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[0  skorygowany

KOMISJANADZORUFINANSOWEGO

Raport kwartalny FIZ-Q-E

za 3 kwartat 2019 roku obejmujgcy okres od 2019-07-01 do 2019-09-30

podstawa prawna:
§60 ust. 1 pkt 1 - kwartalne sprawozdanie finansowe FIZ_E

Data przekazania:  2019-11-04

(petna nazwa funduszu)
MCI CAPITAL T

(kod pocztowy)
PLAC EUROPEJSKI

1010002745 020731024

(NIP) (REGON)

KOMISJANADZORUFINANSOWEGO

Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: Fundusz sekurytyzacyjny: O

Fundusz podstawowy: ] Fundusz portfelowy: O

Fundusz powigzany: O Fundusz akyw6w niepublicznych:
Waluta sprawozdania finansowego: 2t

(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:

(nazwy funduszy powiazanych)

Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:

1.MCI Private Ventures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

(nazwa funduszu)

Ponizsze sprawozdanie dotyczy subfunduszu MCILEuroVentures 1.0. wydzielonego w ramach
funduszu MCI.PrivateVentures FIZ.

Plik lopis |
atost na  Wartost
IWYBRANE DANE FINANSOWE Kzien bilansowy wyrazona w
tys. EURO

1. Przychody z lokat 1808 420
II. Koszty funduszu netto 21324 4949
IIl. Przychody z lokat netto 19516 -4 530
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 203 327 47191
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 56 497 13113
VI.Wynik z operacji 127 314 29 549
VIl Zobowigzania 103 380 23637,
VIl Aktywa 1222731 279 571
IX. Aklywa netto 1119 351 255 934)
X. Liczba 6 3297 335 0
-Seria A 395 200 0
-Seria A1 800 0
-seria A2 0 0
-Seria B 124 200 0
-Seria B1 2200 0
-seria B2 1 0
-Seria C 1481000 0
-Seria C1 2000 0
-Seria D 107 600 0
-seria D1 1200 0
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-seria E1 1600 0
-Seria F1 2000 0
-seria G1 0 0
-seria H1 0 0
-seria J 478 400 0
-seria J1 0 0
-seria K 263 800 0
-Seria L 29 467 0
-SeriaM 385 400 0
-Seria M1 0 0
-seria N 1800 0
-Seria O 2000 0
-seria O1 0 0
-Seria P 800 0
-Seria P1 0 0
-Seria R 4 500 0
-Seria R1 767 0
-seria S 2400 0
-seria S1 0 0
-Seria T 5000 0
-seria U 2400 0
-Seria W 800 0
-Seria Y 1200 0
-seria Y1 0 0
-seria Z 800 0
XI. Wartoé¢ aklywdw netto na certyfikat inwestycyjny 339,47 77,62
-Seria A 349,56 79,93
-Seria A1 332,89 76,11
-seria A2 0,00 0,00
-Seria B 337,86 77,25
-Seria B1 323,77 74,03
-seria B2 343,78 78,60
-Seria C 339,06 77,52
-Seria C1 331,71 75,84
-Seria D 337,86 77,25
-seria D1 336,57 76,95
-seria E1 334,94 76,58
-Seria F1 331,14 75,71
-seria G1 0,00 0,00
-seria H1 0,00 0,00
-seria J 337,57 77,18
-seria J1 0,00 0,00
-seria K 336,19 76,87
-Seria L 327,81 74,95
-Seria M 337,94 77,27
-Seria M1 0,00 0,00
-seria N 334,95 76,58
-Seria O 334,84 76,56
-seria O1 0,00 0,00
-Seria P 340,30 77,81
-Seria P1 0,00 0,00
-Seria R 334,19 76,41
-Seria R1 347,42 79,44
-seria S 329,48 75,33
-seria S1 0,00 0,00
-Seria T 318,17 72,75
-seria U 330,15 75,49
-Seria W 326,23 74,59
-Seria Y 332,25 75,97
-seria Y1 0,00 0,00
-seria Z 327,69 74,92
XII. Wynik z operacii na certyfikat inwestycyjny 38,61 8,96|
-Seria A 39,76 9,23
-Seria A1 37,86 8,79
-seria A2 0,00 0,00
-Seria B 38,43 8,92
-Seria B1 36,83 8,55
-seria B2 39,10 9,07
-Seria C 38,56 8,95
-Seria C1 37,73 8,76
-Seria D 38,43 8,92
-seria D1 38,28 8,88
-seria E1 38,10 8,84
-Seria F1 37,66 8,74
-seria G1 0,00 0,00
-seria H1 0,00 0,00
-seria J 38,39 8,91
-seria J1 0,00 0,00
-seria K 38,24 8,87
-Seria L 37,28 8,65
-Seria M 38,44 8,92
-Seria M1 0,00 0,00
-seria N 38,10 8,84/
-Seria O 38,08 8,84
-seria O1 0,00 0,00
-Seria P 38,71 8,98
-Seria P1 0,00 0,00
-Seria R 38,01 8,82
-Seria R1 39,52 9,17
-seria S 37,47 8,70
-seria S1 0,00 0,00
-Seria T 36,19 8,40
-seria U 37,55 8,71
-Seria W 37,11 8,61
-Seria Y 37,79 8,77,
-seria Y1 0,00 0,00
-seria Z 37,27 8,65
ZESTAWIENIE LOKAT
3 kwartat 2 kwartat 2018 rok 3 kwartat
SKEADNIKI LOKAT
2019 roku 2019 roku 2018 roku
Wartosé Wartosé [Wartose Wartosé
Wartogé wedtug Prm.:enlowy Wartogé ediug Prm.:enlowy artosc ediug Pron_:e ntowy artosé wedtug Prm.:enlowy
wyceny na judziat w yceny na udziat w yceny na udziat w wyceny na udziat w
ed'u.g ceny izien pktywach ed'u.g ceny dzien faktywach wedlu_g ceny [dzien pktywach wedlu_g ceny dzien pktywach
nabyciaw tys. | yw pgslem nabyciaw tys. | . yw pgstem nabyciaw tys. | yw bastem Inabycia w tys{ - yw pgslem
ys. ys. ys. ys.
1. Akcje 143 828 94 621 7,74] 143 828 92 863 7,85 143 868 90433 7,15 490 984 346 588 32,11
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2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00,
3. Praw a do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Praw a poboru 0 0 0,00 0| 0 0,00 0| 0| 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytow e 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
7.Dluzne papiery w arto$ciow e 0 0 0,00 0| 0 0,00 0| 0| 0,00 0 0 0,00
8. Instrumenty pochodne 0 2473 0,20 0 2358 0,20 0 38 013] 3,00 0 37 954 3,52
9. Udzialy w spotkach z ograniczong
odpow iedzialnoscia 767 711 1018 326 83,28 810 333 949 083 80,18 713 625 990 293 78,28 315 152 550 234 50,98
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0] 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 5744 6 658 0,54 5744 6 600 0,56 5744 6420 0,51 5744 6298 0,58
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granica
13. Wierzytelno$ci 12774 13158 1,08 12774 12 818 1,08 12 242 11922 0,94 19711 19 025 1,76
14. Weksle 67 200 67 908 5,55 50 200 50 215 4,24 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 0 0 0,00 30 000 30 002 2,53 0 0 0,00 0 0 0,00
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
19. Inne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
TABELEZUPELNIAJACE
rai siedzib /artoss wedtug Wartoét wedtug Procentowy udziall
|IAKCJE IRodzaj rynku azwa ynku  [Liczba emiﬂema Y keny nabyciaw Mwyceny na dzien v akywach
ys. bilansowy w tys. ogétem
1.ATM S.A. (PLATMSA00013) Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy 606 438 |Polska 6 624 10 670 0,87|
2. MCI Venture Projects Sp. z 0.0. VI S.K.A. Nienotowane na rynku aktywnym  Nie dotyczy 50 000|Polska 50) 0 0,00
3.MCI Venture Projects Sp. z0.0. IX S.K.A. Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy 50 000[Polska 50 0 0,00
4. Centrum T Mobiltek S.A. na rynku aktywnym ie dotyczy 4 665 843|Polska 137 104 83 951 6,87
krai siedziby [remin arunk Ao /artoss wedtug Wartoss wedtug Procentowy udziall
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  [Rodzaj ryniu azwa ynks [Emitent IRl Liczba [ceny nabycia w [wyceny na dzien w akiywach
P ys. bilansowy w tys. pogétem
1.0 terminie wykupu do 1 roku: 0] 0] 0 0,00
a) Obligacje 0 0 0 0,00
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pienigzne 0 0 0 0,00|
d) Inne 0] 0] 0 0,00
2.0terminie wykupu powyzej 1 roku: 0 0 0 0,00
a) Obligacje 0 0 0 0,00
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
Emitent Kraj sedziby | o /artosé wedlug [Wartosé wedtug [Procentowy udziall
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku lazwa rynku lwystawca) femitenta bazowy Liczba eny nabycia w |wyceny na dzier w aktywach
wystawcy) ys. bilansowy w tys. ogétem
I yzow ane instrumenty 0 0 0 0,00
Il. Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne 1 0 2473 0,20
. o - bicje Lifebrain
1.0pcja escrow Lifebrain AG INienotowane na rynku akiywnym  Nie dotyczy Lifebrain AG  [Austria ho 1 0 2473 0,20
pziALY W SPOLKACH Z o o wediug it wedtug.Procentowy udial
IOGRANICZONA azwa spolki  [Siedziba spotki m,Jm Y Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
IODPOWIEDZIALNOSCIA vs pilansowy wtys. bgdtem
Cl Venture
1.MCI Venture Projects Sp. z 0.0. Projects Sp. z arszawa Polska 7 347171 257 539 21,06
b.o.
2. Alfanor 13131 AS [llfanor 13131 logo lorwegia 100, 33431 49367 4,04
3.AAWIII Sp. zo.0. ;A/:W I Sp. z larszawa Polska 596 278 195 455 362 500 29,65
4.AAW X Sp. zo.0. AW X Sp. z 0.0.Warszawa Polska 220 14 3361 0,27]
5. Netriskhu Kft. etriskhu Kft. Budapeszt legry 1 76 632 230 551 18,86
6. Idosell Sp.zo0.0. dosell Sp. z 0.0. Warszawa Polska 8 364 115 000 115 000 9,40
7.0LHIV Sp.zo.0. OLH IV Sp. z 0.0 Warszawa Polska 74 8 8| 0,00
UEDNOSTKI UCZESTNICTWA | - N N ozva i rodza) | /artoss l‘:«edbug /artoss wegmg Pm;entov‘:‘y udziall
odzaj ryn| lazwa ryn| iczba ceny nabycia w |wyceny na dzier v aktywac
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE unduszu ys. bilansowy wtys. gétem
I. Jednostki uczestnictwa 0,0000 0 0 0,00
Il Certyfikaty inw estycyjne 719 757 5744 6658 0,54
MCI.CreditVentur|
MCI.Ci 2.0 Fundusz ps2.0 Fundusz
* Zamkniety seria U Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy Inwestycyjny 719 757 5744 6658 0,54]
Zamkniety
azwa i rodzal Krai siedziby [Temin Rodzai fartoss /artoss wedtug Wartoét wedtug Procentowy udziall
WIERZY TELNOSCI e 4 Rodzaj bwiadczenia wlLiczba  feny nabyciaw pyceny na dzie \w akiywach
bodmiotu lpodmiotu .
ys. ys. bilansowy w tys. pgétem
1.Ezzy°z"z'AAW"' Sp.z gﬁw”' SP-Z boiga 2023-12-30  pienigzne 1915 2 1915 1988 0,16|
2. :;ZYCZI‘B Alfanor 13131 Wifanor 13131 o jia 20200628 pienigzne 2554 1 10 859] 11170 0,92
/artosé wedlug [Warto& wediug Procentowy udziall
WEKSLE ystawca Data ptatnosci  ceny nabyciaw wyceny na dzien jw aktywach
ys. bilansowy w tys. pgétem
Cl VENTURE
4, Weksel - MCI VENTURE PROJECTS bp e ors o, 2[2020-06-21 2200 2229 0,18
Sp. z0.0. IXSKA. bo X S.KA
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Cl VENTURE
.Weme‘ - MCI VENTURE PROJECTS PROJECTS sp. z| 2019-10-10 48 000 48 592 3,97|
Sp. z0.0. IXSKA.
p.0. IXS.KA.
Cl VENTURE
,ge'“‘ y MS: ;ENTURE PROJECTS bROJECTS . 2|2020-08-21 17 000 17087 1,40
P 200 V1S bo. VISKA.
keai siodziby arunki /arto&é wedlug [Wartost wedtug acrt:ns; ":‘fg'z'l‘gﬁ jartost wedlug [Procentowy udzial
DEPOZYTY azwa banks [ aluta [ vania e nabycia w eny nabyeia w Y07 8 S yceny na dzien v adywach
anej walucie  fys. bilansowy w tys. ogétem
anej walucie
I.W walutach parnstw nalezacych do OECD 0 0 0,00
II.W walutach panstw nienalezacych do OECD 0 0 0,00
jartoét wedtug Wartos na & wedtug udzial]
WALUTY Panstwo eny nabyciaw pilansowy w ceny na dzien v akywach
ys. Wanej walucie  pilansowy w tys. pgétem
I.W walutach panstw nalezacych do OECD 0 0 0,00
II.W walutach panstw nienalezacych do
0 0 0,00)
ECD
) . /artoss wedtug Wartoés wedtug Procentowy udziall
NIERUCHOMOSCI E;’k‘gfda"'a 90 bata nabycia w‘n;n;ergegw Kraj polozenia [Adres ol keny nabycia w wyceny na dzien v akiywach
4 2yste) ys. bilansowy w tys. pgotem
I.Prawa wiasnosci 0 0 0,00
1. Budynki 0 0 0,00)
2.Lokale 0 0 0,00
a) 0 0 0,00}
3.Grunty 0 0 0,00}
4.Inne 0 0 0,00
Il. Prawa w s pétwiasnosci nieruchomosci: 0 0 0,00
1. Budynki 0 0 0,00]
2.Lokale 0 0 0,00
3.Grunty 0 0 0,00}
4.Inne 0 0 0,00]
Ill. Uzytkow anie wieczyste: 0 0 0,00
1. Budynki 0 0 0,00)
2.Lokale 0 0 0,00
3.Grunty 0 0 0,00
4.Inne 0 0 0,00]
TABELIDODATKOWE
KL ADNIKI LOKAT NABYTE OD &
" 5 arosh wedlug o, cntowy udziat w
PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA  |wyceny na dzier auymcn:};mem
W ART. 107 USTAWY pilansowy w tys.
1. Akcje MCl.Venture Projects Sp. z 0.0. VI S.K.A| 0 0,00}
2. Akcje MCl.Venture Projects Sp. z 0.0. IX S.KA| 0 0,00
3. Udziaty MCI Venture Projects Sp. z 0.0. 257 539 21,06
4. Udziaty AAW 1l Sp. z 0.0. 362 500 29,65
5. Pozyczk AAW Il Sp.  0.0. 1988 0,16
Weksel - MCI VENTURE PROJECTS Sp. zo.0.
6. X SKA. 2229 0,18
‘WEIGEI -MCI VENTURE PROJECTS Sp. zo.0. 48 502 3.07
IXS.KA.
Weksel - MCI VENTURE PROJECTS Sp. zo.0.
8. VI SKA. 17 087 1,40
3 kwartat | 2 kwartal 3 kwartat
BILANS s T S TR 2018 ok [
2019 roku 2019 roku 2018 roku
I. Aktywa 1222731 1183 622 1265 035 1079 277
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 294 39 208 12 648 73108
2. Naleznosci 24 17 115 087 45 872
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0 0 0
4. SKadniki lokat notowane na aklywnym rynku, w tym: 0 [ 0 0
-dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
5. Skadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1203 144 1143 939 1137 081 960 099
-dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 0 0
7. Pozostate aktywa 269 458 219 198
Il.Zobow igzania 103 380 125 457 242 584 185 707
lIl. Aktyw a netto (I-1l) 1119 351 1058 165 1022 451 893 570
IV. Kapitat funduszu 327 696 331568 358 110 361790
1. Kapitat wptacony 518 771 518 771 518 771 518 771
2. Kapitat wyptacony (wielko¢ ujemna) -191 075 -187 203 -160 661 -156 981
V.Dochody zatrzymane 586 550 635 598 402 739 410 220
1. . p z lokat netto -134 488 -128 069 -114 972 -107 756
2. i i Zysk (sirata) ze|
zbycia lokat 721038 763 667 517 711 517 976
VI.Wzrost (spadek) wartos$ci lokat w odniesieniu do ceny|
N 205 105 90 999 261 602 121 560
nabycia
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji
1119 351 1058 165 1022 451 893 570
(IV4V+-VI)
Ficzba Y [ 3207335] 3308935] 3393691]  3405491|
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny | 339,47 319,79] 301,28 263,23
P liczba [ 3207335
Rozwodniona wartosé aklywow netto na certyfikat inwestycyjny [ 339,47
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Liczba cenyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:

Seria A 395200 395200 395200 395200
Seria Al 800 800 800 800
seria A2 0 0 0 0

Seria B 124 200 124200 124200 124 200
Seria B1 2200 3000 9000 9000
seria B2 1 1 1 1

Seria C 1481000 1481000 1481000 1481000
Seria C1 2000 2000 4400 4400
Seria D 107 600 107 600 107 600 107 600
seria D1 1200 1400 7000 7000
seria E1 1 600 3500 31 800 31 800
Seria F1 2000 2000 4000 4000
seria G1 0 0 800 800
seria H1 0 0 0 0

seria J 478 400 478 400 478 400 478 400
seria J1 0 0 3200 3200
seria K 263 800 263 800 263 800 263 800
Seria L 29 467 29 467 29 467 29 467
Seria M 385 400 385 400 385 400 385 400
Seria M1 0 0 0 0

seria N 1 800 4400 4400 4400
Seria O 2000 4600 7000 7000
seria O1 0 0 0 11 800
Seria P 800 3200 6200 6200
Seria P1 0 0 2000 2000
Seria R 4500 4600 14 200 14 200
Seria R1 767 767 767 767
seria S 2400 2400 6600 6600
seria S1 0 0 1630 1630
Seria T 5000 6000 8000 8000
seria U 2400 2400 3200 3200
Seria W 800 800 2000 2000
Seria Y 1200 1200 2000 2000
seria Y1 0 0 1426 1426
seria Z 800 800 8200 8200
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/artost aklywow netto na

Seria A
seria Al
seria A2
Seria B
seria Bl
seria B2
Seria C
Seria C1
Seria D
seria D1
seria E1
Seria F1
seria G1
seria H1
seria J
seria J1
seria K
Seria L
Seria M
Seria M1
seria N
Seria O
seria O1
Seria P
Seria P1
Seria R
seria R1
seria S
seria S1
Seria T
seria U
Seria W
Seria Y
seria Y1

seria Z

349,56
332,89
0,00

337,86
323,77
343,78
339,06
331,71
337,86
336,57
334,94
331,14
0,00

0,00

337,57
0,00

336,19
327,81
337,94
0,00

334,95
334,84
0,00

340,30
0,00

334,19
34742
329,48
0,00

318,17
330,15
32623
33225
0,00

327,69

330,38
314,25
0,00

318,13
305,64
326,79
319,27
313,13
318,13
317,72
316,17
316,18
0,00

0,00

317,86
0,00

316,56
308,67
31821
0,00

315,39
315,29
0,00

320,44
0,00

31547
330,25
311,02
0,00

300,35
311,66
307,96
313,64
0,00

309,33

310,22
298,12
0,00

299,98
289,94
312,14
300,83
297,06
299,98
301,41
299,96
302,51
311,69
0,00

299,72
322,26
298,50
291,06
300,06
0,00

297,40
297,31
0,00

302,16
327,17
299,28
31544
295,06
317,72
284,93
295,66
292,14
297,54
313,42
293,49

269,51
260,44
0,00

261,28
253,30
280,46
261,90
259,52
261,28
263,32
262,05
277,59
278,72
0,00

261,06
286,36
259,99
253,51
261,35
0,00

259,03
258,95
279,32
263,18
290,73
261,46
280,30
257,77
282,34
248,92
258,30
255,23
259,94
278,51
256,40
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Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku L kwartaly roku
biezacego « poprzedniego
Kkwartat: poprzedniego o tay:
rok: :‘; rok:
od: o od:
do: do:

3 3
od 2019-07-01 2018-07-01
2019 2018
IRACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
R019-01-01 [018-01-01
do 20190930 |-~ 2018-09-30 o
p019-09-30 [2018-09-30
I.Przychody z lokat 846 1808 3191 3423
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 1492 1492
2. Przychody odsetkowe 833 1794 1140 1637
3. Przychody zwiazane z i &i 0 0 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 3 2 489 0
5. Pozostate 10 12 70| 294
Il. Koszty funduszu 7265 21324 11814 26 009
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 5 064 14 589 4 309 12 557|
2. dla iotd 0 0 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 12 41 29 64
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aklywow
funduszu 65 190 57 166
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 8| 8
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 45 193] 59| 172
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 ) 0 0
8. Ustugi prawne 0 77| 73] 319
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 1713 5091 1331 3 505
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 0 1439
13. Pozostate 366 1143 5948 7779
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0| 0 0]
IV. Koszty funduszu netto (II-1ll) 7 265 21 324 11814 26 009
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 6419 -19 516 -8 623 -22 586
Vl.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 71477 146 830 32268 112710
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 42629 203 327, 0 43692
-2 tytutu réznic kursowych 3144 2701 0 264
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny
lokat, w tym: 114106 -56 497 32268 69018
-z tytutu réznic kursowych 616 -100 -3 615 6 959
VII. Wynik z operacji 65 058 127 314 23 645 90 124
nik z operacji na certyfikat 19,73 38,61 6,94 26,46
wynik z operacji na certyfikat 1073 3861 604 26.46
Inwestycyjny
Seria A 20,32 39,76 7,13 27,18
Seria Al 19,35 37,86 6,89 26,27
seria A2 0,00 0,00 0,00 0,00
Seria B 19,64 38,43 6,91 26,35
Seria B1 18,82 36,83 6,70 25,55
seria B2 19,98 39,10 7,42 28,29
Seria C 19,71 38,56 6,93 26,41
Seria C1 19,28 37,73 6,87 26,17
Seria D 19,64 38,43 6,91 26,35
seria D1 19,56 38,28 6,97 26,56
seria E1 19.47 38,10 6,93 26,43
Seria F1 19,25 37,66 735 28,00
seria G1 0,00 0,00 7,38 28,11
seria H1 0,00 0,00 0,00 0,00
seria J 19,62 38,39 6,91 26,33
seria J1 0,00 0,00 7,58 28,88
seria K 19,54 38,24 6,88 26,22
Seria L 19,05 37,28 6,71 25,57
Seria M 19,64 38,44 6,92 26,36
Seria M1 0,00 0,00 0,00 0,00
seria N 19.47 38,10 6,85 26,13
Seria O 19,46 38,08 6,85 26,12
seria O1 0,00 0,00 7,39 28,17
Seria P 19,78 38,71 6,96 26,54
Seria P1 0,00 0,00 7,69 29,32
Seria R 19,42 38,01 6,92 26,37
Seria R1 20,19 39,52 7,42 28,27
seria S 19,15 37.47 6,82 26,00
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seria S1 0,00 0,00 747 28,48
Seria T 18,49 36,19 6,59 25,11
seria U 19,19 37,55 6,83 26,05
Seria W 18,96 37,11 6,75 25,74
Seria Y 19,31 37,79 6,88 26,22
seria Y1 0,00 0,00 7,37 28,09
seria Z 19,05 37,27 6,78 25,86
Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku o, o kwartaly roku
biezacego niago  PoPrZedniego
kwartal: poprzedniedo  ywartat:
od:
rok: o rok:
od: :
do:
od 2019-07-01 £018-01-01
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACHNETTO || 2% b
do 2019-09-30 po18-12-31
p019-09-30 018-09-30
1. Warto& aklywow neflo na koniec poprzedniego okiesu
sprawozdawezego 1058 165 1022 451 842 271 842 271
2. Wynik z operaci za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 65 058 127314 222 685 90 124
a)przychody z lokat netto 6419 19516 29 802 22 586)
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 42.629) 203 327 43 427 43692
) wzrost (spadeK) niezrealizowanego zysku (siraly) z wyceny lokat 114 106 56 497 209 060 69018
3. Zmiana w aklywach netto z tytufu wyniku z operacji 65 058 127314 222 685 90 124
4. Dysiybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem) 0 0 0 0
a)z przychodow z lokat netto 0 0 0 0
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0 0
©)z przychodow ze zbycia lokat 0 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okiesie (razem), w tym: 3872 30414 242 505, 36 625,
a)zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu
wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 0 0 39 596 39 596,
b)zmiana kapitalu wyplaconego zmniejszenie kapitalu z tyltu
) pitalu wyplaconego (zmniej P! 4 3872 30414 82101 78 421
6. Laczna zmiana akiywow netlo w okresie sprawozdawczym 61186 96 900 180 180 51299
7. Wartost akywow netto na koniec okesu sprawozdawczego 1119 351 1119351 1022 451 893 570
8. Srednia warto& akiywow netto w okiesie sprawozdawczym 1123224 1066 222 914 183 907 053
9. Zmiana liczby 5 wokese 11600 96 356 154 943 143 143
a)liczba wydanych ceryfikatow inwestycyjnych 0 0 145 502 145 502)
b)liczba 5 j 11600 96 356 300 445 288 645
c)saldo zmian 4115600 96 356 154 943 143143
70. Liczba 5 od poczatk
dziatalnott funduszu, w tym: 3297335 3297 335 3393 691 3405 491
a)liczba wydanych ceryfikatow inwestycyjnych 3828 606 3828 606 3828 606 3828 606
b)liczba 5 531271 531271 434 915) 423115
c)saldo zmian 3297335 3297 335 3393 691 3405 491
11.P liczba 6 3297335 3297 33| 3393 691 3405 491
72, warto& aklywow netto na ceryfikat inweslycyjny na koniec
iy 319,79 301,28 237,35 237,35
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13. wartosé akiywéw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego
okresu sprawozdawczego 339,47 33947 301,28 263,23
14. procentowa zmiana warto&ci aklywow netto na certyfikat inwestycyjny
w okresie sprawozdawczym 24,42 16,95 26,93 29,77|
15. minimalna warto& aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w okesie
sprawozdawczym 339,45 303,49 244,48 244,48
-data wyceny 019-09-30 p019-01-31 [018-05-31 [018-05-31
6. maksymalna warlosG aklywow netto na ceryfikat inwestycyjny w okiesie
sprawozdawczym 339,45 339,45 301,28 263,57
-data wyceny 019-09-30 [019-09-30 [018-12-31 [018-03-22
7. wartosé aklywdw netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym 339,45 339,45 301,28 263,23
-data wyceny 019-09-30 [019-09-30 [018-12-31 [018-09-30
18. Rozwodniona warto&¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 339,47 339,47 301,28 263,23
I.Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 2,57] 2.67] 3.66) 3.83
1. udziat ia dla 1,79 1,83 1,83 1,85
2. udziat dla 6
dystrybucje 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,00} 0,01 0,01 0,01
X udzial oplat z Tejesiru aklywow
funduszu 0,02 0,02 0,02 0,02
5. procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,02 0,02 0,02 0,03
6. procentowy udzial oplat za uslugi w zakesie zarzadzania akywami
funduszu 0,00 0,00 0,00 0,00
Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku oo kwartaly roku
biezacego rredniego  POPFZedniego
kwartal: pop 9 kwartat:
od:
rok: do: rok:
: od:
do:
3 3
od 2019-07-01 p018-07-01
2 N 2018
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (.} -~~~ L.}
[2018-01-01
do 2019-09-30 018-09-30 |-~
[019-09-30 [2018-09-30
A. pltywy srodkow pienigz z dzi $ci operacyjnej 6276 167 044 108 316 140 866
|. Wptywy 53313 1252 309 185 669 544 856
1. Z tytutu posiadanych lokat 87| 655 1572 1913
2. Z tytutu zbycia sdadnikéw lokat 53 226 1251643 184 050 541 394
3. Pozostate 0 11 47 1549
1. Wydatki 47 037 1085 265 77 353 403 990
1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 40 196 1064 604 72 599 388 939
3. Z tytutu dla 4779 13 703 4 284/ 12 025
4.Z tytutu dia 5
dystrybucje 0 0 0 0
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 14 43 28 65
6.Z tytutu optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszul
n P azany P g b 86| 187 56 181
7.Z tytulu opfat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 25 126 70 165)
9.Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania akywami funduszu [ [ 0 0
10. Z tytulu uslug prawnych 0 78 147 346
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12. Pozostate 1937 6 524 169 2269
B.Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzi i fi j -26 190 160 398 77 550] -132 168]
|. Wptywy 7| 19 783 18 977 159 619
1.Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych [ [ 1 39 593]
2.Z tytutu zaciagnietych kredytow 7] 19783 18 976 100 494
3.Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0 0 ) 0
4.Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0 0 0
5. Odsetki 0 0 0 0
6. Pozostate 0 0 0 19 532|
1. Wydatki 26 197 180 181 96 527 291787
1.Z tytulu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 8074 30 219] 6717 47 229
2.Z tytutu splat zaciagnietych kredytow 17973 147 939 88 831 241 159
3. Z tytutu sptat zaciagnigtych pozyczek 0 0 0 0
4.Z tytutu wyemitowanych obligacji [ 375 514 1 486
5.Z tytutu wyplaty przychodow 0 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 ) 0
7. Odsetk 20 112 270 1288
8. Pozostate 130 1536 195 625
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienigznych i
. 3 2 43 666
ekw $rodkéw
D.Zmiana stanu $rodk6w pienieznych netto (A+/-B) -19914 6 646 30 766 8 698
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na
39 208 12648 42342 64 410
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na
N 19 294 19294 73108 73 108
koniec okresu spraw ozdaw czego (E+-D)

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

zalgczeniu nota 1.
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[Prik [opis |
[Nota 1..paf [Nota 1. |

NOTA-NALEZN: 8 foanal
2019 roku
1. Z tytutu zbytych lokat 0]
2. Z tytulu instrumentdw pochodnych 0
3. Z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0
4. Z tytutu dywidendy 0|
5. Z tytulu odsetek 0|
6. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0|
7. Ztytutu udzielonych pozyczek 0|
8. Pozostate 24
NOTA-ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 3 foaral
2019 roku
1. Z tytutu nabytych aktlywow 32081
2. Z tytulu transakeji przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu 0|
3. Z tytulu instrumentéw pochodnych 0|
4.Z tytulu wptat na certyfikaty inweslycyjne 0
5. Z tytutu i ikatow i j 3873
6.Z tytutu wyplaty dochodow funduszu 0
7.Z tytulu wyplaty przychodow funduszu 0|
8.7 tytutu wyemitowanych obligacji 53 278
9. Z tytulu kidthoterminowych pozyczeki kedytow 0
10. Z tytutu diugoterminowych pozyczeki kredytow 0
11.Z tytulu gwarancji 1ub poreczen 0
12.Z tytutu rezerw 5221
13. Pozostate zobowigzania 8 927

’IN FORMACJA DODATKOWA

[l. Wskazanie, czy istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie konty
ie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

R. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw
ych na sytuacje majatkows i 3, plynno$¢ oraz wynik z operacji i rentownosé¢ Funduszu:
[W okresie sprawozdawczym nie byly wykonywane korekty bledow podstawowych.

B. Informacje o skladnikach lokat zagrozonych utrata plynnosci, utrata wartosci badz obciazonych innym
rodzajem ryzyka istotnym z punktu wi ia sytuacji k s j lub wyniku z operacji Funduszu:
ie istnieja sktadniki lokat zagroZone utratg plynnosci, utrata warto$ci badz obciazone innym rodzajem ryzyka istotnym
I punktu widzenia sytuacji majatkowej, finansowej lub wyniku z operacji Funduszu.

@. Inne informacje niz wskazane w raporcie kwartalnym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

ie istniejg inne informacje niz wskazane w raporcie kwartalnym, ktére mogtyby w istotny sposob wplynaé na oceng
ytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu.

[Piik [Opis’ |

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Pata mie | Nazwisko [Stanowisko/Funkeja Podpis

p019-1104  [Ewa Ogryczak [Czionek Zarzadu
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F. Noty objasniajgce

Wartosci w tabelach podano w tys. zt

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI
SUBFUNDUSZU

Przepisy prawne regulujgce rachunkowosé
Subfunduszu.

Ewidencja oraz wycena aktywdw i pasywodw
Subfunduszu prowadzona jest w  oparciu
o obowiqgzujgce ustawy i rozporzgdzenia,
a w szczegdlnosci:

e Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 r.
(Dz. U. z 2019 roku, poz.351)

e Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1355 z pdzniejszymi zmianami)

e Rozporzgdzenie Min. Finanséw z dn. 24
grudnia 2007 roku (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz.
1859)

w sprawie szczegdblnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Zasady ujmowania i prezentacji informacji
w sprawozdaniu finansowym

Towarzystwo dokonuje subiektywnych ocen
i przyjmuje pewne zatozenia wptywajgce na
stosowane zasady rachunkowosci oraz na
prezentowane wartosci aktywdw i zobowigzan, a
takze kwoty przychodow i kosztéw
w sprawozdaniu finansowym. Szacunki takie sqg
dokonywane w oparciu o najlepszg wiedze
Towarzystwa, 1j. w oparciu o dostepne dane
historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania
na rynku czy tez inne czynniki uwazane za
witasciwe w danych okolicznosciach. Stanowig
one podstawe do oszacowania wartosci
poszczegdlnych sktadnikdw lokat, ktérych nie da
sie okresli¢ w jednoznaczny sposéb na podstawie
informacji pochodzgcych z aktywnego rynku.
Dokonywane szacunki oraz zatozenia podlegajq
regularnym przeglgdom ze strony Towarzystwa,
ktére ocenia czy w przypadku poszczegdinych
sktadnikéw lokat nie nalezatoby rozpoznaé np.
utraty  wartosci i odpowiednio  odpisu
aktualizujgcego.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone:

W jezyku polskim i w walucie polskiej,

o  Wszystkie wartoéci w sprawozdaniu zostaty
podane w tysigcach ztotych za wyjatkiem
liczby certyfikatow, wartosci aktywdw netto
na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku
z operacji przypadajgcego na certyfikat
inwestycyjny, ktére zostaty zaprezentowane
z doktadnoscig do petnego grosza.

e Wedtug stanu ksiaqg na dzien bilansowy,
z uwzglednieniem zdarzen nastepujgcych po

tym dniu, dotyczgcych okresu
sprawozdawczego,
Zgodnie z przepisami dotyczgcymi

rachunkowosci funduszy w zakresie ustalania
wyniku z operacji, obejmujgcego: (a)
przychody

z lokat netto oraz (b) zrealizowany zysk (strate)
ze zbycialokati (c) niezrealizowany zysk (strate)
z wyceny lokat,

Zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w  polityce  rachunkowosci
Funduszu oraz metodami wyceny

obowigzujacymi na dzien bilansowy,

W formacie zgodnym z Rozporzgdzeniem Min.
Finanséw z dn. 24 grudnia 2007 roku (Dz. U. z
2007 r. Nr 249, poz. 1859) w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Ujmowanie operacji dotyczgcych Subfunduszu
w ksiegach rachunkowych

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego
dotyczq.

W dniu wyceny aktywa wycenia @ sie,
a zobowigzania ustala sie wedtug wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, z wyjatkiem
dtuznych papieréw warto$ciowych wycenianych
wedtug skorygowanej ceny nabycia,
z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszu jest rowna
wartosci wszystkich aktywodw Subfunduszu w dniu
wyceny pomniejszone;j o zobowiqgzania
Subfunduszu.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu
wptaconego bqdz kapitatu wyptaconego jest
dzien wydania lub wykupienia certyfikatéw
inwestycyjnych.

Kapitat wptacony ujmuje sie w wartosci wptat
wniesionych przez Uczestnikdbw w zamian za
wydane Certyfikaty Inwestycyjne pomniejszone o
optaty zwigzane z wydaniem tych certyfikatéw.

Kapitat  wyptacony ujmuje sie w wartosci
wyptaconych na rzecz Uczestnikdw Srodkéw z
tytutu odkupienia Certyfikatéw Inwestycyjnych
pomniejszone o optaty zwigzane z wydawaniem
tych certyfikatow.

Na potrzeby okredlenia wartosci aktywdw netto
na certyfikat inwestycyjny w okreSlonym dniu
wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale
wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z  wptatami  lub  wyptatami
ujmowanymi zgodnie z pkt. 4.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych wedtug ceny nabycia. Sktadniki
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10.

. Przystugujgce,

lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Otwarty  kontrakt  ferminowy  ujmuje  sie
w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
warto$ci  ksiegowej réwnej zeru; prowizja
maklerskaiinne koszty zwigzane z jego otwarciem
Sktadniki lokat  Subfunduszu otrzymane
w zamian za inne sktadniki lokat majqg przypisang
cene nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych
sktadnikéw lokat w zamian, za ktére zostaty
otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty
lub otrzymane przychody pieniezne.

. W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych

z ndliczanymi odsetkami  warto$¢  ustalong
w stosunku do ich wartosci nominalnej i wartosé
naliczonych odsetek ujmuje sie w sprawozdaniu
jednostkowym tgcznie i prezentuje tgcznie jako
sktadnik lokat Subfunduszu.

. Przychody z depozytéw bankowych ustala sie
metodg efektywnej stopy procentowej
uwzglednigjgcej  wysokos¢  oprocentowania

depozytu oraz warunki i termin wyptaty odsetek
i ewidencjonuje sie w ksiegach Subfunduszu od
dnia nastepujgcego po dniu  rozpoczecia
depozytu do dnia kapitalizacji odsetek wtgcznie.

. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodqg

(HIFO),,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”,
polegajgca na przypisaniu  sprzedanym
sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego
sktadnika lokat, a w przypadku instrumentéw
wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny
nabycia - najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej
(nie dotyczy papieréw warto$ciowych nabytych
z udzielonym przez drugqg strone przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasniecia zobowigzanh
z tytutu  wystawionych opcji, uznagje sie,
iz wygadsnieciu podlegajg kolejno te
zobowigzania, z tytutu, ktdérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto. Zysk lub strate
ze zbycia walut obcych wylicza sie metodg
,najdrozsze sprzedaije sie jako pierwsze".

W  przypadku, gdy jednego dnia dokonane
zostajg fransakcje zbycia i nabycia danego
papieru warto$ciowego, ujmuije sie w pierwszej
kolejnosci nabycie posiadanego sktadnika.

zgodnie z uchwatg walnego
zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akcji
notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w
ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym
na pofrzeby wyceny danych akcji wykorzystany
jest po raz pierwszy kurs nieuwzglednigjgcy
wartosci tego prawa. Niewykonane prawo
poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci
réwnej zero, w dniu nastepnym po dniu
wygasniecia tego prawa.

. Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku

aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych
akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs

20.

21.

22.

23.

. Imiane wartosci

pomniejszajq niezrealizowany zysk (powiekszajg
niezrealizowang sfrate) z wyceny kontraktu;
prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajq
zrealizowany  zysk  (powiekszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

rynkowy nieuwzglednigjacy  wartosci
do dywidendy.

prawa

. Przystugujgce prawo do dywidendy od akciji

nienotowanych na rynku aktywnym oraz
przystugujgce prawo poboru akgji
nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje sie
w ksiegach w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.

nominalnej nabytych akcji,
niepowodujgcg zmiany wysokosci  kapitatu
akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji
analitycznej, w ktérej dokonuje sie zmiany liczby
posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny
nabycia.

. Niezreadlizowany zysk (strata) z wyceny lokat

wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operacii.

Nabycie Ilub zbycie sktadnikéw lokat przez
Subfundusz uimuje sie w ksiegach rachunkowych
w dacie zawarcia umowy. Sktadniki lokat nabyte
lub zbyte przez Subfundusz po godzinie 23:00
w dniu wyceny oraz sktadniki lokat, dla ktérych na
godzine  23:00 Subfundusz nie  ofrzymat
potwierdzenia zawarcia fransakcji ujmowane
sq w najblizszej dacie wyceny aktywdw
Subfunduszu i ustalenia jego zobowigzanh,
w ktérej jest to mozliwe.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie
w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w  walucie polskie] po przeliczeniv wedtug
sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzieh ujecia tych
operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu.
Jezeli operacje dotyczgce Subfunduszu sg
wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy
Bank Polski nie ustala kursu — ich warto$¢ nalezy
okresli¢ w relacji do wskazanej przez Subfundusz
waluty, dla ktérej ustalany jest sredni kurs przez
Narodowy Bank Polski.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:
dodatnie saldo réznic kursowych powstate w
zwiqzku z  wyceng $Srodkdw  pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych,
dywidendy i inne wudziaty w zyskach oraz
przychody odsetkowe.

Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegdlnosci:
viemne saldo réznic  kursowych powstate
w zwigzku z wycenq Srodkdw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzah w walutach obcych
oraz koszty odsetkowe (w tym efekt amortyzacii
premii, sktadajgcy sie na wycene aktywdw
nienotowanych na aktywnym rynku metodqg
skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem
efektywnej stopy procentowej).
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25.

26.

. Przychody odsetkowe od dtuznych papieréw

warto$ciowych  wycenianych  w  wartosci
godziwej nalicza sie zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw warto$ciowych
przez emitenta oraz prezentuje odpowiednio jako
sktadnik lokat notowanych lub nienotowanych
na aktywnym rynku. Przychody odsetkowe od
lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej oroz prezentuje
odpowiednio w pozycji sktadniki lokat w
sprawozdaniu jednostkowym Subfunduszu.

W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci
z tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong
rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje
w  wysokos$ci  uzasadnionej, ustalone  na
podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartos$ci aktywow netto
w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek
zaciggnietych przez Subfundusz oraz
wyemitowanych przez Subfundusz obligacii
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

Aktywa Subfunduszu wycenia sie
a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu
wyceny okre$lonym w Statucie.

Jako moment wyceny Subfundusz przyjgt godzine
23:00 czasu polskiego, o ktdrej pobierane sq
ostatnie  dostepne kursy, pozwalajgce na
oszacowanie wartoéci godziwej posiadanych
przez Subfundusz lokat w danym dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia sie,
a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug

wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej,
z zastrzezeniem nastepujgcych zasad:
3.1. Wartoécig godziwg sktadnikdw  lokat

notowanych na rynku aktywnym jest ostatni
dostepny na moment wyceny kurs z aktywnego
rynku;

3.2. Wartos¢ dtuznych papierdw wartosciowych
nienofowanych na rynku aktywnym wyznacza
sie w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
ktéra ze wzgledu na rynkowy poziom
oprocentowania instrumentéw  stanowi
wiarygodny szacunek wartosci godziwej;

3.3. Depozyty wycenia sie w wysokosci sumy
warto$ci  nominalnej oraz naliczonych odsetek,
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.
3.4. Warto$¢  weksli  przyjmowanych  przez
Subfundusz okres$lana jest wedtug skorygowanej
ceny nabycia przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;;

3.5. Wierzytelnosci z tytutu udzielonych kredytow
i pozyczek oraz wyemitowanych obligacji
wyceniane sq wedtug warto$ci godziwej. Ze

a)

b)

wzgledu na rynkowy poziom  oprocentowania
kredytébw i pozyczek oraz wyemitowanych
obligacji za wiarygodny szacunek wartosci
godziwej mozna uznaé model efektywnej stopy
procentowe;.
3.6. Warto$¢ godziwg akcji i udziatdw spdtek
nienotowanych na aktywnym rynku ustala sie
przy wykorzystaniu powszechnie uznanych metod
wyceny, biorgc pod uwage szereg czynnikdw,
opiergjgc sie na najaktualniejszych dostepnych w
momencie wyceny informacjach (nie starszych
niz 6 miesiecy przed dniem wyceny), w tym
bezposrednich kontaktach ze spdtkami, w ktdre
Subfundusz inwestuje, doswiadczeniu i wiedzy na
temat firmy i rynku na ktérym operuje oraz innych
informalciji, do ktérych Subfundusz ma dostep.
Zasady ktérymi Subfundusz kieruje sie podczas
wyceny:
3.6.1. Niezmienno$é wyceny w pierwszym okresie
od momentu inwestycji: Subfundusz nie
spodziewa sie zmian w wycenie w pierwszym
okresie od momentu ostatniej inwestycji. Jednak
inwestycje sg monitorowane na biezgco, aby
upewnic sie, ze Spotka jest na dobrej drodze do
rozwoju, a jej zarzad wywiqgzuje sie ze swoich
zobowigzan. Jezeli w pierwszym okresie od
momentu inwestycji wystgpiq istotne zdarzenia,
ktére wedtug Subfunduszu majg wptyw na
wycene, woéwczas  Subfundusz  dokonuje
przeszacowania (aktualizaciji) takiej wyceny.
Co do zasady Subfundusz stosuje nastepujgce
okresy wyceny przedsiebiorstw metodq $rodkéw
zainwestowanych oraz ewentualnie ostatnie]
fransakcji porownywalnej w podziale na etapy
rozwoju spotek:
e Spoiki rozwiniete (buy-out) — do 1 roku,
e Spotki na etapie wzrostu (growth) - od 1 do 2
lat,
e Spotki na wczesnym etapie rozwoju  (Start-
up/Seed) —od 3 do 5 lat.

3.6.2. Przeszacowania (aktualizacja wartosci):
Przeszacowanie w gdére moze mieé miejsce
w przypadku znaczgcego wzrostu przychoddw
lub rentowosci przedsiebiorstwa, ktére jest w
stanie utrzymac sie w przysztosci, zainteresowania
nabyciem, ktére wskazuje na wazrost wyceny
przedsiebiorstwa w relacji do warto$ci uimowane;j
w ksiegach lub jakichkolwiek innych czynnikdw,
ktére wedtug Subfunduszu powodujg trwaty
wzrost wartodci przedsiebiorstwa i powinny by
uwzglednione w warto$ci godziwej.
Przeszacowanie w doét najczesciej] ma miejsce
w nastepujgcych przypadkach:
e sytuacji w ktérej przedsiebiorstwo traci
ptynno$¢ finansowqg oraz ma problemy
z pozyskaniem nowych srodkéw finansowych,
e pogarszajgce sie wyniki finansowe
lub sytuacja rynkowa
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3.6.3. Metody wyceny: Po okresie 12 miesiecy od
inwestycji lub w uzasadnionych przypadkach po
dtuzszym okresie Subfundusz moze dokonad
zmiany metody wyceny na jedng z metfod:
3.6.3.1.0statniej transakcji poréwnywalnej:
wycend na podstawie fransakciji
kupna/sprzedazy udziatébw spdtki w ramach
ostatniej transakcji, co do ktérej istnieje duze
prawdopodobienstwo jej powtdrzenia
na podobnych warunkach
3.6.3.2.Porownawcza: okredla warto$¢ godziwg
wycenianego przedsiebiorstwa poprzez
poréwnanie go do podobnych spdtek, ktdrych
akcje notowane sg na gietdach papieréw
wartosciowych lub ktdére byty przedmiotem
transakcji. Do wyceny brane sqg spdtki o
najblizszym profilu dziatalnosci do wycenianej
spotki. W metodzie tej oblicza sie wskazniki
(mnozniki) okreslajgce cene, wedtug ktdrej rynek
wycenia na przyktad jednostke zysku lub
sprzedazy. Do wyliczenia kohcowych mnoznikdéw
brane sg pod uwage mediany zastosowanych
wskaznikéw. Nastepnie przemnazajgc takie
wskaznik odpowiednio przez zyski czy sprzedaz
wycenianej Spoétki ofrzymujemy jego aktualne
wyceny rynkowe. W dalszej kolejnosci, do
ostatecznego wyniku wyceny, przyjmowana jest
srednia  wazona wyliczonych  warto$ci  (w
przypadku, gdy wycena spdtki obliczona przy
pomocy danego wskaznika istotnie odbiega od
wyceny okredlonej przy pomocy pozostatych
wskaznikéw, mozliwe jest zmniejszenie wagi lub
wytgczenie danego wskaznika z  analizy).
Obliczona w ten sposéb wartos¢ dodatkowo
obnizana jest o dyskonto z tytutu braku ptynnosci.
Dyskonto za brak ptynnosci zwigzane z inwestycjg
w  spoétke prywatng odzwierciedla mniejsze
mozliwosci sprzedania udziatéw przez wtascicieli,
z powodu braku istniejgcego rynku na udziaty w
spdétkach prywatnych. Jego wartos¢ zawiera sie
w granicach od 5 do 30%. Wysoko$¢ dyskonta
uzalezniona jest miedzy innymi od
zaawansowania prac zwigzanych z
wprowadzeniem spdtki do publicznego obrotu
lub sprzedazqg do innego inwestora finansowego,
strategicznego lub branzowego.
3.6.3.3.Skorygowanych aktywow netto:
okredlenie wartosci godziwej aktywdw netto
spotki poprzez  dokonanie  korekt  pozycji
bilansowych dopasowujgcych ich wartosci
ksiegowe do wartoéci rynkowych,
3.6.3.4.Dochodowa: wycena przedsiebiorstwa
dokonywana jest w oparciu o warto$¢
przewidywanych wolnych przeptywow
pienieznych, jakie podmiot ten bedzie
generowat w przysztosci lub o ile istniejg do tego
przestanki pozosta¢ przy metodzie:
3.6.3.5.8rodkéw  zainwestowanych: wycena
oparta jest woéwczas na cenie za udziat w
ramach nowej lub kolejnej rundy finansowania
kapitatu witasnego, ktéra odbyta sie w ostatnim
czasie z uwzglednieniem kursu walutowego

przypadajgcego na moment wyceny

w przypadku inwestycji w walucie obcej.

Wybdr odpowiedniej metody wyceny akcji oraz

udziatdw  podmiotdw  nienotowanych na

aktywnych rynkach Subfundusz uzaleznia od

takich czynnikdw jak:

e Etap rozwoju spdiki,

e Zdolno$¢ do generowania stabilnego zysku

netto, EBIT, EBITDA, Przychoddw,

e Dostepnos¢ informacji dotyczgcych spdtek
poréwnywalnych,

e Charakterystyka branzy, w ktérej dziata
spoétka,

e Dostepnos¢ rzetelnych danych i prognoz
finansowych analizowanej spdtki oraz rynku
i branzy, w ktérej dziata spotka,

e Informacje i zdarzenia charakterystyczne
tylko i wytgcznie dia analizowanej spdtki,

e Informacje dotyczgce stanu i kondycjirynkdw
finansowych,

¢ Informacje dotyczgce stanu i kondycji rynku
fuzji i przeje¢, w szczegdlnosci w kontekscie

ilosci zawieranych fransakcji.

W przypadku kiedy istnieje kika metod wyceny,
ktérych uzycie wyddaje sie zasadne w badanych
okolicznos$ciach, mozna postuzy¢ sie  kilkoma
metodami. Wykorzystanie kilku metod wyceny
pozwala lepiej oszacowad wartos¢ spdtki. Wybdr
ostatecznej metody wyceny nalezy uzalezni¢ od
czynnikdw wymienionych powyzej, jak rowniez
innych czynnikdw, ktére mogqg by¢ istotne
z punktu widzenia ustalenia wartosci spotki.
Stosowane przez Subfundusz metody i modele
wyceny sq okresowo oceniane i weryfikowane. W
przypadku postugiwania sie kilkoma metodami
wyceny stosuje sie  Srednig arytmetyczng
poszczegdinych wycen
do obliczenia ostatecznej wyceny spofki.

3.6.4. Bardzo waznym elementem dodatkowym
wptywajgcym na wycene jest opcja preferred
return:  Subfundusz inwestujgc  gtdwnie w
przedsiebiorstwa w poczgtkowej fazie rozwoju
charakteryzujgce sie podwyzszonym ryzkiem
stara sie negocjowad parametry transakciji w taki
sposdb, by chroni¢ zainwestowany kapitat.
Mozliwos¢ takg dajq tzw. opcje preferred return,
tzn. opcje ktdére dajg Subfunduszowi prawo
pierwszenhstwa do odzyskania srodkdw
w momencie wyjscia z inwestycji przed innymi
inwestorami (obecnymi jak i nowymi). W ramach
negocjacii, oprocz prawa do otrzymania zwrotu
zainwestowanego kapitatu, opcje takie bardzo
czesto dajg Subfunduszowi prawo do otrzymania
dodatkowych $rodkdéw pozwalajgecych osiggngé
z gory okreSlony minimalny poziom zwrotu z
inwestyciji w okreslonym horyzoncie
inwestycyjnym (IRR).

3.7. Warto$é godziwg instrumentdédw pochodnych
nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie
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z zastosowaniem powszechnie znanych i
stosowanych modeli estymaciji, takich jak np.
model Black'a - Scholes'a, metoda rdznic
skohczonych. W przypadku, gdy nie jest mozliwe
zastosowanie pethego modelu wyceny, w tym w
szczegdlnosci w odniesieniu do instrumentéw
pochodnych typu ‘preferred return’
wynikajgcych z uméw inwestycyjnych, instrument
pochodny wycenia sie wedtug wartosci
wewnetrzne;.

4. W przypadku papierow wartosciowych

notowanych na wiecej niz jednym rynku
aktywnym, wartoscig godziwg jest kurs ustalony
na rynku gtéwnym. Subfundusz dokonuje wyboru
rynkdw gtdwnych na koniec kazdego miesigca
kalendarzowego.

5. Aktywa oraz zobowigzania dtugoterminowe w

walutach obcych wycenia sie w walucie, w ktorej
sq notowane na aktywnym rynku. W przypadku
aktywdw lub zobowigzan dtugoterminowych
w walutach obcych nienotowanych na rynku
aktywnym - w walucie, w ktérej papier
warto$ciowy jest denominowany. Aktywa oraz
zobowigzania dtugoterminowe w walutach
obcych wykazuje sie w walucie polskie] po
przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego na

moment wyceny Sredniego kursu ustalonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

6. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu

sie drugiej strony do odkupu wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna,
metodqg skorygowanej ceny nabycia
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procenfowej. Zobowigzania z tytutu zbycia
papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu wycenia sie, poczgwszy
od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg
korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.

Srodki  pieniezne  oraz  niedenominowane
w ztotych naleznosci i zobowigzania wykazuije sie
w bilansie w walucie polskiej po przeliczeniu
waluty  oryginalnej  odpowiednim  kursem
(informacje w notach).

5. Imiany zasad (polityki) rachunkowosci w
okresie obrotowym

W biezgcym okresie sprawozdawczym oraz w

okresie porodwnywalnym nie dokonano zmian
zasad polityki rachunkowosci.
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