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Wartosé za okres Wartosé za okres
l.p. Opis od 01-01-2020r. do | od 01-01-2019 r. do
31-12-2020 r. 31-12-2019r.

- z tytutu poreczenia kredytéw 772 748
Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i

C. . P p o -416 -26
ekwiwalentow srodkow pienieznych

D. |ZImiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B) 22 302 -9 867
$rodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na

E. 841 10 708
poczatek okresu sprawozdawczego
Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec

F. 23143 841
okresu sprawozdawczego

Rachunek przeptywdw pienieznych nalezy analizowac tqcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowq,

ktdre stanowiq integralng czes¢ rocznego sprawozdania jednostkowego.

F. Noty objasniajace

Wartosci w tabelach podano w tys. zt

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU
1. Przepisy prawne regulujgce rachunkowosé Subfunduszu.

Ewidencja oraz wycena aktywodw i pasywow Subfunduszu prowadzona jest w oparciu o obowigzujgce ustawy i
rozporzqdzenia, a w szczegdlnosci:

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

e Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (tekst jednolity 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
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

2. Zasady ujmowania i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym

Towarzystwo dokonuje subiektywnych ocen i przyjmuje pewne zatozenia wptywajgce na stosowane zasady
rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci aktywdw i zobowigzan, a takze kwoty przychoddw i kosztéw w
sprawozdaniu finansowym. Szacunki fakie sg dokonywane w oparciu o najlepszg wiedze Towarzystwa, 1j. w
oparciu o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania narynku czy tez inne czynniki uwazane
za wtasciwe w danych okolicznosciach. Stanowig one podstawe do oszacowania wartos$ci poszczegdlnych
sktadnikéw lokat, ktérych nie da sie okredlic w jednoznaczny sposdb na podstawie informacji pochodzgcych z
aktywnego rynku. Dokonywane szacunki oraz zatozenia podlegajg regularnym przeglgdom ze strony
Towarzystwa, ktére ocenia czy w przypadku poszczegdlnych sktadnikéw lokat nie nalezatoby rozpoznac np.
utraty warto$ci i odpowiednio odpisu aktualizujgcego.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone:

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

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

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

e Zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w polityce rachunkowosci funduszu oraz metodami
wyceny obowigzujgcymi na 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 szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.
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Ujmowanie operacji dotyczqacych Subfunduszu w ksiegach rachunkowych

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

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

Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszu jest rdwna wartosci wszystkich aktywdw Subfunduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.

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

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

Kapitat wyptacony uimuje sie w wartosci wyptaconych na rzecz Uczestnikéw srodkdw z tytutu odkupienia
Certyfikatéw Inwestycyjnych pomniejszone o optaty zwigzane z wydawaniem tych certyfikatow.

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

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 maklerska i inne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk
(powiekszajg niezrealizowang strate) z wyceny kontraktu; prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem konfraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang strate) z kontraktu
ferminowego.

. Sktadniki lokat Subfunduszu ofrzymane w zamian za inne sktadniki lokat majg przypisang cene nabycia

wynikajgcg z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat w zamian, za ktére zostaty otrzymane, skorygowanq
o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

. W przypadku dtuznych papierdw wartosciowych z naliczanymi odsetkami warto$¢ ustalong w stosunku do

ich warto$ci nominalnej i warto$¢ naliczonych odsetek ujmuje sie w sprawozdaniu jednostkowym tgcznie
i prezentuje tgcznie jako sktadnik lokat Subfunduszu.

. Przychody z depozytdw bankowych ustala sie metodqg efektywnej stopy procentowej uwzgledniajgcej

wysoko$¢ oprocentowania depozytu oraz warunki i termin wyptaty odsetek i ewidencjonuije sie w ksiegach
Subfunduszu od dnia nastepujgcego po dniu rozpoczecia depozytu do dnia kapitalizacji odsetek wtgcznie.

. Zysklub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodq (HIFO) ,najdrozsze sprzedaije sie jako pierwsze”, polegajacq

na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku
insfrumentdw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - najwyzszej biezgcej wartosci
ksiegowej (nie dotyczy papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugq strone przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu
podlegajqg kolejno te zobowigzania, z tytutu, ktdrych 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

warto$ciowego, uimuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie posiadanego sktadnika.

. Przystugujgce, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poboru 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 nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa. Niewykonane prawo
poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego
prawa.

. Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu,

w ktérym na potrzeby wyceny danych akgiji
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy

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

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

. Imiane wartosci nominalnej nabytych akcji, niepowodujgcqg zmiany wysokosci kapitatu akcyjnego

emitenta, uimuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie zmiany liczby posiadanych akcji
oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

Nabycie lub zbycie sktadnikdéw 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 transakcji
ujmowane sg w najblizszej dacie wyceny aktywdw Subfunduszu i ustalenia jego zobowigzan, w ktérej jest to
mozliwe.
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Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczgce Subfunduszu sqg
wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu — ich warto$¢ nalezy okresli¢
w relacji do wskazanej przez Subfundusz waluty, dla ktérej ustalany jest sredni kurs przez Narodowy Bank
Polski.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci: dywidendy iinne udziaty w zyskach, przychody odsetkowe oraz
dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wycenq $Srodkdw pienieznych, naleznosci oraz
zobowigzan w walutach obcych.

Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegdlnosci: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem
oraz za wyniki zarzgdzania, koszty ustug prawnych, optaty dla Depozytariusza, optaty zwigzane z
prowadzeniem rejestru Aktywow Subfunduszu, ustugi w zakresie rachunkowosci, optaty za zezwolenia i
rejestracyjne, koszty odsetkowe (w tym efekt amortyzaciji premii, sktadajgcy sie na wycene aktywodw
nienotowanych na aktywnym rynku metodq skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem efektywnej stopy
procentowej) oraz ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwiqgzku z wyceng Srodkdw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

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

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

4. Stosowane najwazniejsze zasady wyceny

1.

2.

Aktywa Subfunduszu wycenia sie a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny okreslonym
w Statucie.

Jako moment wyceny Subfundusz przyjgt godzine 23:00 czasu polskiego, o ktérej pobierane sq 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 oszacowanej
warto$ci godziwej, z zastrzezeniem nastepujgcych zasad:

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

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

3.3. Depozyty lokowane przez Subfundusz wycenia sie wedtug skorygowanej ceny nabycia z zastosowaniem
efektywnej stopy procentowej, ktdéra ze wzgledu na rynkowy poziom oprocentowania instrumentow
stanowi wiarygodny szacunek warto$ci godziwej;

3.4. Warto$¢ weksli przyjmowanych przez Subfundusz okreslana 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 warto$ci  godziwej. Ze wzgledu na rynkowy poziom oprocentowania kredytdw i pozyczek oraz
wyemitowanych obligacji za wiarygodny szacunek wartoéci godziwej mozna uzna¢ model efektywnej stopy
procenfowe;.

3.6. Warto$¢ godziwg akcji i udziatdw spdtek nienotowanych na aktywnym rynku ustala sie przy wykorzystaniu
powszechnie uznanych metod wyceny, biorgc pod uwage szereg czynnikdw, opiergjgc sie na
najaktualniejszych dostepnych w momencie wyceny informacjach (nie starszych niz 6 miesiecy przed dniem
wyceny), w tym bezposrednich kontaktach ze spdtkami, w ktdre Subfundusz inwestuje, doswiadczeniu i
wiedzy na temat firmy i rynku na ktérym operuje oraz innych informacji, do ktérych Subfundusz ma dostep.
Zasady ktoérymi Subfundusz kieruje sie podczas wyceny:
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3.6.1. Niezmienno$¢ wyceny w pierwszym okresie od momentu inwestyciji: Subfundusz nie spodziewa sie zmian
W wycenie w pierwszym okresie od momentu ostatniej inwestycji. Jednak inwestycje sg monitorowane na
biezgco, aby upewnic sie, ze Spdtka jest na dobrej drodze do rozwoju, d jej zarzad wywigzuije sie ze swoich
zobowigzan. Jezeli w pierwszym okresie od momentu inwestycji wystgpiq istotne zdarzenia, ktére wedtug
Subfunduszu majg wptyw na wycene, wowczas Subfundusz dokonuje przeszacowania (aktualizacji) takiej
wyceny. Co do zasady Subfundusz stosuje nastepujgce okresy wyceny przedsiebiorstw metodqg Srodkdéw

zainwestowanych oraz ewentualnie ostatniej transakcji porownywalnej w podziale na etapy rozwoju spotek:
o Spotki rozwiniete (buy-out) — do 1 roku,
e Spotki na etapie wzrostu (growth) - od 1 do 2 lat,
o Spotki na wezesnym etapie rozwoju (Start-up/Seed) —od 3 do 5 lat.

3.6.2. Przeszacowania (aktualizacja wartosci):

a) Przeszacowanie w gdére moze miec miejsce w przypadku znaczgcego wzrostu przychoddéw lub
rentowosci przedsiebiorstwa, ktére jest w stanie utrzymad sie w przysztosci, zainteresowania nabyciem,
ktére wskazuje na wzrost wyceny przedsiebiorstwa w relacji do wartosci ujimowanej w ksiegach lub
jakichkolwiek innych czynnikdw, ktére wedtug Subfunduszu powodujg trwaty wzrost wartosci
przedsiebiorstwa i powinny by¢ uwzglednione w wartos$ci godziwej.

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

e sytuacji w ktérej przedsiebiorstwo traci ptynnosé finansowq oraz ma problemy z pozyskaniem nowych
srodkow 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 dokona¢ zmiany metody wyceny na jedng z metod:

3.6.3.1.0statniej transakcji poréwnywalnej: wycena na podstawie transakcji kupna/sprzedazy udziatdow
spotki w ramach ostatniej transakciji, co do ktdrej istnieje duze prawdopodobienstwo jej powtdrzenia na
podobnych warunkach

3.6.3.2.Porownawcza: okresla wartos¢ godziwg wycenianego przedsiebiorstwa poprzez poréwnanie go do
podobnych spoétek, ktdérych akcje notowane sg na gietdach papieréw warto$ciowych lub ktdre byty
przedmiotem transakcji. Do wyceny brane sg spotki o najblizszym profilu dziatalnosci do wycenianej spotki. W
metodzie tej oblicza sie wskazniki (mnozniki) okreslajgce cene, wedtug ktdérej rynek wycenia na przyktad
jednostke zysku lub sprzedazy. Do wyliczenia kohcowych mnoznikdw brane sg pod uwage mediany
zastosowanych wskaznikdw. Nastepnie przemnazajgc takie wskaznik odpowiednio przez zyski czy sprzedaz
wycenianej Spdotki otrzymujemy jego aktualne wyceny rynkowe. W dalszej kolejnosci, do ostatecznego
wyniku wyceny, przyjmowana jest srednia wazona wyliczonych wartosci (w przypadku, gdy wycena spotki
obliczona przy pomocy danego wskaznika istotnie odbiega od wyceny okreslonej przy pomocy pozostatych
wskaznikéw, mozliwe jest zmniejszenie wagi lub wytgczenie danego wskaznika z analizy). Obliczona w ten
sposéb wartos¢ dodatkowo obnizana jest o dyskonto z tytutu braku ptynnosci. Dyskonto za brak ptynnosci
zwigzane z inwestycjg w spdtke prywatng odzwierciedla mniejsze mozliwosci sprzedania udziatdw przez
wtascicieli, z powodu braku istniejacego rynku na udziaty w spdtkach prywatnych. Jego warto$¢ zawiera sie
w granicach od 5 do 30%. Wysoko$¢ dyskonta uzalezniona jest miedzy innymi od zaawansowania prac
zwigzanych z wprowadzeniem spdtki do publicznego obrotu lub sprzedazg do innego inwestora
finansowego, strategicznego lub branzowego.

3.6.3.3.Skorygowanych aktywéw netto: okreslenie wartosci godziwe] aktywdw netto spdtki poprzez
dokonanie korekt pozyciji bilansowych dopasowujgcych ich wartosci ksiegowe do wartosci rynkowych,
3.6.3.4.Dochodowa: wycena przedsiebiorstwa dokonywana jest w oparciu o warto$¢ przewidywanych
wolnych przeptywdw pienieznych, jakie podmiot ten bedzie generowat w przysztosci lub o ile istniejg do tego
przestanki pozostac przy metodzie:

3.6.3.5.8rodkéw zainwestowanych: wycena oparta jest wowczas na cenie za udziat w ramach nowej lub
kolejnej rundy finansowania kapitatu wtasnego, ktéra odbyta sie w ostatnim czasie z uwzglednieniem kursu
walutowego przypadajgcego na moment wyceny w przypadku inwestycji w walucie obce;j.

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

e Etap rozwoju spotki,

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

Dostepnos¢ informaciji dotyczgcych spdtek poréwnywalnych,

Charakterystyka branzy, w ktérej dziata spdtka,

Dostepnos¢ rzetelnych danych i prognoz finansowych analizowanej spotki oraz rynku i branzy, w ktérej
dziata spotka,
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Informacje i zdarzenia charakterystyczne tylko i wytgcznie dla analizowanej spotki,
¢ Informacje dotyczgce stanu i kondycji rynkéw finansowych,

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

zawieranych transakciji.
W przypadku kiedy istnieje kilka metod wyceny, ktdérych uzycie wydaje sie zasadne w badanych
okolicznosciach, mozna postuzy¢ sie kilkoma metodami. Wykorzystanie kilku metod wyceny pozwala lepiej
oszacowac warto$¢ spodtki. Wybdr ostatecznej metody wyceny nalezy uzalezni¢ od czynnikdw wymienionych
powyzej, jak réwniez innych czynnikdw, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia ustalenia wartosci spotki.
Stosowane przez Subfundusz metody i modele wyceny sq okresowo oceniane i weryfikowane. W przypadku
postugiwania sie kikoma metodami wyceny stosuje sie sredniq arytmetyczng poszczegdlnych wycen do
obliczenia ostatecznej wyceny spotki.
3.6.4. Bardzo waznym elementem dodatkowym wptywajgcym na wycene jest opcja preferred return:
Subfundusz inwestujgc gtébwnie w przedsiebiorstwa w poczgtkowej fazie rozwoju charakteryzujgce sie
podwyzszonym ryzkiem stara sie negocjowac parametry tfransakcji w taki sposdb, by chroni¢ zainwestowany
kapitat. Mozliwos¢ takg dajg tzw. opcje preferred return, tzn. opcje ktére dajg Subfunduszowi prawo
pierwszenstwa do odzyskania w catoéci zainwestowanych srodkéw w momencie wyjscia inwestycji przed
innymi inwestorami (obecnymi jak i nowymi). W ramach negocjaciji, oprécz prawa do otrzymania zwrotu
zainwestowanego kapitatu, opcje takie bardzo czesto dajg Subfunduszowi prawo do otfrzymania
dodatkowych srodkdéw pozwalajgcych osiggngé z gory okreslony minimalny poziom zwrotu z inwestyciji w
okreslonym horyzoncie inwestycyjnym (IRR).
3.7. Warto$¢ godziwg instrumentdéw pochodnych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie z
zastosowaniem powszechnie znanych i stosowanych modeli estymaciji, takich jak np. model Black'a —
Scholes'a, metoda rdznic skonczonych. W przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie pethego modelu
wyceny, w tym w szczegdlnosci w odniesieniu do instrumentéw pochodnych typu ‘preferred return’
wynikajgcych z umdw inwestycyjnych, instrument pochodny wycenia sie wedtug warto$ci wewnetrznej.

4. W przypadku papierdw wartosciowych notowanych na wiecej niz jednym rynku aktywnym, wartoscig
godziwgq jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Subfundusz dokonuje wyboru rynkéw gtdwnych na koniec
kazdego miesigca kalendarzowego.

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

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

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

Wycena wartosci aktywdw netto na certyfikat jest przeprowadzana zgodnie z procedurg wyliczenia
wartosci aktywdw netto na certyfikat podlegajgcej uzgodnieniu z Depozytariuszem oraz stosownie do
warunkéw emisji.

5. Imiany zasad (polityki) rachunkowosci w okresie obrotowym

W biezgcym okresie sprawozdawczym oraz w okresach poréwnawczych nie dokonano zmian zasad polityki
rachunkowosci.
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