prawem
substytucji na rzecz pracownikow
LMZA do zarzadzania swoim portfelem
i podejmowania wszelkich innych
€czynnosci zwigzanych z
wykonywaniem Umowy.

2. Peinomocnictwa udziela sie w formie
pisemnej na formularzu, ktéry stanowi
zatgcznik do Umowy.

3.  Petnomocnictwo do zarzadzania
portfelem obejmuje upowaznienie w
szczegolnosci do:

1) skladania w imieniu Inwestora
ofert zakupu Iub sprzedazy
maklerskich instrumentow
finansowych oraz nabywania na
rachunek Inwestora maklerskich
instrumentéw  finansowych w
obrocie  pierwotnym lub w
pierwszej ofercie publicznej,

2) nabywania i sprzedawania na
rachunek Inwestora maklerskich
instrumentow  finansowych we
wtérnym obrocie,

3) odbierania Swiadectw
depozytowych [ skfadania
dyspozycji deponowania,



4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)

odbierania w imieniu Inwestora

nadwyzek pienieznych po
dokonaniu przydziatu akcji w
publicznej subskrypciji,

przedstawiania w imieniu
Inwestora maklerskich
instrumentéw  finansowych do

wykupu przez emitentow,

zawierania w imieniu Inwestora
umow przewidzianych w
regulaminach prowadzenia
rachunkéw dotyczacych sktadania
dyspozycji  telefonicznych, za
posrednictwem telefaksu/teleksu,
modemu, lub innych Srodkéw
transmisji danych,

zawierania w imieniu Inwestora
umow umozliwiajacych sktadanie

Zleceh [ ofert  podmiotom
posredniczacym w obrocie
maklerskimi instrumentami
finansowymi,

otwierania i zamykania w imieniu
Inwestora rachunkéw bankowych
przeznaczonych do deponowania
Srodkoéw na rynku pienieznym,
otwierania i zamykania w imieniu
Inwestora rachunkéw
depozytowych przeznaczonych do
przechowywania maklerskich
instrumentow finansowych,

dokonywania w imieniu Inwestora
przelewow srodkéw pienieznych i

maklerskich instrumentow
finansowych na i z rachunkéw
prowadzonych w celu

inwestowania srodkéw Inwestora,
jesli przelewy te stuzg zarzadzaniu
portfelem,

pobierania z rachunkow
pienieznych i innych rachunkéw
Inwestora kwot optat i prowizji
oraz kosztéw transakcyjnych, o
ktorych mowa w
Rozdziale X Regulaminu.

zawierania w imieniu Inwestora
transakcji terminowych,

ustanawiania petnomocnictw do
wykonywania Czynnosci
zwigzanych z Umowa,

realizacji Swiadczen pienieznych i
niepienieznych  wynikajgcych z

15)

Petnomocnictwo do
portfelem moze

maklerskich instrumentéw

finansowych,

dokonywania innych czynnosci
zwigzanych  z  zarzadzaniem
portfelem.

zarzadzania
takze obejmowaé

upowaznienie do :

1

2)

3)

4)

ustanawiania w imieniu Inwestora
ograniczonych praw rzeczowych
na maklerskich instrumentach
finansowych [ pozostatych
aktywach wchodzacych w sktad
portfela,

zaciggania w imieniu Inwestora
kredytow zabezpieczonych na
aktywach portfela,

wykonywania w imieniu Inwestora
praw z maklerskich instrumentow
finansowych, a w szczegoélnosci
prawa gtosu na  walnych
zgromadzeniach emitenta,

informowania w imieniu Inwestora
Komisji Nadzoru Finansowego
oraz spotki o przekroczeniu
progéw, o ktéorych mowa art. 69
ustawy o ofercie publicznej.
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LMZA nie ma prawa do:

1

2)

3)

dokonywania wyptat gotowki z
rachunku pienieznego i z innych
rachunkow, za wyjatkiem opfat i
prowizji, o ktorych mowa w
Rozdziale X Regulaminu,

dokonywania przelewéw srodkéw

pienieznych w celu innym niz
zarzadzanie portfelem, za
wyjatkiem optat i prowizji, o

ktéorych mowa w Rozdziale X
Regulaminu,

dokonywania przelewow
maklerskich instrumentow
finansowych w innym celu niz
zarzadzanie portfelem.

Inwestor w czasie trwania Umowy nie
moze:

i)

sktadac zlecen kupna i sprzedazy
maklerskich instrumentéw
finansowych tworzacych portfel,



2)

3)

4)

5)

dokonywa¢ wyptat $Srodkéw z
rachunkéw pienieznych, stuzgcych

do rozliczania transakgciji
realizowanych w ramach
zarzadzania portfelem,

dokonywac przelewow
maklerskich instrumentow
finansowych z rachunkéw
maklerskich instrumentow
finansowych  prowadzonych w

zwigzku z zarzadzaniem
portfelem,

ustanawia¢ innych petnomocnikéw
do dysponowania rachunkami
pienieznymi, rachunkami
maklerskich instrumentéw
finansowych lub innymi
rachunkami, na ktérych

zgromadzone sg aktywa tworzgce
portfel,

blokowac i obcigzac lub
rozwigzywa¢ umow rachunkéw
maklerskich instrumentow
finansowych wchodzacych w skfad
portfela prawem zastawu ani
dokonywa¢ ich przewtaszczenia
na zabezpieczenie.

Inwestor ma prawo do:

i)

2)

3)

dokonywania doptat $rodkow, z
zastrzezeniem ust. 4 ponizej, na
rachunki pieniezne stuzace do

rozliczania transakgciji
realizowanych w ramach
zarzadzania portfelem,

dokonywania przelewow
maklerskich instrumentow

finansowych, z zastrzezeniem ust.
4 ponizej, na rachunki maklerskich
instrumentéw finansowych
prowadzone w  zwigzku z
zarzadzaniem portfelem,

skfadania LMZA dyspozyciji
wyptaty srodkéw z rachunkéw

pienieznych stuzacych do
rozliczania transakc;ji
realizowanych w ramach

zarzadzania portfelem oraz
dyspozycji przelewu maklerskich

instrumentéw  finansowych  z
rachunkéw maklerskich
instrumentéw finansowych

5.Inwestor jest

prowadzonych w zwigzku z
zarzadzaniem portfelem.

Minimalna jednorazowa kwota:

1) wptaty na rachunki pieniezne
stuzace do rozliczania transakcji

realizowanych w ramach
zarzadzania portfelem,

2) przelewu maklerskich
instrumentéw  finansowych na
rachunki maklerskich
instrumentéw finansowych

prowadzone w  zwigzku z
zarzadzaniem portfelem,

3) wyptaty $rodkdw z rachunkéw

pienieznych stuzacych do
rozliczania transakcji
realizowanych w ramach
zarzadzania portfelem,

4) przelewu maklerskich
instrumentéw  finansowych  z
rachunkow maklerskich
instrumentéw finansowych

prowadzonych w zwigzku z
zarzadzaniem portfelem,

wynosi  100.000,00 (stownie: sto
tysiecy) ztotych. Kwota, o ktérej mowa
powyzej moze zostaé obnizona w
szczegolnych przypadkach na wniosek
Inwestora, po uprzednim uzyskaniu
zgody LMZA.

zobowigzany do
powiadomienia LMZA o planowanej
doptacie w terminie 7 dni przed
dokonaniem doptaty, o ktérej mowa w
ust. 3 pkt 1 powyzej, chyba ze Umowa
przewiduje inny termin powiadomienia
o] niej. LMZA nie ponosi
odpowiedzialnosci za
niezainwestowanie Srodkéw
doptaconych bez  powiadomienia
LMZA o planowanej doptacie zgodnie
z postanowieniami niniejszego ustepu
lub z naruszeniem ust. 4 powze;.

Inwestor jest zobowigzany do
uzyskania zgody LMZA na przelew, o
ktérym mowa w ust. 3 pkt 2 powyzej.
LMZA nie ponosi odpowiedzialnosci za
niezainwestowanie maklerskich
instrumentéw  finansowych, ktérych
przelew na rachunki maklerskich
instrumentow finansowych



10.

prowadzone w zwigzku z
zarzadzaniem portfelem nastgpit z
naruszeniem przepisOw niniejszego
ustepu lub z naruszeniem ust. 4
powyzej.

Powiadomienie LMZA przez Inwesotra
o planowanej doptacie, o ktérym mowa
w ust. 5 powyzej oraz wystgpienie o
zgode, o ktorym mowa w ust. 6
powyzej, nastepuje w formie ustnej (w
tym za posrednictwem  Srodkow
porozumiewania sie na odlegtos¢) lub
pisemnej, przy czym powiadomienie
lub wystgpienie o zgode ztozone w
formie ustnej zostanie niezwtocznie
potwierdzone przez Inwestora w formie
pisemnej. LMZA udzieli zgody, o ktérej
mowa w ust. 6 powyzej w formie
pismnej.

Doptacone s$rodki Iub  przelane
maklerskie instrumenty finansowe, o
ktérych mowa w ust. 3, z
zastrzezeniem § 4 ust. 9, wchodzg w
sklad portfela od nastepnego dnia
roboczego po zaksiegowaniu ich na
rachunku Inwestora, o ile LMZA
zostata uprzednio poinformowana o tej
doptacie lub wyrazita zgode na
przelew, zgodnie z postanowieniami
ust. 4 - 7 powyzej.

LMZA dotozy wszelkiej starannosci w
celu jak najszybszego zrealizowania
dyspozyciji, o ktérych mowa w ust. 3
pkt 3 powyzej, jednakze ich realizacja
moze nastgpi¢ w terminie 14 dni od
dnia  zlozenia  dyspozycji przez
Inwestora.

Dyspozycje, o ktérych mowa w ust. 9
powyzej, skfadane sg przez Inwesotra
w formie pisemne;.

I1l. STRUKTURA PORTFELA
§8

Przedmiotem inwestowania moga by¢:

1) akcje lub dtuzne papiery
wartosciowe objete zatwierdzonym
prospektem emisyjnym lub

wyemitowane na podstawie
memorandum informacyjnego,

2) maklerskie instrumenty finansowe
emitowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej,
Europejski Bank Centralny,
Europejski Bank Inwestycyjny oraz
banki centralne panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej,

3) inne zbywalne prawa majatkowe
wynikajgce z maklerskich
instrumentow finansowych,

4) inne prawa majatkowe, ktérych
cena zalezy bezposrednio Ilub
posrednio od ceny lub wartosci
maklerskich instrumentéw
finansowych wymienionych w pkt
1-3 oraz prawa majatkowe,
ktorych cena rynkowa
bezposrednio lub posrednio zalezy
od ksztaltowania sie ceny
rynkowej walut obcych, zmiany
wysokosci  stép procentowych,
instrumentoéw rynku pienieznego,
indekséw gietdowych, indeksow
powigzanych z ryzykiem stopy
procentowej, indekséw
powigzanych z rynkiem papieréw
dtuznych, indekséw powigzanych
kursami walutowymi (instrumenty
pochodne) oraz instrumenty
pochodne, ktére sg przedmiotem
obrotu poza rynkiem
zorganizowanym, ktérych tres¢
jest lub moze by¢ przedmiotem
negocjacji pomiedzy  stronami
(niewystandaryzowane
instrumenty pochodne),

5) depozyty w bankach,

6) gotowka i lokaty bankowe na
rynku pienieznym,

7)  waluty oraz depozyty walutowe,

8) jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, tytuty
uczestnictwa emitowane przez
zagraniczne fundusze
inwestycyjne oraz instytucje
wspolnego inwestowania,

Przedmiotem inwestowania mogg by¢
réwniez maklerskie instrumenty
finansowe dopuszczone do obrotu na



zagranicznych rynkach regulowanych
lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu.

89

Inwestor zawierajgc Umowe okresla
strategie inwestycyjng do zarzadzania
swoim portfelem. Inwestor moze
dokonac wyboru jednej ze
standardowych strateqii
inwestycyjnych, ktore mogg byc¢
zaoferowane przez LMZA. Strategia
inwestycyjna stanowi zatacznik do
Umowy.

Inwestor powinien udzielic LMZA
wszelkich informacji niezbednych do
ustalenia wiasciwej strategii
inwestycyjnej i sposobu zarzgdzania
portfelem.

Inwestor moze okreslic w strategii
inwestycyjne;j:

1) limity Zaangazowania w
poszczegodlne grupy maklerskich
instrumentow finansowych,

2) wymogi ptynnosci, jakie powinien
spetniaé portfel.

Inwestor moze okreslic w strategii

inwestycyjnej inne ograniczenia, jakie

powinien spetnia¢ portfel.

§10

Zmiana struktury portfela wykraczajaca
poza dopuszczalne przedziaty wahan i
limity zaangazowania, stanowigca
zmiane tresci Umowy, moze nastgpic
jedynie w trybie okreslonym w
Umowie, z zastrzezeniem ust. 2.

Jezeli utrzymywanie struktury portfela
grozitoby powaznym zmniejszeniem
wartosci portfela Inwestora, a kontakt z
Inwestorem jest utrudniony i sytuacja
wymaga podjecia dziatan nie
cierpigcych zwtoki, LMZA ma prawo
zmieni¢ strukture portfela w sposob
przekraczajgcy dopuszczalne granice
bez uzyskania zgody Inwestora.

LMZA niezwiocznie powiadamia
Inwestora na piSmie o zaistnieniu
sytuacji opisanej w ust. 2.

Jezeli wartos¢ jednostki rozliczeniowej
portfela, o ktérej mowa w § 13,
spadnie od poczatku okresu
rozliczeniowego o 25% Ilub wiecej,
LMZA powiadamia o tym fakcie
Inwestora nastepnego dnia roboczego
po dniu powziecia o0 nim wiadomosci.

IV. OBLICZANIE WARTOSCI PORTFELA

§11

Dla celow analizy wynikow
zarzadzania i wzajemnych rozliczen z
Inwestorami LMZA dokonuje wyceny
portfeli na podstawie zasad
okreslonych w niniejszym paragrafie.

Poszczegdlni Inwestorzy w zaleznosci
od przyjetych przez nich lub
obowigzujacych ich zasad wyceny
moga dokonywa¢ wyceny portfela
wedtug zasad innych niz okreslone w
ust. 1 powyzej. LMZA moze
dokonywaé wyceny poszczegdlnych
portfeli w sposdéb odmienny od
okreslonego w ust. 1 powyzej, jezeli
zostato to uzgodnione w Umowie z
Inwestorem.

Wartosé akcji, do chwili rozpoczecia
ich notowan na rynku regulowanym,
liczona jest wedtug ich ostatniej ceny
sprzedazy na rynku pierwotnym albo w
pierwszej ofercie publicznej przed
dniem albo w dniu wyceny, przy czym
wartos¢ kazdej akcji nabytej przy
wykorzystaniu  zakupionych osobno
praw poboru jest powiekszana o
wartos¢ niezbednych do jej nabycia
praw poboru, wycenionych wedtug
ostatniego  notowania na  rynku
regulowanym. Jezeli w oparciu o te
akcje na rynku regulowanym notowane
sq prawa do akcji, za wartos¢ akcji
przyjmuje sie kurs prawa do akgciji.

Wartosé akcji, praw poboru, praw do
akcji i warrantow notowanych na rynku
regulowanym w systemie notowan
ciaglych liczona jest wedlug ich
ostatniego  kursu  zamkniecia w
systemie notowan ciagtych w dniu albo
przed dniem wyceny.

Wartos¢ akcji, praw poboru, praw do
akgji i warrantow notowanych na rynku
regulowanym wytgcznie w systemie



10.

11.

kursu jednolitego liczona jest wedtug
ich ostatniego kursu dnia lub kursu
odniesienia na rynku powszechnym w
dniu albo przed dniem wyceny.

Wartos¢ nie wykorzystanych praw
poboru i warrantéw wynosi zero.

Wartosé dtuznych papierow
wartosciowych i instrumentow rynku
pienieznego, do chwili rozpoczecia ich

notowan na rynku regulowanym,
liczona jest wedlug ceny Ilub
rentownosci  zakupu na  rynku

pierwotnym albo w pierwszej ofercie

publicznej powiekszonej o naroste
odsetki.
Wartosc¢ dtuznych papieréw

wartosciowych i instrumentéw rynku
pienieznego notowanych na rynku
regulowanym w systemie notowan
ciggtych liczona jest wedlug ich
ostatniego  kursu  zamkniecia w
systemie notowan ciggtych w dniu albo
przed dniem wyceny powiekszonego o
naroste odsetki.

Wartos¢ dtuznych papieréw
wartosciowych i instrumentow rynku
pienieznego notowanych na rynku
regulowanym wylgcznie w systemie
kursu jednolitego liczona jest wedtug
ich ostatniego kursu dnia lub kursu
odniesienia na rynku powszechnym w
dniu albo przed dniem wyceny
powiekszonego o naroste odsetki.

Wartos¢ wszystkich kontraktow futures
wyrazonych w jednej walucie wycenia
sie tacznie wedtug kursu okreslajgcego
stan rozliczen portfela i instytucji
rozliczeniowe;j.

a) Wartos¢ nabytych opcji notowanych
na rynku regulowanym w systemie
notowan ciggtych liczona jest wedtug
ich ostatniego kursu zamkniecia w
systemie notowan ciggtych w dniu albo
przed dniem wyceny, a notowanych
wylgcznie w systemie kursu
jednolitego wedtug ich ostatniego
kursu dnia lub kursu odniesienia na
rynku powszechnym w dniu albo przed
dniem wyceny;

b) zobowigzania z tytutu wystawionych
opcji notowanych na rynku
regulowanym w systemie notowan

12.
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cigglych ustala sie wedlug ich
ostatniego  kursu  zamkniecia w
systemie notowan ciagtych w dniu albo
przed dniem wyceny, notowanych
wytgcznie w systemie kursu
jednolitego wedtug ich ostatniego
kursu dnia lub kursu odniesienia na
rynku powszechnym w dniu albo przed
dniem wyceny.

Kontrakty terminowe zawarte poza

rynkiem regulowanym wycenia sie
wedtlug metody okredlajgcej stan
rozliczen portfela i kontrahenta

wynikajacych z warunkéw umownych z
uwzglednieniem zasad wyceny dla
instrumentu  bazowego i terminu
wykonania kontraktu.

Wartos¢ nabytych opciji i zobowigzania
z tytulu wystawionych opcji poza
rynkiem regulowanym wycenia sie
wedtug metody okres$lajacej wartosé
biezacq  potencjalnych  przyszitych
zobowigzan portfela i kontrahenta
wynikajacych z warunkéw umownych z
uwzglednieniem zasad wyceny dla
instrumentu  bazowego i terminu
wykonania opciji.

Wartos¢ innych kontraktéw (transakcji
lub uméw) zawartych poza rynkiem
regulowanym wycenia sie w oparciu o
zdyskontowanie niewymagalnych
przysztych przeptywoéw pienieznych
pomiedzy portfelem i kontrahentem
wynikajacych z kontraktow (transakcji
lub umoéw) bedacych przedmiotem
wyceny z uwzglednieniem zasad
wyceny dla instrumentu bazowego i
terminu  wykonania kontraktu (lub
transakciji lub umowy).

Z zastrzezeniem ust. 22, depozyty
bankowe wyceniane sg wedtug
wartosci nominalnej powiekszonej o
odsetki memoriatowe.

Wartos¢ naleznych, ale jeszcze nie
wyptaconych, dywidend liczona jest w
wysokosci netto (wysokosci  brutto
pomniejszonej o zaliczke na podatek
dochodowy jaka zostanie pobrana przy
wyptacie dywidendy).

Wartos¢é odtgczonych kuponow
odsetkowych od obligacji ustala sie
wedtug narostych dziennych wartosci.
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Jednostki uczestnictwa wyceniane sag
wedilug ostatniej ogtoszonej przez
fundusz wartosci aktywoéw netto na
jednostke uczestnictwa.

a) Papiery wartosciowe nabyte przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu wycenia sie, poczgwszy od
dnia rozliczenia umowy kupna, metodg
skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej;

b) zobowigzania z tytulu zbycia
papierow wartoéciowych, przy
zobowigzaniu sie do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia rozliczenia
sprzedazy, metodg korekty roznicy
pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

Maklerskie instrumenty finansowe nie
notowane na rynku regulowanym
moga by¢é wyceniane wedtug ostatniej
ceny sprzedazy dla maklerskich
instrumentéw finansowych najbardziej
podobnych pod wzgledem
charakterystyki dochodu, ryzyka i
zapadalnosci, z uwzglednieniem réznic

w wycenie i rentownosci jakie
wystepowalty ~w  poprzedzajacych
okresach  pomiedzy instrumentem
wycenianym, a instrumentem

podobnym stuzgcym do okreslenia
biezacej wyceny.

Jezeli dtuzny papier warto$ciowy lub
instrument rynku pienieznego jest
kwotowany poza rynkiem regulowanym
to ich wartos¢ liczona jest wedtug
srednich kwotowan z rynku o
najwiekszej ptynnosci powiekszonej o
naroste odsetki.

Jedli nie jest mozliwe dokonanie
wyceny dtuznych papierow
warto$ciowych wedtug zadnej z metod
wymienionych w ust. 5-7 i 17-19, to ich
wartos¢ ustala sie wedlug ceny
nabycia skorygowanej o naroste
dyskonto lub premie, powiekszonej o
naroste odsetki.

Jedli nie jest mozliwe dokonanie
wyceny innych niz dtuzne papierow
wartosciowych wedtug zadnej z metod
wymienionych w ust. 1-4, 8-12 oraz

24,

25.

26.

ust. 16-18, to ich warto$¢ zostanie
ustalona przez LMZA zgodnie ze
stosownymi sposobami wyceny takich
papierow i ze szczegolnym
uwzglednieniem zasady ostroznosci.

Jezeli zakonczenie okresu
rozliczeniowego nastepuje wskutek
rozwigzania Umowy, to do wartosci
koncowej portfela dolicza sie wartos¢

naliczonych, ale jeszcze nie
wyptaconych  odsetek od lokat
bankowych i na rachunkach

pienieznych, o ile wczesniej nie zostaty
wiaczone do wartosci portfela.

Papiery  wartosciowe, instrumenty
rynku pienieznego i inne maklerskie
instrumenty finansowe notowane na
zagranicznych rynkach wycenia sie w
sposoéb okreslony ust. 1-20.

Wartos¢ maklerskich instrumentéw
finansowych, depozytéw bankowych,
dywidend, odsetek [ Srodkéw

pienieznych wyrazonych w walutach
obcych liczona jest na dzien wyceny w
walucie polskiej po przeliczeniu wedtug
obowigzujgcego na dzien wyceny
sredniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski, a
w przypadku walut, dla ktérych
Narodowy Bank Polski nie ustala kursu

po przeliczeniu wedtug S$rednich
kwotowah z rynku o najwiekszej
ptynno$ci.

8§12
Portfel jest wyceniany w dniu
rozpoczecia zarzadzania i w dniu
zakonczenia kazdego okresu

rozliczeniowego oraz w innych dniach
ustalonych w  Umowie. Wyceny
dokonuje sie po zamknieciu sesji
gietdowej danego dnia.

Dniem rozpoczecia pierwszego okresu
rozliczeniowego, z zastrzezeniem § 4
ust. 7, jest nastepny dzien roboczy po
dniu wptyniecia na rachunek pieniezny
i na rachunek maklerskich
instrumentow finansowych wszystkich
zadeklarowanych przez Inwestora w
Umowie  $Srodkbw  pienieznych i
maklerskich instrumentow
finansowych, lub nastepny dzien



roboczy po dniu zawarcia Umowy, jesli
w dniu zawarcia Umowy
zadeklarowane $rodki juz znajdujg sie
na rachunkach. Rozpoczecie kazdego
kolejnego  okresu rozliczeniowego
nastepuje w nastepnym dniu po dniu
zakonczenia poprzedniego okresu.

§13

1. Obliczanie rentownosci portfela
odbywa sie za pomocag jednostek
rozliczeniowych, zwanych dalej
jednostkami.

2. Liczba jednostek ulega zmianie po
dokonaniu przez Inwestora dopfat lub
wyptat z rachunku pienieznego,
przelewu na Ilub z rachunku
maklerskich instrumentow
finansowych, albo innych rachunkow,
na ktorych gromadzone sg aktywa
wchodzace w sktad portfela.

3. Wartos¢ jednostki oblicza sie dzielac
warto$¢ portfela przez aktualng liczbe
jednostek.

4. Doptata srodkow przez Inwestora
zwieksza liczbe jednostek o liczbe
odpowiadajgcq  ilorazowi  wartosci
wptacanych $rodkéw przez aktualng
wartosc jednostki.

5. Wyptata $rodkéw przez Inwestora
zmniejsza liczbe jednostek o liczbe
odpowiadajgcq  ilorazowi  wartosci
wyptacanych przez Inwestora srodkow
przez aktualng wartos¢ jednostki.

6. Przez srodki, o ktorych mowa w ust. 4 i
5, nalezy rozumie¢ srodki pieniezne
lub inne aktywa.

V. PODEJMOWANIE | REALIZACJA
DECYZJI INWESTYCYJNYCH

§14

1. Podstawowym celem jest uzyskanie
stopy zwrotu przewyzszajgcej wybrang
przez Inwestora stope odniesienia przy
okreslonym horyzoncie inwestycyjnym
i wymaganej ptynnosci, jednoczesnie
kontrolujgc poziom podejmowanego
ryzyka.

2. Kazdy z portfeli jest dopasowany do
indywidualnych potrzeb Inwestoréw.

Proces inwestycyjny jest
usystematyzowany oraz
zdyscyplinowany. Taka kombinacja
podejscia do procesu inwestycyjnego
zapewnia systematyczne uzyskiwanie
wynikow lepszych od benchmarkow w
Srednioterminowych okresach czasu.

Proces inwestycyjny stosowany w
LMZA sktada sie z nastepujacych
etapow:

a) alokacja aktywow,

b) selekcja instrumentow finansowych,

c) implementacja decyzji
inwestycyjnych,

d) zarzadzanie ryzykiem,

e) kontrola ryzyka,

f) analiza wynikéw zarzadzania.

§15

Proces podejmowania decyzji w
ramach ustugi zarzadzania aktywami
jest szczegdtowo regulowany przez
Zasady Polityki Inwestycyjnej (ZP1).

ZP| formutujg ogdine wytyczne polityki
inwestycyjnej dla kazdego kompozytu
(modelowego portfela) oferowanego
przez LMZA. Dokument ten jest
przygotowywany przez Komitet
Inwestycyjny, a nastepnie uchwalany
przez Zarzad LMZA.

§16

Komitet Inwestycyjny stanowi forum,
na ktéorym wytyczane sg gtowne
kierunki dziatan oraz kreslone mozliwe
scenariusze rozwoju sytuaciji.

W sktad Komitetu Inwestycyjnego
wchodzg w szczegodlnosci: Cztonkowie
Zarzadu LMZA, Gtéwny Strateg oraz
Zarzadzajacy Portfelami. Spotkania
odbywajg sie zwyczajowo raz w
tygodniu w siedzibie LMZA.

Celem spotkan Komitetu
Inwestycyjnego jest ocena
uwarunkowan ekonomicznych i
politycznych w Polsce, Unii
Europejskiej i Stanach Zjednoczonych
Ameryki Potnocnej i ich wptywu na
ksztattowanie sie sytuacji na rynku
kapitatowym.

11
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Komitet Inwestycyjny podejmuje
decyzje o modelowej alokacji aktywow
w poszczegdlnych portfelach
modelowych, rekomenduje alokacje
sektorowg i jej przewazenie Ilub
niedowazenie w stosunku do stopy
odniesienia oraz zatwierdza liste

pozytywng  spotek, ktére moga
znajdowa¢ sie w zarzadzanych
portfelach, a takze podsumowuje
wyniki zarzadzania portfelami
Inwestora.

W  przypadku dtuznych papieréw

wartosciowych, Komitet Inwestycyjny
ocenia poszczegdlne fragmenty
krzywej dochodowosci, rekomendujgc
zajecie odpowiedniej pozycji oraz
zatwierdza liste  pozytywng dla

nieskarbowych  dluznych papieréw
wartosciowych.

8§17
Wytyczne Komitetu Inwestycyjnego sa
punktem odniesienia przy

konstruowaniu portfeli poszczegdinych
Inwestoréw.

Decyzje inwestycyjne o wyborze
maklerskich instrumentéw finansowych
do portfela Inwestora podejmujg
zarzadzajacy portfelami.

§18

W pierwszym etapie procesu
inwestycyjnego ustalane sa proporcje,
w tym wielkosé aktywow
przeznaczonych na inwestycije w
papiery udziatowe (akcje).

Celem okreslenia modelowej alokacji
aktywow jest uzyskanie optymalne;j
struktury portfela w okre$lonym czasie,
bioragc pod uwage prognozowang
atrakcyjnos¢  poszczegoélnych  klas
aktywow.

Proces decyzyjny w tym zakresie
podejmowany jest na podstawie
danych makroekonomicznych Polski,
Unii Europejskiej [ Stanéw
Zjednoczonych. Za szczegolnie istotne
uznawane sg nastepujace parametry:

a) poziom aktualnej i prognozowanej
inflacji,

b) poziom aktualnego [
przewidywanego  deficytu na
rachunku biezgcym jak réwniez
jego poziom w stosunku do
Produktu Krajowego Brutto,

c) tempo zmian produkciji
wytworzonej,

d) poziom deficytu budzetowego,

e) stopa bezrobocia, realny wzrost
wynagrodzen i wydajnos$ci pracy,

f) aktualny ukfad krzywej
dochodowosci papierow dtuznych i

przewidywane zmiany jej
przebiegu.
§19
Na podstawie danych
makroekonomicznych gospodarki

polskiej i krajow Unii Europejskiej,
oceniane sg perspektywy rozwoju i
konkurencyjnos¢ poszczegdélnych
branz.

Komitet Inwestycyjny typuje te branze,
ktére posiadajg atrakcyjne fundamenty
strukturalne oraz ponadprzecietne
mozliwosci rozwoju, a nastepnie
udziela rekomendacji w zakresie ich
przewazenia i niedowazenia w
stosunku do stopy odniesienia.

W tak wyselekcjonowanych branzach,
zarzadzajacy  portfelem  wybierajg
spotki-liderow, ktére mogg kreowaé
najwiekszy dochaod.

§20

Przy podejmowaniu i realizacji decyzji
inwestycyjnych LMZA korzysta
zarbwno z wlasnego  zaplecza
analitycznego jak tez opracowan
przygotowywanych przez polskie i
zagraniczne biura maklerskie.

Analiza fundamentalna jest
przeprowadzana w drodze poznawania
przedsiebiorstwa przez
zarzadzajacych aktywami
odbywajacych cykliczne spotkania z
zarzgdami spotek.

Przy ocenie fundamentalnej stosowane
sg nastepujgce kryteria: poréwnanie
biezacej waluacji spétki z jej fair value



uzyskang =z
metodg DDM).

4. Istotnymi kryteriami pozwalajgcymi na
ocene spotki sg ponadto jakosc
zarzadzania, nastawienie gtéwnych
akcjonariuszy do Zarzadu i ich
oczekiwania wzgledem samej spotki,
oferta produktowa, dtugoterminowy
biznes plan, przewidywane przychody
z dziatalno$ci podstawowej oraz
konkurencyjno$¢ na tle innych firm z
branzy.

wyceny (najczesciej

5. Analiza techniczna stanowi narzedzie
pomocnicze i wykorzystywana jest w
celu okre$lenia optymalnego momentu
zakupu papieru wartosciowego.

6. Na podstawie przeprowadzonej analizy
fundamentalnej oraz oceny ilosciowej,
z danego sektora do portfela
wybierane sag spotki o najwyzszej
atrakcyjnosci  inwestycyjnej.  Udziat
poszczegdlnych spotek 2z danego
sektora w portfelu inwestycyjnym
uzalezniony jest od  wzglednej
atrakcyjnosci poszczegolnych spotek
wchodzacych w sklad danego sektora
oraz od wzglednej atrakcyjnosci
danego sektora na tle innych sektorow.

§21

Po dokonaniu czynno$ci, o ktérych mowa
w paragrafach poprzedzajgcych
zarzadzajacy portfelami, przy
uwzglednieniu preferencji inwestycyjnych
Inwestora, dokonuja wyboru konkretnych
papieréw wartosciowych, biorgc pod uwage
zalecenia Komitetu Inwestycyjnego oraz
witasng ocene poszczegdlinych
instrumentow, przy czym preferowane sg w
szczegolnosci spoétki z ponadprzecietnymi

mozliwos$ciami rozwoju i o atrakcyjnej
wycenie.

§22
Zlecenia sktadane sg przez

Zarzadzajgcego Portfelem, badz osoby w
tym celu wytypowane.

§23

1. W procesie inwestycyjnym
wykorzystywane sg sprawdzone miary
ryzyka, tak absolutne (np. odchylenie
standardowe), jak tez w relacji do
stopy odniesienia (np. Beta, tracking
error).

2. Dodatkowo mozliwe jest limitowanie
ryzyk inwestycyjnych poprzez
nastepujace dziatania:

a) ustalenie zakresu alokacji aktywéw
dla kazdego kompozytu,

b) ustalenie maksymalnych odchylen
niedowazenia/przewazenia na
poziomie zarowno branz jak i
poszczegoélnych papierow
warto$ciowych,

c) dywersyfikacja kompozytow czyli
okreslanie minimalne;j liczby
papierow wartosciowych w portfelu.

3. W ramach monitorowania portfela
przeprowadzana jest na biezgco
analiza sktadu portfela oraz
sprawdzanie czy odpowiada on
wytycznym Komitetu Inwestycyjnego
oraz profilowi inwestycyjnemu

Inwestora.

4. Na tym etapie analizie poddaje sie
przede wszystkim czynniki takie jak
ekspozycja sektorowa oraz ekspozycja
wzgledem poszczegolnych rodzajéw
maklerskich instrumentéw
finansowych.

§24

Etapem konczacym cykl inwestycyjny,
gwarantujacym strukturalne podej$cie do
procesu zarzadzania jest analiza wynikéw
zarzadzania.

V. PODMIOT PRZECHOWUJACY
AKTYWA ORAZ WYKONUJACY
ZLECENIA INWESTOROW.

§25

1. W celu dokonania wyboru podmiotu
przechowujgcego aktywa wchodzace
w skiad zarzadzanych przez LMZA
portfeli oraz podmiotéw wykonujacych
zlecenia Inwestora, ktérych

13
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przedmiotem sq maklerskie
instrumenty finansowe wchodzace w
sktad zarzadzanych przez LMZA
portfeli, LMZA zbiera oferty cenowe
niezaleznych od siebie podmiotdw.

Oferty, o ktérych mowa w pkt 1, sg
nastepnie poddawane analizie wedtug
kryteribw ilosciowych oraz kryteridw
jakosciowych:

a) do kryteriéw ilosciowych zalicza sie
w szczegolnosci koszt
przechowania maklerskich
instrumentéw finansowych, koszt
rozliczenia pojedynczej transakcji w
rozbiciu na klasy aktywow, a takze

koszty raportowania sald
rachunkéw i wyciggoéw z
rachunkow;

b) do kryteriéw jakosciowych zalicza
sie w szczegolnosci
bezpieczehstwo operacji i ocene
dotychczasowej  wspétpracy z
podmiotami, o ktérych mowa w ust.
1, o ile taka wspotpraca miata
wczesniej miejsce,

Inwestor moze wskaza¢ podmiot, o
ktérym mowa w ust. 1 powyzej,
jednakze LMZA nie jest zwigzana
wskazéwkami Inwestora co do wyboru
tego podmiotu, w szczegdlnosci moze
odméwié zawarcia z nim umowy ze
wzgledu na bezpieczenstwo operacji.

VIl. USTALANIE POZIOMU
EFEKTYWNOSCI UStUG

§ 26

Do obiektywnych wskaznikow
finansowych wykorzystywanych przez
LMZA w celu ustalenia poziomu
efektywnosci Swiadczonej ustugi
zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentéw finansowych zalicza sie
w szczegolnosci:

a) zmiane procentowg brutto i netto

wartosci portfela, po
uwzglednieniu wptat i wypfat, w
poréwnaniu do indeksu
odniesienia uzgodnionego  z
Inwestorem:;

b) Poréwnanie dochodowosci
portfela z poréwnywalnymi
portfelami (produktami)
konkurenciji.

Przepis ust. 1 nie ma zastosowanie,
gdy ze wzgledu na specyficzng
strategie inwestycyjng wykorzystywang
do zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentéw finansowych nie jest
mozliwe wykorzystanie wskaznikow
finansowych. W takim przypadku w
Umowie zawartej z Inwestorem
przewiduje sie alternatywny sposéb
ustalania poziomu efektywnosci
Swiadczonej ustugi zarzadzania
portfelem maklerskich instrumentéw
finansowych.

VIIl. SKLADANIE DYSPOZYCJI PRZEZ

INWESTOROW

§27

Osoby fizyczne, ktére wskazaty Bank
Handlowy w Warszawie S.A. jako

swojego petnomocnika, skfadajg
dyspozycje dotyczace maklerskich
instrumentéw finansowych

zgromadzonych w ich portfelu poprzez
doradcow CitiGold lub drogg
telefoniczng  przy uzyciu infolinii
CitiPhone.

Po otrzymaniu drogg telefaksowg lub
pocztowg dyspozycji Inwestora, LMZA
weryfikuje dane zawarte w dyspozycji
z danymi zgromadzonymi w
dokumentaciji LMZA. Dyspozycja
Inwestora zostaje nastepnie
przekazana do witasciwego dziatu
LMZA i zrealizowana zgodnie z
instrukcjg Inwestora.

§28

Osoby prawne, lub
organizacyjne nie
osobowosci prawnej
dyspozycje dotyczace maklerskich
instrumentéw finansowych
zgromadzonych w ich portfelu droga
telefaksowa.

jednostki
posiadajace
sktadajg

Po otrzymaniu dyspozycji Inwestora,
LMZA weryfikuje dane zawarte w
dyspozycji z danymi okreslonymi w
Umowie zawartej pomiedzy LMZA, a



danym Inwestorem. Po dokonaniu
weryfikacji, o ktérej mowa w zdaniu
poprzedzajacym, LMZA potwierdza
drogg telefoniczng dane zawarte w
dyspozycji z Inwestorem. Dyspozycja

Inwestora zostaje nastepnie
przekazana do wtasciwego dziatu
LMZA i zrealizowana zgodnie z

instrukcjg Inwestora.
IX. ZASADY ODPOWIEDZIALNOSCI

§29

LMZA odpowiada za szkode wynikig z
niezachowania tajemnicy zawodowej w
zwigzku z zarzadzaniem portfelem
Inwestora.

LMZA ponosi odpowiedzialnos¢ za
szkody, ktére wyrzadzi Inwestorowi
przez niedbalstwo w zwigzku z
zarzadzaniem jego portfelem.

LMZA nie ponosi odpowiedzialnosci za
straty wynikajgce ze zmiany cen

maklerskich instrumentéw
finansowych, jezeli dotozyla nalezytej
starannosci przy zarzadzaniu

portfelem Inwestora.

LMZA nie ponosi odpowiedzialnosci za
straty wynikajgce z niewyptacalnosci
emitentéw maklerskich instrumentow
finansowych lub bankéw
prowadzacych rachunki, na ktorych
gromadzone sg skladniki portfela,
jezeli dotozyta nalezytej starannosci
przy wyborze emitenta lub banku.

LMZA nie ponosi odpowiedzialnosci za
skutki prawidtowej realizacji dyspozycji
Inwestoréw.

X. KOSZTY ZARZADZANIA |
WYNAGRODZENIE LMZA

§30

Inwestor ponosi koszty transakcji
dokonywanych przez LMZA w jego
imieniu w ramach zarzadzania
portfelem.

Za koszty, o ktéorych mowa w ust. 1,
uwaza sie prowizje i optaty zwigzane z
obstugg rachunku pienieznego,
rachunku maklerskich instrumentéw

finansowych, rachunku bankowego i
innych rachunkéw Inwestora, na
ktorych  gromadzone sg aktywa
wchodzace w skitad pakietu, a takze
inne optaty i podatki (w szczegdlnosci
optate skarbowg oraz podatek od
towarow i ustug), jezeli z odrebnych
przepisbw prawa wynika obowigzek
ich uiszczenia przy wykonywaniu
Umowy.

Koszty, o ktérych mowa w ust. 2 sg
pobierane 2z rachunku pienieznego
Inwestora lub z innych rachunkéw, na
ktérych  gromadzone sg aktywa
wchodzace w skiad portfela.

§31

Na wynagrodzenie LMZA za zarzadzanie
pakietem sktada sie:

1) optata za zarzadzanie, zwana
dalej optatg i

2) prowizja za wyniki finansowe,
zwana dalej prowizja.

§32

Wysokos$¢ i terminy ptatno$ci rat optaty
Strony ustalajg w Umowie, z
zastrzezeniem ze optata w skali roku
(365 dni) nie moze wynosi¢ wiecej niz
5% sredniej wartosci portfela.

W szczegolnych przypadkach Strony
mogq  ustalic  wysokos¢  optaty
kwotowo.

§33

Prowizja, o ktérej mowa w § 31 pkt 2
powyzej, wynosi okreslong w Umowie
cze$¢ zysku z portfela, nie wiecej
jednak niz 50 % ponad zysk
wynikajacy z referencyjnej stopy
zwrotu, ktérej wysoko$¢ okresla
Umowa. Gdy na koniec okresu
rozliczeniowego zysk z portfela nie jest
wyzszy od zysku wynikajacego z
referencyjnej stopy zwrotu za okres od
ostatniego  pobrania  prowizji, to
prowizja rowna jest zero.

Prowizja, o ktérej mowa w § 31 pkt 2
powyzej, ptatna jest ostatniego dnia
okresu rozliczeniowego, za ktory jest
naliczana, z zastrzezeniem ust. 4.
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3. W przypadku dodatkowej wplaty
srodkow pienieznych na rachunek,
prowizje za zarzadzanie nimi do
zakohczenia  najblizszego  okresu
rozliczeniowego  oblicza sie w
odniesieniu do zysku ze zwiekszonej
przez doptate liczby jednostek, za czas
od doptaty do zakonhczenia okresu
rozliczeniowego.

4, W przypadku wyptaty Srodkow w
czasie trwania okresu rozliczeniowego
Inwestor obowigzany jest zapfaci¢
prowizje odnoszaca sie do zysku z
wyptacanej liczby jednostek. Prowizja
ta jest ptatna w dniu wyptaty.

§34

1. Opfata i prowizja sg pobierane przez
LMZA z rachunkédw Inwestora
otwartych w  celu zarzadzania
portfelem, lub mogg by¢ regulowane w
inny sposob, jesli tak stanowi Umowa.

2. Opfata i prowizja powiekszane sg o
podatki (w szczegdélnoéci podatek od
towaréw i ustug), jezeli z odrebnych
przepiséw prawa wynika obowigzek
ich uiszczenia przy wykonywaniu
Umowy.

X1. RAPORTY, WYCIAGI |

ZASWIADCZENIA
§35
Raporty dotyczace skfadu i wartoSci
portfela  Inwestora bedgcego osobg

fizyczng LMZA przygotowuje na koniec
kazdego miesigca kalendarzowego oraz
przekazuje  niezwlocznie  Inwestorowi.
Raport sporzadza sie wedtug stanu na
ostatni dzien poprzedniego miesigca.

§ 36

1. Raporty dotyczace sktadu i wartosci
portfeli Inwestora bedacego osobg prawng
lub jednostkg organizacyjng pozbawiong
osobowosci prawnej oraz raporty
dotyczace operacji dokonanych w danym
portfelu takiego Inwestora, LMZA
sporzadza kazdorazowo na Zzgdanie
Inwestora, lecz nie rzadziej niz raz na
miesigc.
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2. Raport dotyczacy skiadu i wartosci
portfela sporzadza sie wedlug stanu na
ostatni dzien poprzedniego miesigca.

3. Raport dotyczacy operacji dokonanych w
danym portfelu sporzadza sie za ostatni
miesigc.

§37

1. Raport dotyczacy sktadu i wartosci
portfela zawiera informacje o :

1) rodzaju, ilosci oraz wartosci
aktywéw wchodzacych w skfad
portfela;

2) kursie maklerskiego instrumentu
finansowego;

3) odsetkach;

4) udziale procentowym
aktywu w  tacznej
aktywow;

5) zobowigzaniach terminowych;

6) ilosci gotowki;

7)  wartosci brutto portfela;

8) memoriatowej optacie za
zarzadzanie;

9) wartosci netto portfela;
10) wartosci jednostki rozliczeniowe;.

danego
wartosci

2. Na whniosek Inwestora LMZA
przekazuje Inwestorowi raporty z
wykonania Umowy, ktore zawierajg w
szczegolnosci:

1) informacje o skfadzie portfela
Inwestora i wartosci poszczegoélnych
aktywow wchodzacych w jego sktad,
wedtug stanu na poczatek i koniec
okresu sprawozdawczego;

2) informacje o tacznej wartosci
portfela Inwestora wedlug stanu na
poczatek i na koniec okresu
sprawozdawczego;

3) zestawienie zawartych transakc;ji i
dokonanych inwestycji w ramach
zarzadzania portfelem instrumentow
finansowych tego Inwestora;

4) wskazanie WySOKOoSCi
poszczegoélnych optat i prowizji
pobranych w danym okresie
sprawozdawczym w ramach

zarzadzania portfelem Inwestora oraz
tytutéw, z jakich zostaty pobrane;



5) wskazanie dywidend, odsetek lub
innych pozytkow z aktywow
wchodzacych w skiad portfela, ktére w
danym  okresie = sprawozdawczym
powiekszyty wartosc portfela
Inwestora.

3. W przypadku zmiany zasad wyceny
aktywow wchodzgcych w sktad portfela
raport, o ktorym mowa w ust. 2,
powinien zawiera¢ informacje o tych
zmianach, ze wskazaniem ich wptywu
na wartos¢ portfela Inwestora w danym
okresie sprawozdawczym i w
przysztosci.

4. Raporty, o ktérych mowa w ust. 2,
przekazywane sg Inwestorowi co
najmniej raz na kwartat, jednakze w
przypadku gdy strategia inwestycyjna
uzgodniona w Umowie z Inwestorem
przewiduje = mozliwos¢  nabywania
instrumentow pochodnych w ramach
zarzgdzania portfelem instrumentow
finansowych lub innych instrumentéw
finansowych, ktorymi obrot zwigzany
jest z obowigzkiem posiadania
depozytu zabezpieczajgcego, raporty,
o ktérych mowa w ust. 2,
przekazywane sg Inwestorowi co
najmniej raz na miesigc. W przypadku
gdy Inwestor otrzymuje potwierdzenia
zawartych  transakcji w  ramach
zarzagdzania jego portfelem
bezposrednio od LMZA wykonujacego
zlecenia Inwestora, raporty, o ktorych
mowa w ust. 2, przekazywane sg
Inwestorowi co najmniej raz na 6
miesiecy.

§ 38

LMZA wysyta Inwestorowi raport w
wykonania Umowy w terminie 30 dni
roboczych od dnia zakonhczenia kwartatu,
ktérego ten raport dotyczy, o ile Umowa nie
stanowi inaczej.

§ 39

1. LMZA przesyta wyciagi,
zaswiadczenia, zawiadomienia i inne
pisma pod wskazany przez Inwestora
adres lub dorecza w inny sposob,
zgodnie ze ztozong na piSmie przez

1.

Inwestora dyspozycjq odbioru
korespondencii.

Inwestor zobowigzuje sie do
powiadomienia LMZA o kazdorazowej
zmianie adresu lub siedziby.

Wyciagi, zaswiadczenia,
zawiadomienia i inne pisma LMZA
uwaza sie za doreczone w momencie
ich odbioru przez Inwestora, z
zastrzezeniem ust. 4 ponizej.

Korespondencje uwaza sie za
doreczong rowniez woéwczas, gdy
spetnione zostang fgcznie nastepujace
warunki:

1) LMZA wysle korespondencije
listem poleconym na ostatni
wskazany przez Inwestora adres,

2) LMZA, otrzymawszy informacje o
niedostarczeniu Inwestorowi
korespondencji, o ktérej mowa w
punkcie 1 powyzej, wysle jg
ponownie listem poleconym na
ostatni wskazany przez Inwestora
adres.

W  przypadku, o ktérym mowa w
niniejszym ustepie, korespondencje
uwaza sie za doreczong po uptywie 14
dni od dnia powtérnego wystania jej
listem poleconym na ostatni wskazany
przez Inwestora adres.

Inwestor powinien sprawdzié¢
prawidtowo$é otrzymanych wyciggow,
zaswiadczen i zawiadomien w ciggu
14 dni od daty ich otrzymania, a w
przypadku stwierdzenia btedu
niezwitocznie zawiadomi¢ o tym LMZA.

XIl. POSTANOWIENIA KONCOWE

§40

LMZA ma prawo dokona¢ zmiany
Regulaminu.

Tres¢ zmian Regulaminu podawana
jest do wiadomosci Inwestora w
sposob okreslony w § 39. Zmieniony
Regulamin wigze Inwestora, jesli nie
wypowiedziat Umowy w ciggu jednego
miesigca od daty potwierdzenia
odebrania nowej wersji Regulaminu.
LMZA informuje Inwestora o zmianie
Regulaminu w takim terminie, aby
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Inwestor mogt wypowiedzie¢ Umowe z
zachowaniem okresu wypowiedzenia,
a rozwigzanie Umowy nastgpito przed
dniem wejscia w zycie zmian.

§41

Reklamacje na ustugi $wiadczone
przez LMZA Inwestor powinien ztozy¢
w LMZA w formie pisemne;.

sposob
roszczenia
zaistniatych

Reklamacja powinna w
jednoznaczny okres$la¢
Inwestora z  tytutu
nieprawidtowosci.

Reklamacje powinny by¢ rozpatrzone
nie pdézniej niz w terminie 14 dni od
daty ich doreczenia LMZA, =z
zastrzezeniem ust. 4 i 5.

Reklamacje,  ktoérych  rozpatrzenie
wymaga szczegotowych uzgodnien,
badan lub prowadzenia
korespondencji, powinny by¢
rozpatrzone w terminie jednego
miesigca od daty ich doreczenia
LMZA.

w przypadku niemoznosci
rozpatrzenia reklamacji w terminie, o
ktorym mowa w ust. 4, LMZA wysyta
Inwestorowi zawiadomienie o]
przyczynach zwtoki, okreslajgc
jednoczesnie przewidywany termin
rozpatrzenia reklamacji.

O wyniku reklamacji, sktadanych na
ustugi  dwiadczone przez LMZA,
Inwestorzy informowani sg pisemnie,
za pomocg telefaksu lub
elektronicznych nosnikéw informacji.

§42

Kazda ze Stron moze rozwigzac
Umowe z zachowaniem okresu
wypowiedzenia okreslonego w
Umowie. Wypowiedzenie nalezy ztozy¢
w formie pisemnej pod rygorem
niewaznosci.

Bieg wypowiedzenia Umowy liczy sie
od dnia otrzymania przez strone pisma
zawierajgcego oswiadczenie
wypowiadajgce warunki Umowy.

Umowa moze by¢ rozwigzana bez
zachowania terminu wypowiedzenia w

kazdym czasie, w drodze
porozumienia stron.
Razace naruszenie warunkow

Regulaminu badz Umowy uprawnia
kazda ze Stron do wypowiedzenia
Umowy bez zachowania terminu
wypowiedzenia.

Ponadto, LMZA moze wypowiedziec
Umowe bez zachowania terminu
wypowiedzenia ~w  nastepujacych
przypadkach:

1) w zwiazku z dyspozycjg ztozong
przez Inwestora nie jest mozliwe
dalsze Swiadczenie ustug
zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentéow finansowych przez
LMZA, jesli w terminie 30 dni od
otrzymania od LMZA
zawiadomienia o braku mozliwosci
dalszego  Swiadczenia  ustugi
zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentéw  finansowych na
zlecenie, Inwestor nie zmieni
tresci ztozonej dyspozycji;

2) W zwigzku z dziataniem Ilub
zaniechaniem Inwestora, nie jest
mozliwe dalsze $wiadczenie ustug
zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentéow finansowych przez
LMZA, jesli w terminie 30 dni od
otrzymania od LMZA wniosku o

podjecie lub zaniechanie
wskazanych dziatan, Inwestor
tego nie uczyni;

3) na rachunkach maklerskich
instrumentéw finansowych

otwartych na rzecz Inwestorow w
zwigzku z wykonywaniem Umowy
saldo pozostaje ujemne lub
zerowe przez okres co najmniej 3
miesiecy;

4) LMZA poinformowata Inwestora o
zaistnialym konflikcie interesow
zwigzanym ze  Swiadczeniem
ustugi zarzadzania portfelem, a
Inwestor w terminie 30 dni od dnia
otrzymania informac;ji nie
potwierdzit w formie pisemnej lub
za pomocg elektronicznych



nosnikow informaciji woli
kontynuowania Umowy;

5) wysokos¢ srodkéw na rachunkach
pienieznych stuzacych do

rozliczania transakciji
realizowanych w ramach
zarzadzania portfelem, jak réwniez
maklerskich instrumentow
finansowych na rachunkach
maklerskich instrumentow

finansowych  prowadzonych w
zwigzku z zarzadzaniem portfelem
spadnie ponizej 100.000,00
(stownie: stu tysiecy) zt.

O wypowiedzeniu Umowy, w sposob o
ktéorym mowa w ust. 5, LMZA
poinformuje Inwestora niezwlocznie
listem poleconym za potwierdzeniem
odbioru.

Niniejszy Regulamin wchodzi w zycie z
dniem 1 stycznia 2007 roku.
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	I.  POSTANOWIENIA OGÓLNE
	1. Regulamin zarządzania portfelami maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie przez Legg Mason Zarządzanie Aktywami S.A. („LMZA”), zwany dalej Regulaminem, określa warunki zawierania, wykonywania, dokonywania zmian i rozwiązywania Umowy o zarządzanie portfelem maklerskich instrumentów finansowych, zwanej dalej Umową.
	2. Umowa zobowiązuje LMZA do świadczenia na zlecenie Inwestora usługi polegającej na zarządzaniu portfelem maklerskich instrumentów finansowych.
	3. Użyte w Regulaminie określenia oznaczają:
	1) Legg Mason Zarządzanie Aktywami S.A. („LMZA”) - spółka, której jedynym akcjonariuszem jest Legg Mason, Inc., posiadająca zezwolenie Komisji Papierów Wartościowych i Giełd na świadczenie usług  zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie i doradztwa w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, z siedzibą w Warszawie, przy Placu Piłsudskiego 2, 00-073 Warszawa, tel. (0 22) 337 66 00, fax (0 22) 337 66 99,
	2) Inwestor - krajowa lub zagraniczna osoba prawna, osoba fizyczna albo jednostka organizacyjna nie posiadająca osobowości prawnej, która udzieliła pełnomocnictwa do zarządzania przez LMZA portfelem maklerskich instrumentów finansowych,
	3) regulaminy prowadzenia rachunków - właściwe regulaminy dotyczące prowadzenia rachunków maklerskich instrumentów finansowych, rachunków pieniężnych oraz rachunków bankowych,
	4) ustawa o obrocie instrumentami finansowymi – ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 185, poz. 1538),
	5) ustawa o ofercie publicznej – ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539),
	6) instrumenty finansowe - instrumenty, o których mowa w art. 2 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
	7) maklerskie instrumenty finansowe – instrumenty finansowe, o których mowa w art. 2 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
	8) portfel – maklerskie instrumenty finansowe oraz pozostałe aktywa zgromadzone na rachunkach pieniężnych, rachunkach maklerskich instrumentów finansowych, rachunkach bankowych i rachunkach bonów skarbowych, otwartych przez Inwestora i postawionych do dyspozycji LMZA lub otwartych w imieniu Inwestora w celu zarządzania jego środkami, oraz środki zarejestrowane na jego koncie w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych S.A.,
	9) inwestowanie - nabywanie i zbywanie maklerskich instrumentów finansowych na rachunek i w najlepiej pojętym interesie Inwestora oraz deponowanie środków na prowadzonych na rzecz Inwestora rachunkach bankowych, w celu powiększenia wartości portfela,
	10) referencyjna stopa zwrotu - roczna stopa procentowa (indeks odniesienia), używana do obliczania prowizji za wyniki finansowe, która może być ustalona w Umowie
	11) okres rozliczeniowy - 1 rok kalendarzowy, o ile inaczej nie zastrzeżono w Umowie.
	1. Przed zawarciem Umowy z Inwestorem  będącym osobą fizyczną tożsamość Inwestora sprawdzana jest na podstawie urzędowego dokumentu tożsamości (dowód osobisty, paszport). W chwili zawierania Umowy Inwestor będący osobą fizyczną składa wzór podpisu oraz podpisuje dwa egzemplarze Umowy.
	2. Przed zawarciem Umowy Inwestor będący krajową lub zagraniczną osobą prawną albo jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej, przedkłada wyciąg z właściwego dla siedziby Inwestora rejestru lub inny dokument urzędowy zawierający podstawowe dane o Inwestorze, z których wynika:
	1) status prawny Inwestora,
	2) sposób reprezentowania Inwestora,
	3) imiona i nazwiska osób uprawnionych do reprezentowania Inwestora.

	3. Inwestor będący krajową osobą prawną lub jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej składa ponadto zawiadomienie o nadaniu numeru statystycznego REGON.
	4. W uzasadnionych przypadkach LMZA może zażądać od Inwestora innych dokumentów niż określone w ust. 1-3.
	5. Dokumenty przedkładane przez Inwestora będącego zagraniczną osobą prawną albo jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej powinny być uwierzytelnione przez notariusza oraz dodatkowo legalizowane przez polską placówkę dyplomatyczną lub konsularną właściwą dla miejsca siedziby osoby zagranicznej oraz przetłumaczone na język polski przez tłumacza przysięgłego.
	6. Warunkiem świadczenia usług polegających na zarządzaniu portfelem Inwestora jest:
	1) zawarcie Umowy,
	2) udostępnienie na rachunkach, do których Inwestor udzielił pełnomocnictwa, maklerskich instrumentów finansowych, nie obciążonych prawami osób trzecich, lub środków pieniężnych o wartości początkowej nie mniejszej niż określona w Umowie, z zastrzeżeniem ust. 7.

	7. W uzasadnionych przypadkach, na pisemny wniosek Inwestora, LMZA może rozpocząć zarządzanie po wpływie części zadeklarowanych środków.
	8. LMZA ma prawo uzależnić zawarcie Umowy od udokumentowania przez Inwestora źródeł pochodzenia składników portfela przekazanych do zarządzania przez LMZA.
	9. LMZA może odmówić świadczenia usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych Inwestora, w szczególności gdy:
	1) Inwestor nie może udokumentować źródeł pochodzenia składników portfela przekazanych do zarządzania, o których mowa w ust. 8 powyżej;
	2) warunki określone przez Inwestora nie mieszczą się w ramach oferty LMZA, są sprzeczne z postanowieniami niniejszego Regulaminu lub ich realizacja nie jest możliwa;
	3) pomiędzy LMZA, a Inwestorem istnieje konflikt interesów związany ze świadczeniem usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych przez LMZA na rzecz Inwestora, o czym LMZA informuje Inwestora w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji; chyba że Inwestor w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji, potwierdzi otrzymanie informacji o zaistniałym konflikcie interesów od LMZA oraz wolę zawarcia  Umowy z LMZA;
	4) z informacji przekazanych przez Inwestora wynika, że poziom ryzyka akceptowanego przez Inwestora jest niższy niż poziom ryzyka inwestycyjnego wynikającego z wybranego przez niego portfela lub też cele inwestycyjne Inwestora i wskazane przez niego ograniczenia nie są możliwe do zrealizowania poprzez wybraną przez niego strategię inwestycyjną, o czym LMZA informuje Inwesotra w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji;
	5) aktywa mające wejść w skład pakietu mogą, zdaniem LMZA, utrudniać zarządzanie;
	6) określona przez Inwestora strategia inwestycyjna zawiera wymogi i inne szczególne uwarunkowania mogące, zdaniem LMZA, utrudniać zarządzanie.



	II.  ZARZĄDZANIE PORTFELEM
	1. Inwestor zawierając Umowę udziela LMZA pełnomocnictwa z prawem substytucji na rzecz pracowników LMZA do zarządzania swoim portfelem i podejmowania wszelkich innych czynności związanych z wykonywaniem Umowy. 
	2. Pełnomocnictwa udziela się w formie pisemnej na formularzu, który stanowi załącznik do Umowy.
	3.  Pełnomocnictwo do zarządzania portfelem obejmuje upoważnienie w szczególności do:
	1) składania w imieniu Inwestora ofert zakupu lub sprzedaży maklerskich instrumentów finansowych oraz nabywania na rachunek Inwestora maklerskich instrumentów finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
	2) nabywania i sprzedawania na rachunek Inwestora maklerskich instrumentów finansowych we wtórnym obrocie,
	3) odbierania świadectw depozytowych i składania dyspozycji deponowania,
	4) odbierania w imieniu Inwestora nadwyżek pieniężnych po dokonaniu przydziału akcji w publicznej subskrypcji,
	5) przedstawiania w imieniu Inwestora maklerskich instrumentów finansowych do wykupu przez emitentów, 
	6) zawierania w imieniu Inwestora umów przewidzianych w regulaminach prowadzenia rachunków dotyczących składania dyspozycji telefonicznych, za pośrednictwem telefaksu/teleksu, modemu, lub innych środków transmisji danych,
	7) zawierania w imieniu Inwestora umów umożliwiających składanie zleceń i ofert podmiotom pośredniczącym w obrocie maklerskimi instrumentami finansowymi,
	8) otwierania i zamykania w imieniu Inwestora rachunków bankowych przeznaczonych do deponowania środków na rynku pieniężnym,
	9) otwierania i zamykania w imieniu Inwestora rachunków depozytowych przeznaczonych do przechowywania maklerskich instrumentów finansowych,
	10) dokonywania w imieniu Inwestora przelewów środków pieniężnych i maklerskich instrumentów finansowych na i z rachunków prowadzonych w celu inwestowania środków Inwestora, jeśli przelewy te służą zarządzaniu portfelem,
	11) pobierania z rachunków pieniężnych i innych rachunków Inwestora kwot opłat i prowizji oraz kosztów transakcyjnych, o których mowa w Rozdziale X Regulaminu.
	12) zawierania w imieniu Inwestora transakcji terminowych,
	13) ustanawiania pełnomocnictw do wykonywania czynności związanych z Umową,
	14) realizacji świadczeń pieniężnych i niepieniężnych wynikających z maklerskich instrumentów finansowych,
	15) dokonywania innych czynności związanych z zarządzaniem portfelem. 
	4. Pełnomocnictwo do zarządzania portfelem może także obejmować upoważnienie do :
	1) ustanawiania w imieniu Inwestora ograniczonych praw rzeczowych na maklerskich instrumentach finansowych i pozostałych aktywach wchodzących w skład portfela,
	2) zaciągania w imieniu Inwestora kredytów zabezpieczonych na aktywach portfela,
	3) wykonywania w imieniu Inwestora praw z maklerskich instrumentów finansowych, a w szczególności prawa głosu na walnych zgromadzeniach emitenta,
	4) informowania w imieniu Inwestora Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki o przekroczeniu progów, o których mowa art. 69 ustawy o ofercie publicznej.

	1. LMZA nie ma prawa do:
	1) dokonywania wypłat gotówki z rachunku pieniężnego i z innych rachunków, za wyjątkiem opłat i prowizji, o których mowa w Rozdziale X Regulaminu,
	2) dokonywania przelewów środków pieniężnych w celu innym niż zarządzanie portfelem, za wyjątkiem opłat i prowizji, o których mowa w Rozdziale X Regulaminu,
	3) dokonywania przelewów maklerskich instrumentów finansowych w innym celu niż zarządzanie portfelem.

	2. Inwestor w czasie trwania Umowy nie może:
	1) składać zleceń kupna i sprzedaży maklerskich instrumentów finansowych tworzących portfel,
	2) dokonywać wypłat środków z rachunków pieniężnych, służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem,
	3) dokonywać przelewów maklerskich instrumentów finansowych z rachunków maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem,
	4) ustanawiać innych pełnomocników do dysponowania rachunkami pieniężnymi, rachunkami maklerskich instrumentów finansowych lub innymi rachunkami, na których zgromadzone są aktywa tworzące portfel,
	5) blokować i obciążać lub rozwiązywać umów rachunków maklerskich instrumentów finansowych wchodzących w skład portfela prawem zastawu ani dokonywać ich przewłaszczenia na zabezpieczenie.

	3. Inwestor ma prawo do:
	1) dokonywania dopłat środków, z zastrzeżeniem ust. 4 poniżej, na rachunki pieniężne służące do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem,
	2) dokonywania przelewów maklerskich instrumentów finansowych, z zastrzeżeniem ust. 4 poniżej, na rachunki maklerskich instrumentów finansowych prowadzone w związku z zarządzaniem portfelem, 
	3) składania LMZA dyspozycji wypłaty środków z rachunków pieniężnych służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem oraz dyspozycji przelewu maklerskich instrumentów finansowych z rachunków maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem.

	4. Minimalna jednorazowa kwota:
	1) wpłaty na rachunki pieniężne służące do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem, 
	2) przelewu maklerskich instrumentów finansowych na rachunki maklerskich instrumentów finansowych prowadzone w związku z zarządzaniem portfelem,
	3) wypłaty środków z rachunków pieniężnych służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem,
	4) przelewu maklerskich instrumentów finansowych z rachunków maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem,
	wynosi 100.000,00 (słownie: sto tysięcy) złotych. Kwota, o której mowa powyżej może zostać obniżona w szczególnych przypadkach na wniosek Inwestora, po uprzednim uzyskaniu zgody LMZA. 

	5.Inwestor jest zobowiązany do powiadomienia LMZA o planowanej dopłacie w terminie 7 dni przed dokonaniem dopłaty, o której mowa w ust. 3 pkt 1 powyżej, chyba że Umowa przewiduje inny termin powiadomienia o niej. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za niezainwestowanie środków dopłaconych bez powiadomienia LMZA o planowanej dopłacie zgodnie z postanowieniami niniejszego ustępu lub z naruszeniem ust. 4 powżej.  
	6. Inwestor jest zobowiązany do uzyskania zgody LMZA na przelew, o którym mowa w ust. 3 pkt 2 powyżej. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za niezainwestowanie maklerskich instrumentów finansowych, których przelew na rachunki maklerskich instrumentów finansowych prowadzone w związku z zarządzaniem portfelem nastąpił z naruszeniem przepisów niniejszego ustępu lub z naruszeniem ust. 4 powyżej.
	7. Powiadomienie LMZA przez Inwesotra o planowanej dopłacie, o którym mowa w ust. 5 powyżej oraz wystąpienie o zgodę, o którym mowa w ust. 6 powyżej, następuje w formie ustnej (w tym za pośrednictwem środków porozumiewania się na odległość) lub pisemnej, przy czym powiadomienie lub wystąpienie o zgodę złożone w formie ustnej zostanie niezwłocznie potwierdzone przez Inwestora w formie pisemnej. LMZA udzieli zgody, o której mowa w ust. 6 powyżej w formie pismnej. 
	8. Dopłacone środki lub przelane maklerskie instrumenty finansowe, o których mowa w ust. 3, z zastrzeżeniem § 4 ust. 9, wchodzą w skład portfela od następnego dnia roboczego po zaksięgowaniu ich na rachunku Inwestora, o ile LMZA została uprzednio poinformowana o tej dopłacie lub wyraziła zgodę na przelew, zgodnie z postanowieniami ust. 4 - 7 powyżej.
	9. LMZA dołoży wszelkiej staranności w celu jak najszybszego zrealizowania dyspozycji, o których mowa w ust. 3 pkt 3 powyżej, jednakże ich realizacja może nastąpić w terminie 14 dni od dnia złożenia dyspozycji przez Inwestora. 


	III. STRUKTURA PORTFELA
	1. Przedmiotem inwestowania mogą być:
	1) akcje lub dłużne papiery wartościowe objęte zatwierdzonym prospektem emisyjnym lub wyemitowane na podstawie memorandum informacyjnego,
	2) maklerskie instrumenty finansowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, państwa członkowskie Unii Europejskiej, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny oraz banki centralne państw członkowskich Unii Europejskiej,
	3) inne zbywalne prawa majątkowe wynikające z maklerskich instrumentów finansowych, 
	4) inne prawa majątkowe, których cena zależy bezpośrednio lub pośrednio od ceny lub wartości maklerskich instrumentów finansowych wymienionych w pkt 1-3 oraz prawa majątkowe, których cena rynkowa bezpośrednio lub pośrednio zależy od kształtowania się ceny rynkowej walut obcych, zmiany wysokości stóp procentowych, instrumentów rynku pieniężnego, indeksów giełdowych, indeksów powiązanych z ryzykiem stopy procentowej, indeksów powiązanych z rynkiem papierów dłużnych, indeksów powiązanych kursami walutowymi (instrumenty pochodne) oraz instrumenty pochodne, które są przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, których treść jest lub może być przedmiotem negocjacji pomiędzy stronami (niewystandaryzowane instrumenty pochodne),
	5) depozyty w bankach,
	6) gotówka i lokaty bankowe na rynku pieniężnym,
	7) waluty oraz depozyty walutowe,
	8) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tytuły uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania,
	2. Przedmiotem inwestowania mogą być również maklerskie instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na zagranicznych rynkach regulowanych lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. 
	1. Inwestor zawierając Umowę określa strategię inwestycyjną do zarządzania swoim portfelem. Inwestor może dokonać wyboru jednej ze standardowych strategii inwestycyjnych, które mogą być zaoferowane przez LMZA. Strategia inwestycyjna stanowi załącznik do Umowy.
	2. Inwestor powinien udzielić LMZA wszelkich informacji niezbędnych do ustalenia właściwej strategii inwestycyjnej i sposobu zarządzania portfelem.
	3. Inwestor może określić w strategii inwestycyjnej:
	1) limity zaangażowania w poszczególne grupy maklerskich instrumentów finansowych,
	2) wymogi płynności, jakie powinien spełniać portfel.

	4. Inwestor może określić w strategii inwestycyjnej inne ograniczenia, jakie powinien spełniać portfel.
	1. Zmiana struktury portfela wykraczająca poza dopuszczalne przedziały wahań i limity zaangażowania, stanowiąca zmianę treści Umowy, może nastąpić jedynie w trybie określonym w Umowie, z zastrzeżeniem ust. 2.
	2. Jeżeli utrzymywanie struktury portfela groziłoby poważnym zmniejszeniem wartości portfela Inwestora, a kontakt z Inwestorem jest utrudniony i sytuacja wymaga podjęcia działań nie cierpiących zwłoki, LMZA ma prawo zmienić strukturę portfela w sposób przekraczający dopuszczalne granice bez uzyskania zgody Inwestora.
	3. LMZA niezwłocznie powiadamia Inwestora na piśmie o zaistnieniu sytuacji opisanej w ust. 2.
	4. Jeżeli wartość jednostki rozliczeniowej portfela, o której mowa w § 13, spadnie od początku okresu rozliczeniowego o 25% lub więcej, LMZA powiadamia o tym fakcie Inwestora następnego dnia roboczego po dniu powzięcia o nim wiadomości.


	IV. OBLICZANIE WARTOŚCI PORTFELA
	1. Dla celów analizy wyników zarządzania i wzajemnych rozliczeń z Inwestorami LMZA dokonuje wyceny portfeli na podstawie zasad określonych w niniejszym paragrafie.
	2. Poszczególni Inwestorzy w zależności od przyjętych przez nich lub obowiązujących ich zasad wyceny moga dokonywać wyceny portfela według zasad innych niz określone w ust. 1 powyżej. LMZA może dokonywać wyceny poszczególnych portfeli w sposób odmienny od określonego w ust. 1 powyżej, jeżeli zostało to uzgodnione w Umowie z Inwestorem. 
	3. Wartość akcji, do chwili rozpoczęcia ich notowań na rynku regulowanym, liczona jest według ich ostatniej ceny sprzedaży na rynku pierwotnym albo w pierwszej ofercie publicznej przed dniem albo w dniu wyceny, przy czym wartość każdej akcji nabytej przy wykorzystaniu zakupionych osobno praw poboru jest powiększana o wartość niezbędnych do jej nabycia praw poboru, wycenionych według ostatniego notowania na rynku regulowanym. Jeżeli w oparciu o te akcje na rynku regulowanym notowane są prawa do akcji, za wartość akcji przyjmuje się kurs prawa do akcji.
	4. Wartość akcji, praw poboru, praw do akcji i warrantów notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych liczona jest według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny.
	5. Wartość akcji, praw poboru, praw do akcji i warrantów notowanych na rynku regulowanym wyłącznie w systemie kursu jednolitego liczona jest według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny.
	6. Wartość nie wykorzystanych praw poboru i warrantów wynosi zero.
	7. Wartość dłużnych papierów wartościowych i instrumentów rynku pieniężnego, do chwili rozpoczęcia ich notowań na rynku regulowanym, liczona jest według ceny lub rentowności zakupu na rynku pierwotnym albo w pierwszej ofercie publicznej powiększonej o narosłe odsetki.
	8. Wartość dłużnych papierów wartościowych i instrumentów rynku pieniężnego notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych liczona jest według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny powiększonego o narosłe odsetki.
	9. Wartość dłużnych papierów wartościowych i instrumentów rynku pieniężnego notowanych na rynku regulowanym wyłącznie w systemie kursu jednolitego liczona jest według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny powiększonego o narosłe odsetki.
	10. Wartość wszystkich kontraktów futures wyrażonych w jednej walucie wycenia się łącznie według kursu określającego stan rozliczeń portfela i instytucji rozliczeniowej.
	11. a) Wartość nabytych opcji notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych liczona jest według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny, a notowanych wyłącznie w systemie kursu jednolitego według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny;
	b) zobowiązania z tytułu wystawionych opcji notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych ustala się według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny, notowanych wyłącznie w systemie kursu jednolitego według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny.
	12. Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem regulowanym wycenia się według metody określającej stan rozliczeń portfela i kontrahenta wynikających z warunków umownych z uwzględnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.
	13. Wartość nabytych opcji i zobowiązania z tytułu wystawionych opcji poza rynkiem regulowanym wycenia się według metody określającej wartość bieżącą potencjalnych przyszłych zobowiązań portfela i kontrahenta wynikających z warunków umownych z uwzględnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania opcji.
	14. Wartość innych kontraktów (transakcji lub umów) zawartych poza rynkiem regulowanym wycenia się w oparciu o zdyskontowanie niewymagalnych przyszłych przepływów pieniężnych pomiędzy portfelem i kontrahentem wynikających z kontraktów (transakcji lub umów) będących przedmiotem wyceny z uwzględnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu (lub transakcji lub umowy).
	15. Z zastrzeżeniem ust. 22, depozyty bankowe wyceniane są według wartości nominalnej powiększonej o odsetki memoriałowe.
	16. Wartość należnych, ale jeszcze nie wypłaconych, dywidend liczona jest w wysokości netto (wysokości brutto pomniejszonej o zaliczkę na podatek dochodowy jaka zostanie pobrana przy wypłacie dywidendy).
	17. Wartość odłączonych kuponów odsetkowych od obligacji ustala się według narosłych dziennych wartości.
	18. Jednostki uczestnictwa wyceniane są według ostatniej ogłoszonej przez fundusz wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa.
	19. a) Papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu wycenia się, począwszy od dnia rozliczenia umowy kupna, metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 
	b) zobowiązania z tytułu zbycia papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się do odkupu, wycenia się, począwszy od dnia rozliczenia sprzedaży, metodą korekty różnicy pomiędzy ceną odkupu a ceną sprzedaży, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
	20. Maklerskie instrumenty finansowe nie notowane na rynku regulowanym mogą być wyceniane według ostatniej ceny sprzedaży dla maklerskich instrumentów finansowych najbardziej podobnych pod względem charakterystyki dochodu, ryzyka i zapadalności, z uwzględnieniem różnic w wycenie i rentowności jakie występowały w poprzedzających okresach pomiędzy instrumentem wycenianym, a instrumentem podobnym służącym do określenia bieżącej wyceny.
	21. Jeżeli dłużny papier wartościowy lub instrument rynku pieniężnego jest kwotowany poza rynkiem regulowanym to ich wartość liczona jest według średnich kwotowań z rynku o największej płynności powiększonej o narosłe odsetki.
	22. Jeśli nie jest możliwe dokonanie wyceny dłużnych papierów wartościowych według żadnej z metod wymienionych w ust. 5-7 i 17-19, to ich wartość ustala się według ceny nabycia skorygowanej o narosłe dyskonto lub premię, powiększonej o narosłe odsetki.
	23. Jeśli nie jest możliwe dokonanie wyceny innych niż dłużne papierów wartościowych według żadnej z metod wymienionych w ust. 1-4, 8-12 oraz ust. 16-18, to ich wartość zostanie ustalona przez LMZA zgodnie ze stosownymi sposobami wyceny takich papierów i ze szczególnym uwzględnieniem zasady ostrożności.
	24. Jeżeli zakończenie okresu rozliczeniowego następuje wskutek rozwiązania Umowy, to do wartości końcowej portfela dolicza się wartość naliczonych, ale jeszcze nie wypłaconych odsetek od lokat bankowych i na rachunkach pieniężnych, o ile wcześniej nie zostały włączone do wartości portfela.
	25. Papiery wartościowe, instrumenty rynku pieniężnego i inne maklerskie instrumenty finansowe notowane na zagranicznych rynkach wycenia się w sposób określony ust. 1-20.
	26. Wartość maklerskich instrumentów finansowych, depozytów bankowych, dywidend, odsetek i środków pieniężnych wyrażonych w walutach obcych liczona jest na dzień wyceny w walucie polskiej po przeliczeniu według obowiązującego na dzień wyceny średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, a w przypadku walut, dla których Narodowy Bank Polski nie ustala kursu po przeliczeniu według średnich kwotowań z rynku o największej płynności.
	1. Portfel jest wyceniany w dniu rozpoczęcia zarządzania i w dniu zakończenia każdego okresu rozliczeniowego oraz w innych dniach ustalonych w Umowie. Wyceny dokonuje się po zamknięciu sesji giełdowej danego dnia.
	2. Dniem rozpoczęcia pierwszego okresu rozliczeniowego, z zastrzeżeniem § 4 ust. 7, jest następny dzień roboczy po dniu wpłynięcia na rachunek pieniężny i na rachunek maklerskich instrumentów finansowych wszystkich zadeklarowanych przez Inwestora w Umowie środków pieniężnych i maklerskich instrumentów finansowych, lub następny dzień roboczy po dniu zawarcia Umowy, jeśli w dniu zawarcia Umowy zadeklarowane środki już znajdują się na rachunkach. Rozpoczęcie każdego kolejnego okresu rozliczeniowego następuje w następnym dniu po dniu zakończenia poprzedniego okresu.
	1. Obliczanie rentowności portfela odbywa się za pomocą jednostek rozliczeniowych, zwanych dalej jednostkami. 
	2. Liczba jednostek ulega zmianie po dokonaniu przez Inwestora dopłat lub wypłat z rachunku pieniężnego, przelewu na lub z rachunku maklerskich instrumentów finansowych, albo innych rachunków, na których gromadzone są aktywa wchodzące w skład portfela.
	3. Wartość jednostki oblicza się dzieląc wartość portfela przez aktualną liczbę jednostek.
	4. Dopłata środków przez Inwestora zwiększa liczbę jednostek o liczbę odpowiadającą ilorazowi wartości wpłacanych środków przez aktualną wartość jednostki.
	5. Wypłata środków przez Inwestora zmniejsza liczbę jednostek o liczbę odpowiadającą ilorazowi wartości wypłacanych przez Inwestora środków przez aktualną wartość jednostki.
	6. Przez środki, o których mowa w ust. 4 i 5, należy rozumieć środki pieniężne lub inne aktywa.


	V. PODEJMOWANIE I REALIZACJA DECYZJI INWESTYCYJNYCH
	1. Podstawowym celem jest uzyskanie stopy zwrotu przewyższającej wybraną przez Inwestora stopę odniesienia przy określonym horyzoncie inwestycyjnym i wymaganej płynności, jednocześnie kontrolując poziom podejmowanego ryzyka.
	2. Każdy z portfeli jest dopasowany do indywidualnych potrzeb Inwestorów.
	3. Proces inwestycyjny jest usystematyzowany oraz zdyscyplinowany. Taka kombinacja podejścia do procesu inwestycyjnego zapewnia systematyczne uzyskiwanie wyników lepszych od benchmarków w średnioterminowych okresach czasu.
	4. Proces inwestycyjny stosowany w LMZA składa się z następujących etapów:
	1. Proces podejmowania decyzji w ramach usługi zarządzania aktywami jest szczegółowo regulowany przez Zasady Polityki Inwestycyjnej (ZPI). 
	2. ZPI formułują ogólne wytyczne polityki inwestycyjnej dla każdego kompozytu (modelowego portfela) oferowanego przez LMZA. Dokument ten jest przygotowywany przez Komitet Inwestycyjny, a następnie uchwalany przez Zarząd LMZA. 
	1. Komitet Inwestycyjny stanowi forum, na którym wytyczane są główne kierunki działań oraz kreślone możliwe scenariusze rozwoju sytuacji.
	2. W skład Komitetu Inwestycyjnego wchodzą w szczególności: Członkowie Zarządu LMZA, Główny Strateg oraz Zarządzający Portfelami. Spotkania odbywają się zwyczajowo raz w tygodniu w siedzibie LMZA.
	3. Celem spotkań Komitetu Inwestycyjnego jest ocena uwarunkowań ekonomicznych i politycznych w Polsce, Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej i ich wpływu na kształtowanie się sytuacji na rynku kapitałowym.
	4. Komitet Inwestycyjny podejmuje decyzje o modelowej alokacji aktywów w poszczególnych portfelach modelowych, rekomenduje alokację sektorową i jej przeważenie lub niedoważenie w stosunku do stopy odniesienia oraz zatwierdza listę  pozytywną spółek, które mogą znajdować się w zarządzanych portfelach, a także podsumowuje wyniki zarządzania portfelami Inwestora.
	5. W przypadku dłużnych papierów wartościowych, Komitet Inwestycyjny ocenia poszczególne fragmenty krzywej dochodowości, rekomendując zajęcie odpowiedniej pozycji oraz zatwierdza listę pozytywną dla nieskarbowych dłużnych papierów wartościowych.
	1. Wytyczne Komitetu Inwestycyjnego są punktem odniesienia przy konstruowaniu portfeli poszczególnych Inwestorów. 
	2. Decyzje inwestycyjne o wyborze maklerskich instrumentów finansowych do portfela Inwestora podejmują zarządzający portfelami.
	1. W pierwszym etapie procesu inwestycyjnego ustalane są proporcje, w tym wielkość aktywów przeznaczonych na inwestycje w papiery udziałowe (akcje).
	2. Celem określenia modelowej alokacji aktywów jest uzyskanie optymalnej struktury portfela w określonym czasie, biorąc pod uwagę prognozowaną atrakcyjność poszczególnych klas aktywów.
	3. Proces decyzyjny w tym zakresie podejmowany jest na podstawie danych makroekonomicznych Polski, Unii Europejskiej i Stanów Zjednoczonych. Za szczególnie istotne uznawane są następujące parametry:
	1. Na podstawie danych makroekonomicznych gospodarki polskiej i krajów Unii Europejskiej, oceniane są perspektywy rozwoju i konkurencyjność poszczególnych branż.
	2. Komitet Inwestycyjny typuje te branże, które posiadają atrakcyjne fundamenty strukturalne oraz ponadprzeciętne możliwości rozwoju, a następnie udziela rekomendacji w zakresie ich przeważenia i niedoważenia w stosunku do stopy odniesienia.
	3. W tak wyselekcjonowanych branżach, zarządzający portfelem wybierają spółki-liderów, które mogą kreować największy dochód.
	1. Przy podejmowaniu i realizacji decyzji inwestycyjnych LMZA korzysta zarówno z własnego zaplecza analitycznego jak też opracowań przygotowywanych przez polskie i zagraniczne biura maklerskie.
	2. Analiza fundamentalna jest przeprowadzana w drodze poznawania przedsiębiorstwa przez zarządzających aktywami odbywających cykliczne spotkania z zarządami spółek. 
	3. Przy ocenie fundamentalnej stosowane są następujące kryteria: porównanie bieżącej waluacji spółki z jej fair value uzyskaną z wyceny (najczęściej metodą DDM).
	4. Istotnymi kryteriami pozwalającymi na ocenę spółki są ponadto jakość zarządzania, nastawienie głównych akcjonariuszy do Zarządu i ich oczekiwania względem samej spółki, oferta produktowa, długoterminowy biznes plan, przewidywane przychody z działalności podstawowej oraz konkurencyjność na tle innych firm z branży.
	5. Analiza techniczna stanowi narzędzie pomocnicze i wykorzystywana jest w celu określenia optymalnego momentu zakupu papieru wartościowego.
	6. Na podstawie przeprowadzonej analizy fundamentalnej oraz oceny ilościowej, z danego sektora do portfela wybierane są spółki o najwyższej atrakcyjności inwestycyjnej. Udział poszczególnych spółek z danego sektora w portfelu inwestycyjnym uzależniony jest od względnej atrakcyjności poszczególnych spółek wchodzących w skład danego sektora oraz od względnej atrakcyjności danego sektora na tle innych sektorów. 
	Zlecenia składane są przez Zarządzającego Portfelem, bądź osoby w tym celu wytypowane.
	1. W procesie inwestycyjnym wykorzystywane są sprawdzone miary ryzyka, tak absolutne (np. odchylenie standardowe), jak też w relacji do stopy odniesienia (np. Beta, tracking error).
	2. Dodatkowo możliwe jest limitowanie ryzyk inwestycyjnych poprzez następujące działania:
	3. W ramach monitorowania portfela przeprowadzana jest na bieżąco analiza składu portfela oraz sprawdzanie czy odpowiada on wytycznym Komitetu Inwestycyjnego oraz profilowi inwestycyjnemu Inwestora.
	4. Na tym etapie analizie poddaje się przede wszystkim czynniki takie jak ekspozycja sektorowa oraz ekspozycja względem poszczególnych rodzajów maklerskich instrumentów finansowych. 
	Etapem kończącym cykl inwestycyjny, gwarantującym strukturalne podejście do procesu zarządzania jest analiza wyników zarządzania. 

	VI. PODMIOT PRZECHOWUJĄCY AKTYWA ORAZ WYKONUJĄCY ZLECENIA INWESTORÓW.
	1. W celu dokonania wyboru podmiotu przechowującego aktywa wchodzące w skład zarządzanych przez LMZA portfeli oraz podmiotów wykonujących zlecenia Inwestora, których przedmiotem są maklerskie instrumenty finansowe wchodzące w skład zarządzanych przez LMZA portfeli, LMZA zbiera oferty cenowe niezależnych od siebie podmiotów.
	2. Oferty, o których mowa w pkt 1, są następnie poddawane analizie według kryteriów ilościowych oraz kryteriów jakościowych:
	3. Inwestor może wskazać podmiot, o którym mowa w ust. 1 powyżej, jednakże LMZA nie jest związana wskazówkami Inwestora co do wyboru tego podmiotu, w szczególności może odmówić zawarcia z nim umowy ze względu na bezpieczeństwo operacji.

	VII. USTALANIE POZIOMU EFEKTYWNOŚCI USŁUG
	1. Do obiektywnych wskaźników finansowych wykorzystywanych przez LMZA w celu ustalenia poziomu efektywności świadczonej usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych zalicza się w szczególności:
	2. Przepis ust. 1 nie ma zastosowanie, gdy ze względu na specyficzną strategię inwestycyjną wykorzystywaną do zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych nie jest możliwe wykorzystanie wskaźników finansowych. W takim przypadku w Umowie zawartej z Inwestorem przewiduje się alternatywny sposób ustalania poziomu efektywności świadczonej usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych.

	VIII. SKŁADANIE DYSPOZYCJI PRZEZ INWESTORÓW
	1. Osoby fizyczne, które wskazały Bank Handlowy w Warszawie S.A. jako swojego pełnomocnika, składają dyspozycje dotyczące maklerskich instrumentów finansowych zgromadzonych w ich portfelu poprzez doradców CitiGold lub drogą telefoniczną przy użyciu infolinii CitiPhone. 
	2. Po otrzymaniu drogą telefaksową lub pocztową dyspozycji Inwestora, LMZA weryfikuje dane zawarte w dyspozycji z danymi zgromadzonymi w dokumentacji LMZA. Dyspozycja Inwestora zostaje następnie przekazana do właściwego działu LMZA i zrealizowana zgodnie z instrukcją Inwestora.
	1. Osoby prawne, lub jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej składają dyspozycje dotyczące maklerskich instrumentów finansowych zgromadzonych w ich portfelu drogą telefaksową.
	2. Po otrzymaniu dyspozycji Inwestora, LMZA weryfikuje dane zawarte w dyspozycji z danymi określonymi w Umowie zawartej pomiędzy LMZA, a danym Inwestorem. Po dokonaniu weryfikacji, o której mowa w zdaniu poprzedzającym, LMZA potwierdza drogą telefoniczną dane zawarte w dyspozycji z Inwestorem. Dyspozycja Inwestora zostaje następnie przekazana do właściwego działu LMZA i zrealizowana zgodnie z instrukcją Inwestora.

	IX. ZASADY ODPOWIEDZIALNOŚCI
	1. LMZA odpowiada za szkodę wynikłą z niezachowania tajemnicy zawodowej w związku z zarządzaniem portfelem Inwestora.
	2. LMZA ponosi odpowiedzialność za szkody, które wyrządzi Inwestorowi przez niedbalstwo w związku z zarządzaniem jego portfelem.
	3. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za straty wynikające ze zmiany cen maklerskich instrumentów finansowych, jeżeli dołożyła należytej staranności przy zarządzaniu portfelem Inwestora.
	4. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za straty wynikające z niewypłacalności emitentów maklerskich instrumentów finansowych lub banków prowadzących rachunki, na których gromadzone są składniki portfela, jeżeli dołożyła należytej staranności przy wyborze emitenta lub banku.
	5. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za skutki prawidłowej realizacji dyspozycji Inwestorów.

	X. KOSZTY ZARZĄDZANIA I WYNAGRODZENIE LMZA
	1. Inwestor ponosi koszty transakcji dokonywanych przez LMZA w jego imieniu w ramach zarządzania portfelem.
	2. Za koszty, o których mowa w ust. 1, uważa się prowizje i opłaty związane z obsługą rachunku pieniężnego, rachunku maklerskich instrumentów finansowych, rachunku bankowego i innych rachunków Inwestora, na których gromadzone są aktywa wchodzące w skład pakietu, a także inne opłaty i podatki (w szczególności opłatę skarbową oraz podatek od towarów i usług), jeżeli z odrębnych przepisów prawa wynika obowiązek ich uiszczenia przy wykonywaniu Umowy.
	3. Koszty, o których mowa w ust. 2 są pobierane z rachunku pieniężnego Inwestora lub z innych rachunków, na których gromadzone są aktywa wchodzące w skład portfela. 
	1. Wysokość i terminy płatności rat opłaty Strony ustalają w Umowie, z zastrzeżeniem że opłata w skali roku (365 dni) nie może wynosić więcej niż 5% średniej wartości portfela.
	2. W szczególnych przypadkach Strony mogą ustalić wysokość opłaty kwotowo.
	1. Prowizja, o której mowa w § 31 pkt 2 powyżej, wynosi określoną w Umowie część zysku z portfela, nie więcej jednak niż 50 % ponad zysk wynikający z referencyjnej stopy zwrotu, której wysokość określa Umowa. Gdy na koniec okresu rozliczeniowego zysk z portfela nie jest wyższy od zysku wynikającego z referencyjnej stopy zwrotu za okres od ostatniego pobrania prowizji, to prowizja równa jest zero.
	2. Prowizja, o której mowa w § 31 pkt 2 powyżej, płatna jest ostatniego dnia okresu rozliczeniowego, za który jest naliczana, z zastrzeżeniem ust. 4.
	3. W przypadku dodatkowej wpłaty środków pieniężnych na rachunek, prowizję za zarządzanie nimi do zakończenia najbliższego okresu rozliczeniowego oblicza się w odniesieniu do zysku ze zwiększonej przez dopłatę liczby jednostek, za czas od dopłaty do zakończenia okresu rozliczeniowego. 
	4. W przypadku wypłaty środków w czasie trwania okresu rozliczeniowego Inwestor obowiązany jest zapłacić prowizję odnoszącą się do zysku z wypłacanej liczby jednostek. Prowizja ta jest płatna w dniu wypłaty.
	1. Opłata i prowizja są pobierane przez LMZA z rachunków Inwestora otwartych w celu zarządzania portfelem, lub mogą być regulowane w inny sposób, jeśli tak stanowi Umowa. 
	2. Opłata i prowizja powiększane są o podatki (w szczególności podatek od towarów i usług), jeżeli z odrębnych przepisów prawa wynika obowiązek ich uiszczenia przy wykonywaniu Umowy.

	XI. RAPORTY, WYCIĄGI I ZAŚWIADCZENIA
	Raporty dotyczące składu i wartości portfela Inwestora będącego osobą fizyczną LMZA przygotowuje na koniec każdego miesiąca kalendarzowego oraz przekazuje niezwłocznie Inwestorowi. Raport sporządza się według stanu na ostatni dzień poprzedniego miesiąca.
	§ 36
	1. Raporty dotyczące składu i wartości portfeli Inwestora będącego osobą prawną lub jednostką organizacyjną pozbawioną osobowości prawnej oraz raporty dotyczące operacji dokonanych w danym portfelu takiego Inwestora, LMZA sporządza każdorazowo na żądanie Inwestora, lecz nie rzadziej niż raz na miesiąc. 
	2. Raport dotyczący składu i wartości portfela sporządza się według stanu na ostatni dzień poprzedniego miesiąca.
	3. Raport dotyczący operacji dokonanych w danym portfelu sporządza się za ostatni miesiąc.

	§ 37
	1. Raport dotyczący składu i wartości portfela zawiera informacje o :
	1) rodzaju, ilości oraz wartości aktywów wchodzących w skład portfela;
	2) kursie maklerskiego instrumentu finansowego;
	3) odsetkach;
	4) udziale procentowym danego aktywu w łącznej wartości aktywów;
	5) zobowiązaniach terminowych;
	6) ilości gotówki;
	7) wartości brutto portfela;
	8) memoriałowej opłacie za zarządzanie;
	9) wartości netto portfela;
	10) wartości jednostki rozliczeniowej.

	2. Na wniosek Inwestora LMZA przekazuje Inwestorowi raporty z wykonania Umowy, które zawierają w szczególności:
	3. W przypadku zmiany zasad wyceny aktywów wchodzących w skład portfela raport, o którym mowa w ust. 2, powinien zawierać informacje o tych zmianach, ze wskazaniem ich wpływu na wartość portfela Inwestora w danym okresie sprawozdawczym i w przyszłości.
	4. Raporty, o których mowa w ust. 2, przekazywane są Inwestorowi co najmniej raz na kwartał, jednakże w przypadku gdy strategia inwestycyjna uzgodniona w Umowie z Inwestorem przewiduje możliwość nabywania instrumentów pochodnych w ramach zarządzania portfelem instrumentów finansowych lub innych instrumentów finansowych, którymi obrót związany jest z obowiązkiem posiadania depozytu zabezpieczającego, raporty, o których mowa w ust. 2, przekazywane są Inwestorowi co najmniej raz na miesiąc. W przypadku gdy Inwestor otrzymuje potwierdzenia zawartych transakcji w ramach zarządzania jego portfelem bezpośrednio od LMZA wykonującego zlecenia Inwestora, raporty, o których mowa w ust. 2, przekazywane są Inwestorowi co najmniej raz na 6 miesięcy.

	§ 38
	LMZA wysyła Inwestorowi raport w wykonania Umowy w terminie 30 dni roboczych od dnia zakończenia kwartału, którego ten raport dotyczy, o ile Umowa nie stanowi inaczej.
	1. LMZA przesyła wyciągi, zaświadczenia, zawiadomienia i inne pisma pod wskazany przez Inwestora adres lub doręcza w inny sposób, zgodnie ze złożoną na piśmie przez Inwestora dyspozycją odbioru korespondencji.
	2. Inwestor zobowiązuje się do powiadomienia LMZA o każdorazowej zmianie adresu lub siedziby.
	3. Wyciągi, zaświadczenia, zawiadomienia i inne pisma LMZA uważa się za doręczone w momencie ich odbioru przez Inwestora, z zastrzeżeniem ust. 4 poniżej.
	4. Korespondencję uważa się za doręczoną również wówczas, gdy spełnione zostaną łącznie następujące warunki:
	1) LMZA wyśle korespondencję listem poleconym na ostatni wskazany przez Inwestora adres,
	2) LMZA, otrzymawszy informację o niedostarczeniu Inwestorowi korespondencji, o której mowa w punkcie 1 powyżej, wyśle ją ponownie listem poleconym na ostatni wskazany przez Inwestora adres.

	5. Inwestor powinien sprawdzić prawidłowość otrzymanych wyciągów, zaświadczeń i zawiadomień w ciągu 14 dni od daty ich otrzymania, a w przypadku stwierdzenia błędu niezwłocznie zawiadomić o tym LMZA.


	XII. POSTANOWIENIA KOŃCOWE
	§ 40
	1. LMZA ma prawo dokonać zmiany Regulaminu. 
	2. Treść zmian Regulaminu podawana jest do wiadomości Inwestora w sposób określony w § 39. Zmieniony Regulamin wiąże Inwestora, jeśli nie wypowiedział Umowy w ciągu jednego miesiąca od daty potwierdzenia odebrania nowej wersji Regulaminu. LMZA informuje Inwestora o zmianie Regulaminu w takim terminie, aby Inwestor mógł wypowiedzieć Umowę z zachowaniem okresu wypowiedzenia, a rozwiązanie Umowy nastąpiło przed dniem wejścia w życie zmian.

	§ 41
	1. Reklamacje na usługi świadczone przez LMZA Inwestor powinien złożyć w LMZA w formie pisemnej. 
	2. Reklamacja powinna w sposób jednoznaczny określać roszczenia Inwestora z tytułu zaistniałych nieprawidłowości.
	3. Reklamacje powinny być rozpatrzone nie później niż w terminie 14 dni od daty ich doręczenia LMZA, z zastrzeżeniem ust. 4 i 5.
	4. Reklamacje, których rozpatrzenie wymaga szczegółowych uzgodnień, badań lub prowadzenia korespondencji, powinny być rozpatrzone w terminie jednego miesiąca od daty ich doręczenia LMZA.
	5. W przypadku niemożności rozpatrzenia reklamacji w terminie, o którym mowa w ust. 4, LMZA wysyła Inwestorowi zawiadomienie o przyczynach zwłoki, określając jednocześnie przewidywany termin rozpatrzenia reklamacji.
	6. O wyniku reklamacji, składanych na usługi świadczone przez LMZA, Inwestorzy informowani są pisemnie, za pomocą telefaksu lub elektronicznych nośników informacji.

	§ 42
	1. Każda ze Stron może rozwiązać Umowę z zachowaniem okresu wypowiedzenia określonego w Umowie. Wypowiedzenie należy złożyć w formie pisemnej pod rygorem nieważności.
	2. Bieg wypowiedzenia Umowy liczy się od dnia otrzymania przez stronę pisma zawierającego oświadczenie wypowiadające warunki Umowy.
	3. Umowa może być rozwiązana bez zachowania terminu wypowiedzenia w każdym czasie, w drodze porozumienia stron.
	4. Rażące naruszenie warunków Regulaminu bądź Umowy uprawnia każdą ze Stron do wypowiedzenia Umowy bez zachowania terminu wypowiedzenia.
	5. Ponadto, LMZA może wypowiedzieć Umowę bez zachowania terminu wypowiedzenia w następujących przypadkach:
	1) w związku z dyspozycją złożoną przez Inwestora nie jest możliwe dalsze świadczenie usług zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych przez LMZA, jeśli w terminie 30 dni od otrzymania od LMZA zawiadomienia o braku możliwości dalszego świadczenia usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie, Inwestor nie zmieni treści złożonej dyspozycji;
	2) w związku z działaniem lub zaniechaniem Inwestora, nie jest możliwe dalsze świadczenie usług zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych przez LMZA, jeśli w terminie 30 dni od otrzymania od LMZA wniosku o podjęcie lub zaniechanie wskazanych działań, Inwestor tego nie uczyni;
	3) na rachunkach maklerskich instrumentów finansowych otwartych na rzecz Inwestorów w związku z wykonywaniem Umowy saldo pozostaje ujemne lub zerowe przez okres co najmniej 3 miesięcy;
	4) LMZA poinformowała Inwestora o zaistniałym konflikcie interesów związanym ze świadczeniem usługi zarządzania portfelem, a Inwestor w terminie 30 dni od dnia otrzymania informacji nie potwierdził w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji woli kontynuowania  Umowy;
	5) wysokość środków na rachunkach pieniężnych służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem, jak również maklerskich instrumentów finansowych na rachunkach maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem spadnie poniżej 100.000,00 (słownie: stu tysięcy) zł.

	6. O wypowiedzeniu Umowy, w sposób o którym mowa w ust. 5, LMZA poinformuje Inwestora niezwłocznie listem poleconym za potwierdzeniem odbioru.
	7. Niniejszy Regulamin wchodzi w życie z dniem 1 stycznia 2007 roku.
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REGULAMIN ZARZĄDZANIA


PORTFELAMI MAKLERSKICH INSTRUMENTÓW FINASOWYCH


NA ZLECENIE

I.  POSTANOWIENIA OGÓLNE


1. Regulamin zarządzania portfelami maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie przez Legg Mason Zarządzanie Aktywami S.A. („LMZA”), zwany dalej Regulaminem, określa warunki zawierania, wykonywania, dokonywania zmian i rozwiązywania Umowy o zarządzanie portfelem maklerskich instrumentów finansowych, zwanej dalej Umową.


Umowa zobowiązuje LMZA do świadczenia na zlecenie Inwestora usługi polegającej na zarządzaniu portfelem maklerskich instrumentów finansowych.


2. Użyte w Regulaminie określenia oznaczają:


1) Legg Mason Zarządzanie Aktywami S.A. („LMZA”) - spółka, której jedynym akcjonariuszem jest Legg Mason, Inc., posiadająca zezwolenie Komisji Papierów Wartościowych i Giełd na świadczenie usług  zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie i doradztwa w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, z siedzibą w Warszawie, przy Placu Piłsudskiego 2, 00-073 Warszawa, tel. (0 22) 337 66 00, fax (0 22) 337 66 99,


2) Inwestor - krajowa lub zagraniczna osoba prawna, osoba fizyczna albo jednostka organizacyjna nie posiadająca osobowości prawnej, która udzieliła pełnomocnictwa do zarządzania przez LMZA portfelem maklerskich instrumentów finansowych,


3) regulaminy prowadzenia rachunków - właściwe regulaminy dotyczące prowadzenia rachunków maklerskich instrumentów finansowych, rachunków pieniężnych oraz rachunków bankowych,


ustawa o obrocie instrumentami finansowymi – ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 185, poz. 1538),

ustawa o ofercie publicznej – ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539),

4) instrumenty finansowe - instrumenty, o których mowa w art. 2 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,


maklerskie instrumenty finansowe – instrumenty finansowe, o których mowa w art. 2 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,


5) portfel – maklerskie instrumenty finansowe oraz pozostałe aktywa zgromadzone na rachunkach pieniężnych, rachunkach maklerskich instrumentów finansowych, rachunkach bankowych i rachunkach bonów skarbowych, otwartych przez Inwestora i postawionych do dyspozycji LMZA lub otwartych w imieniu Inwestora w celu zarządzania jego środkami, oraz środki zarejestrowane na jego koncie w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych S.A.,


6) inwestowanie - nabywanie i zbywanie maklerskich instrumentów finansowych na rachunek i w najlepiej pojętym interesie Inwestora oraz deponowanie środków na prowadzonych na rzecz Inwestora rachunkach bankowych, w celu powiększenia wartości portfela,


7) referencyjna stopa zwrotu - roczna stopa procentowa (indeks odniesienia), używana do obliczania prowizji za wyniki finansowe, która może być ustalona w Umowie


8) okres rozliczeniowy - 1 rok kalendarzowy, o ile inaczej nie zastrzeżono w Umowie.


LMZA świadczy usługi zarządzania portfelami maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie na podstawie zezwolenia Komisji Papierów Wartościowych i Giełd oraz zgodnie z przepisami prawa.


W sprawach nie unormowanych w Regulaminie i Umowie stosuje się w pierwszym rzędzie postanowienia regulaminów prowadzenia rachunków, a w pozostałym zakresie ogólnie obowiązujące przepisy prawa, a w szczególności przepisy Kodeksu cywilnego, ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r., Nr 72, poz. 665, z późn. zm.), ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wraz z przepisami wykonawczymi.


Przed zawarciem Umowy z Inwestorem  będącym osobą fizyczną tożsamość Inwestora sprawdzana jest na podstawie urzędowego dokumentu tożsamości (dowód osobisty, paszport). W chwili zawierania Umowy Inwestor będący osobą fizyczną składa wzór podpisu oraz podpisuje dwa egzemplarze Umowy.


Przed zawarciem Umowy Inwestor będący krajową lub zagraniczną osobą prawną albo jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej, przedkłada wyciąg z właściwego dla siedziby Inwestora rejestru lub inny dokument urzędowy zawierający podstawowe dane o Inwestorze, z których wynika:


9) status prawny Inwestora,


10) sposób reprezentowania Inwestora,


11) imiona i nazwiska osób uprawnionych do reprezentowania Inwestora.


Weryfikacja tożsamości osób fizycznych uprawnionych do reprezentacji Inwestorów będących krajową lub zagraniczną osobą prawną albo jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej odbywa się poprzez odpowiednie zastosowanie § 4 ust. 1 powyżej.


3. Inwestor będący krajową osobą prawną lub jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej składa ponadto zawiadomienie o nadaniu numeru statystycznego REGON.


4. W uzasadnionych przypadkach LMZA może zażądać od Inwestora innych dokumentów niż określone w ust. 1-3.


5. Dokumenty przedkładane przez Inwestora będącego zagraniczną osobą prawną albo jednostką organizacyjną nie posiadającą osobowości prawnej powinny być uwierzytelnione przez notariusza oraz dodatkowo legalizowane przez polską placówkę dyplomatyczną lub konsularną właściwą dla miejsca siedziby osoby zagranicznej oraz przetłumaczone na język polski przez tłumacza przysięgłego.


6. Warunkiem świadczenia usług polegających na zarządzaniu portfelem Inwestora jest:


1) zawarcie Umowy,


2) udostępnienie na rachunkach, do których Inwestor udzielił pełnomocnictwa, maklerskich instrumentów finansowych, nie obciążonych prawami osób trzecich, lub środków pieniężnych o wartości początkowej nie mniejszej niż określona w Umowie, z zastrzeżeniem ust. 7.


7. W uzasadnionych przypadkach, na pisemny wniosek Inwestora, LMZA może rozpocząć zarządzanie po wpływie części zadeklarowanych środków.


8. LMZA ma prawo uzależnić zawarcie Umowy od udokumentowania przez Inwestora źródeł pochodzenia składników portfela przekazanych do zarządzania przez LMZA.


9. LMZA może odmówić świadczenia usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych Inwestora, w szczególności gdy:


1) Inwestor nie może udokumentować źródeł pochodzenia składników portfela przekazanych do zarządzania, o których mowa w ust. 8 powyżej;


2) warunki określone przez Inwestora nie mieszczą się w ramach oferty LMZA, są sprzeczne z postanowieniami niniejszego Regulaminu lub ich realizacja nie jest możliwa;


3) pomiędzy LMZA, a Inwestorem istnieje konflikt interesów związany ze świadczeniem usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych przez LMZA na rzecz Inwestora, o czym LMZA informuje Inwestora w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji; chyba że Inwestor w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji, potwierdzi otrzymanie informacji o zaistniałym konflikcie interesów od LMZA oraz wolę zawarcia  Umowy z LMZA;


4) z informacji przekazanych przez Inwestora wynika, że poziom ryzyka akceptowanego przez Inwestora jest niższy niż poziom ryzyka inwestycyjnego wynikającego z wybranego przez niego portfela lub też cele inwestycyjne Inwestora i wskazane przez niego ograniczenia nie są możliwe do zrealizowania poprzez wybraną przez niego strategię inwestycyjną, o czym LMZA informuje Inwesotra w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji;


5) aktywa mające wejść w skład pakietu mogą, zdaniem LMZA, utrudniać zarządzanie;


6) określona przez Inwestora strategia inwestycyjna zawiera wymogi i inne szczególne uwarunkowania mogące, zdaniem LMZA, utrudniać zarządzanie.


II.  ZARZĄDZANIE PORTFELEM


Zarządzanie portfelem polega na odpłatnym podejmowaniu i realizacji decyzji inwestycyjnych w imieniu i na rachunek Inwestora, w ramach pozostawionych przez niego do dyspozycji LMZA środków pieniężnych lub maklerskich instrumentów finansowych.


10. Inwestor zawierając Umowę udziela LMZA pełnomocnictwa z prawem substytucji na rzecz pracowników LMZA do zarządzania swoim portfelem i podejmowania wszelkich innych czynności związanych z wykonywaniem Umowy. 

Pełnomocnictwa udziela się w formie pisemnej na formularzu, który stanowi załącznik do Umowy.


11. 
Pełnomocnictwo do zarządzania portfelem obejmuje upoważnienie w szczególności do:


składania w imieniu Inwestora ofert zakupu lub sprzedaży maklerskich instrumentów finansowych oraz nabywania na rachunek Inwestora maklerskich instrumentów finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,


1) nabywania i sprzedawania na rachunek Inwestora maklerskich instrumentów finansowych we wtórnym obrocie,


2) odbierania świadectw depozytowych i składania dyspozycji deponowania,


3) odbierania w imieniu Inwestora nadwyżek pieniężnych po dokonaniu przydziału akcji w publicznej subskrypcji,


4) przedstawiania w imieniu Inwestora maklerskich instrumentów finansowych do wykupu przez emitentów, 


5) zawierania w imieniu Inwestora umów przewidzianych w regulaminach prowadzenia rachunków dotyczących składania dyspozycji telefonicznych, za pośrednictwem telefaksu/teleksu, modemu, lub innych środków transmisji danych,


zawierania w imieniu Inwestora umów umożliwiających składanie zleceń i ofert podmiotom pośredniczącym w obrocie maklerskimi instrumentami finansowymi,


6) otwierania i zamykania w imieniu Inwestora rachunków bankowych przeznaczonych do deponowania środków na rynku pieniężnym,


otwierania i zamykania w imieniu Inwestora rachunków depozytowych przeznaczonych do przechowywania maklerskich instrumentów finansowych,


dokonywania w imieniu Inwestora przelewów środków pieniężnych i maklerskich instrumentów finansowych na i z rachunków prowadzonych w celu inwestowania środków Inwestora, jeśli przelewy te służą zarządzaniu portfelem,


7) pobierania z rachunków pieniężnych i innych rachunków Inwestora kwot opłat i prowizji oraz kosztów transakcyjnych, o których mowa w 
Rozdziale X Regulaminu.


8) zawierania w imieniu Inwestora transakcji terminowych,

9) ustanawiania pełnomocnictw do wykonywania czynności związanych z Umową,


10) realizacji świadczeń pieniężnych i niepieniężnych wynikających z maklerskich instrumentów finansowych,


11) dokonywania innych czynności związanych z zarządzaniem portfelem. 


12. Pełnomocnictwo do zarządzania portfelem może także obejmować upoważnienie do :


1) ustanawiania w imieniu Inwestora ograniczonych praw rzeczowych na maklerskich instrumentach finansowych i pozostałych aktywach wchodzących w skład portfela,


zaciągania w imieniu Inwestora kredytów zabezpieczonych na aktywach portfela,


2) wykonywania w imieniu Inwestora praw z maklerskich instrumentów finansowych, a w szczególności prawa głosu na walnych zgromadzeniach emitenta,


informowania w imieniu Inwestora Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki o przekroczeniu progów, o których mowa art. 69 ustawy o ofercie publicznej.


13. LMZA nie ma prawa do:


1) dokonywania wypłat gotówki z rachunku pieniężnego i z innych rachunków, za wyjątkiem opłat i prowizji, o których mowa w Rozdziale X Regulaminu,


2) dokonywania przelewów środków pieniężnych w celu innym niż zarządzanie portfelem, za wyjątkiem opłat i prowizji, o których mowa w Rozdziale X Regulaminu,


3) dokonywania przelewów maklerskich instrumentów finansowych w innym celu niż zarządzanie portfelem.


14. Inwestor w czasie trwania Umowy nie może:


1) składać zleceń kupna i sprzedaży maklerskich instrumentów finansowych tworzących portfel,


2) dokonywać wypłat środków z rachunków pieniężnych, służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem,


3) dokonywać przelewów maklerskich instrumentów finansowych z rachunków maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem,


4) ustanawiać innych pełnomocników do dysponowania rachunkami pieniężnymi, rachunkami maklerskich instrumentów finansowych lub innymi rachunkami, na których zgromadzone są aktywa tworzące portfel,


5) blokować i obciążać lub rozwiązywać umów rachunków maklerskich instrumentów finansowych wchodzących w skład portfela prawem zastawu ani dokonywać ich przewłaszczenia na zabezpieczenie.


Inwestor ma prawo do:


6) dokonywania dopłat środków, z zastrzeżeniem ust. 4 poniżej, na rachunki pieniężne służące do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem,


7) dokonywania przelewów maklerskich instrumentów finansowych, z zastrzeżeniem ust. 4 poniżej, na rachunki maklerskich instrumentów finansowych prowadzone w związku z zarządzaniem portfelem, 


8) składania LMZA dyspozycji wypłaty środków z rachunków pieniężnych służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem oraz dyspozycji przelewu maklerskich instrumentów finansowych z rachunków maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem.


15. Minimalna jednorazowa kwota:


1) wpłaty na rachunki pieniężne służące do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem, 


2) przelewu maklerskich instrumentów finansowych na rachunki maklerskich instrumentów finansowych prowadzone w związku z zarządzaniem portfelem,


3) wypłaty środków z rachunków pieniężnych służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem,


4) przelewu maklerskich instrumentów finansowych z rachunków maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem,


wynosi 100.000,00 (słownie: sto tysięcy) złotych. Kwota, o której mowa powyżej może zostać obniżona w szczególnych przypadkach na wniosek Inwestora, po uprzednim uzyskaniu zgody LMZA. 


5.Inwestor jest zobowiązany do powiadomienia LMZA o planowanej dopłacie w terminie 7 dni przed dokonaniem dopłaty, o której mowa w ust. 3 pkt 1 powyżej, chyba że Umowa przewiduje inny termin powiadomienia o niej. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za niezainwestowanie środków dopłaconych bez powiadomienia LMZA o planowanej dopłacie zgodnie z postanowieniami niniejszego ustępu lub z naruszeniem ust. 4 powżej.  


16. Inwestor jest zobowiązany do uzyskania zgody LMZA na przelew, o którym mowa w ust. 3 pkt 2 powyżej. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za niezainwestowanie maklerskich instrumentów finansowych, których przelew na rachunki maklerskich instrumentów finansowych prowadzone w związku z zarządzaniem portfelem nastąpił z naruszeniem przepisów niniejszego ustępu lub z naruszeniem ust. 4 powyżej.


17. Powiadomienie LMZA przez Inwesotra o planowanej dopłacie, o którym mowa w ust. 5 powyżej oraz wystąpienie o zgodę, o którym mowa w ust. 6 powyżej, następuje w formie ustnej (w tym za pośrednictwem środków porozumiewania się na odległość) lub pisemnej, przy czym powiadomienie lub wystąpienie o zgodę złożone w formie ustnej zostanie niezwłocznie potwierdzone przez Inwestora w formie pisemnej. LMZA udzieli zgody, o której mowa w ust. 6 powyżej w formie pismnej. 


8. Dopłacone środki lub przelane maklerskie instrumenty finansowe, o których mowa w ust. 3, z zastrzeżeniem § 4 ust. 9, wchodzą w skład portfela od następnego dnia roboczego po zaksięgowaniu ich na rachunku Inwestora, o ile LMZA została uprzednio poinformowana o tej dopłacie lub wyraziła zgodę na przelew, zgodnie z postanowieniami ust. 4 - 7 powyżej.


18. LMZA dołoży wszelkiej staranności w celu jak najszybszego zrealizowania dyspozycji, o których mowa w ust. 3 pkt 3 powyżej, jednakże ich realizacja może nastąpić w terminie 14 dni od dnia złożenia dyspozycji przez Inwestora. 


10. Dyspozycje, o których mowa w ust. 9 powyżej,  składane są przez Inwesotra w formie pisemnej. 


III. STRUKTURA PORTFELA


19. Przedmiotem inwestowania mogą być:


1) akcje lub dłużne papiery wartościowe objęte zatwierdzonym prospektem emisyjnym lub wyemitowane na podstawie memorandum informacyjnego,


2) maklerskie instrumenty finansowe emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, państwa członkowskie Unii Europejskiej, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny oraz banki centralne państw członkowskich Unii Europejskiej,


inne zbywalne prawa majątkowe wynikające z maklerskich instrumentów finansowych, 


3) inne prawa majątkowe, których cena zależy bezpośrednio lub pośrednio od ceny lub wartości maklerskich instrumentów finansowych wymienionych w pkt 1-3 oraz prawa majątkowe, których cena rynkowa bezpośrednio lub pośrednio zależy od kształtowania się ceny rynkowej walut obcych, zmiany wysokości stóp procentowych, instrumentów rynku pieniężnego, indeksów giełdowych, indeksów powiązanych z ryzykiem stopy procentowej, indeksów powiązanych z rynkiem papierów dłużnych, indeksów powiązanych kursami walutowymi (instrumenty pochodne) oraz instrumenty pochodne, które są przedmiotem obrotu poza rynkiem zorganizowanym, których treść jest lub może być przedmiotem negocjacji pomiędzy stronami (niewystandaryzowane instrumenty pochodne),


depozyty w bankach,


4) gotówka i lokaty bankowe na rynku pieniężnym,


5) waluty oraz depozyty walutowe,


6) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tytuły uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania,


20. Przedmiotem inwestowania mogą być również maklerskie instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na zagranicznych rynkach regulowanych lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. 


21. Inwestor zawierając Umowę określa strategię inwestycyjną do zarządzania swoim portfelem. Inwestor może dokonać wyboru jednej ze standardowych strategii inwestycyjnych, które mogą być zaoferowane przez LMZA. Strategia inwestycyjna stanowi załącznik do Umowy.


22. Inwestor powinien udzielić LMZA wszelkich informacji niezbędnych do ustalenia właściwej strategii inwestycyjnej i sposobu zarządzania portfelem.


23. Inwestor może określić w strategii inwestycyjnej:


1) limity zaangażowania w poszczególne grupy maklerskich instrumentów finansowych,


2) wymogi płynności, jakie powinien spełniać portfel.


24. Inwestor może określić w strategii inwestycyjnej inne ograniczenia, jakie powinien spełniać portfel.


25. Zmiana struktury portfela wykraczająca poza dopuszczalne przedziały wahań i limity zaangażowania, stanowiąca zmianę treści Umowy, może nastąpić jedynie w trybie określonym w Umowie, z zastrzeżeniem ust. 2.


26. Jeżeli utrzymywanie struktury portfela groziłoby poważnym zmniejszeniem wartości portfela Inwestora, a kontakt z Inwestorem jest utrudniony i sytuacja wymaga podjęcia działań nie cierpiących zwłoki, LMZA ma prawo zmienić strukturę portfela w sposób przekraczający dopuszczalne granice bez uzyskania zgody Inwestora.


27. LMZA niezwłocznie powiadamia Inwestora na piśmie o zaistnieniu sytuacji opisanej w ust. 2.


28. Jeżeli wartość jednostki rozliczeniowej portfela, o której mowa w § 13, spadnie od początku okresu rozliczeniowego o 25% lub więcej, LMZA powiadamia o tym fakcie Inwestora następnego dnia roboczego po dniu powzięcia o nim wiadomości.


IV. OBLICZANIE WARTOŚCI PORTFELA


29. Dla celów analizy wyników zarządzania i wzajemnych rozliczeń z Inwestorami LMZA dokonuje wyceny portfeli na podstawie zasad określonych w niniejszym paragrafie.


30. Poszczególni Inwestorzy w zależności od przyjętych przez nich lub obowiązujących ich zasad wyceny moga dokonywać wyceny portfela według zasad innych niz określone w ust. 1 powyżej. LMZA może dokonywać wyceny poszczególnych portfeli w sposób odmienny od określonego w ust. 1 powyżej, jeżeli zostało to uzgodnione w Umowie z Inwestorem. 


31. Wartość akcji, do chwili rozpoczęcia ich notowań na rynku regulowanym, liczona jest według ich ostatniej ceny sprzedaży na rynku pierwotnym albo w pierwszej ofercie publicznej przed dniem albo w dniu wyceny, przy czym wartość każdej akcji nabytej przy wykorzystaniu zakupionych osobno praw poboru jest powiększana o wartość niezbędnych do jej nabycia praw poboru, wycenionych według ostatniego notowania na rynku regulowanym. Jeżeli w oparciu o te akcje na rynku regulowanym notowane są prawa do akcji, za wartość akcji przyjmuje się kurs prawa do akcji.


32. Wartość akcji, praw poboru, praw do akcji i warrantów notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych liczona jest według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny.


33. Wartość akcji, praw poboru, praw do akcji i warrantów notowanych na rynku regulowanym wyłącznie w systemie kursu jednolitego liczona jest według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny.


34. Wartość nie wykorzystanych praw poboru i warrantów wynosi zero.


Wartość dłużnych papierów wartościowych i instrumentów rynku pieniężnego, do chwili rozpoczęcia ich notowań na rynku regulowanym, liczona jest według ceny lub rentowności zakupu na rynku pierwotnym albo w pierwszej ofercie publicznej powiększonej o narosłe odsetki.


35. Wartość dłużnych papierów wartościowych i instrumentów rynku pieniężnego notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych liczona jest według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny powiększonego o narosłe odsetki.


36. Wartość dłużnych papierów wartościowych i instrumentów rynku pieniężnego notowanych na rynku regulowanym wyłącznie w systemie kursu jednolitego liczona jest według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny powiększonego o narosłe odsetki.


37. Wartość wszystkich kontraktów futures wyrażonych w jednej walucie wycenia się łącznie według kursu określającego stan rozliczeń portfela i instytucji rozliczeniowej.


a) Wartość nabytych opcji notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych liczona jest według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny, a notowanych wyłącznie w systemie kursu jednolitego według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny;


b) zobowiązania z tytułu wystawionych opcji notowanych na rynku regulowanym w systemie notowań ciągłych ustala się według ich ostatniego kursu zamknięcia w systemie notowań ciągłych w dniu albo przed dniem wyceny, notowanych wyłącznie w systemie kursu jednolitego według ich ostatniego kursu dnia lub kursu odniesienia na rynku powszechnym w dniu albo przed dniem wyceny.


38. Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem regulowanym wycenia się według metody określającej stan rozliczeń portfela i kontrahenta wynikających z warunków umownych z uwzględnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.


39. Wartość nabytych opcji i zobowiązania z tytułu wystawionych opcji poza rynkiem regulowanym wycenia się według metody określającej wartość bieżącą potencjalnych przyszłych zobowiązań portfela i kontrahenta wynikających z warunków umownych z uwzględnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania opcji.


40. Wartość innych kontraktów (transakcji lub umów) zawartych poza rynkiem regulowanym wycenia się w oparciu o zdyskontowanie niewymagalnych przyszłych przepływów pieniężnych pomiędzy portfelem i kontrahentem wynikających z kontraktów (transakcji lub umów) będących przedmiotem wyceny z uwzględnieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu (lub transakcji lub umowy).


41. Z zastrzeżeniem ust. 22, depozyty bankowe wyceniane są według wartości nominalnej powiększonej o odsetki memoriałowe.


42. Wartość należnych, ale jeszcze nie wypłaconych, dywidend liczona jest w wysokości netto (wysokości brutto pomniejszonej o zaliczkę na podatek dochodowy jaka zostanie pobrana przy wypłacie dywidendy).


43. Wartość odłączonych kuponów odsetkowych od obligacji ustala się według narosłych dziennych wartości.


44. Jednostki uczestnictwa wyceniane są według ostatniej ogłoszonej przez fundusz wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa.


45. a) Papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu wycenia się, począwszy od dnia rozliczenia umowy kupna, metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; 


b) zobowiązania z tytułu zbycia papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się do odkupu, wycenia się, począwszy od dnia rozliczenia sprzedaży, metodą korekty różnicy pomiędzy ceną odkupu a ceną sprzedaży, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.


46. Maklerskie instrumenty finansowe nie notowane na rynku regulowanym mogą być wyceniane według ostatniej ceny sprzedaży dla maklerskich instrumentów finansowych najbardziej podobnych pod względem charakterystyki dochodu, ryzyka i zapadalności, z uwzględnieniem różnic w wycenie i rentowności jakie występowały w poprzedzających okresach pomiędzy instrumentem wycenianym, a instrumentem podobnym służącym do określenia bieżącej wyceny.


Jeżeli dłużny papier wartościowy lub instrument rynku pieniężnego jest kwotowany poza rynkiem regulowanym to ich wartość liczona jest według średnich kwotowań z rynku o największej płynności powiększonej o narosłe odsetki.


47. Jeśli nie jest możliwe dokonanie wyceny dłużnych papierów wartościowych według żadnej z metod wymienionych w ust. 5-7 i 17-19, to ich wartość ustala się według ceny nabycia skorygowanej o narosłe dyskonto lub premię, powiększonej o narosłe odsetki.


48. Jeśli nie jest możliwe dokonanie wyceny innych niż dłużne papierów wartościowych według żadnej z metod wymienionych w ust. 1-4, 8-12 oraz ust. 16-18, to ich wartość zostanie ustalona przez LMZA zgodnie ze stosownymi sposobami wyceny takich papierów i ze szczególnym uwzględnieniem zasady ostrożności.


49. Jeżeli zakończenie okresu rozliczeniowego następuje wskutek rozwiązania Umowy, to do wartości końcowej portfela dolicza się wartość naliczonych, ale jeszcze nie wypłaconych odsetek od lokat bankowych i na rachunkach pieniężnych, o ile wcześniej nie zostały włączone do wartości portfela.


50. Papiery wartościowe, instrumenty rynku pieniężnego i inne maklerskie instrumenty finansowe notowane na zagranicznych rynkach wycenia się w sposób określony ust. 1-20.


51. Wartość maklerskich instrumentów finansowych, depozytów bankowych, dywidend, odsetek i środków pieniężnych wyrażonych w walutach obcych liczona jest na dzień wyceny w walucie polskiej po przeliczeniu według obowiązującego na dzień wyceny średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, a w przypadku walut, dla których Narodowy Bank Polski nie ustala kursu po przeliczeniu według średnich kwotowań z rynku o największej płynności.


52. Portfel jest wyceniany w dniu rozpoczęcia zarządzania i w dniu zakończenia każdego okresu rozliczeniowego oraz w innych dniach ustalonych w Umowie. Wyceny dokonuje się po zamknięciu sesji giełdowej danego dnia.


53. Dniem rozpoczęcia pierwszego okresu rozliczeniowego, z zastrzeżeniem § 4 ust. 7, jest następny dzień roboczy po dniu wpłynięcia na rachunek pieniężny i na rachunek maklerskich instrumentów finansowych wszystkich zadeklarowanych przez Inwestora w Umowie środków pieniężnych i maklerskich instrumentów finansowych, lub następny dzień roboczy po dniu zawarcia Umowy, jeśli w dniu zawarcia Umowy zadeklarowane środki już znajdują się na rachunkach. Rozpoczęcie każdego kolejnego okresu rozliczeniowego następuje w następnym dniu po dniu zakończenia poprzedniego okresu.


54. Obliczanie rentowności portfela odbywa się za pomocą jednostek rozliczeniowych, zwanych dalej jednostkami. 


55. Liczba jednostek ulega zmianie po dokonaniu przez Inwestora dopłat lub wypłat z rachunku pieniężnego, przelewu na lub z rachunku maklerskich instrumentów finansowych, albo innych rachunków, na których gromadzone są aktywa wchodzące w skład portfela.


56. Wartość jednostki oblicza się dzieląc wartość portfela przez aktualną liczbę jednostek.


57. Dopłata środków przez Inwestora zwiększa liczbę jednostek o liczbę odpowiadającą ilorazowi wartości wpłacanych środków przez aktualną wartość jednostki.


58. Wypłata środków przez Inwestora zmniejsza liczbę jednostek o liczbę odpowiadającą ilorazowi wartości wypłacanych przez Inwestora środków przez aktualną wartość jednostki.


59. Przez środki, o których mowa w ust. 4 i 5, należy rozumieć środki pieniężne lub inne aktywa.


V. PODEJMOWANIE I REALIZACJA DECYZJI INWESTYCYJNYCH


60. Podstawowym celem jest uzyskanie stopy zwrotu przewyższającej wybraną przez Inwestora stopę odniesienia przy określonym horyzoncie inwestycyjnym i wymaganej płynności, jednocześnie kontrolując poziom podejmowanego ryzyka.


61. Każdy z portfeli jest dopasowany do indywidualnych potrzeb Inwestorów.


62. Proces inwestycyjny jest usystematyzowany oraz zdyscyplinowany. Taka kombinacja podejścia do procesu inwestycyjnego zapewnia systematyczne uzyskiwanie wyników lepszych od benchmarków w średnioterminowych okresach czasu.


63. Proces inwestycyjny stosowany w LMZA składa się z następujących etapów:


a) alokacja aktywów,


b) selekcja instrumentów finansowych,


c) implementacja decyzji inwestycyjnych,


d) zarządzanie ryzykiem,


e) kontrola ryzyka,


f) analiza wyników zarządzania.


64. Proces podejmowania decyzji w ramach usługi zarządzania aktywami jest szczegółowo regulowany przez Zasady Polityki Inwestycyjnej (ZPI). 


65. ZPI formułują ogólne wytyczne polityki inwestycyjnej dla każdego kompozytu (modelowego portfela) oferowanego przez LMZA. Dokument ten jest przygotowywany przez Komitet Inwestycyjny, a następnie uchwalany przez Zarząd LMZA. 


66. Komitet Inwestycyjny stanowi forum, na którym wytyczane są główne kierunki działań oraz kreślone możliwe scenariusze rozwoju sytuacji.


67. W skład Komitetu Inwestycyjnego wchodzą w szczególności: Członkowie Zarządu LMZA, Główny Strateg oraz Zarządzający Portfelami. Spotkania odbywają się zwyczajowo raz w tygodniu w siedzibie LMZA.


68. Celem spotkań Komitetu Inwestycyjnego jest ocena uwarunkowań ekonomicznych i politycznych w Polsce, Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej i ich wpływu na kształtowanie się sytuacji na rynku kapitałowym.


69. Komitet Inwestycyjny podejmuje decyzje o modelowej alokacji aktywów w poszczególnych portfelach modelowych, rekomenduje alokację sektorową i jej przeważenie lub niedoważenie w stosunku do stopy odniesienia oraz zatwierdza listę  pozytywną spółek, które mogą znajdować się w zarządzanych portfelach, a także podsumowuje wyniki zarządzania portfelami Inwestora.


70. W przypadku dłużnych papierów wartościowych, Komitet Inwestycyjny ocenia poszczególne fragmenty krzywej dochodowości, rekomendując zajęcie odpowiedniej pozycji oraz zatwierdza listę pozytywną dla nieskarbowych dłużnych papierów wartościowych.


71. Wytyczne Komitetu Inwestycyjnego są punktem odniesienia przy konstruowaniu portfeli poszczególnych Inwestorów. 


72. Decyzje inwestycyjne o wyborze maklerskich instrumentów finansowych do portfela Inwestora podejmują zarządzający portfelami.


73. W pierwszym etapie procesu inwestycyjnego ustalane są proporcje, w tym wielkość aktywów przeznaczonych na inwestycje w papiery udziałowe (akcje).


74. Celem określenia modelowej alokacji aktywów jest uzyskanie optymalnej struktury portfela w określonym czasie, biorąc pod uwagę prognozowaną atrakcyjność poszczególnych klas aktywów.


75. Proces decyzyjny w tym zakresie podejmowany jest na podstawie danych makroekonomicznych Polski, Unii Europejskiej i Stanów Zjednoczonych. Za szczególnie istotne uznawane są następujące parametry:


a)
poziom aktualnej i prognozowanej inflacji,


b)
poziom aktualnego i przewidywanego deficytu na rachunku bieżącym jak również 
jego poziom w stosunku do Produktu Krajowego Brutto,


c)
tempo zmian produkcji wytworzonej,


d)
poziom deficytu budżetowego,


e) 
stopa bezrobocia, realny wzrost wynagrodzeń i wydajności pracy,


f)
aktualny układ krzywej dochodowości papierów dłużnych i przewidywane zmiany jej przebiegu.


76. Na podstawie danych makroekonomicznych gospodarki polskiej i krajów Unii Europejskiej, oceniane są perspektywy rozwoju i konkurencyjność poszczególnych branż.


77. Komitet Inwestycyjny typuje te branże, które posiadają atrakcyjne fundamenty strukturalne oraz ponadprzeciętne możliwości rozwoju, a następnie udziela rekomendacji w zakresie ich przeważenia i niedoważenia w stosunku do stopy odniesienia.


78. W tak wyselekcjonowanych branżach, zarządzający portfelem wybierają spółki-liderów, które mogą kreować największy dochód.


79. Przy podejmowaniu i realizacji decyzji inwestycyjnych LMZA korzysta zarówno z własnego zaplecza analitycznego jak też opracowań przygotowywanych przez polskie i zagraniczne biura maklerskie.


80. Analiza fundamentalna jest przeprowadzana w drodze poznawania przedsiębiorstwa przez zarządzających aktywami odbywających cykliczne spotkania z zarządami spółek. 


81. Przy ocenie fundamentalnej stosowane są następujące kryteria: porównanie bieżącej waluacji spółki z jej fair value uzyskaną z wyceny (najczęściej metodą DDM).


82. Istotnymi kryteriami pozwalającymi na ocenę spółki są ponadto jakość zarządzania, nastawienie głównych akcjonariuszy do Zarządu i ich oczekiwania względem samej spółki, oferta produktowa, długoterminowy biznes plan, przewidywane przychody z działalności podstawowej oraz konkurencyjność na tle innych firm z branży.


83. Analiza techniczna stanowi narzędzie pomocnicze i wykorzystywana jest w celu określenia optymalnego momentu zakupu papieru wartościowego.


84. Na podstawie przeprowadzonej analizy fundamentalnej oraz oceny ilościowej, z danego sektora do portfela wybierane są spółki o najwyższej atrakcyjności inwestycyjnej. Udział poszczególnych spółek z danego sektora w portfelu inwestycyjnym uzależniony jest od względnej atrakcyjności poszczególnych spółek wchodzących w skład danego sektora oraz od względnej atrakcyjności danego sektora na tle innych sektorów. 


Po dokonaniu czynności, o których mowa w paragrafach poprzedzających zarządzający portfelami, przy uwzględnieniu preferencji inwestycyjnych Inwestora, dokonują wyboru konkretnych papierów wartościowych, biorąc pod uwagę zalecenia Komitetu Inwestycyjnego oraz własną ocenę poszczególnych instrumentów, przy czym preferowane są w szczególności spółki z ponadprzeciętnymi możliwościami rozwoju i o atrakcyjnej wycenie. 


Zlecenia składane są przez Zarządzającego Portfelem, bądź osoby w tym celu wytypowane.


85. W procesie inwestycyjnym wykorzystywane są sprawdzone miary ryzyka, tak absolutne (np. odchylenie standardowe), jak też w relacji do stopy odniesienia (np. Beta, tracking error).


86. Dodatkowo możliwe jest limitowanie ryzyk inwestycyjnych poprzez następujące działania:


a)
ustalenie zakresu alokacji aktywów dla każdego kompozytu,


b)
ustalenie maksymalnych odchyleń niedoważenia/przeważenia na poziomie zarówno branż jak i poszczególnych papierów wartościowych,


c)
dywersyfikacja kompozytów czyli określanie minimalnej liczby papierów wartościowych w portfelu.


87. W ramach monitorowania portfela przeprowadzana jest na bieżąco analiza składu portfela oraz sprawdzanie czy odpowiada on wytycznym Komitetu Inwestycyjnego oraz profilowi inwestycyjnemu Inwestora.


88. Na tym etapie analizie poddaje się przede wszystkim czynniki takie jak ekspozycja sektorowa oraz ekspozycja względem poszczególnych rodzajów maklerskich instrumentów finansowych. 


Etapem kończącym cykl inwestycyjny, gwarantującym strukturalne podejście do procesu zarządzania jest analiza wyników zarządzania. 


VI. PODMIOT PRZECHOWUJĄCY AKTYWA ORAZ WYKONUJĄCY ZLECENIA Inwestorów.


89. W celu dokonania wyboru podmiotu przechowującego aktywa wchodzące w skład zarządzanych przez LMZA portfeli oraz podmiotów wykonujących zlecenia Inwestora, których przedmiotem są maklerskie instrumenty finansowe wchodzące w skład zarządzanych przez LMZA portfeli, LMZA zbiera oferty cenowe niezależnych od siebie podmiotów.


90. Oferty, o których mowa w pkt 1, są następnie poddawane analizie według kryteriów ilościowych oraz kryteriów jakościowych:


a)
do kryteriów ilościowych zalicza się w szczególności koszt przechowania maklerskich instrumentów finansowych, koszt rozliczenia pojedynczej transakcji w rozbiciu na klasy aktywów, a także koszty raportowania sald rachunków i wyciągów z rachunków;


b)
do kryteriów jakościowych zalicza się w szczególności bezpieczeństwo operacji i ocenę dotychczasowej współpracy z podmiotami, o których mowa w ust. 1, o ile taka współpraca miała wcześniej miejsce,


91. Inwestor może wskazać podmiot, o którym mowa w ust. 1 powyżej, jednakże LMZA nie jest związana wskazówkami Inwestora co do wyboru tego podmiotu, w szczególności może odmówić zawarcia z nim umowy ze względu na bezpieczeństwo operacji.


VII. USTALANIE POZIOMU EFEKTYWNOŚCI USŁUG


92. Do obiektywnych wskaźników finansowych wykorzystywanych przez LMZA w celu ustalenia poziomu efektywności świadczonej usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych zalicza się w szczególności:


a)
zmianę procentową brutto i netto wartości portfela, po uwzględnieniu wpłat i wypłat, w porównaniu do indeksu odniesienia uzgodnionego z Inwestorem;

b)
Porównanie dochodowości portfela z porównywalnymi portfelami (produktami) konkurencji.


93. Przepis ust. 1 nie ma zastosowanie, gdy ze względu na specyficzną strategię inwestycyjną wykorzystywaną do zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych nie jest możliwe wykorzystanie wskaźników finansowych. W takim przypadku w Umowie zawartej z Inwestorem przewiduje się alternatywny sposób ustalania poziomu efektywności świadczonej usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych.


VIII. SKŁADANIE DYSPOZYCJI PRZEZ Inwestorów


94. Osoby fizyczne, które wskazały Bank Handlowy w Warszawie S.A. jako swojego pełnomocnika, składają dyspozycje dotyczące maklerskich instrumentów finansowych zgromadzonych w ich portfelu poprzez doradców CitiGold lub drogą telefoniczną przy użyciu infolinii CitiPhone. 


95. Po otrzymaniu drogą telefaksową lub pocztową dyspozycji Inwestora, LMZA weryfikuje dane zawarte w dyspozycji z danymi zgromadzonymi w dokumentacji LMZA. Dyspozycja Inwestora zostaje następnie przekazana do właściwego działu LMZA i zrealizowana zgodnie z instrukcją Inwestora.


96. Osoby prawne, lub jednostki organizacyjne nie posiadające osobowości prawnej składają dyspozycje dotyczące maklerskich instrumentów finansowych zgromadzonych w ich portfelu drogą telefaksową.


97. Po otrzymaniu dyspozycji Inwestora, LMZA weryfikuje dane zawarte w dyspozycji z danymi określonymi w Umowie zawartej pomiędzy LMZA, a danym Inwestorem. Po dokonaniu weryfikacji, o której mowa w zdaniu poprzedzającym, LMZA potwierdza drogą telefoniczną dane zawarte w dyspozycji z Inwestorem. Dyspozycja Inwestora zostaje następnie przekazana do właściwego działu LMZA i zrealizowana zgodnie z instrukcją Inwestora.


IX. ZASADY ODPOWIEDZIALNOŚCI


98. LMZA odpowiada za szkodę wynikłą z niezachowania tajemnicy zawodowej w związku z zarządzaniem portfelem Inwestora.


99. LMZA ponosi odpowiedzialność za szkody, które wyrządzi Inwestorowi przez niedbalstwo w związku z zarządzaniem jego portfelem.


100. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za straty wynikające ze zmiany cen maklerskich instrumentów finansowych, jeżeli dołożyła należytej staranności przy zarządzaniu portfelem Inwestora.


101. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za straty wynikające z niewypłacalności emitentów maklerskich instrumentów finansowych lub banków prowadzących rachunki, na których gromadzone są składniki portfela, jeżeli dołożyła należytej staranności przy wyborze emitenta lub banku.


102. LMZA nie ponosi odpowiedzialności za skutki prawidłowej realizacji dyspozycji Inwestorów.


X. KOSZTY ZARZĄDZANIA I WYNAGRODZENIE LMZA


103. Inwestor ponosi koszty transakcji dokonywanych przez LMZA w jego imieniu w ramach zarządzania portfelem.


104. Za koszty, o których mowa w ust. 1, uważa się prowizje i opłaty związane z obsługą rachunku pieniężnego, rachunku maklerskich instrumentów finansowych, rachunku bankowego i innych rachunków Inwestora, na których gromadzone są aktywa wchodzące w skład pakietu, a także inne opłaty i podatki (w szczególności opłatę skarbową oraz podatek od towarów i usług), jeżeli z odrębnych przepisów prawa wynika obowiązek ich uiszczenia przy wykonywaniu Umowy.


105. Koszty, o których mowa w ust. 2 są pobierane z rachunku pieniężnego Inwestora lub z innych rachunków, na których gromadzone są aktywa wchodzące w skład portfela. 


Na wynagrodzenie LMZA za zarządzanie pakietem składa się:


1)
opłata za zarządzanie, zwana dalej opłatą i


2)
prowizja za wyniki finansowe, zwana dalej prowizją.


106. Wysokość i terminy płatności rat opłaty Strony ustalają w Umowie, z zastrzeżeniem że opłata w skali roku (365 dni) nie może wynosić więcej niż 5% średniej wartości portfela.


107. W szczególnych przypadkach Strony mogą ustalić wysokość opłaty kwotowo.


108. Prowizja, o której mowa w § 31 pkt 2 powyżej, wynosi określoną w Umowie część zysku z portfela, nie więcej jednak niż 50 % ponad zysk wynikający z referencyjnej stopy zwrotu, której wysokość określa Umowa. Gdy na koniec okresu rozliczeniowego zysk z portfela nie jest wyższy od zysku wynikającego z referencyjnej stopy zwrotu za okres od ostatniego pobrania prowizji, to prowizja równa jest zero.


109. Prowizja, o której mowa w § 31 pkt 2 powyżej, płatna jest ostatniego dnia okresu rozliczeniowego, za który jest naliczana, z zastrzeżeniem ust. 4.


110. W przypadku dodatkowej wpłaty środków pieniężnych na rachunek, prowizję za zarządzanie nimi do zakończenia najbliższego okresu rozliczeniowego oblicza się w odniesieniu do zysku ze zwiększonej przez dopłatę liczby jednostek, za czas od dopłaty do zakończenia okresu rozliczeniowego. 


111. W przypadku wypłaty środków w czasie trwania okresu rozliczeniowego Inwestor obowiązany jest zapłacić prowizję odnoszącą się do zysku z wypłacanej liczby jednostek. Prowizja ta jest płatna w dniu wypłaty.


112. Opłata i prowizja są pobierane przez LMZA z rachunków Inwestora otwartych w celu zarządzania portfelem, lub mogą być regulowane w inny sposób, jeśli tak stanowi Umowa. 


113. Opłata i prowizja powiększane są o podatki (w szczególności podatek od towarów i usług), jeżeli z odrębnych przepisów prawa wynika obowiązek ich uiszczenia przy wykonywaniu Umowy.


XI. RAPORTY, WYCIĄGI I ZAŚWIADCZENIA


Raporty dotyczące składu i wartości portfela Inwestora będącego osobą fizyczną LMZA przygotowuje na koniec każdego miesiąca kalendarzowego oraz przekazuje niezwłocznie Inwestorowi. Raport sporządza się według stanu na ostatni dzień poprzedniego miesiąca.


§ 36


1. Raporty dotyczące składu i wartości portfeli Inwestora będącego osobą prawną lub jednostką organizacyjną pozbawioną osobowości prawnej oraz raporty dotyczące operacji dokonanych w danym portfelu takiego Inwestora, LMZA sporządza każdorazowo na żądanie Inwestora, lecz nie rzadziej niż raz na miesiąc. 


2. Raport dotyczący składu i wartości portfela sporządza się według stanu na ostatni dzień poprzedniego miesiąca.


3. Raport dotyczący operacji dokonanych w danym portfelu sporządza się za ostatni miesiąc.


§ 37


114. Raport dotyczący składu i wartości portfela zawiera informacje o :


1) rodzaju, ilości oraz wartości aktywów wchodzących w skład portfela;


2) kursie maklerskiego instrumentu finansowego;


3) odsetkach;


4) udziale procentowym danego aktywu w łącznej wartości aktywów;


5) zobowiązaniach terminowych;


6) ilości gotówki;


7) wartości brutto portfela;


8) memoriałowej opłacie za zarządzanie;


9) wartości netto portfela;


10) wartości jednostki rozliczeniowej.


115. Na wniosek Inwestora LMZA przekazuje Inwestorowi raporty z wykonania Umowy, które zawierają w szczególności:



1)
informacje o składzie portfela Inwestora i wartości poszczególnych aktywów wchodzących w jego skład, według stanu na początek i koniec okresu sprawozdawczego;



2)
informacje o łącznej wartości portfela Inwestora według stanu na początek i na koniec okresu sprawozdawczego;



3)
zestawienie zawartych transakcji i dokonanych inwestycji w ramach zarządzania portfelem instrumentów finansowych tego Inwestora;



4)
wskazanie wysokości poszczególnych opłat i prowizji pobranych w danym okresie sprawozdawczym w ramach zarządzania portfelem Inwestora oraz tytułów, z jakich zostały pobrane;



5)
wskazanie dywidend, odsetek lub innych pożytków z aktywów wchodzących w skład portfela, które w danym okresie sprawozdawczym powiększyły wartość portfela Inwestora.


116. W przypadku zmiany zasad wyceny aktywów wchodzących w skład portfela raport, o którym mowa w ust. 2, powinien zawierać informacje o tych zmianach, ze wskazaniem ich wpływu na wartość portfela Inwestora w danym okresie sprawozdawczym i w przyszłości.


117. Raporty, o których mowa w ust. 2, przekazywane są Inwestorowi co najmniej raz na kwartał, jednakże w przypadku gdy strategia inwestycyjna uzgodniona w Umowie z Inwestorem przewiduje możliwość nabywania instrumentów pochodnych w ramach zarządzania portfelem instrumentów finansowych lub innych instrumentów finansowych, którymi obrót związany jest z obowiązkiem posiadania depozytu zabezpieczającego, raporty, o których mowa w ust. 2, przekazywane są Inwestorowi co najmniej raz na miesiąc. W przypadku gdy Inwestor otrzymuje potwierdzenia zawartych transakcji w ramach zarządzania jego portfelem bezpośrednio od LMZA wykonującego zlecenia Inwestora, raporty, o których mowa w ust. 2, przekazywane są Inwestorowi co najmniej raz na 6 miesięcy.


§ 38


LMZA wysyła Inwestorowi raport w wykonania Umowy w terminie 30 dni roboczych od dnia zakończenia kwartału, którego ten raport dotyczy, o ile Umowa nie stanowi inaczej.


 § 39


1. LMZA przesyła wyciągi, zaświadczenia, zawiadomienia i inne pisma pod wskazany przez Inwestora adres lub doręcza w inny sposób, zgodnie ze złożoną na piśmie przez Inwestora dyspozycją odbioru korespondencji.


2. Inwestor zobowiązuje się do powiadomienia LMZA o każdorazowej zmianie adresu lub siedziby.


3. Wyciągi, zaświadczenia, zawiadomienia i inne pisma LMZA uważa się za doręczone w momencie ich odbioru przez Inwestora, z zastrzeżeniem ust. 4 poniżej.


4. Korespondencję uważa się za doręczoną również wówczas, gdy spełnione zostaną łącznie następujące warunki:


1) LMZA wyśle korespondencję listem poleconym na ostatni wskazany przez Inwestora adres,


2) LMZA, otrzymawszy informację o niedostarczeniu Inwestorowi korespondencji, o której mowa w punkcie 1 powyżej, wyśle ją ponownie listem poleconym na ostatni wskazany przez Inwestora adres.


W przypadku, o którym mowa w niniejszym ustępie, korespondencję uważa się za doręczoną po upływie 14 dni od dnia powtórnego wysłania jej listem poleconym na ostatni wskazany przez Inwestora adres.


5. Inwestor powinien sprawdzić prawidłowość otrzymanych wyciągów, zaświadczeń i zawiadomień w ciągu 14 dni od daty ich otrzymania, a w przypadku stwierdzenia błędu niezwłocznie zawiadomić o tym LMZA.


XII. POSTANOWIENIA KOŃCOWE


§ 40


118. LMZA ma prawo dokonać zmiany Regulaminu. 


119. Treść zmian Regulaminu podawana jest do wiadomości Inwestora w sposób określony w § 39. Zmieniony Regulamin wiąże Inwestora, jeśli nie wypowiedział Umowy w ciągu jednego miesiąca od daty potwierdzenia odebrania nowej wersji Regulaminu. LMZA informuje Inwestora o zmianie Regulaminu w takim terminie, aby Inwestor mógł wypowiedzieć Umowę z zachowaniem okresu wypowiedzenia, a rozwiązanie Umowy nastąpiło przed dniem wejścia w życie zmian.


§ 41


120. Reklamacje na usługi świadczone przez LMZA Inwestor powinien złożyć w LMZA w formie pisemnej. 


121. Reklamacja powinna w sposób jednoznaczny określać roszczenia Inwestora z tytułu zaistniałych nieprawidłowości.


122. Reklamacje powinny być rozpatrzone nie później niż w terminie 14 dni od daty ich doręczenia LMZA, z zastrzeżeniem ust. 4 i 5.


123. Reklamacje, których rozpatrzenie wymaga szczegółowych uzgodnień, badań lub prowadzenia korespondencji, powinny być rozpatrzone w terminie jednego miesiąca od daty ich doręczenia LMZA.


124. W przypadku niemożności rozpatrzenia reklamacji w terminie, o którym mowa w ust. 4, LMZA wysyła Inwestorowi zawiadomienie o przyczynach zwłoki, określając jednocześnie przewidywany termin rozpatrzenia reklamacji.


125. O wyniku reklamacji, składanych na usługi świadczone przez LMZA, Inwestorzy informowani są pisemnie, za pomocą telefaksu lub elektronicznych nośników informacji.


§ 42


126. Każda ze Stron może rozwiązać Umowę z zachowaniem okresu wypowiedzenia określonego w Umowie. Wypowiedzenie należy złożyć w formie pisemnej pod rygorem nieważności.


127. Bieg wypowiedzenia Umowy liczy się od dnia otrzymania przez stronę pisma zawierającego oświadczenie wypowiadające warunki Umowy.


128. Umowa może być rozwiązana bez zachowania terminu wypowiedzenia w każdym czasie, w drodze porozumienia stron.


129. Rażące naruszenie warunków Regulaminu bądź Umowy uprawnia każdą ze Stron do wypowiedzenia Umowy bez zachowania terminu wypowiedzenia.


130. Ponadto, LMZA może wypowiedzieć Umowę bez zachowania terminu wypowiedzenia w następujących przypadkach:


1) w związku z dyspozycją złożoną przez Inwestora nie jest możliwe dalsze świadczenie usług zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych przez LMZA, jeśli w terminie 30 dni od otrzymania od LMZA zawiadomienia o braku możliwości dalszego świadczenia usługi zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych na zlecenie, Inwestor nie zmieni treści złożonej dyspozycji;


2) w związku z działaniem lub zaniechaniem Inwestora, nie jest możliwe dalsze świadczenie usług zarządzania portfelem maklerskich instrumentów finansowych przez LMZA, jeśli w terminie 30 dni od otrzymania od LMZA wniosku o podjęcie lub zaniechanie wskazanych działań, Inwestor tego nie uczyni;


3) na rachunkach maklerskich instrumentów finansowych otwartych na rzecz Inwestorów w związku z wykonywaniem Umowy saldo pozostaje ujemne lub zerowe przez okres co najmniej 3 miesięcy;


4) LMZA poinformowała Inwestora o zaistniałym konflikcie interesów związanym ze świadczeniem usługi zarządzania portfelem, a Inwestor w terminie 30 dni od dnia otrzymania informacji nie potwierdził w formie pisemnej lub za pomocą elektronicznych nośników informacji woli kontynuowania  Umowy;


5) wysokość środków na rachunkach pieniężnych służących do rozliczania transakcji realizowanych w ramach zarządzania portfelem, jak również maklerskich instrumentów finansowych na rachunkach maklerskich instrumentów finansowych prowadzonych w związku z zarządzaniem portfelem spadnie poniżej 100.000,00 (słownie: stu tysięcy) zł.


131. O wypowiedzeniu Umowy, w sposób o którym mowa w ust. 5, LMZA poinformuje Inwestora niezwłocznie listem poleconym za potwierdzeniem odbioru.


132. Niniejszy Regulamin wchodzi w życie z dniem 1 stycznia 2007 roku.
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