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Raport kwartalny FIZ-Q-E
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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: Fundusz sekurytyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: ] Fundusz portfelowy: O
Fundusz powigzany: m} Fundusz akyw6w niepublicznych:

Waluta sprawozdania finansowego: 2

(nazwa funduszu podstawowego)
Fundusze powigzane:

(nazwy funduszy powiazanych)

Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
1.MCl Private Ventures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
"""""""""""""" (nazwa funduszuy T
Plik lopis |
atost na  Wartost
IWYBRANE DANE FINANSOWE Kzien bilansowy wyrazona w
tys. EURO
1. Przychody z lokat 963 225|
II. Koszty funduszu netto 14060 3279
IIl. Przychody z lokat netto 13 097 3054
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 245 956 57 359
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 170 603 -39 786
VI.Wynik z operacji 62 256 14 519
VIl Zobowigzania 125 457 29 505
VIl Aktywa 1183 622 278 368
IX. Aktywa netto 1058 165 248 863
X. Liczba 6 3308 935 0
-Seria A 395 200 0
-seria A1 800 0
-seria A2 0 0
-Seria B 124 200 0
-seria B1 3000 0
-seria B2 1 0
-Seria C 1481000 0
-Seria C1 2000 0
-Seria D 107 600 0
-seria D1 1400 0
-seria E1 3500 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
-Seria M 385 400 0
-Seria M1 0 0
-seria N 4400 0
-Seria O 4600 0
-seria O1 0 0
-seria P 3200 0
-Seria P1 0 0
-seria R 4600 0
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-seria R1 767 0
-seria S 2400 0
-seria S1 0 0
-Seria T 6 000 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 319,79 75,21
-Seria A 330,38 77,70
-seria A1 314,25 73,91
-seria A2 0,00 0,00
-Seria B 318,13 74,82
-seria B1 305,64 71,88
-seria B2 326,79 76,86
-Seria C 319,27 75,09
-Seria C1 313,13 73,64
-Seria D 318,13 74,82
-seria D1 317,72 74,72
-seria E1 316,17 74,36
-Seria F1 316,18 74,36
-seria G1 0,00 0,00
-seria H1 0,00 0,00
-Seria J 317,86 74,76
-seria J1 0,00 0,00
-Seria K 316,56 74,45
-seria L 308,67 72,59
-Seria M 318,21 74,84
-Seria M1 0,00 0,00
-seria N 315,39 74,17
-Seria O 315,29 74,15
-seria O1 0,00 0,00
-seria P 320,44 75,36
-Seria P1 0,00 0,00
-seria R 315,47 74,19
-seria R1 330,25 77,67
-seria S 311,02 73,15
-seria S1 0,00 0,00
-Seria T 300,35 70,64
-seria U 311,66 73,30
-Seria W 307,96 72,43
-Seria Y 313,64 73,76
-seria Y1 0,00 0,00
-seria Z 309,33 72,75
XII. Wynik z operacii na certyfikat inwestycyjny 18,81 4,39)
-Seria A 19,44 4,53
-seria A1 18,49 4,31
-seria A2 0,00 0,00
-Seria B 18,72 4,37,
-seria B1 17,98 4,19
-seria B2 19,23 4,48
-Seria C 18,78 4,38,
-Seria C1 18,42 4,30
-Seria D 18,72 4,37,
-seria D1 18,69 4,36
-seria E1 18,60 4,34
-Seria F1 18,60 4,34
-seria G1 0,00 0,00
-seria H1 0,00 0,00
-Seria J 18,70 4,36
-seria J1 0,00 0,00
-Seria K 18,62 4,34
-seria L 18,16 4,24
-SeriaM 18,72 4,37
-Seria M1 0,00 0,00
-seria N 18,56 4,33
-Seria O 18,55 4,33
-seria O1 0,00 0,00
-seria P 18,85 4,40
-Seria P1 0,00 0,00
-seria R 18,56 4,33
-seria R1 19,43 4,53
-seria S 18,30 4,27,
-seria S1 0,00 0,00
-Seria T 17,67 4,12
-seria U 18,34 4,28,
-Seria W 18,12 4,23
-Seria Y 18,45 4,30
-seria Y1 0,00 0,00
-seria Z 18,20 4,24
ZESTAWIENIE LOKAT
2 kwartat 1 kwartat 2018 rok 2 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
ediug ceny wy_cs:ny na judziat w ediug ceny y.cF:ny na udziat w Wedtug ceny ){ce:ny na udziat w Wwedtug ceny wy_ce'ny na udziat w
nabyciaw tys. d.zlen phtywach Inabycia w tys. d_zlen pktywach jhabyciaw tys. d_zlen pktywach inabyciaw tys d.zlen pktywach
bilansowy w fogétem bilansowy w jogétem bilansowy w jogétem bilansowy w pgétem
ys. ys. ys. ys.
1. Akcje 143 828 92 863 7,85] 143 868 91011 7,79 143 868 90433 7,15 490 984 334 467 30,84
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. Diuzne papiery w arto$ciow e 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00,
8. Instrumenty pochodne 0 2358 0,20 0 2 340 0,20 0 38013 3,00 0 36 290 3,35
S :)J::::Vylgj:‘:m:zgz ograniczong 810 333 949 083 80,18 810 333, 926 730 79,36 713 625 990 293 78,28 310 895 520 250 47,97]
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00 0] 0] 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 5744 6 600 0,56 5744 6 492 0,56 5744 6420] 0,51 5744 6190 0,57
12. Tytuly uczestnictw a emitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicg
13. Wierzytelno$ci 12774 12818 1,08 13217 12 915 1,11 12 242 11922 0,94 19786 19 501 1,80
14. Weksle 50 200 50 215 4,24 25000 25 253 2,16 0 0 0,00 125 000 125 313 11,55
15. Depozyty 30 000 30002 2,53 100 000 100 085 8,57 0 0 0,00 0 0 0,00
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16. Waluty
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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
krai siedzib /artosé wediug [Wartost wediug Procentowy udziat
IAKCJE [Rodzaj rynku jazwa rynku  [Liczba emlltema Y Lenynabyciaw [wyceny na dzien fw aklywach
ys. bilansowy w tys. pgétem
1.ATM S.A. (PLATMSA00013) Nienotowane na rynku akiywnym ~ Nie dotyczy 606 438[Polska 6624 10 386 0,88|
2.MCl Venture Projects Sp. z0.0. VI S.K.A. Nienotowane na rynku aktywnym __Nie dotyczy 50 000[Polska 50 0 0,00)
3.MCl Venture Projects Sp. 2 0.0. IX S.K.A. Nienotowane na rynku akiywnym  Nie dotyczy 50 000[Polska 50 0 0,00)
4.Centrum T Mobiltek S.A. na rynku akiywnym __ Nie dotyczy 4665 843[Polsia 137 104 82477 6,97]
. . i siedziby [Temin arunkd artos /artost wediug Wartost wediug Procentowy udziat
DL.UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  [Rodzaj ynku jazwa rynku  [Emitent e Liczba kceny nabycia w [wyceny na dziefi [w aktywach
P fys. bilansowy w tys. logétem
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 siedziby | oo /artos¢ wediug [Wartost wediug [Procentowy udziall
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku lazwa rynku wystawca) femitenta bazowy Liczba eny nabyciaw |wyceny na dzie w aktywach
(wystawcy) ys. bilansowy w tys. fogotem
|. Wystandaryzow ane instrumenty pochodne: 0 0 0 0,00
Il. Niew ystandaryzowane instrumenty
pochodne 1 0 2358, 0,20
1.0pcja escrow Lifebrain AG Nienotowane na rynku aktywnym  [Nie dotyczy ifebrain AG  Austria :chJe Lifebrain 1 0 2358, 0,20
UDZIALY W SPOLKACH Z e ot wedtug [tartoss wedug.Procentovy udza
IOGRANICZONA azwa spotki  [Siedziba spotki q:éjm Y Liczba lceny nabycia w [wyceny na dzieft lv aklywach
IODPOWIEDZIALNOSCIA ys. pilansowy wtys. bgétem
Cl Venture
1.MCI Venture Projects Sp. z 0.0. ProjectsSp.z  |Warszawa Polsia 71 347171 257 753 21,78
b.o.
2. Alfanor 13131 AS lfanor 13131 ogy lorwegia 100 33431 39873 3,37]
SADAUR Republita
3. SADAUR TRADING LIMITED TRADING Lamaka epubl 5000 42629 0 0,00
Cypryjsa
LIMITED
4. AAW 11l Sp. Z 0.0. ;A/:W Iisp.z jarszawa Polsa 596 278| 195 455 362521 30,63
5.AAW X Sp. z0.0. AW X Sp. z 0.0 |Warszawa Polsa 220 14 3343 0,28]
6. Netriskhu Kit. etriskhu Kft__[Budapeszt egry 1 76 633 170 593 14,41
7.1dosell Sp.z 0.0. dosell Sp. z 0.0. Warzawa Polsia 8 364 115 000 115 000 9,71
UEDNOSTKI UCZESTNICTWA | azwa i rodzal /artost wediug Wartost wediug Procentowy udziat
Rodzaj rynku lazwa rynku ) Liczba kceny nabycia w fwyceny na dziert fw akywach
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE unduszu ys. bilansowy wtys. fogétem
I. Jednostki uczestnictwa 0,0000 0 0 0,00
Il. Certyfikaty inw estycyjne 719 757 5744 6600 0,56|
lazwa:
. T
1. MCI.CREDITVENTURES 2.0 FIZ seria U Nienotowane na rynku aktywnym  Nie dotyczy TS"?SSRZ% FYZEN 719 757 5744 6 600 0,56|
[Typ: FIZ
. azwa i odzai Krai Sedziby [Termin Rodza jantose /artost wediug [Wartost wediug Procentowy udziat
WIERZY TELNOSCI o N 4 odzal kwiadczenia wlLiczba  feny nabyciaw [wyceny na dziefi v aktywach
podmiotu podmiotu ; .
ys. ys. bilansowy w tys. pgdtem
1.:‘;ZV°Z'@'AAW'" Sp-z g/:wul SPZ poiga 20231230 pienigzne 1915 2 1915 1959 0,16|
2. ;gzy“kz Alfanor 13131 iga”‘" 13131 Nowegia 2020-06-28 pienigzne 2554 1 10 859 10 859! 0,92
/artosé wediug [Warto& wediug [Procentowy udziall
WEKSLE ystawca Data platnosci  [eny nabyciaw wyceny na dzier v aktywach
ys. bilansowy wtys. pgotem
CI VENTURE
 wekeel - MCI VENTURE PROJECTS bt jecrs sp. 42020-06-21 2200 2203 0,18|
Sp.z0.0. IXSKA.
b.o. IX S.KA.
CI VENTURE
.2’5'@‘ y Mg: ;iN;URE PROJECTS LROJECTS Sp. 42019-10-10 48 000 48012 4,08
p-z0.0. XS KA b.o. IX S.KA.
keaj seciiby aruné /artoss wediug [Wartoss wedtug ac“e"n? ""‘:g'z‘l‘gﬁ /artosé wediug [Procentowy udziall
DEPOZYTY azwa banku |0 /aluta bprocentowania fceny nabycia w ceny nabycia w bilansowy w yceny na dziefi w akdywach
Kanej walucie  fys. bilansowy w tys. fogétem
Kanej walucie
I.W walutach parnistw nalezacych do OECD 30 000 30 002 2,53
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1. Lokata terminowa 2T (2019-06-28 - 2019-07-12)  [Alior BankS.A. [Polska PLN 1,3695 30 000,00 30 000 30 002,00 30 002 2,53
Il.W walutach panstw nienalezacych do OECD 0 0 0,00
/artosé wedtug [Wartoé na & wedtug udzial
WALUTY Parnstwo eny nabyciaw pilansowy w yceny na dzien fw aktywach
ys. Hanej walucie  pilansowy wtys. pg6tem
I.W walutach parnstw nalezacych do OECD 0 0 0,00
II.W walutach panstw nienalezacych do
0 0 0,00)
Rok oddania d & /artost wedtug [Warto&é wedtug Procentowy udziat
NIERUCHOMOSCI okoddania 4o a4 nabycia UMeriSedl  kraj potozenia |Adres keny nabycia w wyceny na dzien v akiywach
bizytku Wieczystej "
ys. bilansowy w tys. pgétem
I. Prawa wiasnosci 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 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
lll. 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
2 kwartat 1 kwarta 2 kwartat
BILANS e 2018 rok  f------------
2019 roku 2019 roku 2018 roku
I. Aktywa 1183 622 1167 720 1265 035 1084 624
1. $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39 208 2223 12 648 42343
2. Naleznosci 17 36 115 087 32,
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 [ 0 0
4. SKadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0 0 0
- diuzne papiery wartosciowe 0 0 ) 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 1143 939 1164 826 1137 081 1042011
-dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 0 0
7. Pozostate aklywa 458 635 219 238
Il. Zobow igzania 125 457 119128 242 584 152 897
lll. Aktywa netto (I-1l) 1058 165 1048 592 1022 451 931727
IV. Kapitat funduszu 331 568 339 643 358 110 423 592
1. Kapitat wptacony 518 771 518 771 518 771 518 771
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) 187 203 179128 160 661 95 179]
V.Dochody zatrzymane 635 598 642 638 402 739 418 843
1. 3 p z lokat netto -128 069 -121 513 -114 972 -99 133
2. X Zysk (srata) ze|
zbycia lokat 763 667 764 151 517 711 517 976
VI.Wzrost (spadek) wartos$ci lokat w odniesieniu do ceny|
. 90 999 66311 261602 89 292
nabycia
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 1058 165 1 048 502 1022 451 031 727
(IV+V+-V1)
Ficzba 6 [ 3308935] 3334425 3393691] 3629135
Wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny [ 319,79] 314.47] 301,28] 256,74
P liczba 3308 935
Rozwodniona wartosé aklyww netto na certyfikat inwestycyjny | 319,79
Liczba certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow:
Seria A 395200 395200 395200 395200
seria Al 800 800 800 800
seria A2 0 0 0 141 554
Seria B 124 200 124 200 124 200 124 200
seria Bl 3000 7400 9000 11 800
seria B2 1 1 1 0
Seria C 1481000 1481000 1481000 1481000
Seria C1 2000 2400 4400 8400
Seria D 107 600 107 600 107 600 107 600
seria D1 1400 2200 7000 15 000
seria E1 3500 15 100 31800 32600
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
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Seria K 263 800 263 800 263 800 313 800
seria L 29 467 29 467 29 467 29 467
Seria M 385 400 385 400 385 400 385 400
Seria M1 0 0 0 800
seria N 4400 4400 4400 6400
Seria O 4600 4600 7000 7000
seria O1 0 0 0 11 800
seria P 3200 3200 6200 6200
Seria P1 0 2000 2000 2000
seria R 4 600 9200 14 200 20200
seria R1 767 767 767 767
seria S 2400 2400 6600 12 600
seria S1 0 890 1630 1630
Seria T 6 000 6000 8000 8000
seria U 2400 2 400 3200 3200
Seria W 800 800 2000 2000
Seria Y 1200 2000 2000 2 800
seria Y1 0 - 1426 2317
seria Z 800 800 8200 8200
artost aklywow netto na 6Ine serie
Seria A 330,38 324,35 310,22 262,21
seria Al 314,25 310,10 298,12 254,86
seria A2 0,00 0,00 0,00 279,32
Seria B 318,13 312,98 299,98 254,89
seria Bl 305,64 301,60 289,94 247,87
seria B2 326,79 322,49 312,14 -
Seria C 319,27 313,98 300,83 255,34
Seria C1 313,13 309,01 297,06 253,95
Seria D 318,13 312,98 299,98 254,89
seria D1 317,72 313,53 301,41 257,67
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seria E1 316,17 312,02 299,96 256,43
Seria F1 316,18 312,02 302,51 271,64
seria G1 0,00 0,00 311,69 272,74
seria H1 0,00 0,00 0,00 -
Seria J 317,86 312,71 299,72 254,67
seria J1 0,00 0,00 322,26 280,22
Seria K 316,56 311,44 298,50 253,63
seria L 308,67 303,67 291,06 24731
Seria M 318,21 313,06 300,06 254,95
Seria M1 0,00 0,00 0,00 282,81
seria N 315,39 310,29 297,40 252,70
Seria O 315,29 310,19 297,31 252,61
seria O1 0,00 0,00 0,00 273,33
seria P 320,44 315,25 302,16 256,73
Seria P1 0,00 338,02 327,17 284,50
seria R 315,47 311,31 299,28 255,86
seria R1 330,25 325,90 315,44 274,29
seria S 311,02 306,92 295,06 252,25
seria S1 0,00 328,26 317,72 276,28
Seria T 300,35 296,39 284,93 243,59
seria U 311,66 307,55 295,66 252,76
Seria W 307,96 303,90 292,14 249,75
Seria Y 313,64 309,51 297,54 254,37
seria Y1 0,00 0,00 313,42 272,54
seria Z 309,33 305,26 293,49 250,91
Narastajaco Narastajaco
kwartaly roku kwartaly roku
biezacego Okresroku - edniego
Kkwartat: poprzedniego /o tay:
rok: :dj rok:
od o od:
do: do:
2 2
o0d 201904-01 £018-04-01
2019 2018
RACHUNEK WYNIKU ZOPERACJI [~ o oo
p019-01-01 018-01-01
do 201906-30 01806-30
£019-06-30 R018-06-30
1. Przychody z lokat 368 963 343 721
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0 0
2. Przychody odsethowe 366 961 343 497]
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3. Przychody zwiazane z 0 0 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0 0
5. Pozostate 2 2 0 224]
Il. Koszty funduszu 6924 14 060 8 005 14 684
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4779 9 525 4276 8 248
2. dla iotd 0 0 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 13 29| 16 35
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aklywow

funduszu 63 125 54 109
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 90 148 45 113]
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 ) 0 0
8. Ustugi prawne 5 77| 23| 172
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 1796 3378 487 2727
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 1 1 1658 1928
13. Pozostate 177 777 1446 1352
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0| 0 0]
IV. Koszty funduszu netto (II-1ll) 6924 14 060 8 005 14 684

V.Przychody z lokat netto (I-IV) -6 556 -13 097 -7 662 -13 963|
Vl.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 24 204 75 353 -4 646 80 442
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 484 245 956, 43 685 43692

-2 tytutu réznic kursowych 443 443 264 264

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny
lokat, w tym: 24 688 -170 603 -48 331 36 750
-z tytutu réznic kursowych -1410 -716 7802 10 574
VII. Wynik z operacji 17 648 62 256 -12 308 66 479
nik z operacji na certyfikat 5,33 18,81 -3,39 18,32
wynik z operacji na certyfikat 533 1881 339 18,32

Inwestycyiny g i E 3
Seria A 5,51 19,44 -3.46 18,71
seria Al 524 18,49 -3,37 18,18
seria A2 0,00 0,00 -3,69 19,93
Seria B 531 18,72 -3,37 18,19
seria Bl 5,10 17,98 -3,27 17,69
seria B2 545 19,23 0,00 0,00
Seria C 532 18,78 -3,37 18,22
Seria C1 522 18,42 -3.35 18,12
Seria D 5,31 18,72 -3,37 18,19
seria D1 5,30 18,69 -3,40 18,38
seria E1 527 18,60 -3,39 18,30
Seria F1 527 18,60 -3,59 19,38
seria G1 0,00 0,00 -3,60 19.46
seria H1 0,00 0,00 0,00 0,00
seria J 5,30 18,70 -3,36 18,17
seria J1 0,00 0,00 -3,70 19,99
seria K 528 18,62 -3.35 18,10
Seria L 5,15 18,16 -3,27 17,65
Seria M 531 18,72 -3,37 18,19
Seria M1 0,00 0,00 -3,74 20,18
seria N 5,26 18,56 -3,34 18,03
Seria O 5,26 18,55 -3,34 18,02
seria O1 0,00 0,00 -3,61 19,50
seria P 534 18,85 -3,39 18,32
Seria P1 0,00 0,00 -3,76 20,30
seria R 5,26 18,56 -3,38 18,26
seria R1 5,51 19,43 -3,62 19,57
seria S 5,19 18,30 -3,33 18,00
seria S1 0,00 0,00 -3,65 19,71
Seria T 5,01 17,67 -3,22 17,38
seria U 5,20 18,34 -3,34 18,03
Seria W 5,14 18,12 -3,30 17,82
Seria Y 523 18,45 -3,36 18,15
seria Y1 0,00 0,00 -3,60 19.45
seria Z 5,16 18,20 -3,31 17,90
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Narastajaco Narastajaco
::;":x:’k" Okres roku ;‘:::;‘LI':;:
kwartat: poprzedniego - tar:
rok: o rok:
od: : od:
do: do:
2
0d 20190401 |- £018-01-01
2019
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO [} 200 L
p019-01-01 P01801-01
d0 20190630 [----———------ po18-12-31 -~
p019-06-30 018-06-30
7. Warlo& aklywow netlo na koniec poprzedniego okesu 010592 022 451 a2 271 a2 271
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w lym: 17 648 62 256 222 685) 66 479
a)przychody z lokat netto 6556 13097 29 802 13 963
b)zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 484 245 956 43 427 43692
) wzrost (spadeK) niezrealizowanego zysku (siraty) z wyceny lokat 24 688 170 603 209 060 36 750
3. Zmiana w aklywach netto z tytufu wyniku z operacji 17 648 62 256 222 685) 66 479
4. Dysiybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem) 0 0 0 0
a)z przychodéw z lokat nefto 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 okesie (razem), w tym: 8075 26542 42 505, 22977
a)zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu
wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 0 0 39 596 39 596,
b)zmiana kapitalu wyplaconego zmniejszenie kapitalu z tyttu
) pitalu wyplaconego (zmniej P 4 8075 26 542 82101 16619
6. taczna zmiana akiywow netlo w okresie sprawozdawczym 9573 35714 180 180 89 456
7. Wartost aywow netto na koniec okesu sprawozdawczego 1058 165 1058 165 1022 451 931 727,
8. Srednia warlosé akiywow netto w okiesie sprawozdawczym 1053 006 1054 822 914 183 899 951
9. Zmiana liczby Swi wokese 25490 84756 154 943 80501
a)liczba wydanych ceryfikatow inwestycyjnych 0 0 145 502 145 501
b)liczba 5 ] 25 490 84756 300 445 65 000
c)saldo zmian 25 490 84 756 154 943 80 501
10. Liczba 5 od poczatku
dziatalnotol funduszu, w tym: 3308935 3308 935| 3393 691 3620135
a)liczba wydanych ceryfikatow inwestycyjnych 3828 606 3828 606 3828 606 3828605
b)liczba 5 ] 519671 519671 434 915) 199 470)
c)saldo zmian 3308 935 3308 93| 3393 691 3629135
11.P liczba 6 3308 935 3308 93| 3393 691 3629135
12, warto& aklywow netto na certyfikat inweslycyjny na koniec
popreniogo oka SprawZdawczg0 314,47 301,28 237,35 237,35
13. warto& aklywow netto na certyfikat inweslyCyjny na koniec biezacego
oltesy prawozdawczego 319,79 319,79 301,28 256,74
14 procentowa zmiana wartosi akiywow netlo na certyfikat inweslycyjny
W oltes sprawozdawozym 679 12,39 26,93] 16,47
75 minimalna warto& akywow netto na certyfikat inwesiycyjny w okesie
sorawozdawozym 311,83 303,49 244,28 244,28
“data wyceny P019-0430 __ P019-01-31 po18-0531 po180531
16. maksymalna wartoss aklywow netto na certyfikat inwestycyjny w okiesie
srawozdawozym 319,77 319,77 301,28 263,57
“data wyceny P019-0630 __ P01906-30 __ P018-1231 pot80322
17, warto& aklywéw netto na certyfikat inwestycyjny wedrug ostatnie]
wyceny w oktesie sprawozdawezym 319,77 319,77 301,28 256,71
“data wyceny p019-0630 __ P01906-30___ P018-1231 0180630
18. Rozwodniona wartos¢ akiywdw netto na certyfikat inwestycyjny 319,79 319,79 301,28 256,74
I. Procentowy udziat kosztéow funduszu w sredniej wartosci
aktywow netto, w tym: 2.96) 2.69) 3.66) 3.29
1. udzial dla 2,05 1,82 1,83 1.85
2. udzial dia
Aystybucis 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,01 001 0,01 0,01
3 Gdzial oplat z Tejesiu akywow
Rinduert 0,03 002 002 002
5. procentowy udziat oplat za usugi w zakesie rachunkowosci 0,04 0,03 0,02 0,03
5. Towy udzial oplal za uslugi w zakes: d Kywami
procentowy udzial oplat za usugi w zakese zarzadzania akywami 000 000 000 000
funduszu
Narastajaco Narastajaco
kwartalyroku 0L kwartaly roku
biezacego iage  PoPrzedniogo
kwartal: poprzedniedo  wartat:
od:
rok: o rok:
od: : od
do: do:
2
0d 201804-01 === ---—-- 018:04-01  fommmmioooooe
RACHIINFK PRZFPF YWAW PIFNIFZNVCH || 2000 L 2018
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[T T mr T A P019-01-01 p018-01-01
do 2019-06-30 | - 018-06-30 |-
[019-06-30 [2018-06-30
A. pltywy srodkéw pienigz z dzi $ci operacyjnej 39 744 160 768 11104, 32 550
|. Wptywy 943 899 1198 996 333 338, 359 187
1. Z tytutu posiadanych lokat 325 568 23 341
2. Z tytutu zbycia sdadnikéw lokat 943 563 1198 417 332044 357 344
3. Pozostate 11 11 1271 1502
1. Wydatki 904 155 1038 228 322 234 326 637|
1.Z tytulu posiadanych lokat [ [ 0 0
2. Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 898 433 1024 408 316 075 316 340
3.Z tytutu dia 4745 8924 3966 7741
4.Z tytutu dla 6
dystiybucie 0 0 0 0
5. Z tytutu optat dla depozytariusza 14 29 17, 37]
6. Z tytulu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aklywéw funduszu 2 o1 6 125
7.Z tytulu opfat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 50 101 41 95
9.Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania akywami funduszu [ [ 0 0
10. Z tytulu uslug prawnych 67 78 20, 199
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0 0
12. Pozostate 804 4587 2059 2100
B.Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzi i fi j 2759 134 208 27 119 54 617|
|. Wptywy 17 966 19 776 89 625 140 642
1.Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych [ [ 38 500, 39 592]
2. Z tytutu zaciagnietych kredytow 17 966 19776 51125 81518
3.Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0 0 ) 0
4.Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0 0 0 0
5. Odsetki 0 0 0 0
6. Pozostate 0 0 0 19 532|
1. Wydatki 20 725 153 984 62 506 195 259
1.Z tytulu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 18 465 22 145] 9641 40512
2.Z tytutu splat zaciagnietych kredytow 1786 129 966 51423] 152 328
3. Z tytutu sptat zaciagnigtych pozyczek 0 0 0 0
4.Z tytutu wyemitowanych obligacji 374 375 868 972
5.Z tytutu wyplaty przychodow 0 0 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0 0
7. Odsetk 2 92 374 1018
8. Pozostate 98| 1406 200 429
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienigznych i
ekwi Srodkow -2 2 624 623
D.Zmiana stanu $rodk6w pienieznych netto (A+/-B) 36 985 26 560 38 223 -22 067|
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego 222 12648 4120 64410
F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na
koniec okresu spraw ozdaw czego (E+-D) 39208 30208 42343 42343

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

zalgczeniu nota 1.

[Prik [opis |
[Nota 1..pat Nota 1. |

NOTA-NALEZNOSCFUNDUSZU 2 eral

2019 roku

- Z tytutu zbytych lokat
_Z tytutu instrumentow pochodnych

. Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

- Z tytutu dywidendy

. Z tytutu odsetek

. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

wlolo[®|ololo]o

. Ztytutu udzielonych pozyczek
. Pozostale

o|~|o|o|s]wlp|~

NOTA-ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 2 lwatal

1. Z tytutu nabytych aktywow 32713
2.Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu 0|
3.Z tytulu instrumentéw pochodnych 0

4.Z tytutu wplat na certyfikaty inwestycyjne 0|
5.Z tytutu 6 8075
6. Z tytulu wyplaty dochodéw funduszu 0

Komisja Nadzoru Finansowego
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7. Z tytutu wyplaty przychodéw funduszu 0|
8.Z tytulu wyemitowanych obligacji 52993
9. Z tytutu kiétkoterminowych pozyczeki kredytow 17 966|
10.Z tytutu diugoterminowych pozyczeki kredytow 0
11.Z tytulu gwarancji lub poreczen 0
12.Z tytutu rezerw. 4941
13. Pozostate zobowigzania 8769
’IN FORMACJA DODATKOWA
[l. Wskazanie, czy istnieja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie y

ie istnieja okoliczno$ci 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:

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 j, fi j lub wyniku z operacji Funduszu:
ie istnicjg skladniki lokat zagrozone utrata ptynnosci, utrata wartosci badz obcigzone innym rodzajem ryzyka istotnym
Iz punktu widzenia sytuacji majatkowej, finansowej lub wyniku z operacji Funduszu.

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

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

[Piik [Opis’ |

PODPISY

PODPISYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Pata mie | Nazwisko [Stanowisko/Funkcja Podpis

p0190805  [Ewa Ogryczak [Czionek Zarzadu
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Inwestycyjnego Zamknietego za okres od dnia 1 stycznia 2018 r. do dnia 31 grudnia 2018 . s ERG T,

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 pasywow
Subfunduszu  prowadzona  jest  w oparciu
o obowigzujgce ustawy i rozporzgdzenia,
aw 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 .
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.

Lasady ujmowania i prezentacji informacji
w sprawozdaniu finansowym

Towarzystwo dokonuje subiektywnych ocen
i przyjmuje pewne zatozenia wptywajgce na
stosowane zasady rachunkowo$ci oraz na
prezentowane wartosci aktywdw i zobowigzan, a
takze kwoty przychoddw i kosztow
w sprawozdaniu finansowym. Szacunki takie sq
dokonywane w oparciu o najlepszg wiedze
Towarzystwa, tj. w oparciu o dostegpne dane
historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania
na rynku czy tez inne czynniki uwazane za
wtasciwe w danych okolicznosciach. Stanowig
one podstawe  do oszacowania  wartosci
poszczegdlnych sktadnikéw lokat, ktdérych 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 rozpoznac¢ np.
utraty wartosci i odpowiednio odpisu
aktualizujgcego.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone:

W jezyku polskim i w walucie polskiej,

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

e Wedtug stanu ksigg na dzien bilansowy,
z uwzglednieniem zdarzeh nastepujgcych po

tym dniu, dotyczgcych okresu
sprawozdawczego,
e 7godnie z przepisami dotyczgcymi

rachunkowosci funduszy w zakresie ustalania
wyniku z operacji, obejmujgcego: (q)
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 dzien bilansowy,

e W formacie zgodnym z Rozporzgdzeniem Min.

Finanséw z dn. 24 grudnia 2007 roku (Dz. U. z
2007 r. Nr 249, poz. 1859) w sprawie
szczegdblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Ujmowanie operacji dotyczacych Subfunduszu
w ksiegach rachunkowych

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

W dniu wyceny aktywa wycenia @ sie,
a zobowigzania ustala sie wedtug wiarygodnie
oszacowane] wartosci godziwej, z wyjgtkiem
dtuznych papieréw wartosciowych wycenianych
wedtug skorygowanej ceny nabycia,
z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszu jest rowna
wartosci wszystkich aktywow Subfunduszu w dniu
wyceny pomniejszonej e} zobowigzania
Subfunduszu.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu
wptaconego bqdz kapitatu wyptaconego jest
dzienh wydania lub wykupienia certyfikatow
inwestycyjnych.

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
vjmowanymi zgodnie z pki. 4.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych wedtug ceny nabycia. Sktadniki
lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Otwarty  kontrakt  terminowy  ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
wartosci  ksiegowej réwnej zeru; prowizja
maklerskaiinne koszty zwigzane z jego otwarciem
pomniejszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg
niezrealizowanqg strate) z wyceny kontraktu;
prowizia maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajq

17
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. Przystugujace,

zrealizowany zysk (powiekszajq zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych
z ndliczanymi  odsetkami  warto$¢  ustalong
w stosunku do ich warto$ci nominalnej i wartosé
naliczonych odsetek ujmuje sie w sprawozdaniu
jednostkowym tgcznie i prezentuje tqcznie jako
sktadnik lokat Subfunduszu.

. Przychody z depozytéw bankowych ustala sie
metodqg efektywnej stopy procenfowej
uwzgledniagjacej  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”,
polegajgcg  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 papierédw wartosciowych nabytych
z udzielonym przez drugq strone przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasniecia zobowigzanh
z tytutu  wystawionych opcji, uznagje sie,
iz wygaénieciu podlegajg kolejno te
zobowigzania, z tytutu, ktdérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto. Zysk lub strate
ze zbycia walut obcych wylicza sie metodqg
»najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze".

. W przypadku, gdy jednego dnia dokonane

zostajg transakcje zbycia i nabycia danego
papieru wartoéciowego, uimuje 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 ktorym
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
rbwnej zero, wdniu 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
rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci  prawa
do dywidendy.

. Przystugujgce prawo do dywidendy od akgji

nienotowanych na rynku aktywnym oraz

20.

21.

22.

. Imiane wartosci

. Nabycie

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

nominalnej nabytych akgji,
niepowodujgcg zmiany wysokosci  kapitatu
akcyjpego emitenta, ujmuje sie w ewidendji
analitycznej, w ktdrej dokonuje sie zmiany liczby
posiadanych akcji orazjednostkowe] ceny
nabycia.

. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat

wptywa na wzrost (spadek) wyniku z operacii.

lub 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 ujimowane
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 sqg 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 sg
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:
dodatnie saldo réznic kursowych powstate w
zwigzku  zwyceng  Srodkédw  pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzah w walutach obcych,
dywidendy i inne wudziaty w zyskach oraz
przychody odsetkowe.

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

Przychody odsetkowe od dtuznych papierdw
wartoSciowych  wycenianych ~ w  wartosci
godziwej nalicza sie zgodnie z  zasadami
ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta oraz prezentuje odpowiednio jako
sktadnik lokat notowanych lub nienotowanych
na aktywnym rynku. Przychody odsetkowe od
lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu
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23.

24.

efektywnej stopy procentowej oraz prezentuje
odpowiednio w pozycji sktadniki lokat w
sprawozdaniu jednostkowym Subfunduszu.

W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci
z tytutu kosztdéw zmniejszajg uprzednio utworzong
rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje
w  wysokosci  uzasadnione],  ustalone  na
podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywodw netto
w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek
zaciggnietych przez Subfundusz oraz
wyemitowanych przez Subfundusz obligacji
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 przyjat godzine
23:00 czasu polskiego, o ktérej pobierane sg
ostatnie  dostepne  kursy, pozwalajgce na
oszacowanie wartosci godziwej posiadanych
przez Subfundusz lokat w danym dniu wyceny.
Aktywa Subfunduszu wycenia sie,
a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowane] warto$ci godziwej,
z zastrzezeniem nastepujgcych zasad:

3.1. Wartoscig godziwg sktadnikdéw  lokat
notowanych na rynku aktywnym jest ostatni
dostepny na moment wyceny kurs z aktywnego
rynku;

3.2. Wartos¢ dtuznych papierdw wartosciowych
nienotowanych 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
wartosci  nominalnej oraz naliczonych odsetek,
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
3.4. Wartos¢ weksli  przyjmowanych przez
Subfundusz okre$lana jest wedtug skorygowanej
ceny nabycia przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej;

3.5. Wierzytelnosci z tytutu udzielonych kredytéw
i pozyczek oraz wyemitowanych obligaciji
wyceniane sq wedtug wartosci godziwej. Ze
wzgledu na rynkowy poziom  oprocentowania
kredytéw i pozyczek oraz wyemitowanych
obligacji za wiarygodny szacunek wartosci
godziwej mozna uzna¢ model efektywnej stopy
procentowe;.

3.6. Warto$¢ godziwg akcji i udziotdow spdtek
nienotowanych na aktywnym rynku ustala sie
przy wykorzystaniu powszechnie uznanych metod

b)

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
informaciji, do ktérych Subfundusz ma dostep.
Zasady ktérymi Subfundusz kieruje sie podczas
wyceny:
3.6.1. Niezmiennos$¢ 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 Spodtka jest na dobrej drodze do
rozwoju, a jej zarzad wywigzuje 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 (aktualizacji) takiej wyceny.
Co do zasady Subfundusz stosuje nastepujgce
okresy wyceny przedsiebiorstw metodq srodkdw
zainwestowanych oraz ewentualnie ostatniej
transakcji poréwnywalnej w podziale na etapy
rozwoju spotek:
o 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 gére moze mie¢ miejsce
w przypadku znaczgcego wzrostu przychodéw
lub rentowosci przedsiebiorstwa, ktére jest w
stanie utrzymac sie w przysztosci, zainteresowania
nabyciem, ktére wskazuje na wzrost wyceny
przedsiebiorstwa w relacji do wartosci ujmowanej
w ksiegach lub jakichkolwiek innych czynnikow,
ktére wedtug Subfunduszu powodujg trwaty
wzrost wartosci przedsiebiorstwa i powinny by¢
uwzglednione w warto$ci godziwe;j.
Przeszacowanie w ddét najczesciej] ma miejsce
w nastepujgcych przypadkach:
e sytuacji w kidrej przedsiebiorstwo traci
ptynnos¢  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 dokonad
zmiany metody wyceny na jedng z metod:
3.6.3.1.0statniej transakcji poréwnywalnej:
wycena na podstawie fransakcji
kupna/sprzedazy udziatdw spdtki w ramach
ostatnie] transakcji, co do ktdrej istnieje duze
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prawdopodobiehstwo iej powtdrzenia

na podobnych warunkach
3.6.3.2.Poréwnawcza: okresla wartos¢ godziwg
wycenianego przedsiebiorstwa poprzez
poréwnanie go do podobnych spdtek, ktdrych
akcje notowane sg na gietdach papieréw
wartosciowych lub ktére byty przedmiotem
transakcji. Do wyceny brane sg spdtki o
najblizszym profilu dziatalnosci do wycenianegj
spotki. W metodzie tej oblicza sie wskazniki
(mnozniki) okredlajgce cene, wedtug ktdrej rynek
wycenia na przyktad jednostke zysku lub
sprzedazy. Do wyliczenia kohcowych mnoznikéw
brane sg pod uwage mediany zastosowanych
wskaznikéw. Nastepnie przemnazajgc takie
wskaznik odpowiednio przez zyski czy sprzedaz
wycenianej Spoétki otrzymujemy jego aktualne
wyceny rynkowe. W dalszej kolejnosci, do
ostatecznego wyniku wyceny, przyjmowana jest
Srednic wazona wyliczonych  wartosci (w
przypadku, gdy wycena spdtki obliczona przy
pomocy danego wskaznika istotnie odbiega od
wyceny okreslonej przy pomocy pozostatych
wskaznikéw, mozliwe jest zmniejszenie wagi lub
wytgczenie danego wskaznika z  analizy).
Obliczona w ten sposdb warto§¢ dodatkowo
obnizana jest o dyskonto z tytutu braku ptynnosci.
Dyskonto za brak ptynnosci zwigzane zinwestycjg
w  spdétke prywatng odzwierciedla mniejsze
mozliwosci sprzedania udziatéw przez wtascicieli,
z powodu braku istniejgcego rynku na udziaty w
spoétkach prywatnych. Jego warto$é zawiera sie
w granicach od 5 do 30%. Wysoko$¢ dyskonta
uzalezniona jest miedzy innymi od
zaawansowania prac zwigzanych z
wprowadzeniem spoétki do publicznego obrotu
lub sprzedazg do innego inwestora finansowego,
strategicznego lub branzowego.
3.6.3.3.Skorygowanych aktywoéw netto:
okrellenie wartosci godziwe] aktywdéw netto
spotki - poprzez  dokonanie  korekt  pozycji
bilansowych dopasowujgcych ich  wartosci
ksiegowe do wartosci rynkowych,
3.6.3.4.Dochodowa: wycena przedsiebiorstwa
dokonywana jest w oparciu o wartos¢
przewidywanych wolnych przeptywow
pienieznych, jokie podmiot ten bedze
generowat w przysztosci lub o ile istniejq 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 wtasnego, ktéra odoyta sie w ostatnim
czasie z uwzglednieniem kursu walutowego
przypadajgcego na moment wyceny
w przypadku inwestycji w walucie obcej.

Wybdr odpowiedniej metody wyceny akcji oraz
udziatébw  podmiotdw  nienotowanych na
aktywnych rynkach Subfundusz uzaleznia od
takich czynnikdw jak:

e Ftap rozwoju spoiki,

e ZdoInos¢ do generowania stabilnego zysku

netto, EBIT, EBITDA, Przychoddw,

e Dostepnos¢ informacji dotyczacych spdtek
poréwnywalnych,

e Charakterystyka branzy, w ktérej dziata
spéika,

e Dostepno$¢ 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 spdiki,

¢ Informacje dotyczace stanuikondycji rynkdw
finansowych,

¢ Informacje dotyczgce stanu i kondycji rynku
fuzji i przeje¢, w szczegdlnosci w kontekscie
ilo$ci zawieranych transakcji.

W przypadku kiedy istnieje kika metod wyceny,
ktérych uzycie wydaje sie zasadne w badanych
okoliczno$ciach, mozna postuzy¢ sie kilkoma
metodami. Wykorzystanie kiku metod wyceny
pozwala lepiej oszacowac wartosé spdtki. Wybdr
ostatecznej metody wyceny nalezy uzalezni¢ od
czynnikbw wymienionych powyzej, jak réwniez
innych czynnikdw, ktére mogqg by¢ istotne
z punktu widzenia ustalenia wartodci spotki.
Stosowane przez Subfundusz metody i modele
wyceny sq okresowo oceniane i weryfikowane. W
przypadku postugiwania sie kilkoma metodami
wyceny stosuje sie  §rednig arytmetyczng
poszczegdlnych wycen
do obliczenia ostateczne] wyceny spdiki.

3.6.4. Bardzo waznym elementem dodatkowym
wptywajgcym na wycene jest opcja preferred
refurn: Subfundusz inwestujgc  gtdwnie w
przedsiebiorstwa w poczagtkowej fazie rozwoju
charakteryzujgce sie podwyzszonym ryzkiem
stara sie negocjowac parametry transakcji w taki
sposdb, by chroni¢ zainwestowany kapitat.
Mozliwos¢ takg dajg tzw. opcje preferred return,
tzn. opcje ktére dajg Subfunduszowi prawo
pierwszenstwa do odzyskania srodkow
w momencie wyjscia z inwestycji przed innymi
inwestorami (obecnymi jak i nowymi). W ramach
negocjaciji, oprocz prawa do otrzymania zwrotu
zainwestowanego kapitatu, opcje takie bardzo
czesto dajg Subfunduszowi prawo do otrzymania
dodatkowych Srodkdw pozwalajgcych osiggngcé
z gory okreSlony minimalny poziom zwrotu z
inwestyciji w okreslonym horyzoncie
inwestycyjnym (IRR).

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

4. W przypadku papieréw wartosciowych

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

5. Aktywa oraz zobowigzania dtugoterminowe w

walutach obcych wycenia sie w walucie, w ktérej
sq notowane na aktywnym rynku. W przypadku
aktywdw lub zobowigzan dtugoterminowych
w walutach obcych nienotowanych na rynku
aktywnym - w walucie, w ktérej papier
wartosciowy jest denominowany. Aktywa oraz
zobowigzania dtugoferminowe 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,
poczagwszy od dnia zawarcia umowy kupna,
metodg skorygowanej ceny nabycia
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. 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 wykazuje sie
w bilansie w walucie polskiej po przeliczeniu
waluty  oryginalne]  odpowiednim  kursem
(informacje w notach).
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