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NOTA 5. RYZYKA

a.

Rynekiinne czynniki ryzyka

Na dzieh 30 czerwca 2020 roku, inwestycje w portfelu Subfunduszu zawieraty nieptynne, nienotowane papiery
warto$ciowe, ktére narazone sg na ryzyko utraty czescilub catosci zainwestowanego przez Subfundusz kapitatu.
Do ryzyk wptywajgcych na inwestycje Subfunduszu nalezq:

Ogdlne ryzyko ekonomiczne - portfel inwestycyjny Subfunduszu zawiera spdtki portfelowe, nad ktérymi
Subfundusz ma  ograniczong  konfrole, majgce  siedziby i readlizujgce  swojg  dziatalnos¢
w Polsce. Powyzsze inwestycje pociqgajg za sobqg ryzyko wynikajgce z niekorzystnego wahania kurséw walut,
rozwoju sytuacji politycznej, rzgdowej, sytuacji na rynku, wymiany i ograniczeh przeptywu kapitatu, regulaciji
moggcych uniemozliwi¢ spdtkom portfelowym wprowadzanie strategii rozwoju, redukcji kosztéw, poprawy
wydajnosci lub w inny sposéb zwiekszyé wartosé inwestycji Subfunduszu w takich spdtkach portfelowych.

Ryzyko zwigzane z podmiotem inwestyciji —inwestycje Subfunduszu w spdtki portfelowe sq objete ryzykiem wzrostu
konkurencyjnosci, spadku popytu na rynku, wahania kurséw walut, a takze innych ryzyk, jak np. ryzyka
kredytowego kontrahentéw, ktére mogqg miel niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci tych spétek.
Dodatkowo, spdtki portfelowe mogg wymagaé znaczgcych dodatkowych naktaddw kapitatowych i
dodatkowego finansowania przez banki, aby wspomdc ich rozwdj lub refinansowaé dotychczasowe
zobowigzania kredytowe. Warunki, na jakich udzielane jest takie dofinansowanie mogg nie by¢ korzystne.

Ryzyko ptynnosci - portfel inwestycyjny Subfunduszu zawiera nieptynne, znajdujgce sie poza obrotem publicznym
papiery warto$ciowe. W zwigzku z tym wystepuje ryzyko, ze Subfundusz moze nie mie¢ mozliwosci realizacji
swoich celdéw inwestycyjnych poprzez sprzedaz lub inne rozporzgdzenie inwestycjami portfelowymi,
odzwierciedlajgce biezgcq wartos¢ bilansowq inwestyciji Subfunduszu.

W konsekwencji Subfundusz moze ponies¢ straty w odniesieniu do czesci lub catosci swoich inwestycii.

Ryzyko stopy procentowej — jednym z najwazniejszych czynnikdw ksztattujgcych poziom cen dtuinych i
udziatowych papierdw wartosciowych jest poziom stdép procentowych. Zmiany w poziomie rynkowych stép
procentowych, m.in. w nastepstwie zmian w parametrach makroekonomicznych, mogqg powodowac znaczgce
zmiany w wartosci certyfikatow inwestycyjnych. Nalezy podkredlic, ze zwigzek cen dtuznych papieréw
warto$ciowych z poziomem stép procentowych ma charakter zaleznosci odwrotnie proporcjonalnej. Poziom
stop procentowych jest rdwniez waznym czynnikiem z punktu widzenia rentownosci spotek, ktdre w swojej
dziatalnosci korzystajg z kredytdw bankowych. Wzrost stép procentowych prowadzi¢ moze do zwiekszenia
kosztéw odsetkowych i pogorszenia rentownosci spdtki, co z kolei moze znalezé swoje odzwierciedlenie w spadku
wartosci spotki.

Ryzvko kredytowe - ryzyko niewyptacalnosci emitentéw zwiqgzane z trwatq lub czasowq utratg przez emitentéw
zdolnosci do wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub czasowqg niemozliwoscig
zaptaty odsetek od zobowigzan. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondyciji
finansowej emitenta spowodowanego zardwno przez czynniki wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania
zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.) Pogorszenie sie kondycji finansowej emitenta
znajduje swoje odzwierciedlenie w spadku cen dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez ten
podmiot. W sktad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego
emitenta przez agencje ratingowq i wynikajgcy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych bedgcy
nastepstwem wymaganej przez inwestoréw wyzszej premii za ryzyko.

Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzgcych w sktad lokat
Subfunduszu, lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze w efekcie prowadzi¢ do spadkdw
wartosci certyfikatéw inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe — w przypadku dokonywania przez Subfundusz inwestycji na rynkach zagranicznych, a takze
inwestycji w papiery wartoSciowe denominowane w walutach obcych, dodatkowym czynnikiem ryzyka jest
poziom kurséw walutowych. Wahania kursu ztotego wzgledem walut obcych mogq przektadac sie ma wahania
wyrazonych w ztotych cen takich papieréw wartosciowych, co z kolei moze prowadzi¢ do wahanh oraz spadkdw
wartosci certyfikatéw inwestycyjnych.

Ryzyko modeli wyceny i szacunkdéw — Na dzieh 30 czerwca 2020 roku, inwestycje portfela Subfunduszu zawieraty,
nienotowane sktadniki lokat, wyceniane przy zastosowaniu modeli przedstawionych w polityce rachunkowosci
Funduszu wynikajgcej ze Statutu Funduszu oraz Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku (Dz.
U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.
Zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny zalezy przede wszystkim od rodzaju i etapu inwestycji, a takze
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wymaga dokonania przez Zarzad Towarzystwa osgdéw i szacunkdw dotyczgcych wyboru wtasciwego modelu i
jego parametréw oraz przyjecia zatozeh co do przewidywanych przysztych zdarzen, ktére w danej sytuacii sg
zasadne. Zatozenia te poddawane sqg biezqcej weryfikacji i wynikajg z dotychczasowych do$wiadczen i
przewidywanych zdarzenh. Przyjecie nieodpowiednich modeli i innych zatozeh moze wptywac na wycene
sktadnikéw lokat na dzieh bilansowy, a cena, po jakiej sktadnik lokat zostanie sprzedany w ramach konkretnej
fransakcji pomiedzy okreslonymi stronami i w okreslonym dniu, moze rézni¢ sie od wyceny dzien bilansowy.

Ryzyko zwigzane z pandemig koronawirusa SARS-CoV-2 — Poczatek 2020 r. przynidst rozprzestrzenianie sie
koronawirusa COVID-19 na catym $wiecie. Sytuacja ta odbita sie negatywnie na gospodarce $wiatowej
(zauwazalne znaczne ostabienie kursu waluty polskiej, fluktuacja cen towardw oraz spadek wartosci akcji). Po
zakonhczeniu pierwszego podtrocza 2020 roku sytuacja zostata cze$ciowo ustabilizowana, jednak trudno jest
oszacowac jej dalszy rozwdj. Trudno jest takze oszacowacé ostateczny wptyw epidemii koronawirusa na
dziatalno$¢ zaréwno funduszu, jak i spdtek znajdujgcych sie w jego portfelu. Nalezy mie¢ na uwadze, ze istnieje
ryzyko spadku aktywdw funduszu, przede wszystkim jako efekt obnizenia sie wycen spdtek portfelowych. Na
chwile obecnqg wida¢ spowolnienie w szczegdlnosci w branzy turystycznej, jak robwniez mozna spodziewad sie
utrudnieh w zakresie gospodarki magazynowej w przypadku  wprowadzenia kolejnych ograniczenh w
przemieszczaniu sie. Pomimo tego, COVID-19 oraz sposdb, w jaki spoteczenstwa reagujg na zwigzane z nim
zagrozenia, moze by¢ katalizatorem dtugoterminowych zmian. W perspektywie dtugoterminowej moze
doprowadzi¢ to do zdynamizowania sie proceséw transformacii cyfrowej, a takze bedzie miato przetozenie na
zmiany w zwyczajach zakupowych spoteczenstwa, co moze wptyngé na rozwdj spdtek portfelowych
dziatajgcych w branzach e-comerce/digital transformation . Na ten moment ciezko jest przewidzie¢ skale i
doktadny kierunek tego zjawiska. Zarzgd Towarzystwa na biezgco monitoruje sytuacje i stara sie na biezgco
reagowac i minimalizowac ryzyko.

Informacje zawarte w tym sprawozdaniu przedstawione zostaty przez Towarzystwo
w dobrej wierze i odpowiadajg one wartosci odzyskiwanej, oszacowanej zgodnie z wybranym modelem wyceny
i przyjetych zatozen, jednakze istnieje ryzyko co do wartosci, ktére bedq ostatecznie zrealizowane w przysztosci.

Na dzieh bilansowy sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku stanowity 90,06% aktywdw Subfunduszu.

Rvzvka Wartosé na dzien Wartosé na dzien
Yy 30-06-2020 r. ; 31-12-2019r.

'1) Poziom obciqzenia aklywéw i zobowiqzah Subfunduszy | T |
' ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie 5 253 526 197 321

bilansowe, w tym: ]
: CI).OK.TYWO obcigzone ryzykiem quosm godziwej 200 255 | 84103
. wynikajgcym ze stopy procentowej®) o T TTTE
1 b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow srodkow 0 0
| pienieznych wynikajgcym ze stopy procenfowe] **) . e !
| c) zoboquomo.o*iquone ryzykiem wynikajgcym ze ' 53970 113218
Lsfopy procentowe] ™) .
1 2) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ! . .
' ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe, | 332847 163 143

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie

' ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, ; ; ;
1 gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, 332 847 163 143
I przy czym w opisie nie uwzglednia sie wartoéci godziwych i : :
. dodatkowych zabezpieczen ***¥)

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Srodkipieniezne 86114: 73357 :
Depozyty ] O 0
Naleznosci 41507 30
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne .~~~ » 4970, 5653
Wierzytelno$ei 2081; 2019
Weksle 164932; 50 008
Obligacje 33243 32076
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i+ b) wskazanie istniejagcych przypadkow znaczqgce;j ; . ,
i koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych 5 0 0
' 3) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfundusz |1
| ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadkow

' znaczqgcej koncentracji ryzyka walutowego w
.poszczegdlnych kategoriachlokat o
Srodki pieniezne 30 645 10 997
Akcje spbdtek majgcych siedzibe za granica 103 138 0
LInstrumenty pochodne . 4970, 5653
. Udziaty w spotkach posiadajgeych siedzibe zagranica 16365: . 370912
4) Poziom obcigzenia aktywoéw Subfunduszu ryzykiem 1029 132 1245 045
LplynnoSci w tymu
LAKCIS ] 120298 . 95077 ;
LInstrumenty pochodne . 4970 5653
LObligacie . 33243 . 32076 ;
' Naleznosci z tyt. subskrypc)i . 38000 . 0.
Udziaty wspotkachzo.o. ] 788971 . 1110220
| Certyfikaty inwestycyine L. 41569 . 0.
‘WierzytelnoSei . 2081 . _._._......2019

*)Za aktywa obciqgzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej uznano obligacje
statokuponowe, obligacje zerokuponowe, bony skarbowe, listy zastawne statokuponowe, certyfikaty depozytowe
stato kuponowe, weksle oraz wierzytelnosci o statym oprocentowaniu.

**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw srodkdw pienieznych wynikajgcych ze stopy procentowej uznano
obligacje zmiennokuponowe, listy zastawne zmiennokuponowe, certyfikaty depozytowe zmiennokuponowe,
instrumenty pochodne wystawione na zmienng stope procentowq, o dodatniej wycenie na dzien bilansowy oraz
wierzytelnosci o zmiennym oprocentowaniu.

***) Za zobowiqzania obciqzone ryzykiem przeptywdw srodkdw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
uznano instrumenty pochodne wystawione na zmienng stope procentowq, o ujemnej wycenie na dzien bilansowy,
zaciqgniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane obligacje.

****) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowiqzan z wyemitowanych papierow
wartosciowych (obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bondéw skarbowych | listow zastawnych), pozyczek,
depozytéw bedqcych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkow
pienieznych oraz niewywiqzania sie konfrahenta z zawartych transakcji, w szczegdlnosci na niestandaryzowane
instrumenty pochodne (wykazane w wartosci bezwzglednej) oraz transakcji typu buy-sell-back.

*HE%) Za znaczqcqg koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu danego emitenta w aktywach
ogodtem dla poszczegdinych kategorii lokat i innych sktadnikow bilansu.

*xxkk) 7a aktywa obcigzone ryzykiem ptynnosci uznano sktadniki lokat, ktorych okres, podczas ktérego mozna bedzie
racjonalnie zlikwidowadé lokaty Subfunduszu, uzyskujgc wartos¢ bilansowq tych lokat lub kwote do niej zblizong,
przekracza 365 dni, . w szczegdlnosci akcje nienotowane na aktywnym rynku, udziaty w sp. z o0.0. (w tym
niezarejestrowana naleznos¢ z tyt. subskrypciji), wierzytelnosci oraz obligacje o terminie wymagalnosci powyzej 365
dni, instrumenty pochodne.

Zarzqdzajgcy Subfunduszem podejmujg aktywne dziatania w celu ograniczenia wyzej wymienionych ryzyk.
Dziatania te obejmujg miedzy innymi:

a) Wprowadzenie ograniczen inwestycyjnych okreslajgcych maksymalne zaangazowanie w danego typu
lokate oraz biezgce monitorowanie poziomu zaangazowania,

b) Wymaganie ustanowienia zabezpieczeh udzielonych pozyczek, poreczen i gwarancji,
za wyjatkiem sytuaciji, gdy tgcznie zostang spetnione nastepujgce warunki:
« sytuacja podmiotu bedzie gwarantowata wywigzanie sie tego podmiotu

z zobowigzah wobec Subfunduszu,
*  zdolno$¢ kredytowa podmiotu bedzie na wysokim poziomie,
e partner fransakcji bedzie wiarygodny;
c) Wprowadzenie maksymalnych pozioméw zadtuzenia Subfunduszu oraz ograniczenie mozliwosci
zaciggania dtugu jedynie do kredytéw bankowych oraz emisji obligacii.
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d) Dokonywanie analizy ekonomicznej kazdego sktadnika lokat (w szczegdlnosci nienotowanego na rynku
publicznym), identyfikacje ryzyk oraz dostosowywanie docelowego poziomu zaangazowania w danqg lokate do
wynikdw przeprowadzonej analizy na etapie przed podjeciem decyzji inwestycyjne;.

Ryzyko ptynnosci ograniczane jest miedzy innymi poprzez utrzymywanie przez Subfundusz srodkdw ptynnych oraz
dostepnych linii kredytowych na poziomie pozwalajgcym regulowac biezgce zobowigzania z uwzglednieniem
potencjalnych wykupdw certyfikatéw biorgc pod uwage zapisy statutowe dotyczgce wykupdw certyfikatdow
inwestycyjnych Subfunduszu (opisane w Statucie, Art. 24a).
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