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(kod pocztowy)
PLAC EUROPEJSKI

(telefon)

KOMISJANADZORU FINANSOWEGO

Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:
Subfundusz: %] Fundusz sekurytyzacyjny: [m]
Fundusz podstawowy: [m] Fundusz portfelowy: [m]
Fundusz powigzany: [m] Fundusz aklywéw niepublicznych: V]
Waluta sprawozdania finansowego: 2t
(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
1.MCl Private Ventures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
(nazwa funduszu)
Plik Opis
artos¢ na Wartosé
[WYBRANE DANE FINANSOWE fzien bilansowy wyrazona w
tys. EURO
1. Przychody z lokat 819 193]
II. Koszty funduszu netto 18 478 4 359
1. Przychody z lokat netto -17 659, -4 165
IV. Zrealizowane zysk (straty) ze zbycia lokat 1046 247
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 69918 16 492
VI. Wynik z operacii 53 305 12573
VII. Zobowigzania 210 294 48 215
VIII. Aktywa 1038 009 237 988
IX. Aktywa netto 827 715 189 773
X. Liczba zarej y yeyjny 0 0
-seria A 731948
-seria A1 0
-seria A2 41529
-seria B 32335
-seria B1 14 494
-seria B2 26 089
-seria C 306 840
-seria C1 2 368
-seria C2 8 383
-seria D 124 996
-seria D1 27 613
-seria D2 2947
-seria E 49 004
-seria E1 0
-seria E2 6 056
-seria F1 88 824
-seria F2 700
-seria G1 80333
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-seria H 0
-seria H1 51886
-Seria H2 2056
-seria | 1347
-seria |1 60 429
-seria 12 842
-seria J 6332
-seria J1 119 374
-seria J2 747
-seria K 2211
-seria K1 56 076
-seria L 6 440
-seria L1 27713
-seria £2 191 357
-seriaM 7 970
-seria M1 12 622
-seria M2 191 357
-seria N 11507
-seria N1 82 538
-seria O 43 950!
-seria O1 81052
-seria P 85711
-seria P1 77978
-seria R 24 896
-seria R1 26 045
-seria S 26 527
-seria S1 57 405
-seria T 22870
-seria T1 142 060
-seria U 24 567
-seria U1 27 893
-seria W 9923
-seria W1 60 425
-seria Y 40 814/
-seria Y1 31514
-seria Z 10 410
-seria Z1 81949
XI. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,00 0,00
-seria A 237,17 54,38
-seria A1 0,00 0,00
-seria A2 266,92 61,20
-seria B 237,01 54,34
-seria B1 251,49 57,66
-seria B2 270,16 61,94
-seria C 236,98 54,33
-seria C1 254,19 58,28
-seria C2 268,75 61,62
-seria D 236,92 54,32
-seria D1 255,09 58,49
-seria D2 267,68 61,37
-seria E 234,83 53,84
-seria E1 0,00 0,00
-seria E2 285,51 65,46
-seria F1 259,69 59,54
-seria F2 278,59 63,87
-seria G1 258,12 59,18
-seria H 0,00 0,00
-seria H1 261,07 59,86
-Seria H2 277,80 63,69
-seria | 217,94 49,97
-seria |1 262,87 60,27
-seria 12 285,39 65,43
-seria J 237,07 54,35
-seria J1 263,10 60,32
-seria J2 285,80 65,53
-seria K 196,86 45,13
-seria K1 264,93 60,74
-seria L 221,81 50,86
-seria L1 264,73 60,70
-seria £2 281,25 64,48
-seria M 224,84 51,55
-seria M1 264,25 60,59
-seria M2 281,25 64,48
-seria N 243,76 55,89
-seria N1 264,68 60,68
-seria O 247,39 56,72
-seria O1 264,73 60,70
-seria P 260,30 59,68
-seria P1 263,80 60,48
-seria R 257,05 58,93
-seria R1 261,16 59,88
-seria 8 257,16 58,96
-seria S1 266,99 61,21
-seria T 249,03 57,10
-seria T1 266,97 61,21
-seria U 250,80 57,50
-seria U1 263,72 60,46
-seria W 247,95 56,85
-seria W1 267,49 61,33
-seria Y 245,68 56,33
-seria Y1 266,99 61,21
-seria Z 251,77 57,72
-seria Z1 267,40 61,31
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny 16,39 3,76
-seria A 15,27 3,50
-seria A1 0,00 0,00
-seria A2 17,19 3,94
-seria B 15,26 3,50
-seria B1 16,20 3,71
-seria B2 17,40 3,99]
-seria C 15,26 3,50
-seria C1 16,37 3,75
-seria C2 17,31 3,97
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-seria D 15,26 3,50
-seria D1 16,43 3,77
-seria D2 17,24 3,95
-seria E 15,12 3,47
-seria E1 0,00 0,00
-seria E2 18,39 4,22
-seria F1 16,72 3,83
-seria F2 17,94 4,11
-seria G1 16,62 3,81
-seria H 0,00 0,00
-seria H1 16,81 3,85
-Seria H2 17,89 4,10
-seria | 14,04 3,22
-seria 11 16,93 3,88
-seria 12 18,38 4,21
-seria J 15,27 3,50
-seria J1 16,94 3,88
-seria J2 18,41 4,22
-seria K 12,68 2,91
-seria K1 17,06 3,91
-seria L 14,28 3,27
-seria L1 17,05 3,91
-seria £2 18,11 4,15
-seria M 14,48 3,32
-seria M1 17,02 3,90
-seria M2 18,11 4,15
-seria N 15,70 3,60
-seria N1 17,05 3,91
-seria O 15,93 3,65
-seria O1 17,05 3,91
-seria P 16,76 3,84
-seria P1 16,99 3,90
-seria R 16,55 3,79
-seria R1 16,82 3,86
-seria S 16,56 3,80
-seria S1 17,19 3,94
-seria T 16,04 3,68
-seria T1 17,19 3,94
-seria U 16,15 3,70
-seria U1 16,98 3,89
-seria W 15,97 3,66
-seria W1 17,23 3,95
-seria Y 15,82 3,63
-seria Y1 17,19 3,94
-seria Z 16,21 3,72
XIll. seria Z1 17,22 3,95
ZESTAWIENIE LOKAT
2 kwartat 1 kwartat 2017 rok 2 kwartat
SKEADNIKI LOKAT
2018 roku 2018 roku 2017 roku
Wartos¢é Wartos¢é Wartos¢é Wartos ¢
edtu Procentow: wedtu: IProcentow wedtu: IProcentow ‘x w edtu: [Procentow
Wartosé :ycengy na udziat w Y Wartosé wycen% na judziat w Y Wartose wycen% na udziat w Y Wartosé wycen% na udziat w Y
ediug ceny L ediug ceny A ediug ceny L ediugceny | - "
nabycia w tys. d.zlen akt'ywach jnabycia w tys. d.zlen aktywach jnabycia w tys. d.zlen aktywach nabycia w tys d.zlen aktywach
bilansowy w |ogétem bilansowy w |ogétem bilansowy w |ogétem bilansowy w jogétem
tys. ysS. ysS. ySs.
1. Akcje 230 705 147 077 14,17 230 705 165 703 17,57 227 088 148 672 16,06 224 299 171682 17,51
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 17 305 1,67 0 30 706 3,26 0 21990 2,38 0 41131 4,19
9. Udzialy w spétkach z ograniczong
odpow iedzialnoscia 490 127, 830 281 79,99 441936, 688 487 73,02 441 936 704 991 76,15 437 063 658 746 67,19
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdlnego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
majgce siedzibe za granicg
13. Wierzytelnosci 43 551 18 446 1,78 38 057 11611 1,23 41996 15 394 1,66 40 130 13 574 1,38
14. Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 0 0 0,00 30 000 30 028 3,18 21000 21001 2,27 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
lartos¢ wedtug artos¢ wedtug |Procentowy udziat|
IAKCJE Rodzaj rynku lazwa rynku Liczba E:;;\:ﬁzwby kceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
ys. bilansowy w tys. fogétem
1. Frisco S.A. INienotowane na rynku aklywnym ie dotyczy 13 258 597 Polska 31415 60 010 5,78
2. Optizen Labs S.A. (PLTLCMD00018) |Aktywny rynek - alternatywny system ASZ}V CONNECT 2517 704 Polska 10 848 0 0,00
3.Geewa as. INienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy 238 574 Czechy 13517 3 858 0,37/
4. Optizen Labs S.A. seria E Nienotowane na rynku aklywnym ie dotyczy 1 666 667 Polska 1000 0 0,00
5. windeln.de AG (WINDELN_AG) |Aktywny rynek - rynek regulowany Er:c"r:‘::";:mk 4747 982Niemcy 80019 26 155 2,52
6. Auctionata AG Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy 194 868Niemcy 45 833 0 0,00
7. X:"fnrnfrssifé:"a‘ Acenteligi ve Yurzim Nienotowane na rynku aktywnym  Nie dotyczy 510 000[Turcja 48073 57 054 5,50
;5 & . Kraj siedziby [Termin farunki artose ) artost wediug [Wartosé wedlug_ Procentowy udzial
IDLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj rynku lazwa rynku Emitent bmitenta ykupu N Liczba eny nabycia wwyceny na dziefi v aktywach
fys. bilansowy w tys. pgétem
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1.0 terminie wykupu do 1 roku: 0 0 0,00
a) Obligacje 0 0 0,00
b) Bony skarbowe 0 0 0,00}
c) Bony pieni¢zne 0 0 0,00}
d) Inne 0 0 0,00
2.0 terminie wykupu powyzej 1 roku: 0 0 0,00
a) Obligacje 0 0 0,00
b) Bony skarbowe 0 0 0,00}
c) Bony pieni¢zne 0 0 0,00}
d) Inne 0 0 0,00
Emitent Kmj siedziby | o artosé wediug Wartos¢ wediug [Procentowy udzial
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku lazwa rynku kmitenta Liczba eny nabycia w [wyceny na dzien v aklywach
f
(wystawca) L. bazowy .
wystawcy) ys. bilansowy w tys. pgétem
1. Wy y. instrumenty p 0 0 0 0,00
Il. Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne 18] 0 17 305 1,67
Opcje udzialy w sp z 0.0. Blacksquare Investments ‘E:j:::::(’: ;:Luk:ir;(;e
1. Limited / KUPIVIP Limited na rynku akty ie dotyczy Limited / Cypr Investments 1 0 3418 0,33
- preferred retum e
KUPIVIP Limite
. Instrument:
 Opcje udzialy wsp 2 0.0. Wearco Sp. 2 0.0. Weareolyo , o1ouane na rynku aktywnym ie dotyczy CarcoSP-2  poiga learco Sp. z 1 0 0 0,00
Sp zo.o. - preferred retum f.o. b.o
Opcje udzialy w sp z 0.0. SHLD Limited i ) ISHLD Limited Instrument: SHLD{
" (Travelata.nu) SHLD - preferred retum [Nienotowane na rynku aktywnym  Nie dotyczy Travelatany) 7P LiMITED 1 0 3068 0.30
4.0pcje akcje GEEWA A S. Geewa - preferred retum [Nienotowane na rynku akywnym  Nie dotyczy ~ [GEEWAAS.  [Czechy g‘:e":v':"; 1 0 477 0,05
. Instrument:
Opcje udzialy w sp z 0.0. OKTOGO Group ) )
5. OKTOGO_PREFERRED RETURN Nienotowane na rynku aklywnym ie dotyczy [OKTOGO Group [Cypr afnoi?:dHoldmg 1 0 0 0,00
. o Instrument:
. Eopsi:evw:r;y;?!i:” OKTOGO Group OKogo Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy OKTOGO Group [Cypr Pozyczka Oktogo 1 0 0 0,00
i ¥ Holding Limite
Opcje udzialy w sp z 0.0. ASGOODASNEW ASGOODASNE! Instrument:
7.ELECTRONICS Gmbh Asgoodasnew INienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy [ELECTRONICS Niemcy IAsgoosasnew 1 0 6342 0,61
electronic_PREFERRED RETURN (Gmbh electronic
Instrument:
Opcje udzialy w sp z 0.0. GANYMEDE SP. Z0.0. N [GANYMEDE SP.
- GameDesire Group Sp 0.0._PREFERRED RETURN na ynku akty e dotyezy 50 polsia (sameDesire ! 0 73% 071
[Group Sp 0.0.
Opcje udzialy w sp z 0.0. Auctionata AG i ) Instrument:
" Auctionata PRET Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy Auctionata AG iemcy IAuctionata AG 1 0 0 0,00
Opcje udzialy wsp zo.0. GETT GT N N .
10. G ottaxi PREFERRED RETURN Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy GETT Cypr Instrument: Gett 1 0 0 0,00
. Instrument:
11.3’3: akcje AZIMO LTD AZIMO LTD -preferred |1 ane na ynku aktywnym  Nie dotyczy ~ AZIMO LTD felka Brytania |AZIMO LTD seria 1 0 0 0,00
B
. Instrument:
12,9810 udzaly W 20.0. MORELENET SP- 2 |\ic11c1an na sy aktywnym i cotyczy  PIOREENET g orle net Sp. 2 : 0 %2 009
- 0.
Opcje udzialy wsp z 0.0. UAB PIGU UAB PIGU - | ) Instrument: UAB
13. preferred retum Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy [UAB PIGU Litwa PiIGU 1 0 0 0,00
Opcje udzialy wsp z0.0. UAB PIGU UAB PIGU - | N Instrument: UAB
4. retomed rotum Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy UAB PIGU Litwa iy Kl 0 4352 0,42
Opcje udzialy w sp z 0.0. IZETTLE AB X N Instrument:
15 JETTLE PRET Nienotowane na rynku aktywnym ~ Nie dotyczy ~ |ZETTLEAB  [Szwecja et AB 1 0 0 0,00
Instrument:
Opcje wierzytelnosci SHLD Limited (Travelata.ru) | . N [SHLD Limited N
16-GHUD Limitad - Kommwersia pozyork Nienotowane na rynku aktywnym  Nie dotyczy ravelatany [P l:lomzly;kz SHLD 1 0 0 0,00
. . . Instrument:
Opcje wierzytelnosci Auctionata AG N N N
17- AUCTIONATA AG - konwersia pozyozk Nienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy Auctionata AG Niemcy Pozyczia 1 0 0 0,00
Auctionata AG
Blacksquare
. . . Instrument:
18. Opcje W'eme‘no,sm Auctionata AG BLACKSQ- INienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy [nvestments [Cypr Pozyczka 1 0 0 0,00
konwersja pozyczki Limited / :
KUPIVIP Auctionata AG
Instrument:
IASGOODASNE!
Opcje wierzytelnosci ASGOODASNEW N N Pozyczka
19. ELECTRONICS Gmbh AGAN- konwersja pozyczki INienotowane na rynku aktywnym ie dotyczy (Es\r.nEbiTRONICS iemcy IASGOODASNE! 1 0 0 0,00
ELECTRONI
. . Instrument:
20, OPcie wierzytelnosei GEEWA A.S. Geewa Nienotowane na rynku aklywnym  Nie dotyczy IGEEWA AS.  [Czechy Pozyczka 1 0 0 0,00)
Konwersia Pozyczki
IGEEWA
UDZIALY W SPOLKACH Z rai siedzib artos¢ wedtug artos¢ wedtug Procentowy udziat
IOGRANICZON azwa spolki  [Siedziba spotki [ ) ° Y Liczba keny nabycia w |wyceny na dzien v aklywach
kpotki
IODPOWIEDZIALNOSCIA ¥s: pilansowy wtys. pgotem
1.MCl.Immoventures Sp. z 0.0. Climmoventurly o jaw Polsia 100 0 0 0,00)
fes Sp. z 0.0.
2.Belysio Sp. zo.o. BELYSIO sp. zooWroctaw Polska 652 1100 0 0,00
3.BIZNES.NET Sp. zo.0. zﬁNES'NET P Warszawa Polska 13 687 640 0 0,00
4.Morele.net Sp. zo.o. SSF;ES%NET Krakow Polska 2308 17 516 104 902 10,11
Blacksquare
5. Blacksquare Investments Limited I‘_’:‘:f‘e';e/"'s Limasosol Cypr 53 088| 59 947 31875 3,07
KUPIVIP
6. Wearco Sp. 2 0.0. b zam SP-Z Krakow Polska 4786 42941 99 538 9,59
7.$piacy Rycerz Sp. z 0.0. is'qzcz EVCE'Z roctaw Polska 105 2936 2945 0,28|
[GMZ.co Spétka
8.GMZ.co Sp. 2 0.0. [ ogramiczond Polsia 1222 8380 0 0,00
13
9. SHLD Limited seria A2 SHLD Limited o\ oo lcypr 2059 736 17676 21948 2,11
Travelata.ru)
10. Oktogo Holding Limited [OKTOGO Group Limassol Cypr 1428 572 10 469 0 0,00
11. GameDesire Group Sp 0.0. SgNgMEDE SP Krakéw Polska 946 25155 4620 0,45
IASGOODASNE!
12. Asgoosasnew electronic [ELECTRONICS Frankfurt iemcy 86 027 17 532 17 845 1,72
[Gmbh
13. Gett (GETT Limassol Cypr 10 967 317 71974 113794 10,96
14.AZIMO LTD seria B AZIMO LTD Londyn Brlyetlak:\a 6 329 988 23670 26 513 2,55
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Blacksquare
15. Blacksquare Investments Limited SERIA A L’:‘:i’;e/"'s Limasosol lCypr 31176 19 246 18719 1,80
Kupivip
Blacksquare
16. Blacksquare Investments Limited SERIA B I‘_’:‘:f‘e';e/"'s Limasosol lCypr 3680 2268 2209 0,21
KupIviP
17.UAB PIGU UAB PIGU iino Litwa 52 832 49501 130 546 12,58
18.iZetlle AB [ZETTLE AB__ ztokholm Szwecja 113 821 43886 148 920 14,35
19. SHLD Limited seria A1 SHLD Limited o\ oo lcypr 299 911 2133 3196 0,31
(Travelata.ru)
20. MARKET INVOICE LTD arket Invoice  [-ondyn elka 2906 977 32232 29 562 2,85
Brytania
21.AAW X Sp. z 0.0. AAW X Sp. z 0.0 )VARSZAWA  Polska 280 17 17 0,00
[TELEMATICS
22. TELEMATICS TECHNOLOGIES SP. Z 0.0. [TECHNOLOGIESWARSZAWA  Polsa 876 311 31397 3,03
sP.z0.0.
23.AZIMO LTD seria C AZIMOLTD  Londyn Er'ye‘:“:‘a 1025373 4028 4295 041
) Dooboo Holding
24. Dooboo Holding Limited Lo Limassol Cypr 3608 415 36 569 37 440 3,61
PEDNOSTKI UCZESTNIC Al Rodzaj rynku lazwa rynku lazwa i rodzaj LLiczba c:nnyorir‘jyec(\’;u\?v yacneoné'y5 r‘:vaeg.:gh Dr::i?;‘vfxy vazat
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE unduseu o oo o brgiom
I.Jednostki uczestnictwa 0,0000 0 0 0,00
Il. Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0 0,00
, azwa i rodzai raj siedziby [Fermin Rodzai artost lartos¢ wedtug artos¢ wedtug |Procentowy udziat|
WIERZYTELNOSCI ° ) | sedziby . éwiadcjzema kwiadczenia wlLiczba  [ceny nabycia w fwyceny na dzien w aktywach
% ys. bilansowy w tys. pgétem
Pozyczka_BIZNES.NET Sp| -
B A BIZNES.NET  polsa 2016-08-31 pienigzne 0 1 10 0 0,00
.fi"r:iy;z"a OMogo Holding 560 lcypr 2017-1202  pienigzne 749 1 2506 0 0,00
 Pozyczia Oktogo Holding |y, lCypr 2016-04-10  pieniezne 29 1 108| 0 0,00
Limited
.fl";l’feﬁ"a Okogo Holding |y, 6 lcypr 2018-10-31 pienigzne 900 1 3404 0 0,00
5._Pozyczka SHLD Limited__[SHLDLIMITE _ [Cypr 20181231 _pieniezne 946 1 3741 4906 047
.fl";l’feﬁ"a Okogo Holding |y, 56 lCypr 2018-10-31 pieniezne 900 1 3597 0 0,00
7_:?:?;;;1@ Auctionata AG_2ly ,o11onA jemcy 2016-12-31 pienigzne 200 1 877 0 0,00
s.fr::i::ka Auctionata AG_3, crionA iemcy 2017-06-30  pienigzne 800 1 3502 0 0,00
9.5::’::"3 Auctionata AG_4ls o1i0nA iemcy 2017-06-30  pieniezne 600, 1 2573 0 0,00
Pozyczka Auctionata —
10‘AG_5 transza (AUCTIONA iemcy 2017-06-30 pienigzne 600 1 2611 0 0,00
Pozyczka Auctionata L
1 5t wann AUCTIONA iemcy 2017-0630  pienigzne 302 1 1298 0 0,00
Pozyczka SHLD -
12, e 2 ana SHLDLIMITE  foypr 2018-1231 pienigzne 946, 1 3919 4412 043
13, Pozyezia Auctionata o ona jemc 2017-0630  pieniezne 1500 1 6733 0 0,00
" AG_7 transza v pienie: "
14. Pozyczka Blacksquare 1 |BLACKSQ Cypr 2019-03-20 pienigzne 643 1 2752 3087 0,30
Pozyczia
15. ASGOODASNEW ASGOODASNE Niemcy 20191130 pieniezne 100 1 427 457 0,04
ELECTRONICS GmBh
Pozyczka Frisco ]
16 54042015 FRISCO Polska 2018-1231 PIENIEZNE 4000 1 4000 4058 0,39
17.Pozyczka GEEWA GEEWA Czechy 20191231 pienigzne 348| 1 1493 1526 0,15
Kraj siedzib jarunki lartos¢ wedtug artos¢ wedtug acr::nsc :v:g:ijgﬁ artos¢ wedtug |Procentowy udziat
DEPOZYTY jazwa banku banlku Y jaluta Dorocentowania S nabycia w_ feny nabycia w | Y ' yceny na dzien v aktywach
Hanej walucie fys. b wtys. pgélem
danej walucie
I.W walutach panstw nalezacych do OECD 0 0 0,00
nLw panstw ni z do OECD 0 0 0,00
lartos¢ wedtug artos¢ na A & wedtug udziat
WALUTY Paristwo kceny nabycia w pilansowy w yceny na dzien v aktywach
ys. banej walucie  bilansowy wtys. pgétem
I.W walutach parnistw nalezacych do OECD 0 0 0,00
nLw panstw ni z do o o 0.00
OECD '
, . . /artoss wedlug Wartosé wedlug [Procentowy udzial
NIERUCHOMOSCI [okoddania do bata nabycia  [\M°TIE9T kg potozenia pdres iazeni zebnoé eny nabycia w [wyceny na dzie fu akiywach
Y yste] ys. bilansowy wtys. ogétem
I.Prawa wlasnosci nieruchomosci: 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 wsp6 $ci nier Sci 0 0 0,00
1.Budynki 0 0 0,00}
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2.Lokale 0,00
3.Grunty 0,00
4.Inne 0,00
lll. Uzytkow anie wieczyste: 0,00}
1. Budynki 0,00
2.Lokale 0,00
3.Grunty 0,00
4.Inne 0,00
2 kwartat 1 kwarta 2 kwartat
BILANS b 2017 rok  fooooooooooo-
2018 roku 2018 roku 2017 roku
I. Aktywa 1038 009 942 862 925 826 980 473
1.$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty’ 15 879 2536 9523 10 488
2.Naleznosci 4662 10 833 1220 82 675
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0 0 0
4. SKadnik lokat notowane na akiywnym rynku, w tym: 26 155 44 560 35 490 64 131
-diuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 991 306 884 874 879 514 823 057
-diuzne papiery wartosciowe [ 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 0 0]
7.Pozostate aklywa 7 59 79 122]
Il. Zobowigzania 210294 165 794 61525 62 689
1l Aktywa netto (I-1l) 827 715) 777 068 864 301 917 784
IV. Kapitat funduszu 424 827 428 298 514718 593 111
1. Kapitat wptacony 930 246 930 246 930 246 831 439
2. Kapitat wyptacony (wielko& ujemna) 505 419 501 948 415528 238 328]
V.Dochody zatrzymane 156 527 166 757 173 140 142 180
1. , i przy y z lokat netto -195 710 -185 462 -178 051 -163 286
2. y zreali zysk (strata) ze
zbycia lokat 352237 352219 351 191 305 466
VI.Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny|
N 246 361 182 013 176 443 182 493
nabycia
VIl Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji
827715 777 068 864 301 917 784/
(IV+V+-VI)
[iczba zarej y ikatow inwestycyjny | 3253252]  3269133] 3640984] 4279 361|
[Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny | 254,43 237,70] 237,38 214,47|
P y liczba 6 yeyjny | 3 253 252
Rozwodniona wartost aklywéw netto na certyfikat inwestycyjny | 254,43

Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:

seria A 731948 731948 760 826 760 826
seria Al 0 0 0 1022 680
seria A2 41529 41529 47477 47477
seria B 32335 32335 35328 35328
seria B1 14 494 14 494 16 752 16 752
seria B2 26 089 26 089 29588 29588
seria C 306 840 306 840 386 074 386 074
seria C1 2368 2368 2605 2605
seria C2 8383 8383 9456 9456
seria D 124 996 124 996 210027 210027
seria D1 27613 27613 32247 32247
seria D2 2947 2947 2947 2947
seria E 49 004 53966 57354 57354
seria E1 0 0 0 0

seria E2 6056 6056 6372 6372
seria F1 88 824 88 824 99 245 99 245
seria F2 700 700 700 700
seria G1 80333 80333 93 824 93 824
seria H 0 0 0 0

seria H1 51886 51886 58 808 58 808
Seria H2 2056 2056 2219 2219
seria | 1347 5387 5387 5387
seria I1 60 429 60 429 70 285 70 285
seria 12 842 842 842 -

seria J 6332 6332 6332 6332
seria J1 119374 119374 134 045 134 045
seria J2 747 747 747 -

seria K 2211 4422 4422 4422
seria K1 56 076 56076 63 956 63956
seria L 6440 7330 7330 7330
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seria L1 27713 27713 31798 31798
seria £.2 191 357 191 357 191 357 -

seria M 7970 8750 10 895 10 895
seria M1 12 622 12 622 13 582 13 582
seria M2 191 357 191 357 191 357 -

seria N 11507 14 505 16 727 16 727
seria N1 82538 82538 87 652 87 652
seria O 43950 43 950 43 950 43950
seria O1 81052 81052 88253 88253
seria P 85711 85711 85711 85711
seria P1 77978 77978 85 694 85694
seria R 24896 24 896 24 896 24896
seria R1 26 045 26 045 29 190 29 190
seria S 26527 26527 26 527 26527
seria S1 57405 57405 63 341 63 341
seria T 22870 22870 25393 25393
seria T1 142 060 142 060 161 502 161 502
seria U 24567 24 567 29 388 29388
seria Ul 27893 27893 31915 31915
seria W 9923 9923 11974 11974
seria W1 60 425 60 425 65139 65139
seria Y 40814 40814 46 526 46 526
seria Y1 31514 31514 33940 33940
seria Z 10 410 10 410 10 760 10 760
seria Z1 81949 81949 88322 88322
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/artoss aklywow netto na 5ine serie oW i yiny
seria A 237,17 221,07 221,11 214,19
seria Al 0,00 0,00 0,00 174,95
seria A2 266,92 249,13 249,59 242,42
seria B 237,01 220,95 221,09 214,19
seria B1 251,49 234,73 235,16 228,40
seria B2 270,16 252,16 252,62 24536
seria C 236,98 220,92 221,09 214,20
seria C1 254,19 237,25 237,69 230,86
seria C2 268,75 250,84 251,30 244,08
seria D 236,92 220,86 221,09 214,19
seria D1 255,09 238,09 238,52 231,67
seria D2 267,68 249,84 250,30 243,11
seria E 234,83 218,91 219,05 212,22
seria E1 0,00 0,00 0,00 -

seria E2 285,51 268,54 269,03 261,30
seria F1 259,69 242,38 242,83 235,85
seria F2 278,59 262,44 262,92 256,11
seria G1 258,12 240,92 241,36 234,42
seria H 0,00 0,00 0,00 -

seria H1 261,07 243,67 244,11 237,10
Seria H2 277,80 261,69 262,17 255,64
seria 217,94 203,42 203,79 197,93
seria I1 262,87 24535 245,80 238,74
seria 12 285,39 268,84 269,33 -

seria J 237,07 221,14 221,40 214,77
seria J1 263,10 245,57 246,02 238,95
seria J2 285,80 269,23 269,72 -

seria K 196,86 183,74 184,07 178,78
seria K1 264,93 247,28 247,73 240,61
seria L 221,81 207,03 207,40 201,45
seria L1 264,73 247,09 247,54 240,43
seria £.2 281,25 266,57 267,06 -

seria M 224,84 209,73 210,02 203,72
seria M1 264,25 246,64 247,09 239,99
seria M2 281,25 266,57 267,06 -

seria N 243,76 227,51 227,96 221,41
seria N1 264,68 247,04 247,49 240,38
seria O 247,39 230,62 230,76 223,56
seria O1 264,73 247,09 247,54 240,43
seria P 260,30 242,66 242,80 235,23
seria P1 263,80 246,22 246,67 239,59
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seria R 257,05 239,63 239,77 232,29
seria R1 261,16 243,76 244,20 237,19
seria S 257,16 239,73 239,87 232,39
seria S1 266,99 249,20 249,66 24248
seria T 249,03 23243 232,86 226,17
seria T1 266,97 249,18 249,64 242,46
seria U 250,80 234,09 234,52 227,78
seria Ul 263,72 246,15 246,60 239,51
seria W 247,95 23143 231,85 225,19
seria W1 267,49 249,66 250,12 242,93
seria Y 245,68 229,30 229,72 223,12
seria Y1 266,99 249,19 249,65 242,48
seria Z 251,77 235,00 23543 228,66
seria Z1 267,40 249,58 250,04 242,85
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3253252 3269133 3640984 4279 361
seria A 731948 731948 760 826 700
seria Al 0 0 0 93 824
seria A2 41529 41529 47477 -

seria B 32335 32335 35328 58 808
seria B1 14 494 14 494 16 752 2219
seria B2 26 089 26 089 29 588 5387
seria C 306 840 306 840 386074 70 285
seria C1 2368 2368 2 605 -

seria C2 8383 8383 9456 6332
seria D 124 996 124 996 210027 134 045
seria D1 27613 27613 32247 -

seria D2 2947 2947 2947 4422
seria E 49 004 53966 57354 63956
seria E1 0 0 0 7330
seria E2 6056 6056 6372 31798
seria F1 88 824 88 824 99 245 -

seria F2 700 700 700 10 895
seria G1 80333 80333 93 824 13582
seria H 0 0 0 -

seria H1 51886 51886 58 808 16 727
Seria H2 2056 2056 2219 87652
seria [ 1347 5387 5387 43 950
seria I1 60 429 60 429 70 285 88253
seria 12 842 842 842 85711
seria J 6332 6332 6332 85694
seria J1 119374 119374 134 045 24 896
seria J2 747 747 747 29 190
seria K 2211 4422 4422 26527
seria K1 56 076 56 076 63956 63 341
seria L 6440 7330 7330 25393
seria L1 27713 27713 31798 161 502
seria £.2 191 357 191 357 191 357 29388
seria M 7970 8750 10 895 31915
seria M1 12 622 12 622 13582 11974
seria M2 191 357 191 357 191 357 65139
seria N 11507 14 505 16 727 46 526
seria N1 82538 82538 87652 33940
seria O 43950 43950 43950 10 760
seria O1 81052 81052 88253 88322
seria P 85711 85711 85711 760 826
seria P1 77978 77978 85694 1022 680
seria R 24 896 24 896 24 896 47477
seria R1 26 045 26 045 29 190 35328
seria S 26 527 26527 26 527 16 752
seria S1 57 405 57 405 63 341 29 588
seria T 22870 22870 25393 386 074
seria T1 142 060 142 060 161 502 2605
seria U 24567 24567 29388 9456
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seria Ul
seria W
seria W1
seria Y
seria Y1
seria Z
seria Z1

Rozwodniona warto§¢  aktywow netto na
certyfikat inwestycyjny

seria A
seria Al
seria A2
seria B
seria B1
seria B2
seria C
seria C1
seria C2
seria D
seria D1
seria D2
seria E
seria E1
seria E2
seria F1
seria F2
seria G1
seria H
seria H1
Seria H2
seria
seria I1
seria 12
seria J
seria J1
seria J2
seria K
seria K1
seria L
seria L1
seria L2
seria M
seria M1
seria M2
seria N
seria N1
seria O
seria O1
seria P
seria P1
seria R
seria R1
seria S
seria S1
seria T
seria T1
seria U
seria Ul
seria W
seria W1
seria Y
seria Y1
seria Z

seria Z1

27893
9923
60 425
40814
31514
10 410
81949

237,17
0,00

266,92
237,01
251,49
270,16
236,98
254,19
268,75
236,92
255,09
267,68
234,83
0,00

285,51
259,69
278,59
258,12
0,00

261,07
277,80
217,94
262,87
285,39
237,07
263,10
285,80
196,86
264,93
22181
264,73
281,25
224,84
264,25
281,25
243,76
264,68
247,39
264,73
260,30
263,80
257,05
261,16
257,16
266,99
249,03
266,97
250,80
263,72
247,95
267,49
245,68
266,99
251,77
267,40

27893
9923
60 425
40814
31514
10 410
81949

221,07
0,00

249,13
220,95
234,73
252,16
220,92
237,25
250,84
220,86
238,09
249,84
218,91
0,00

268,54
242,38
262,44
240,92
0,00

243,67
261,69
203,42
24535
268,84
221,14
245,57
269,23
183,74
247,28
207,03
247,09
266,57
209,73
246,64
266,57
227,51
247,04
230,62
247,09
242,66
246,22
239,63
243,76
239,73
249,20
232,43
249,18
234,09
246,15
231,43
249,66
229,30
249,19
235,00
249,58

31915
11974
65139
46 526
33940
10 760
88322

221,11
0,00

249,59
221,09
235,16
252,62
221,09
237,69
251,30
221,09
238,52
250,30
219,05
0,00

269,03
242,83
262,92
24136
0,00

244,11
262,17
203,79
245,80
269,33
221,40
246,02
269,72
184,07
247,73
207,40
247,54
267,06
210,02
247,09
267,06
227,96
247,49
230,76
247,54
242,80
246,67
239,77
24420
239,87
249,66
232,86
249,64
234,52
246,60
231,85
250,12
229,72
249,65
23543
250,04
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210027
32247
2947
57354
6372
99 245

214,19
174,95
242,42
214,19
228,40
24536
214,20
230,86
244,08
214,19
231,67
243,11
212,22
261,30
235,85
256,11
234,42
237,10
255,64
197,93
238,74
214,77
238,95
178,78
240,61
201,45
240,43
203,72
239,99
22141
240,38
223,56
240,43
23523
239,59
232,29
237,19
232,39
242,48
226,17
242,46
227,78
239,51
225,19
242,93
223,12
242,48
228,66
242,85
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Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku oL kwartaly roku
biezacego dnfego  POPrZedniego
kwartat: poprze 9 kwartat:
od:
rok:
od:
do:
2
od 2018-04-01 2017-04-01  f------------
2017
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI [~ - mmmomooooommmoo oo oo bo17.0101
do 2018-06-30 017-06-30 -
018-06-30 R017-06-30
I.Przychody z lokat 402 819 1028 2322
1.Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 401 817 1028 1 954
3. Przychody z 0 0 0 0|
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0 368
5. Pozostate 1 2 0 0
Il. Koszty funduszu 10 650 18 478 7 409 14 344
1.Wynagrodzenie dla towarzystwa 7785 14194 5965 12453
2. nia dla iotéw p acych dy 0 0 0 0|
3. Optaty dla depozytariusza 17 39 16 41
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
funduszu 51 104 58 17
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 29 29 24] 25
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 48 122 38 71
7.Uslugi w zakiesie zarzadzania aklywami funduszu 0 0 0 0
8. Ustugi prawne 298 405 184] 101
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 0|
10. Koszty odsetkowe 624 1996 454 707
11. Koszty zwigzane z 0 0 0 0|
12. Ujemne saldo réznic kursowych 255 344 61 0
13. Pozostate 1543 1245 609 829
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0 0]
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IV. Koszty funduszu netto (lI-Ill) 10 650 18 478 7 409 14 344

V.Przychody z lokat netto (I-IV) -10 248 -17 659 -6 381 -12 022

Vl.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 64 366 70 964 19726 42 538
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 18 1046 6564 -6 564]
-2 tytutu réznic kursowych 18 1 42 42|
2.:/:zk:zlsw(?amc!ex) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 4 348 9918 26290 9 102
-z tytutu réznic kursowych 22 502 22674 -7 606 -36 734

VII. Wynik z operacji 54 118 53 305 13 345] 30 516
jynik z operacji pr jacy na certyfikat i yeyjny 16,63 16,39 3,12 713

Rnowz;/gydcnyi;l;y wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 16.63 16,39 312 713
seria A 15,51 15,27 3,11 7,79

seria Al 0,00 0,00 2,54 3,56

seria A2 17,45 17,19 3,53 8,82

seria B 15,50 15,26 3,11 7,79

seria B1 16,44 16,20 3,32 8,31

seria B2 17,66 17,40 3,57 8,92

seria C 15,49 15,26 3,11 7,79

seria C1 16,62 16,37 3,36 8,40

seria C2 17,57 17,31 3,55 8,88

seria D 15,49 15,26 3,11 7,79

seria D1 16,68 16,43 337 8,43

seria D2 17,50 17,24 3,54 8,84

seria E 15,35 15,12 3,09 7,72

seria E1 0,00 0,00 0,00 0,00

seria E2 18,67 18,39 3,80 9,50

seria F1 16,98 16,72 343 8,58

seria F2 18,21 17,94 3,72 9,32

seria G1 16,88 16,62 341 8,53

seria H 0,00 0,00 0,00 0,00

seria H1 17,07 16,81 345 8,62

Seria H2 18,16 17,89 3,72 9,30

seria [ 14,25 14,04 2,88 7,20

seria I1 17,19 16,93 3,47 8,68

seria 12 18,66 18,38 0,00 0,00

seria J 15,50 15,27 3,12 781

seria J1 17,20 16,94 3,47 8,69

seria J2 18,69 18,41 0,00 0,00

seria K 12,87 12,68 2,60 6,50

seria K1 17,32 17,06 3,50 8,75

seria L 14,50 14,28 2,93 7,33

seria L1 17,31 17,05 3,50 8,74

seria L2 18,39 18,11 0,00 0,00

seria M 14,70 14,48 2,96 741

seria M1 17,28 17,02 3,49 8,73

seria M2 18,39 18,11 0,00 0,00

seria N 15,94 15,70 3,22 8,05

seria N1 17,31 17,05 3,50 8,74

seria O 16,17 15,93 3,25 8,13

seria O1 17,31 17,05 3,50 8,74

seria P 17,02 16,76 342 8,56

seria P1 17,25 16,99 3,48 8,71

seria R 16,81 16,55 3,38 8,45

seria R1 17,08 16,82 345 8,63

seria S 16,81 16,56 3,38 8,45

seria S1 17,46 17,19 3,53 8,82

seria T 16,28 16,04 3,29 8,23

seria T1 17,46 17,19 3,53 8,82

seria U 16,40 16,15 331 8,28

seria Ul 17,24 16,98 3,48 8,71

seria W 16,21 15,97 3,27 8,19

seria W1 17,49 17,23 3,53 8,84

seria Y 16,06 15,82 3,24 8,12

seria Y1 17,46 17,19 3,53 8,82

seria Z 16,46 16,21 333 8,32

seria Z1 17,48 17,22 3,53 8,83
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Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku L kwartaly roku
biezacego Soreedniogo  PoPTZedniego
kwartat: PoP! 9 kwartat:
od:
rok: do: rok:
od : od:
do: do:
2 2
0d 2018-0401 f-----—-—oo- P017-01-01  f--oooioooo]
2018 2017
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO [ f o 2
[018-01-01 2017-01-01
do 2018-06-30 R017-12-31
[018-06-30 [2017-06-30
1. Warto& aklywdw netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 777 068 864 301 990 248 990 248,
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2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 54 118 53 305 55426 30 516
a)przychody z lokat netto -10 248 -17 659 26 787 -12 022
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 18 1046 39161 6 564
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 64 348 69 918 43 052 49 102!

3.Zmiana w aklywach netto z tytutu wyniku z operacji 54 118 53 305 55426 30 516

4. Dystrybucja dochodéw (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 przychodéw ze zbycia lokat 0 0 [} 0

5.Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -3 471 -89 891 -181 373, -102 980

kapitat t ksze kapitat tut
a)zmiana fapitalu wplaconego (powikszenie kapitalu z tytulu o o 99550 729
ydany ycyjny
b’ kapitat t 0 (zmniejszenie kapitatu z tytutu
Jzmiana kapitau wyplaconeg (, " i ) P 4 3471 -89 891 -280 923 103723

6.taczna zmiana akywéw netto w okesie sprawozdawczym 50 647 36 586 125 947 72 464]

7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 827 715 827 715 864 301 917 784

8. Srednia wartoé¢ aklywdw netto w okresie sprawozdawczym 818 001 838 531 933 993 940 350
a)liczba wydany 5 yeyiny [ 0 387 222 2919
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 15 881 387 732 1498 309 475 629
c)saldo zmian -15 881 -387 732 -1111 087 -472 710
d)liczba wy ikato 5731144 5731144 5731144 5 346 841
e)liczba ikatow inwestycyjnych 2477 892 2477 892 2090 160! 1067 480
f)saldo zmian 3 253 252 3 253 252 3640 984/ 4279 361

9. y liczba 6 tycyjny 3253 252 3253 252 3640984 4279 361
. 8¢ 6 i sty kol

10. warto&¢ akiywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 237.70 237.38 208.38 20838

okresu g

11. warto& akiywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego 25043 25043 237.38 214,47

okresu sprawozdawczego

12. procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

w okresie sprawozdawczym 28,23 14,42 0.14 0,06
13. minimalna warto& aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym 235,96 235,96 207,18 207,18
-data wyceny [2018-04-30 [2018-04-30 R017-02-09 2017-02-09

14. maksymalna warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym 261,43 261,43 237,38 214,47
“data wyceny P018-05-31 P018-05-31 P017-12-31 P017-06-30

15. wartost aklywéw netlo na certyfikat inwestycyjny wediug ostatnie] 25435 254.35 237.38 214,47
wyceny w okresie sprawozdawczym
-data wyceny [018-06-30 [018-06-30 R017-12-31 [2017-06-30

16. Rozwodniona wartoé¢ aklywéw netto na certyfikat inwestycyjny 254,43 254,43 237,38 214,43

I.Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci

aktywow netto, w tym: 522 4.44 323 3.08

1. udziat ia dla 3,82 3,41 2,81 2,67

2. udziat ia dla
dystrybucie 0,00 0,00 0,00 0,00

3. procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,01 0,01 0,01 0,01
. d. jestr 6

4. procentowy udzial oplat zwiazanych z prowadzeniem rejesiru akywow 0.03 .03 002 008
funduszu

5. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,02 0,03 0,02 0,02

6. procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aklywami
Funduszu Y P o A Y 0,00 0,00 0,00 0,00

Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku o kwartaly roku
biezacego ooredniego  POPrZedniego
kwartat: PoP! 9 kwartat:
od:
rok: do: rok:
od: : od:
do: do:
2 2
00 2018-04-01 | -~~~ 01704-01  f---o- oo
5 2018 2017
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH | ...} 2% 4 200
p018-01-01 p017-01-01
do 2018-06-30 [~~~ R017-06-30 o
2018-06-30 [017-06-30
A.Przeplywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej -24 729 -50 798 51349 64 689

1. Wptywy 30 674 76 140 78922 104 470

1.Z tytutu posiadanych lokat 45 125 935 939)

2. Z tytutu zbycia skadnikow lokat 30 000 75 335 77 891 103 531

a) Depozyty 30 000 66 000 12 500 12 500

3. Pozostate 629 680 96 0

1. Wydatki 55 403 126 938 27573 39781

1.Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0 0

2.Z tytutu nabycia skadnikow lokat 42 789 106 361 19 885 25881

a) Depozyty 0 45 000 12500 12 500

3. Z tytutu dla 8 146 15 620 6488 12 598

4. Z tytutu dla iotd

dystrybucje 0 0 0 ol

5. Z tytutu optat dla depozytariusza 19 41 15 50!

6. Z tytutu oplat ychzp rejestru akywow 5 120 0 a1

7.Z tytutu optat za ia oraz optat rej vi 0 0 0 0

8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 43 103 34 65!

9.Z tytutu ustug w zakesie zarzadzania aklywami funduszu [ 0 [ 0

10. Z tytutu uslug prawnych 342 373 234 267

11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0

12. Pozostate 4012 4 316 857 789

a) 0

B.Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzi S ci fi j 38 072 57 154 -55 085 56 321

1. Wptywy 176 830 196 165/ 47 760 47 954

1.Z tytutu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 17 760 17 954

2. Z tytutu zaciagnietych kredytow 176 830 176 830 30000 30 000

3. Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0 0 0 0

4.Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0 0 0

5. Odsetki 0 0 0 0

6. Pozostate 0 19 335, 0 0

II. Wydatki 138 758 139 011 102 845 104 275

1.Z tytutu pieni ikato yeyiny 87 003 87 003 102 408 103 592

2. Z tytutu sptat zaciagnietych kredytow 49 002 49 002 0 0

3. Z tytutu sptat zaciggnietych pozyczek 0 0 0 0

4.7 tytutu wyemitowanych obligacji 1529 1612 0 0

5. Z tytutu wyptaty przychodow 0 0 0 0

6.Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0 0

7. Odsetki 452 618 433 662

8. Pozostate 772 776 4 21

C.Skutkizmi - P z 5w Dienieznych i
ut‘kl zm |ar’| ku’rsow .wym |an‘y .srodkow pienieznych i 58 50 19 5
ekw $rodkow
D.Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+/-B) 13 343 6 356 -3736 8 368

Komisja Nadzoru Finansowego
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E Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na
2536 9523 14 224 2120
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na
N 15879 15 879 10488 10 488
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)
NOTY
NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI
zalgczeniu nota 1.
Piik Opis
[NOTA 1.pdf
. . 2 kwartat
NOTA-2NALEZNOSCIFUNDUSZU
2018 roku
1.Z tytutu zbytych lokat 0
2.Z tytutu instrumentéw pochodnych 0
3.Z tytutu 6 yeyjny 0
4.Z tytutu dywidendy 0
5.Z tytutu odsetek 0
6.Z tytutu &ci, w tym czynszow 0
7. Z tytutu udzielonych pozyczek 0
8. Pozostate 4 662
a)z tytutu subskrypcji 4 476
b) refaktury kosztéw due diligence 155
2 kwartat
NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
2018 roku
1.Z tytutu nabytych akiywow 0
2. Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0
3.Z tytutu instrumentéw pochodnych 4352

Komisja Nadzoru Finansowego
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4.7 tytutu wptat na certyfikaty inwestycyjne 0
5.7 tytutu i BW i yi 1757
6.Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0
7.Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu 0
8.Z tytutu wyemitowanych obligacji 56 103
9.Z tytutu kiétkoterminowych pozyczeki kredytow 66 199
10. Z tytutu dtugoterminowych pozyczeki kredytow 74788
11. Z tytutu gwarancji lub poreczen 657
12. Z tytutu rezerw 6438
a)z tytutu wynagrodzenia statego 6 049
b)z tytutu ia za wyniki 0
c)pozostate rezerwy 389
13. Pozostate zobowiazania [
’INFORMACJ A DODATKOWA

1. Wskazanie, czy istnieja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu:

Nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu

2. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych tym skutkow
finansowych na sytuacj¢ majatkowa i finansowa, ptynno$¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu:

W okresie sprawozdawczym nie byly wykonywane korekty blgdow podstawowych.

3. Informacje o sktadnikach lokat zagrozonych utrata ptynnosci, utrata warto$ci badz obciazonych innym rodzajem
ryzyka istotnym z punktu widzenia sytuacji majatkowej, finansowej lub wyniku z operacji Funduszu:

Nie istnieja sktadniki lokat zagrozone utrata ptynnosci, utrata wartosci badz obcigzone innym rodzajem ryzyka
istotnym z punktu widzenia sytuacji majatkowej, finansowej lub wyniku z operacji Funduszu

4. Inne informacje niz wskazane w raporcie kwartalnym, ktore moglyby w istotny sposob wptyna¢ na oceng sytuacji
majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

Nie istnieja inne informacje niz wskazane w raporcie kwartalnym, ktore moglyby w istotny sposob wptyna¢ na oceng
sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu.

[Prik [opis; ]

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Pata mie | Nazwisko tanowisko/Funkeja Podpis

p018-08-06 Ewa Ogryczak ICztonek Zarzadu
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NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU
1. Przepisy prawne regulujgce rachunkowosé Subfunduszu.

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

e Ustawa o rachunkowosci z 29 wrze$nia 1994 r. (Dz. U. z 2018 r., poz. 395 z pdzniejszymi zmianami),

e Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. z 2018 r., poz. 56 z pdzniejszymi zmianami),

e Rozporzgdzenie Min. Finansdw z dn. 24 grudnia 2007 roku (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) w
sprawie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

2. Zasady ujmowania i prezentacji infformacji 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
przychoddw i kosztdw w sprawozdaniu finansowym. Szacunki takie sg dokonywane w oparciu o najlepszg
wiedze Towarzystwa, tj. w oparciu o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na
rynku czy tez inne czynniki uwazane za wtasciwe w danych okolicznosciach. Stanowig one podstawe
do oszacowania wartosci poszczegdinych sktadnikdw lokat, ktérych nie da sie okresli¢ w jednoznaczny
sposdb na podstawie informacii pochodzgcych z aktywnego rynku. Dokonywane szacunki oraz zatozenia
podlegajq regularnym przeglgdom ze strony Towarzystwa, ktére ocenia czy w przypadku poszczegdinych
sktadnikéw lokat nie nalezatoby rozpoznac np. utraty wartodci i odpowiednio odpisu aktualizujgcego.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone:

e W jezyku polskim i w walucie polskiej (kwoty w tysigcach ztotych, z wyjatkiem wykazywania
wartosci na certyfikat inwestycyjny, wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny — wartosci
zaprezentowane zostaty z doktadnoscig do petnego grosza oraz liczby certyfikatéow
inwestycyjnych podanych w sztukach),

e  Wedtug stanu ksigg na dzien bilansowy, z uwzglednieniem zdarzeh nastepujacych po tym dniu,
dotyczgcych okresu sprawozdawczego,

e 7godnie z przepisami dotyczgcymi rachunkowosci funduszy w zakresie ustalania wyniku z
operacji, obejmujgcego: (a) przychody z lokat netto oraz (b) zrealizowany zysk (strate) ze zbycia
lokat i (c) niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat,

e Zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w polityce rachunkowosci funduszu oraz
metodami wyceny obowigzujgcymi na dzieh bilansowy,

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

3. Ujmowanie operacji dotyczqcych Subfunduszu w ksiegach rachunkowych
1. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

2. W dniu wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej
warto$ci  godziwej, z wyjagtkiem dtuznych papierdw wartoSciowych wycenianych wedtug
skorygowanej ceny nabycia, z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

3. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu jest rdwna wartosci wszystkich aktywdw Subfunduszu w dniu
wyceny pomnigjszonej o zobowigzania Subfunduszu.

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

5. Na potrzeby okreslenia 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 uimowanymi zgodnie z pkt. 4.

6. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia. Sktadniki lokat
nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwnq zeru.
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Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug wartosci
ksiegowej rownej zeru; prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszajg
niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowangq strate) z wyceny kontraktu; prowizja maklerska
oraz inne koszty zwigzane z zamknieciem kontraktu pomniejszajq zrealizowany zysk (powiekszajg
zrealizowangq strate) z kontraktu terminowego.

Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki lokat majg przypisang cene
nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych sktadnikdw lokat w zamian, za ktére zostaty otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

W przypadku dtuznych papierdéw wartoéciowych z naliczanymi odsetkami wartos¢ ustalong
w stosunku do ich warto$ci nominalnej i warto$¢ naliczonych odsetek ujmuje sie w sprawozdaniu
jednostkowym tgcznie i prezentuje tgcznie jako sktadnik lokat Subfunduszu.

. Przychody z depozytdw bankowych ustala sie metodg efektywnej stopy procentowej

uwzglednigjgcej wysoko$¢ 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.

. Lysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg (HIFO) ,,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”,

polegajgca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika
lokat, a w przypadku instrumentdw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia -
najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej (nie dotyczy papierdw wartosciowych nabytych z udzielonym
przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu). W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu
wystawionych opciji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegajq kolejno te zobowigzania, z tytutu, ktérych
zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto. Zysk lub strate ze zbycia walut obcych wylicza sie
metodq ,,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”.

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

. Przystugujgce, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru akgji

notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, w dniu
nastepnym po dniu wygaséniecia 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 rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

. Przystugujgce prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz przystugujgce

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

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

. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operacii.

Nabycie lub zbycie sktadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje 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 otrzymat potwierdzenia zawarcia
transakcji ujmowane sq w najblizszej dacie wyceny aktywdw Subfunduszu i ustalenia jego
zobowigzan, w ktérej jest to mozliwe.

. Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sq wyrazone, a takze w walucie

polskiej po przeliczeniu wedtug Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski na dzieh ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje
dotyczgce Subfunduszu sq wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu
- ich warto$¢ nalezy okreslic w relacji do wskazanej przez Subfundusz waluty, dla ktérej ustalany jest
Sredni kurs przez Narodowy Bank Polski.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci: dywidendy i inne udziaty w zyskach, przychody
odsetkowe oraz dodatnie saldo rdéznic kursowych powstate w zwigzku zwycenq S$rodkdéw
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.
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. Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegdlnosci: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie

Subfunduszem oraz za wyniki zarzgdzania, koszty ustug prawnych, optaty dla Depozytariusza, optaty
zwigzane z prowadzeniem rejestru Aktywdw Subfunduszu, ustugi w zakresie rachunkowosci, optaty za
zezwolenia i rejestracyjne, koszty odsetkowe (w tym efekt amortyzaciji premii, sktadajgcy sie na
wycene aktywdw nienotowanych na aktywnym rynku metodq skorygowanej ceny nabycia z
wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej) oraz ujemne saldo réznic kursowych powstate w
zwigzku z wycenq srodkdw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzah w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od dtuznych papieréw wartosciowych wycenianych w wartosci godziwej
nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierdw 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 oraz prezentuje odpowiednio w pozyciji 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 kosztdw zawiera pozycje w wysokosci
uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania
wartosci aktywodw netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Subundusz oraz wyemitowanych
przez Subundusz obligaciji rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

4. Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

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

Jako moment wyceny Subfundusz przyjat godzine 23:00 czasu polskiego, o ktérej pobierane sg
ostatnie dostepne kursy, pozwalajgce na oszacowanie wartosci godziwe] posiadanych przez
Subfundusz lokat w danym dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem nastepujgcych zasad:

3.1. Warto$cig godziwg sktadnikdw lokat notowanych na rynku aktywnym jest ostatni dostepny na
moment wyceny kurs z aktywnego rynku;

3.2. Warto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyceniane sq
wedtug skorygowanej ceny nabycia z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, ktéra ze
wzgledu na rynkowy poziom oprocentowania instrumentdw stanowi  wiarygodny szacunek wartosci
godziwej;

3.3. Depozyty lokowane przez Subfundusz wycenia sie wedtug skorygowanej ceny nabycia
z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, ktéra ze wzgledu na rynkowy poziom
oprocentowania instrumentdw stanowi wiarygodny szacunek wartosci godziwej;

3.4. Wartod¢ weksli przyjmowanych przez Subfundusz okredlana jest wedtug skorygowanej ceny
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j;

3.5. Wierzytelnosci z tytutu udzielonych kredytéw
i pozyczek oraz wyemitowanych obligacji wyceniane sg wedtug wartosci godziwej. Ze wzgledu
na rynkowy poziom  oprocentowania kredytdw 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,
opiergjqc sie na najakfualniejszych 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 informacii, do
ktérych Subfundusz ma dostep.

Zasady ktérymi Subfundusz kieruje sie podczas wyceny:



3.6.1. Niezmiennosé wyceny w pierwszym okresie od momentu inwestycji: Subfundusz nie spodziewa
sie zmian w wycenie w pierwszym okresie od momentu ostatniej inwestycji. Jednak inwestycje sq
monitorowane na biezgco, aby upewnic sie, ze Spdtka jest na dobrej drodze do rozwoju, a jej zarzgd
wywigzuje sie ze swoich zobowigzan. Jezeli w pierwszym okresie od momentu inwestycji wystgpig
istotne zdarzenia, ktére wedtug Subfunduszu majg wptyw na wycene, woéwczas Subfundusz dokonuje
przeszacowania (aktualizacii) takiej wyceny.
Co do zasady Subfundusz stosuje nastepujgce okresy wyceny przedsiebiorstw metodqg Srodkdw
zainwestowanych oraz ewentualnie ostatniej fransakcji poréwnywalnej w podziale na etapy rozwoju
spotek:

e Spotki rozwiniete (buy-out) — do 1 roku,

e Spotki na etapie wzrostu (growth) - od 1 do 2 lat,

Spoétki na wezesnym etapie rozwoju (Start-up/Seed) —od 3 do 5 lat.

3.6.2. Przeszacowania (aktualizacja wartosci):

a) Przeszacowanie w gére moze mie¢ miejsce w przypadku znaczqgcego wzrostu przychoddw
lub rentowosci przedsiebiorstwa, ktére jest w stanie utrzymaé sie w  przysztosci,
zainteresowania nabyciem, ktdére wskazuje na wzrost wyceny przedsiebiorstwa w relacji do
wartosci ujmowanej w ksiegach lub jakichkolwiek innych czynnikéw, ktére wedtug
Subfunduszu powodujq trwaty wzrost wartosci przedsiebiorstwa i powinny by¢ uwzglednione
w warto$ci godziwej.

b) Przeszacowanie w dét najczesciej ma miejsce w nastepujgcych przypadkach:

e sytuacji w ktdérej przedsiebiorstwo traci ptynno$¢ finansowg oraz ma problemy z
pozyskaniem nowych srodkéw finansowych,
e pogarszajgce sie wyniki finansowe lub sytuacja rynkowa

3.6.3. Metody wyceny: Po okresie 12 miesiecy od inwestycji lub w uzasadnionych przypadkach po

dtuzszym okresie Subfundusz moze dokonac zmiany metody wyceny na jedng z metod:
3.6.3.1.Ostatniej transakcji porownywalnej: wycena na podstawie transakcji kupna/sprzedazy
udziatdéw spdtki w ramach ostatniej transakciji, co do ktérejistnieje duze prawdopodobiehstwo jej
powtdrzenia na podobnych warunkach
3.6.3.2.Porébwnawcza: okresla wartos¢ godziwg wycenianego przedsiebiorstwa poprzez
poréwnanie go do podobnych spétek, ktdrych akcje notowane sg na gietdach papierdw
wartosciowych lub ktére byty przedmiotem transakciji. Do wyceny brane sg spdtki o najblizszym
profilu dziatalno$ci do wycenianej spdtki. W metodzie tej oblicza sie wskazniki (mnozniki)
okreslajgce cene, wedtug ktdérej rynek wycenia na przyktad jednostke zysku lub sprzedazy. Do
wyliczenia kohcowych mnoznikdw brane sg pod uwage mediany zastosowanych wskaznikdw.
Nastepnie przemnazajgc takie wskaznik odpowiednio przez zyski czy sprzedaz wycenianej Spoiki
otrzymujemy jego aktualne wyceny rynkowe. W dalszej kolejnosci, do ostatecznego wyniku
wyceny, przyjmowana jest srednia wazona wyliczonych wartosci (w przypadku, gdy wycena
spotki obliczona przy pomocy danego wskaznika istotnie odbiega od wyceny okreslonej przy
pomocy pozostatych wskaznikdw, mozliwe jest zmniejszenie wagi lub wytgczenie danego
wskaznika z andalizy). Obliczona w ten sposdb wartos¢ dodatkowo obnizana jest o dyskonto z
tytutu braku ptynnosci. Dyskonto za brak ptynnosci zwigzane z inwestycja w spdtke prywatng
odzwierciedla mniejsze mozliwosci sprzedania udziatéw przez wtascicieli, z powodu braku
istniejgcego rynku na udziaty w spdtkach prywatnych. Jego wartos¢ zawiera sie w granicach od
5 do 30%. Wysoko$¢ dyskonta uzalezniona jest miedzy innymi od zaawansowania prac
zwiqzanych z wprowadzeniem spdétki do publicznego obrotu lub sprzedazg do innego inwestora
finansowego, strategicznego lub branzowego.
3.6.3.3.Skorygowanych aktywéw netto: okrellenie wartosci godziwej aktywdw netto spdiki
poprzez dokonanie korekt pozycji bilansowych dopasowujgcych ich wartosci ksiegowe do
warto$ci rynkowych,
3.6.3.4.Dochodowa: wycena przedsiebiorstwa dokonywana jest w oparciu o wartosé
przewidywanych wolnych przeptywdw pienieznych, jakie podmiot ten bedzie generowat w
przysztosci lub o ile istniejg do tego przestanki pozostac przy metodzie:
3.6.3.5.8rodkéw zainwestowanych: wycena oparta jest wéwczas 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.

Wybdér odpowiedniej metody wyceny akcji oraz udziatdw podmiotdéw nienotowanych na
aktywnych rynkach Subfundusz uzaleznia od takich czynnikdw jak:



Etap rozwoju spoiki,

Zdolnoé¢ do generowania stabilnego zysku netto, EBIT, EBITDA, Przychoddw,

Dostepnosé informacii dotyczgcych spdtek poréwnywalnych,

Charakterystyka branzy, w ktérej dziata spdtka,

Dostepnosé¢ rzetelnych danych i prognoz finansowych analizowanej spdtki oraz rynku i

branzy, w ktérej dziata spdtka,

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

e Informacje dotyczgce stanu i kondycji rynkdw finansowych,

¢ Informacje dotyczqgce stanu i kondycji rynku fuzjii przejeé, w szczegdlnosci w kontekscie ilosci

zawieranych transakcji.

W przypadku kiedy istnieje kilka metod wyceny, ktérych uzycie wydaje sie zasadne w badanych
okolicznosciach, mozna postuzy¢ sie kilkoma metodami. Wykorzystanie kilku metod wyceny pozwala
lepiej oszacowad wartose spodtki. Wybdr ostatecznej metody wyceny nalezy uzalezni¢ od czynnikdw
wymienionych powyzej, jak rdwniez 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 spdtki.
3.6.4. Bardzo waznym elementem dodatkowym wptywajgcym na wycene jest opcja preferred return:
Subfundusz inwestujgc gtdwnie w przedsiebiorstwa w poczatkowej fazie rozwoju charakteryzujgce sie
podwyzszonym ryzkiem stara sie negocjowaé parametry fransakcji w taki sposdb, by chroni¢
zainwestowany kapitat. Mozliwos¢ takg dajg tzw. opcje preferred return, tzn. opcje ktére dajg
Subfunduszowi prawo pierwszenstwa do odzyskania w catosci zainwestowanych $rodkéw w
momencie wyjscia inwestycji przed innymi inwestorami (obecnymi jak i nowymi). W ramach
negocjacii, oprdécz prawa do otrzymania zwrotu zainwestowanego kapitatu, opcje takie bardzo
czesto dajg Subfunduszowi prawo do otrzymania dodatkowych srodkédw pozwalajgcych osiggngc z
gory okreslony minimalny poziom zwrotu z inwestyciji w okreSlonym horyzoncie inwestycyjnym (IRR).
3.7. Warto$¢ godziwg instrumentédw pochodnych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie z
zastosowaniem powszechnie znanych i stosowanych modeli estymacii, takich jak np. model Black'a
- Scholes'a, metoda réznic skohczonych. W przypadku, gdy nie jest moZliwe zastosowanie petnego
modelu wyceny, w tym w szczegdlinosci w odniesieniu do instrumentdédw pochodnych typu ‘preferred
return’ wynikajgcych z umédw inwestycyjnych, instrument pochodny wycenia sie wedtug wartosci
wewneftrznej.

4. W przypadku papierdw warto$ciowych notowanych na wiecej nizjednym rynku aktywnym, wartoscig
godziwq jest kurs ustalony na rynku gtdwnym. Subfundusz dokonuje wyboru rynkéw gtdwnych na
koniec kazdego miesigca kalendarzowego.

5. Aktywa oraz zobowigzania dtugoterminowe w walutach obcych wycenia sie w walucie, w ktdrej sg
notowane na aktywnym rynku. W przypadku aktywdw lub zobowigzah dtugoterminowych w
walutach obcych nienotowanych na rynku aktywnym — w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest
denominowany. Aktywa oraz zobowigzania dtugoterminowe w walutach obcych wykazuje sie
w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego na moment wyceny sredniego
kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

6. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy
od dnia zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Zobowigzania z tytutu zbycia papierdéw wartosciowych
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a cena sprzedazy, przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe.

Srodki pieniezne oraz niedenominowane w ztotych naleznosci i zobowigzania wykazuje sie w bilansie w

walucie polskiej po przeliczeniu waluty



