
NOTY OBJAŚNIAJĄCE 
 
NOTA 1 – Polityka Rachunkowości 
 
1. Opis przyjętych zasad rachunkowości 
 

Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
 

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane są zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 września 1994 
r. o rachunkowości (Dz. U. z 2021 r., poz. 217 t.j. z późniejszymi zmianami),   Rozporządzenia Ministra Finansów 
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 
r. Nr 249, poz. 1859 z późniejszymi zmianami, „Rozporządzenie”) oraz Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o 
funduszach inwestycyjnych. 
 
Sprawozdanie sporządzane jest w języku polskim i w walucie polskiej. 
Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane są w tysiącach złotych, za wyjątkiem wartości 
aktywów netto na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny wyrażonych w złotych 
oraz liczby certyfikatów inwestycyjnych wyrażonej w sztukach. Wartość nominalna papierów wartościowych 
wykazana jest w sprawozdaniach finansowych z dokładnością do 0,01 zł. 
Dane w walutach obcych wykazywane są po przeliczeniu na złote polskie po średnim kursie ogłaszanym przez 
Narodowy Bank Polski na dzień sporządzenia sprawozdania. 
 
Zmiany zasad ujawniania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym 

W dniu 31 grudnia 2020 roku zostało opublikowane Rozporządzenie Ministra Finansów, Funduszy i Polityki 
Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniające rozporządzenie w sprawie szczególnych zasad rachunkowości 
funduszy inwestycyjnych (t.j. Dz.U. 2020 r. poz. 2436, dalej „Rozporządzenie zmieniające”). Rozporządzenie 
zmieniające weszło w życie z dniem 1 stycznia 2021 r. Dostosowanie zasad rachunkowości Funduszu do ww. 
Rozporządzenia nastąpiło w dniu 1 lipca 2021 r. Zmiany w Rozporządzeniu zmieniającym dotyczą w głównej mierze 
wyceny instrumentów o charakterze dłużnym nienotowanych na aktywnych rynkach, dotychczas wycenianych w 
skorygowanej cenie nabycia. W odniesieniu do takich instrumentów Rozporządzenie zmieniające nakazuje 
zastosowanie wyceny do wartości godziwej za pomocą modelu. Wycena za pomocą modelu jest dokonywana przy 
zastosowania danych obserwowalnych (Poziom 2) lub nieobserwowalnych (Poziom 3).  Rozporządzenie 
zmieniające dopuszcza nadal możliwość stosowania wyceny wg skorygowanej ceny nabycia w stosunku do 
instrumentów o pierwotnym terminie zapadalności wynoszącym nie więcej niż 92 dni, który to termin dotychczas 
nie ulegał wydłużeniu, oraz – jednocześnie – niepodlegającym operacjom objęcia instrumentów kolejnej emisji 
połączonych z umorzeniem instrumentów wcześniejszej emisji (tzn. niepodlegających rolowaniu). 
 
Zgodnie z Rozporządzeniem zmieniającym za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą składnika lokat uznaje 
się: 
a) cenę z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej); 
b) w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt a, cenę otrzymaną przy zastosowaniu modelu wyceny, gdzie 

wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii 
wartości godziwej); 

c) w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt a i b, wartość godziwą ustaloną za pomocą modelu wyceny 
opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości godziwej). 

 
Na dzień bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny. 
 
Zasady ujmowania w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu 
 
Operacje dotyczące Funduszu, ujmuje się w księgach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym 
zgodnie z ich treścią ekonomiczną. 
Wartość poszczególnych składników aktywów i pasywów, przychodów i związanych z nimi kosztów, jak też zysków 
i strat ustala się oddzielnie. 
Księgi rachunkowe Funduszu prowadzone są w systemie księgowym AVS na kontach księgi głównej oraz 
powiązanych z nimi księgach pomocniczych według ustalonego planu kont. Zapisy w księgach rachunkowych 
dokonywane są na podstawie dowodów księgowych.  
 
Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się:  
-  na podstawie dowodów księgowych w okresie, którego dotyczą oraz 
-  w walucie, w której są wyrażone, a także w walucie polskiej po przeliczeniu według średniego kursu ogłoszonego 

dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych Funduszu. 
 
Nabyte papiery wartościowe i nabyte jednostki uczestnictwa ujmuje się w księgach w cenie nabycia. 
Cenę nabycia powiększają wszelkie koszty bezpośrednio związane z transakcją, znane na moment ujmowania 
transakcji w księgach, np. koszty prowizji maklerskiej, koszty prawne, podatek PCC. Nie są kosztami nabycia koszty 
rozliczenia transakcji, koszty opłat bankowych i depozytowych etc. 



-  Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero. 
-  Papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa otrzymane w zamian za inne składniki lokat mają przypisaną cenę 

nabycia wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat w zamian, za które zostały otrzymane, skorygowaną o 
ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. 

-  Odsetki od dłużnych papierów wartościowych ujmuje się odrębnie od kapitału dłużnego papieru wartościowego. 
 
W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostają do ksiąg transakcje zbycia i nabycia danego składnika lokat, 
ujmuje się w pierwszej kolejności nabycie danego składnika. 
 
Nabycie albo zbycie składników lokat przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych w dacie zawarcia 
umowy. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o którym mowa w Statucie 
(tj. godz. 23.30) oraz składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 
Towarzystwo uwzględnia w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez Fundusze w dniu T i uzyskuje 
potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo dodatkowo w godzinach porannych w dniu 
T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T. 
 
Składniki aktywów Funduszu wyceniane są oraz zobowiązania Funduszu ustalane są zgodnie z 
obowiązującymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu. 
 
Fundusz obowiązany jest stosować określone Ustawą zasady rachunkowości, rzetelnie i jasno przedstawiając 
sytuację majątkową i finansową oraz wynik z operacji.  
 
W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmując politykę rachunkowości, Fundusz może stosować 
krajowe standardy rachunkowości wydane przez uprawniony w myśl ustawy Komitet Standardów Rachunkowości. 
W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz może stosować Międzynarodowe Standardy 
Rachunkowości. 
 
Aktywa Funduszu wycenia się, a zobowiązania Funduszu ustala się w dniu wyceny oraz na dzień sporządzenia 
sprawozdania finansowego. Wartość aktywów netto Funduszu jest równa wartości aktywów Funduszu, 
pomniejszonych o zobowiązania Funduszu w dniu wyceny. 
 
Ze względu na prowadzoną politykę inwestycyjną, a także w celu umożliwienia Towarzystwu w sposób należyty 
wyceny aktywów netto oraz ustalenia wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny, w tym w szczególności 
biorąc pod uwagę możliwość uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbędnych do przeprowadzenia wyceny 
aktywów netto oraz ustalenia wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny oraz inne aspekty organizacyjno-
techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.30 czasu polskiego w dniu wyceny. 
 
Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wypłaconego jest dzień wykupu certyfikatów dokonany przez 
Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. (dalej jako „KDPW”). 
 
Ujęcie w księgach rachunkowych stanów środków pieniężnych odbywa się na podstawie oficjalnych wyciągów z 
rachunków bankowych, z uwzględnieniem wszystkich operacji z danego dnia, które zostały zatwierdzone w 
systemach bankowości elektronicznej.  
 
Koszty ujmuje się w księgach rachunkowych w wysokości przewidywanej. W przypadku kosztów tworzy się rezerwę 
na przewidywane wydatki. Płatności z tytułu kosztów zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę. Rezerwy wycenia 
się w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartości.  
 
Fundusz zobowiązany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztów, zawierającego pozycje kosztów w 
wysokości uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do częstotliwości ustalania 
wartości aktywów netto w dniach wyceny.  
 
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarządzanie naliczane są każdego dnia od wartości aktywów netto z 
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane są przez Fundusz do 15-go dnia następnego miesiąca kalendarzowego za 
miesiąc poprzedni. 
 
Fundusz pokrywa z własnych środków następujące koszty i wydatki związane z działalnością Funduszu: 
wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie Funduszem; opłaty i prowizje maklerskie; prowizje i opłaty bankowe; 
koszty obsługi i odsetek od kredytów i pożyczek zaciągniętych przez Fundusz; podatki i opłaty wynikające z 
przepisów prawa; prowizje i opłaty na rzecz instytucji rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji, które nie mogą 
przekroczyć 0,1% (jedna dziesiąta procenta) wartości aktywów netto w skali roku; koszty KDPW i GPW; koszty 
likwidacji Funduszu, w tym wynagrodzenie likwidatora, które nie może przekroczyć kwoty 100.000 zł; koszty 
związane z działalnością nie wymienione powyżej ograniczenia pokrywane są przez Towarzystwo. 
 
 
 



Metody wyceny aktywów Funduszu oraz ustalania jego zobowiązań i wyniku z operacji 

Wartość godziwa 
Aktywa Funduszu wycenia się, a zobowiązania Funduszu ustala się według wiarygodnie oszacowanej wartości 
godziwej. 
Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą składnika lokat uznaje się:  
1) cenę z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej);  
2) w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 1, cenę otrzymaną przy zastosowaniu modelu wyceny, gdzie 

wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii 
wartości godziwej);  

3) w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 1 i 2, wartość godziwą ustaloną za pomocą modelu wyceny 
opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości godziwej).  

 
Za dane obserwowalne uznaje się dane wejściowe do modelu odzwierciedlające założenia, które przyjęliby 
uczestnicy rynku podczas wyceny składnika aktywów lub zobowiązania uwzględniające w sposób bezpośredni lub 
pośredni:  
a) ceny podobnych aktywów lub zobowiązań pochodzących z aktywnego rynku,  
b) ceny identycznych lub podobnych aktywów lub zobowiązań pochodzących z rynku, który nie jest aktywny  
c) dane wejściowe do modelu inne niż ceny, o których mowa w lit a) i b), które są obserwowalne w odniesieniu 

do danego składnika aktywów lub zobowiązania w szczególności: stopy procentowe i krzywe dochodowości 
obserwowalne we wspólnie notowanych przedziałach, zakładaną zmienność, spread kredytowy,  

d) dane wejściowe potwierdzone przez rynek.  
 
Za dane nieobserwowalne uznaje się dane wejściowe do modelu opracowywane przy wykorzystaniu wszystkich 
wiarygodnych informacji dostępnych w danych okolicznościach na temat założeń przyjmowanych przez 
uczestników rynku, które spełniają cel wyceny wartości godziwej.  
 
Aktywny rynek 
Za aktywny rynek uznaje się dowolny rynek, na którym transakcje dotyczące danego składnika aktywów lub 
zobowiązania odbywają się z dostateczną częstotliwością i mają dostateczny wolumen, aby dostarczać bieżących 
informacji na temat cen tego składnika aktywów lub zobowiązania, w tym rynki giełdowe, rynki pośredników, rynki 
brokerskie i rynki transakcji bezpośrednich, które cechują się taką częstotliwością i wolumenem.  
 
Kryterium aktywności rynków  
1. Dla papierów udziałowych i polskich papierów dłużnych (za wyjątkiem polskich obligacji skarbowych):  

1) uznaje się, że rynek spełnia kryterium rynku aktywnego jeśli wartość obrotu na rynku, na którym notowany 
jest dany papier wartościowy, w okresie 1 miesiąca kalendarzowego poprzedzającego dzień ustalenia 
rynku aktywnego wynosi nie mniej niż 100 tys. PLN oraz obrót na tym rynku występował przez minimum 
10 dni w poprzednim miesiącu kalendarzowym, 

2) dla papierów wartościowych, które rozpoczynają być notowane uznaje się, że rynek spełnia w danym 
miesiącu kryterium rynku aktywnego jeśli dzienna wartość obrotu z pierwszego dnia notowania na rynku, 
na którym notowany jest dany papier wartościowy, wynosi nie mniej niż 5 tys. PLN,  

3) dla papierów wartościowych, które nie były notowane w okresie pełnego 1 miesiąca kalendarzowego 
poprzedzającego dzień ustalenia rynku aktywnego, uznaje się, że rynek spełnia kryterium rynku 
aktywnego jeśli średnia dzienna wartość obrotu z dotychczasowych dni notowań na rynku, na którym 
notowany jest dany papier wartościowy, wynosi nie mniej niż 5 tys. PLN  

 
2. Dla zagranicznych papierów dłużnych, za wyjątkiem zagranicznych obligacji skarbowych oraz dla obligacji 

korporacyjnych polskich emitentów denominowanych w zagranicznej walucie uznaje się, że rynek spełnia 
kryterium rynku aktywnego jeśli wartość obrotu na rynku, na którym notowany jest dany papier wartościowy, w 
okresie 1 miesiąca kalendarzowego poprzedzającego dzień ustalenia rynku aktywnego wynosi nie mniej niż 
500 tys. PLN (lub równowartość w walucie przy przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski) oraz obrót na tym rynku występował w każdym 
dniu.  
 

3. Dla dłużnych instrumentów skarbowych polskich i zagranicznych uznaje się, że rynek spełnia kryterium rynku 
aktywnego jeśli wartość obrotu na rynku, na którym notowany jest dany papier wartościowy, w okresie 1 
miesiąca kalendarzowego poprzedzającego dzień ustalenia rynku aktywnego wynosi nie mniej niż 2,5 mld PLN 
(lub równowartość w walucie przy przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu wyliczonego 
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski) oraz obrót na tym rynku występował w każdym dniu i wynosił w 
każdym dniu nie mniej niż 100 mln PLN (lub równowartość w walucie przy przeliczeniu według ostatniego 
dostępnego średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski).  

 
Lista aktywnych rynków 
Prowadzona jest lista aktywnych rynków. Lista jest aktualizowana w przypadku nabycia nowego papieru 
wartościowego oraz w odniesieniu do papierów znajdujących się w portfelach inwestycyjnych na koniec każdego 
miesiąca kalendarzowego.  



1) Papiery udziałowe notowane na GPW na wszystkich rynkach, z zastrzeżeniem pkt. 2) kwalifikowane są do 
rynku aktywnego, 

2) Papiery notowane na GPW dla których TFI uznało, że nie spełniają kryteriów rynku aktywnego wyceniane są 
na podstawie modelu wyceny uzgodnionego z Depozytariuszem. Zmiana metody wyceny następuje podczas 
badania rynków za poprzedni miesiąc.  

3) Dla zagranicznych papierów dłużnych, obligacji korporacyjnych polskich emitentów denominowanych w 
zagranicznej walucie oraz polskich dłużnych instrumentów skarbowych denominowanych w zagranicznej 
walucie, niespełniających kryterium określonego w pkt. 2 lub 3., jeżeli dostępne są dla nich kwotowania BGN 
(Bloomberg Generic) dla takiego instrumentu, do wyceny przyjmuje się wartość BGN tj. „Bloomberg Generic 
Price” publikowaną przez system informacyjny Bloomberg. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest wartość 
BGN, to do wyceny przyjmuje się wartość z ostatnio dostępnego Dnia Wyceny. W przypadku gdy kwotowania 
BGN występowały przez mniej niż 10 dni w poprzednim miesiącu kalendarzowym, a dany papier wartościowy 
był notowany przez pełny miesiąc kalendarzowy, papier wartościowy będzie wyceniany modelem wyceny, tj. 
zgodnie z poziomem 2 lub 3 hierarchii wartości godziwej,  

4) Dla polskich dłużnych instrumentów skarbowych denominowanych w złotych niespełniających kryterium 
określonego w pkt. 3. do wyceny przyjmuje się ostatni dostępny kurs fixingowy z rynku Treasury Bond Spot 
Poland (z uwagi na hurtowy charakter tego rynku), 

Niezależnie od powyższego, lista aktywnych rynków aktualizowana jest w przypadku powzięcia informacji o 
zmianach, które mogłyby uzasadniać wyłączenie danego rynku jako rynku aktywnego.  
Można dokonać zmiany klasyfikacji rynku z aktywnego na nieaktywny i odwrotnie w trakcie roku obrotowego w 
przypadku, jeżeli rynek zacznie/przestanie spełniać kryteria określone w punktach powyżej. 
Dopuszcza się możliwość zakwalifikowania papieru wartościowego do rynku aktywnego pomimo nie spełniania 
kryteriów określonych w punktach powyżej decyzją Członka Zarządu TFI, pod warunkiem uzgodnienia decyzji z 
Depozytariuszem.  
Zmiana kwalifikacji rynku dla danego papieru wartościowego nie stanowi zmiany metodologii wyceny i może zostać 
wykonana w czasie trwania roku obrotowego.  
W przypadku nabycia aktywa, które nie posiada aktywnego rynku, oraz wymaga budowy modelu, dopuszcza się 
możliwość wyceny w cenie nabycia do momentu konstrukcji algorytmu wyceny dla tego aktywa, jednak przez okres 
nie dłuższy niż 10 dni kalendarzowych.  
 
Wybór rynku głównego  
1. Papiery wartościowe, które są notowane na więcej niż jednym rynku aktywnym wycenia się w oparciu o ceny 

z rynku głównego. Rynek główny określa się w oparciu o następujące kryteria:  
a) Wolumen obrotu na danym składniku lokat w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego;  
b) W przypadku braku możliwości dokonania wyboru rynku w oparciu o wolumen obrotu, wyboru rynku 

głównego dokonuje się w oparciu kolejno o kryteria opisane w pkt. c-g poniżej:  
c) W przypadku zagranicznych papierów dłużnych wycena dokonywana jest na podstawie wartości BGN 

(Bloomberg Generic) dostępnej za pośrednictwem serwisu Bloomberg  
d) Liczbę zawartych transakcji na danym składniku lokat w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego;  
e) Ilość danych akcji wprowadzonych do obrotu na danym aktywnym rynku, o ile takie informacje dostępne 

są w serwisach Bloomberg;  
f) Kolejność wprowadzenia danego papieru wartościowego do obrotu na poszczególnych rynkach, o ile takie 

informacje dostępne są w serwisach Bloomberg;  
g) Możliwość dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku. W przypadku zastosowania tego 

kryterium Zarządzający danym Funduszem obowiązany jest przekazać do Księgowość Funduszy pisemną 
informację zawierającą listę rynków, na których Fundusz może zawierać transakcje na składniku lokat.  

 
Metody wyceny składników lokat  
 
1. Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku, w tym akcji, praw do akcji, praw poboru, 

warrantów subskrypcyjnych, certyfikatów inwestycyjnych, Instrumentów Pochodnych, listów zastawnych oraz 
Instrumentów Rynku Pieniężnego wyznacza się w następujący sposób:  
1) według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:  

a) w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w którym wyznaczany i 
ogłaszany jest kurs zamknięcia – w oparciu o kurs zamknięcia lub w oparciu o ostatni dostępny w 
momencie dokonywania wyceny kurs z dnia wyceny danego składnika lokat,  
b) w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego wyznaczania 
kursu zamknięcia – w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku dostępny o godzinie 23:30 czasu 
polskiego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny 
składnika lokat korzysta się z kursu fixingowego,  
c) w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o ostatni kurs 
ustalony w systemie kursu jednolitego;  

 
2. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena transakcyjna, a na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja 

fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu fixingowego;  



jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt. 1., to do wyceny przyjmuje się wartość 
z ostatnio dostępnego Dnia Wyceny; skorygowaną w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie 
oszacowanej wartości godziwej na podstawie kursu BGN (Bloomberg Generic), 
  

3. Korekta w stosunku do dłużnych papierów wartościowych może zostać dokonana wyłącznie poprzez 
skorygowanie o wartość wyznaczoną w oparciu o publicznie ogłoszoną na aktywnym rynku cenę nieróżniącego 
się od danego składnika aktywów innego dłużnego papieru wartościowego notowanego na aktywnym rynku, 
w szczególności o podobnej konstrukcji prawnej, zapadalności oraz ryzyku kredytowym, w sytuacji gdy statut 
funduszu przewiduje taki sposób dokonania korekty, 
  

4. Korekta w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla których można wskazać emitentów o podobnym 
profilu i zakresie działania, których akcje są notowane na aktywnym rynku może zostać wykonana przy 
wykorzystaniu modeli wskaźnikowych odnoszących cenę akcji do poszczególnych, wybranych parametrów 
finansowych działalności emitenta (cena/zysk, cena/wartość księgowa, itp.) na podstawie ceny ogłaszanej na 
aktywnym rynku dla akcji emitentów notowanych na aktywnym rynku, 

 
5. Korekta w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla których nie można wskazać emitentów o 

podobnym profilu i zakresie działania, których akcje są notowane na aktywnym rynku może zostać wykonana 
przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepływów pieniężnych (discounted cash flows; DCF) 
zastosowanego do prognozowanych wolnych przepływów pieniężnych (free cash flows; FCF) oszacowanych 
na podstawie sporządzonej analizy finansowej, przy uwzględnieniu stopy dyskontowej uwzględniającej stopę 
wolną od ryzyka oraz premię za ryzyko związane z działalnością danego emitenta; analiza finansowa 
sporządzana będzie z częstotliwością nie mniejszą niż raz na rok, na podstawie rocznych sprawozdań 
finansowych, a jeśli jednostka sporządza sprawozdania częściej - na podstawie tych sprawozdań. Wartość 
godziwa wynikająca z analizy finansowej będzie podlegała na bieżąco korekcie w każdym przypadku, w którym 
Fundusz otrzyma informację dotyczącą istotnych zdarzeń mogących mieć wpływ na wartość godziwą 
wycenianych akcji, 

 
6. Dopuszcza się stosowanie innych metod niż opisane w pkt. 4 oraz pkt. 5 po uzgodnieniu ich każdorazowo z 

Depozytariuszem.  
 

7. Korekta w przypadku warrantów subskrypcyjnych, praw do akcji i praw poboru – w oparciu o modele wyceny 
tych lokat przy zastosowaniu parametrów pobranych z aktywnego rynku, przy czym w przypadku gdy akcje 
emitenta nie są notowane na aktywnym rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona 
zgodnie z postanowieniem powyżej; 

 
Wycena modelowa 
Modele wyceny przygotowywane są przez wyspecjalizowaną niezależną jednostkę świadczącą usługi wyceny 
przedsiębiorstw oraz są zatwierdzane przez Zarząd TFI.  
Modele wyceny uzgadniane są z Depozytariuszem. 
Modele wyceny raz zastosowane do wyceny składnika lokat stosowane są w sposób ciągły. Każda zmiana modelu 
wyceny wymaga zamieszczenia opisu w dwóch kolejnych sprawozdaniach finansowych sporządzanych przez 
Fundusz.  
 
1. Papiery udziałowe nienotowane na rynku aktywnym 

1) Akcje oraz udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością emitowane przez podmioty, dla których 
można wskazać emitentów o podobnym profilu i zakresie działania, i których akcje są notowane na 
aktywnym rynku wycenia się przy wykorzystaniu modeli wskaźnikowych odnoszących cenę akcji do 
poszczególnych, wybranych parametrów finansowych działalności emitenta (cena/zysk, cena/wartość 
księgowa, itp.). 

2) Akcje i udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością emitowane przez podmioty, dla których nie 
można wskazać emitentów o podobnym profilu i zakresie działania (których akcje są notowane na 
aktywnym rynku) wycenia się przy wykorzystaniu metod majątkowych - wycena wg. Aktywów netto / 
skorygowanych aktywów netto (w przypadku spółek nie prowadzących działalności operacyjnej bądź 
spółek holdingowych) lub modelu zdyskontowanych przepływów pieniężnych (discounted cash flows; 
DCF) zastosowanego do prognozowanych wolnych przepływów pieniężnych (free cash flows; FCF) 
oszacowanych na podstawie sporządzonej analizy finansowej, przy uwzględnieniu stopy dyskontowej 
uwzględniającej stopę wolną od ryzyka oraz premię za ryzyko związane z działalnością danego emitenta 
lub według ceny nabycia. 

 
2. Dłużne papiery wartościowe, weksle, pożyczki pieniężne, depozyty bankowe, wierzytelności wymagające 

wyceny modelem wycenia się według metody zdyskontowanych przepływów pieniężnych (DCF) z 
zastosowaniem stopy dyskontowej uwzględniającej ryzyko kredytowe dłużnika lub, w przypadku w którym 
sytuacja finansowa dłużnika wskazuje na istotne ryzyko braku środków do pełnego uregulowania 
wierzytelności, według szacunku zdyskontowanej wartości odzyskiwalnej. W wycenie DCF uwzględnia się 
wartość wbudowanych instrumentów pochodnych oszacowaną według wartości wbudowanej.  

 



 
3. Odsetki od dłużnych papierów wartościowych nalicza się zgodnie z zasadami ustalonymi przez emitenta. 

Odsetki ujmowane są odrębnie i zaliczane są do przychodów odsetkowych w dniu wyceny. 
 

4. Dla krajowych papierów dłużnych nabytych w okresie pomiędzy datą przyznania praw do odsetek a datą 
płatności odsetek, dla których kwota rozliczenia z kontrahentem jest pomniejszona o ujemne odsetki będące 
kompensatą dla nabywającego (Funduszu) utraconych odsetek, ujmuje się w wycenie ujemne odsetki 
amortyzowane liniowo w okresie od daty rozliczenia transakcji nabycia do daty płatności kuponu lub daty zbycia 
instrumentu. Zasada ta dotyczy tylko transz nabytych spełniających ww. warunki.  

 
5. W okresie pomiędzy ostatnim notowaniem na aktywnym rynku a datą wykupu oraz w okresie pomiędzy 

nabyciem dłużnego papieru wartościowego, a początkiem jego notowania na aktywnym rynku, dłużne papiery 
wartościowe posiadane w portfelu lokat wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia, przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. Jeśli okres ten jest dłuższy niż 30 dni, wówczas taki dłużny papier wartościowy 
wyceniany jest z zastosowaniem modeli.  
a) Ceną początkową dłużnego papieru wartościowego wycenianego w okresie pomiędzy ostatnim 

notowaniem na aktywnym rynku a datą wykupu jest cena ostatniego notowania na aktywnym rynku, o ile 
dłużny papier wartościowy był wówczas składnikiem lokat Funduszu. Jeśli w okresie 30 dni od daty 
ostatniego notowania na aktywnym rynku dłużny papier wartościowy nie zostanie wykupiony przez 
emitenta, wówczas taki dłużny papier wartościowy wyceniany jest z zastosowaniem modeli,  

b) Ceną początkową dłużnego papieru wartościowego wycenianego w okresie pomiędzy ostatnim 
notowaniem na aktywnym rynku a datą wykupu jest cena nabycia, o ile dłużny papier wartościowy nie był 
wówczas składnikiem lokat Funduszu. Jeśli w okresie 30 dni od daty ostatniego notowania na aktywnym 
rynku dłużny papier wartościowy nie zostanie wykupiony przez emitenta, wówczas taki dłużny papier 
wartościowy wyceniany jest z zastosowaniem modeli,  

c) Ceną początkową dłużnego papieru wartościowego wycenianego w okresie pomiędzy nabyciem a 
pierwszym notowaniem na aktywnym rynku jest cena nabycia. Jeśli w okresie 30 dni od daty zakupu 
dłużnego papieru wartościowego okaże się, że nie ma dla tego dłużnego papieru wartościowego rynku 
aktywnego wówczas taki dłużny papier wartościowy wyceniany jest z zastosowaniem modeli. 
 

6. Dłużne papiery wartościowe nienotowane na aktywnym rynku: 
a) o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie podlegał 

wydłużeniu oraz 
b) niepodlegające operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji połączonych z 

umorzeniem posiadanych przez fundusz dłużnych papierów wartościowych wcześniejszej emisji, których 
termin zapadalności jest nie dłuższy niż 92 dni, 

 wycenia się w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 
  

7. Weksle, których termin zapadalności jest nie dłuższy niż 92 dni, wyceniane są według skorygowanej ceny 
nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu 
utraty wartości składnika aktywów;  

 
8. Instrumenty pochodne nienotowane na rynku aktywnym wycenia się w oparciu o modele wyceny powszechnie 

stosowane dla danego typu lokaty, przy czym są to modele: 
a) W przypadku kontraktów terminowych: model zdyskontowanych przepływów pieniężnych; 
b) W przypadku opcji: model Blacka-Scholesa; 
c) Transakcje wymiany walut lub stóp procentowych: model zdyskontowanych przepływów pieniężnych. 
d) W przypadku, gdy ze względu na charakter instrumentu pochodnego nie będzie możliwe zastosowanie 

żadnego z powyższych modeli, instrument pochodny będzie wyceniany zgodnie z kwotowaniem jego 
wartości podanym przez serwis Bloomberg (fair value). Zastosowanie serwisu Bloomberg uzgadniane jest 
z Depozytariuszem. 
 

9. Dłużne papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu (reverse repo/buy-sell 
back) wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, jeśli transakcja odkupu 
nastąpi w okresie nie dłuższym niż 92 dni; w przeciwnym wypadku dłużne papiery wartościowe wycenia się z 
zastosowaniem modeli.  

 
10. Zobowiązania z tytułu zbycia dłużnych papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu 

(repo/sell-buy back) wycenia się metodą skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej.  

 
11. Rozpoczęcie naliczania skorygowanej ceny nabycia następuje następnego dnia po dacie zawarcia. Odsetki od 

dłużnych papierów wartościowych nalicza się zgodnie z zasadami ustalonymi przez emitenta. W przypadku 
zakończenia okresu odsetkowego w czasie trwania transakcji reverse repo/buy-sell back, wypłacone odsetki 
ujmowane są w przychodach. 



12. W przypadku, gdy dokonana została transakcja sprzedaży papieru wartościowego, będącego składnikiem 
zawartej uprzednio transakcji reverse repo/buy-sell back, wycena składnika aktywów będącego przedmiotem 
transakcji sprzedaży odbywać się będzie zgodnie z zasadami obowiązującymi dla transakcji reverse repo/buy-
sell back, z której sprzedawany papier pochodzi. 
 

13. Transakcja sprzedaży ujmowana jest w systemie finansowo księgowym jako krótka sprzedaż instrumentu 
bazowego reverse repo/buy-sell back, z którego nastąpiła sprzedaż. 
-  Papier wartościowy powstały w wyniku krótkiej sprzedaży wykazywany jest jako zobowiązanie, 
-  reverse repo/buy-sell back wyceniany jest zgodnie z obowiązującymi zasadami wyceny dla tego papieru, 
-  W przypadku instrumentów kuponowych zmiana wartości odsetek księgowana jest w koszty, 

 
14. Przedmiotem pożyczki papierów wartościowych mogą być wszystkie papiery wartościowe dopuszczone do 

publicznego obrotu, których nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz. 
Zobowiązania funduszu z tytułu krótkiej sprzedaży papierów wartościowych wycenia się według zasad 
przyjętych dla tych papierów wartościowych. 
 

15. Papiery wartościowe, których własność została przeniesiona przez fundusz na drugą stronę w wyniku zawarcia 
umowy pożyczki papierów wartościowych, stanowią składnik lokat funduszu. Przychody z tytułu udzielenia 
pożyczki papierów wartościowych fundusz nalicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 
Papiery wartościowe, których fundusz stał się właścicielem w wyniku zawarcia umowy pożyczki papierów 
wartościowych, nie stanowią składnika lokat funduszu. Koszty z tytułu otrzymania pożyczki papierów 
wartościowych fundusz rozlicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 
Dywidendy i inne pożytki przypisane są do pożyczonych papierów i należne są podmiotowi, który posiada dany 
instrument na dzień ustalenia praw, o ile umowa pożyczki nie wskazuje inaczej. 
 

16. Operacje pożyczki papierów i krótkiej sprzedaży są ze sobą powiązane. Fundusz może sprzedać na krótko 
tylko te papiery, które wcześniej zostały pożyczone. 
 

17. Dywidenda od akcji dla których depozyt prowadzony jest w KDPW ujmowana jest w księgach na podstawie 
komunikatu KDPW. 
Dywidenda od pozostałych papierów udziałowych ujmowana jest w księgach na podstawie dokumentu 
potwierdzającego powstanie należności z tytułu dywidendy w tym na podstawie informacji pozyskanej z 
serwisu informacyjnego np. Bloomberg lub informacji od podmiotu przechowującego papiery 
(subdepozytariusza). W przypadku posiadania informacji z kilku źródeł nadrzędne są informacje od 
subdepozytariusza. W przypadku nieposiadania informacji od subdepozytariusza dopuszczalne jest ujęcie 
dywidendy na podstawie innych informacji, w tym informacji pozyskanej z serwisu informacyjnego. 
 

18. Dla akcji notowanych na aktywnym rynku dywidendę należną ujmuje się w księgach w dniu, w którym na 
potrzeby wyceny akcji po raz pierwszy został wykorzystany kurs rynkowy nie uwzględniający wartości prawa 
do dywidendy. 
Dla papierów udziałowych nienotowanych na rynkach aktywnych dywidendę ujmuje się w dniu wyceny 
następnym po dniu ustalenia prawa do dywidendy. 
 

19. Przychody z tytułu dywidendy ujmuje się w kwocie brutto tzn. bez uwzględnienia obciążeń podatkowych w 
przychodach w korespondencji z należnościami. Kwota potrąconego podatku, właściwa według odpowiednich 
przepisów stanowi koszt Funduszu. 
 

20. Należności z tytułu świadczeń dodatkowych wypłacanych Funduszowi w formie gotówkowej z tytułu 
dokonanych inwestycji w jednostki inwestycyjne lub certyfikaty inwestycyjne funduszy są preliminowane w 
bieżącym okresie jako przychody na podstawie ostatnio dokonanej wpłaty z tytułu świadczenia z poprzedniego 
okresu. W dniu rozliczenia świadczenia na rachunku bankowym rezerwa podlega urealnieniu do wysokości 
otrzymanego świadczenia. W przypadku gdy na koniec bieżącego okresu nie została dokonana wpłata za 
poprzedni okres, zapreliminowana rezerwa za poprzedni okres zostaje rozwiązana. 
Świadczenia dodatkowe otrzymywane w postaci bezgotówkowego nabycia jednostek uczestnictwa są 
ujmowane na podstawie dokumentu potwierdzającego przydział jednostek. 
 

21. Depozyty bankowe wycenia się począwszy od dnia ujęcia w księgach za pomocą modelu wyceny, a w 
przypadku transakcji o terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni wycenia się metodą skorygowanej ceny 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem odpisów z tytułu 
utraty wartości składnika aktywów. 

 
22. Pożyczki środków pieniężnych ujmuje się w księgach w dniu dokonania przelewu i otrzymania umowy z 

pożyczkobiorcą. 
Pożyczka udzielona przez Fundusz jest wyceniana jest przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, jeśli 
jest udzielona na okres nie dłuższy niż 92 dni. W innym przypadku pożyczkę taką wycenia się z zastosowaniem 
modeli. 
Pożyczka zaciągnięta przez Fundusz jest wyceniana jest przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 



Koszty odsetkowe z tytułu pożyczek zaciągniętych przez fundusz rozlicza się w czasie przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 
Przychody odsetkowe osiągane z tytułu udzielonych przez fundusz pożyczek pieniężnych oraz koszty 
związane z ich udzieleniem rozlicza się w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 
23. Przychody odsetkowe od depozytów bankowych nie dłuższych niż 92 dni liczone są z zastosowaniem 

efektywnej stopy procentowej na podstawie potwierdzenia zawarcia lokaty dniu następnym po dniu zawarcia. 
W przypadku depozytów bankowych zakładanych na okres dłuższy niż 92 dni stosowana będzie wycena z 
zastosowaniem modeli. 
 

24. Waluty obce przelicza się na walutę polską po średnim kursie ogłoszonym przez NBP obowiązującym w dniu 
wyceny. 

 
25. Wycena transakcji FX dokonywana jest z wykorzystaniem modeli finansowych. 
 
26. Transakcje wchodzące w skład FX SWAP ujmowane są w księgach łącznie i traktowane są jako składniki lokat 

funduszu.  
 
27. Dopuszcza się stosowanie innych metod niż opisane powyżej po ich uzgodnieniu z Depozytariuszem. 
 
28. Lokaty overnight są prezentowane w sprawozdaniu finansowym w pozycji środki pieniężne. 

 
29. Należne odsetki od papierów wartościowych są wykazywane w sprawozdaniach finansowych w pozycji 

składniki lokat powiększając wartość papieru wartościowego. 
 

30. Instrumenty pochodne o wycenie dodatniej są wykazywane w bilansie  w pozycji składniki lokat, instrumenty 
pochodne o wycenie ujemnej są wykazywane w bilansie w pozycji zobowiązania. 

 
 
 


