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ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PRIVATE EQUITY MULTIFUND FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA OKRES OD 01.01.2019 ROKU DO 31.12.2019 ROKU



Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

Zarzad Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r poz. 395, z
pdzn. zm.) oraz Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. z 2007 r Nr 249, poz. 1859 z pézniejszymi zmianami) przedstawia sprawozdanie finansowe Private Equity Multifund Fundusz Inwestycyjny Zamknigty za
okres od dnia 01 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku, na ktére sktada sie:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

2. Zestawienie lokat sporzadzone na dzief 31 grudnia 2019 roku w kwocie 17 884 tys. ztotych.

3. Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2019 roku, ktéry wykazuje aktywa netto w kwocie 18 130 tys. ztotych.
4

- Rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 01 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku, wykazujacy ujemny wynik z operacji w
kwocie -1 423 tys. ztotych.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 01 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku, wykazujace zmniejszenie stanu
aktywéw netto o kwote -4 901 tys. zlotych.

6. Rachunek przeptywéw pienigznych sporzadzony za okres od 01 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku, ktéry wykazuje zmniejszenie stanu
Srodkéw pienig¢znych netto o kwote -134 tys. ztotych.

7. Noty objasniajace.

8. Informacj¢ dodatkowa.
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Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa funduszu: Private Equity Multifund Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Nazwa skrécona: Private Equity Multifund FIZ
Typ i konstrukcja: fundusz inwestycyjny zamknigty,

fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy niepubliczne certyfikaty inwestycyjne,

Dane rejestrowe: Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie,
VII Wydzial Cywilny Rejestowy, w dniu 23 listopada 2016 roku pod numerem RFI 1 450

Utworzenie funduszu:
Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z pdzniejszymi zmianami (Dz.U. z
2018 1., poz. 56, z p6zn. zm.), art. 15 ust. la. Otwarcie ksiag rachunkowych i pierwsza wycena aktywow
Funduszu przeprowadzona zostata na dzien 23 listopada 2016 roku. Dniem rozpoczgcia dziatalnosci jest dzien
rejestracji Funduszu w rejestrze funduszy inwestycyjnych, ktéry przypadt na 23 listopada 2016 roku.
Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Cel inwestycyjny, specjalizacja i stosowane ograniczenia inwestycyjne Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci jego aktywow w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu
inwestycyjnego. Fundusz bedzie dazyt do realizacji celu inwestycyjnego gtéwnie poprzez poprzez lokowanie aktywow w certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez MCIL PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamknigty lub MCI.CreditVentures 2.0 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, instrumenty
udzialowe emitowane przez MCI Capital lub PEM, instrumenty dluzne emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, MCI Capital lub PEM,
instrumenty rynku pieni¢znego i depozyty oraz stosowac zasady i ograniczenia inwestycyjne okre$lone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego
zamknigtego.

Fundusz dokonujac inwestycji stosuje nastgpujace zasady dywersyfikacji lokat:

1. certyfikaty inwestycyjne emitowane przez MCILPrivateVentures FIZ i MCLCreditVentures 2.0 FIZ - od 50% do 100% wartosci aktywow,

2. Instrumenty Udzialowe emitowane przez MCI Capital lub PEM facznie z instrumentami wymienionymi w punkcie 1 - od 80% do 100% warto$ci
aktywow;

Szczegétowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, ktérym podlegaja lokaty Funduszu, a takze petne zasady polityki inwestycyjnej

wraz z kryteriami doboru lokat zawarte sa w Statucie Funduszu.

Towarzystwo zarzadzajace Funduszem

Firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
Siedziba: Warszawa

Adres: ul.Nowy Swiat 6/12, Warszawa (00-400)

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. W-wy XII Wydziat Gospodarczy KRS
Numer KRS: 0000288126

Data wpisu: 10 wrzes$nia 2007 roku

OKres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe funduszu obejmuje okres od 01.01.2019 roku do 31.12.2019 roku.
Dzien bilansowy: 31.12.2019 roku.
Dane poréwnywalne: od 01.01.2018 roku do 31.12.2018 roku.

Zalozenie kontynuowania dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalno$ci przez Fundusz w dajacej si¢ przewidzie¢
przysztosci. Zdaniem Zarzadu Towarzystwa nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci Funduszu w okresie co
najmniej 12 miesi¢cy od dnia bilansowego.

Na dzien 30 czerwca 2019 r fundusz spetnil przewidziana w statucie przestanke do likwidacji funduszu, t.j. spadek wartosci aktywéw netto ponizej
20 min zt. Towarzystwo podj¢lo uchwale Zarzadu nr 2/07/2019 r dotyczaca decyzji o kontynuowaniu dziatalno$ci funduszu pomimo spetienia
przestanek statutowych do jego rozawigzania.

Dane identyfikujace podmiot dokonujacy badania sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia sp. k.
Warszawa (00-124), Rondo ONZ 1
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Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

Certyfikaty Inwestycyjne

1.
2.
3.

Certyfikaty Inwestycyjne emitowane przez Fundusz sa papierami warto$ciowymi.
Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne na okaziciela, reprezentujace jednakowe prawa majatkowe Uczestnikow.
Certyfikaty Inwestycyjne emitowane przez Fundusz nie posiadaja formy dokumentu.

4. Fundusz emituje niepubliczne Certyfikaty Inwestycyjne.

Emisja Certyfikatow Inwestycyjnych

1.

Emisje Certyfikatow Inwestycyjnych nastepuja poprzez propozycje objgcia Certyfikatéw Inwestycyjnych skierowane do mniej niz 150 imiennie
wskazanych oséb oraz sg przeprowadzone w sposéb, ktdry nie powoduje uznania proponowania objecia Certyfikatow Inwestycyjnych za oferte
publiczna.

W kazdej kolejnej emisji Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne kolejnej serii, poczawszy od pierwszej emisji, w ktérej Fundusz emituje
Certyfikaty Inwestycyjne serii 001. Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne danej serii wytacznie w ramach jednej emisji. Po przeprowadzeniu
emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 001 Fundusz przewiduje mozliwo$¢ jednoczesnego przeprowadzania kilku emisji Certyfikatow
Inwestycyjnych kolejnych serii.

W celu utworzenia Funduszu w dniach od 14 do 31 pazdziernika 2016 r. zostaty przeprowadzone zapisy na Certyfikaty Inwestycyjne serii 001.
W dniu 08.11.2016 przydzielono 127 065 szt. certyfikatow serii 001.

Zapisy na kolejng emisj¢ certytikatéw serii 002 trwaty od 7 do 28 lutego 2017 roku. W dniu 01.03.2017 roku przydzielono 25 955 szt.
certyfikatow serii 002.

Zapisy na kolejng emisj¢ certyfikatéw serii 003 trwaly od 11 do 28 kwietnia 2017 roku. W dniu 04.05.2017 roku przydzielono 4 542 szt.
certyfikatéw serii 003.

Zapisy na kolejng emisj¢ certytikatéw serii 004 trwaty od 11 do 26 maja 2017 roku. W dniu 31.05.2017 roku przydzielono 11 284 szt.
certyfikatéw serii 004.

Zapisy na emisje certyfikatéw serii 005 trwaty od 7 do 27 czerwca 2017 roku. W dniu 30.06.2017 roku przydzielono 11766 szt. certyfikatéw

serii 005.

Zapisy na emisj¢ certyfikatéw serii 006 trwaty od 17 lipca do 11 sierpnia 2017 roku. W dniu 23.08.2017 roku przydzielono 42 971 szt.
certyfikatéw serii 006.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 007 trwaty od 1 do 22 grudnia 2017 roku. W dniu 29.12.2017 roku przydzielono 30 634 szt. certyfikatow

serii 007.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 008, trwaly od 11 do 31 stycznia 2018 roku. Z uwagi jednak na zebranie zapiséw w ilosci poniZej wymaganego
minimum, emisja nie doszta do skutku.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 009, trwaly od 1 do 29 czerwca 2018 roku. Z uwagi jednak na zebranie zapiséw w ilo$ci ponizej

wymaganego minimum, emisja nie doszta do skutku.

Przedmiotem emisji kolejnych serii certyfikatéw bedzie nie mniej niz 1 000 i nie wigcej niz 200 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych, kazdej z serii, z
zastrzezeniem, ze maksymalna liczba Certyfikatow Inwestycyjnych kolejnych emisji nie moze spowodowaé zwigkszenia Wartosci Aktywow Netto
Funduszu ponad 200 000 000 zi, wedug stanu na ostatni Dzienn Wyceny w kwartale kalendarzowym poprzedzajacym termin emisji, tzn.
maksymalna liczba Certyfikatéw Inwestycyjnych bedacych przedmiotem kolejnych emisji nie moze by¢ wyzsza niz iloraz réznicy 200 000 000 zt i
Warto$ci Aktywow Netto wedlug stanu na ostatni Dzien Wyceny w kwartale kalendarzowym poprzedzajacym termin emisji oraz Warto$ci
Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Szczegétowe informacje dotyczace emisji certyfikatéw znajduja si¢ w Statucie Funduszu.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019r.

1. ZESTAWIENIE LOKAT
1) Tabela glowna

31.12.2019 31.12.2018
Wartos¢ w‘g ceny Wart‘os’c' na dzien Udziat w aktywach Wartos¢ wrg ceny Wartioéé na dzien Udziat w aktywach
Skiadniki lokat nabycia bilansowy nabycia bilansowy
tys zt tys zt % tys zt tys zt %

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udzialy w spétkach z ograniczona odpowiedzial. 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 16 361 17 884 97,94 19 609 22 878 97,79
Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomo$ci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
RAZEM 16 361 17884 | 97,94 | 19609 | 22 878 97,79

Niniejsze zestawienie lokat nalezy analizowac facznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowig integralng czgs$é
sprawozdania finansowego.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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2) Tabele uzupelniajace

Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

Wartos$¢ wg

tys. zt

bilansowy w tys. zl.

ogotem

Papiery warto§ciowe gwarantowane przez Skarb
Panstwa

Obligacje Skarbu Pafistwa, Bony Skarbowe,
Obligacje gwarantowane

0,00
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Liczba Wartos$¢ wg ceny wyceny na dziei Udziat w
Certyfikaty Inwestycyjne Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa i rodzaj Funduszu nabycia bilansowy aktywach
szt tys zt tys z1 %0
MCLCreditVentures 2.0 C1 | PLMCIO0000C1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.CreditVentures 2.0 242 424 2 000 2128 11,65
MCLCreditVentures 2.0 N | PLMCIO00000N Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.CreditVentures 2.0 510 081 3841 4428 24,24
MCLTechVentures 1.0 B2 | PLMCITECHVB2 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 710 173 171 0,94
MCLTechVentures 1.0 D1 | PLMCITECHVD1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 2623 593 595 3,26
MCLTechVentures 1.0 F1 | PLMCITECHVFI1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 2624 580 606 3,32
MCLTechVentures 1.0 G1 | PLMCITECHVG1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 4312 944 991 543
MCLTechVentures 1.0 H2 | PLMCITECHVH2 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 604 151 149 0,82
MCLTechVentures 1.0 J1 | PLMCITECHVJ1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 2396 525 561 3,07
MCLTechVentures 1.0 K1 | PLMCITECHVK]1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 1747 388 412 2,27
MCLTechVentures 1.0 L1 | PLMCITECHVLI Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 1 000 223 236 1,29
MCLTechVentures 1.0 N1 | PLMCITECHVNI1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 683 162 161 0,88
MCLTechVentures 1.0 O | PLMCITECHV0O Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 15542 3054 3439 18,83
MCLTechVentures 1.0 O1 | PLMCITECHVOL1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 1 480 333 349 1,91
MCLTechVentures 1.0 R | PLMCITECHVOR Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 2529 512 582 3,19
MCLTechVentures 1.0 S | PLMCITECHVO0S Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 3366 688 774 4,24
MCLTechVentures 1.0 T | PLMCITECHVOT Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 6248 1302 1385 7,58
MCLTechVentures 1.0 T1 | PLMCITECHVT1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 1395 323 332 1,82
MCLTechVentures 1.0 Ul | PLMCITECHVU1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 1 560 347 366 2,00
MCLTEchVentures 1.0 W | PLMCITECHVOW Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 398 89 88 0,48
MCLTechVentures 1.0 Y1 | PLMCITECHVY1 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI.PrivateVentures FIZ 553 133 131 0,72
0,00
|PODSUMOWANIE Nienotowane na rynku aktywnym 802 275 16 361 17 884 97,94
3) Tabele dodatkowe
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
L . Wartos$¢ wedtug | Procentowy udziak
Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj Laczna liczba Wartod¢ wedtug ceny nabycia w wyceny na dzielg'l w akty\:']ach




Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Warto$¢ na 31.12.2019
w tys. zt %
Brak 0 0,00

SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART.107 USTAWY
Nie dotyczy.

PAPIERY WARTOSCIOWE EMITOWANE PRZEZ MIEDZYNARODOWE INSTYTUCJE FINANSOWE, KTORYCH CZEONKIEM JEST RP LUB PRZYNAJMNEJ JEDNO Z PANSTW NALEZACYCH DO OECD
Nie dotyczy.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

2. BILANS
sporzadzony na dzien 31.12.2019 - w tysiacach zlotych

31.12.2019 | 31.12.2018
I Aktywa 18 266 23394
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 382 516
2. Naleznosci 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 17 884 22 878
dtuzne papiery wartoSciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
I Zobowigzania 136 363
1. Zobowigzania wlasne funduszy 136 363
2. Zobowigzania proporcjonalne funduszy 0 0
Ul Aktywa netto (I-11) 18 130 23 031
v Kapital funduszu 16 635 20 112
1. Kapitat wptacony 25 861 25861
2. Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) -9 226 -5 749
\ Dochody zatrzymane -28 -351
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -1103 -983
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat 1075 632
VI Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1523 3270
Vil Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 18 130 23 031
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 169 971 201 336
Liczba certyfikatéw serii 001 63 930 74 184
Liczba certyfikatéw serii 002 21 154 25955
Liczba certyfikatéw serii 003 4012 4542
Liczba certyfikatéw serii 004 9215 11284
Liczba certyfikatéw serii 005 8393 11766
Liczba certyfikatéw serii 006 36 585 42971
Liczba certyfikatéw serii 007 26 682 30 634
Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w z1) 106,67 114,39
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 001 6 819 8 486
Warto$¢ aktywéw netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 002 2256 2969
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 003 428 520
Warto$¢ aktywéw netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 004 983 1291
Wartos$¢ aktywdow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 005 895 1 346
Warto$¢ aktywéw netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 006 3903 4915
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 007 2 846 3504
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 169 971 201 336
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w zt) 106,67 114,39

Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ facznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktdre stanowia integralng cz¢$¢
sprawozdania finansowego.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.

Strona | 7




Sprawozdanie finansowe funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 r.

3. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
sporzadzony za okres 01.01.2019 - 31.12.2019 - w tysiacach zlotych

01.01.2019 - 01.01.2018 -
31.12.2019 31.12.2018
1 Przychody z lokat 468 318
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 8 14
3. Przychody zwiazane z posiadanem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
5.  Pozostale (premie inwestycyjne) 460 304
11 Koszty funduszu 588 872
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 518 807
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optfaty dla depozytariusza 24 24
4. Opflaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 26 27
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6.  Ustugi w zakresie rachunkowosci 19 13
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 0
9.  Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadanem nieruchomosci 0 0
12.  Ujemne saldo r6znic kursowych 0 0
13. Pozostate 1 1
111 Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
v Koszty funduszu netto ( II-IIT ) 588 872
\ Przychody z lokat netto (I-IV ) -120 -554
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk/strata -1 303 1 946
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 443 574
z tytutu réZnic kursowych 0 0
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -1 746 1372
z tytutu réZnic kursowych 0 0
VII Wynik z operacji (V+VI) -1423 1392
Wiynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) -8,37 6,91
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) -8,37 6,91

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére

stanowig integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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4. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
sporzadzone za okres 01.01.2019 - 31.12.2019 - w tysiacach zlotych

01.01.2019 - 31.12.2019

01.01.2018 - 31.12.2018

I. Zmiana Wartos$ci Aktywéw Netto

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 23 031 25 456

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) , w tym: -1423 1392

a) przychody z lokat netto, -120 -554

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 443 574

¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -1 746 1372

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -1423 1392

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem) 0 0

a) z przychodéw z lokat netto, 0 0

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0

¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -3478 -3 817

a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych c.i.) 0 0

b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych c.i.) 3478 3817

6. Eaczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) -4 901 -2425

7.  Warto$¢ aktywdéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 18 130 23 031

8. Srednia warto§é¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 20 091 24 259

II. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych

1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym: -31 365 -34 358

a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 0 0

b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 31365 34358

¢) saldo zmian liczby certyfikatéw inwestycyjnych -31 365 -34 358

2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym: 169 971 201 336

a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 254217 254217

b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 84 246 52 881

¢) saldo zmian liczby certyfikatéw inwestycyjnych 169 971 201 336

3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 169 971 201 336
I11. Zmiana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny

1.  Wartos¢ aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 114,39 108,00

2. Wartos¢ aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu sprawozdawczego 106,67 114,39

3. Procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym -6,75% 5,92%

4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 106,97 107,52

w dniu 2019-12-31 2018-01-04

5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 111,81 115,30

w dniu 2019-06-28 2018-12-28

6. Wartos¢ aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 106,67 114,39

w dniu 2019-12-31 2018-12-31

[IV. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym: 2,93% 3,59 %

1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 2,58% 3,33%

2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,12% 0,10%

4. Procentowy udzial optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktyw6w funduszu 0,13% 0,11%

5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,09% 0,05%

6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktére
stanowig integralng czg¢$¢ sprawozdania finansowego.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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5. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
sporzadzony za okres 01.01.2019 - 31.12.2019 - w tysiacach zlotych

01.01.2018 -
01.01.2019 - 31.12.2019 31.12.2018

|A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE] (I-IT) 3334 170

|l. WPLYWY 4159 24002

1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0

- dywidendy 0 0

- odsetki od obligacji 0 0

2. Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 3691 23687

- akgje, prawa do akcji 0 1024

- obligacje 0 18245

- bony skarbowe 0 0

- inne dtuzne papiery warto$ciowe 0 0

- certyfikaty inwestycyjne 3691 4418

- jednostki uczestnictwa 0 0

- depozyty bankowe 0 0

- udziaty w spétkach z 0.0. 0 0

- kwity depozytowe udziatowe 0 0

- nieruchomosci 0 0

3. Pozostate 468 315

- odsetki od rachunkéw bankowych 0 0

- odsetki od lokat bankowych o/n 8 11

- refinansowanie kosztéw 460 304

- inne 0 0

II. WYDATKI 825 23832

1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0

2. Z tytulu nabycia sktadnikéw lokat 0 23258

- akcje, prawa do akcji 0 8

- obligacje 0 18243

- bony skarbowe 0 0

- inne dtuzne papiery warto$ciowe 0 0

- certyfikaty inwestycyjne 0 5007

- jednostki uczestnictwa 0 0

- depozyty bankowe 0 0

- udziaty w spétkach z 0.0. 0 0

- kwity depozytowe udziatowe 0 0

- nieruchomosci 0 0

3. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 753 512

4. Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0

5. Z tytutu optat dla depozyt sza 51 52

6. Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0 0

7. Z tytulu optat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0

8. Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 18 8

9 Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0

10. Z tytutu ustug prawnych 0 0

11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0

12. Pozostate 3 2

|B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWE] ( I-11 ) -3 468 -3 817

|l. WPLYWY 0 0

1. Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 0

- w tym wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0

2. Z tytutu zaciggnigtych kredytow 0 0

3. Z tytulu zaciggnigtych pozyczek 0 0

4. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0

5. Odsetki 0 0

6. Pozostate 0 0

II. WYDATKI 3468 3817

1. Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 3468 3817

2. Z tytutu splat zaciggnigtych kredytéw 0 0

3. Z tytutu spiat zaciagnigtych pozyczek 0 0

4. Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0

5. Z tytutu wyptaty przychodow 0 0

6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0

7. Odsetki 0 0

8. Pozostate 0 0

c SKUTKI ZI\TIAN,KU]’{S(’)VV VYYI\/HANY S'.RODK(')W PIENIEZNYCH I 0 0

" EKWIWALENTOW SRODKOW PIENIEZNYCH

D. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO ( A+/-B) -134 -3 647

E SRODKI PIENIEZNE I EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH NA POCZATEK 516 4163

" OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO 3 )

F SRODKI PIENIEZNE I EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH NA KONIEC 182 516
OKRESU (E+/-C +/-D)

d PSR

Niniejszy rachunek przeptywéw pienigznych nalezy analizowa¢ tacznie z wpro: notami

integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.

'mi oraz informacja dodatkowa, ktére stanowia

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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5. NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

Polityka rachunkowosci Funduszu

Zasady rachunkowosci Funduszu zostaty ustalone w oparciu o:

Ustawe z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r poz. 395, z pézn. zm.)

Ustawe z dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 56, z p6zn. zm.)
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U.

nr 249 z 2007 r poz.1859) zwane dalej Rozporzadzeniem. Fundusz stosuje zasady rachunkowosci ustalone dla Funduszu Zamknigtego.

A. UJAWNIANIE I PREZENTACJA INFORMACIJI W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskie;j.
Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane sa w tysigcach ztotych, chyba ze zaznaczono inaczej. Jezeli charakter i istotno$¢ danej pozycji wymaga innej
doktadnosci - fakt ten odnotowany jest w notach objasniajacych albo informacji dodatkowe;j. Prezentacja wartosci w tysigcach zlotych moze powodowac réznice w wartoscach
pozycji w sprawozdaniu finansowym, wynikajace z zaokraglen, ktére nie powinny przekracza¢ jednego tysiaca zlotych. W przypadku braku odmiennych objasnien, udziat
procentowy obliczany jest w stosunku do aktywéw brutto funduszu.
Na dzien bilansowy ustalono wynik finansowy z operacji Funduszu, obejmujacy:

1) przychody z lokat netto - stanowiace réznic¢ pomigdzy przychodami z lokat a kosztami Funduszu netto;

2) zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat i wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat.
Na dzien bilansowy przyje¢to metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Sprawozdanie finansowe zawiera: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat, bilans, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto,
rachunek przeptywdéw pienigznych, noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa. Sprawozdanie obejmuje okres 01.01.2019 - 31.12.2019

B. UUMOWANIE W KSIEGACH RACHUNKOWYCH OPERACIJI DOTYCZACYCH FUNDUSZU

1 Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

2 Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w walucie polskiej.

3 Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksi¢ggach rachunkowych wedtug ceny nabycia.

4 Skfadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja ceng nabycia réwna zero.

5 Skfadniki lokat otrzymane w zamian za inne sktadniki maja cen¢ nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skfadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane,

skorygowana o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieni¢zne.

6  Zmiane warto$ci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysoko$ci kapitatu zakladowego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w ktdrej
dokonuje si¢ zmiany liczby posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

7 Zysk lub stratg ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda "najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze", polegajaca na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej najwyzszej biezacej wartosci ksiggowe;j.

8  Zysk lub stratg ze zbycia walut wylicza si¢ zgodnie z pkt. 7.

9 W przypadku gdy jednego dnia dokonane sa transakcje zbycia i nabycia danego sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje si¢ nabycie sktadnika.

10 Nalezng dywidendg z akcji/prawo poboru akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych
akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa.

11 Prawo poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dniu nast¢gpnym po dniu ustalenia tych praw.

12 Niewykonane prawo poboru akcji uznaje si¢ za zbyte, wedlug wartosci réwnej zero, w dniu nast¢gpnym po wygasnigciu tego prawa.

13 Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wptywa na wzrost/spadek wyniku z operacji.

14 Nabycie/zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia umowy/transakcji.

15  Skfadniki lokat nabyte/zbyte, dla ktérych brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego
zobowigzan.

16  Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wg $redniego kursu NBP ustalonego dla danej
waluty na dzien ujecia tych operacji w ksiggach Funduszu. Jezeli operacje dot. Funduszu sa wyrazone w walutach, dla ktérych NBP nie ustala kursu — ich warto$¢
okresla si¢ w relacji do kursu euro.

17 Srodki w walucie nabyte przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papieréw wartosciowych denominowanych w walucie obcej nie stanowig lokat Funduszu
a ich ujgcie w ksiggach nastgpuje w dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty.

18  Zobowigzania i naleznosci Funduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub sprzedazy waluty w zwiazku z rozliczeniami walutowymi kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych wycenia si¢ od dnia zawarcia transakcji (forward walutowy) wedtug $redniego kursu NBP dla danej waluty.

19 Przychody z lokat Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:

a) dywidendy i inne udziaty w zyskach,
b) przychody odsetkowe (przychody odsetkowe od dluznych papieréw wartosciowych, wycenianych w warto$ci godziwej, nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi
przez emitenta; przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j)
c¢) dodatnie saldo réznic kursowych powstate w wyniku wyceny §rodkéw pieni¢znych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych
20  Koszty Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:
a) wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem
b) koszty odsetkowe (koszty odsetkowe z tyt. kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Subfundusz oraz warto$¢ zamortyzowanej premii od nabytych instrumentéw
dluznych) rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej),
¢) ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng Srodkéw pieni¢znych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych

21
Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkéw pieni¢znych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszaja warto$¢ aktywéw Funduszu w dniu wyceny.

22 W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Platno$ci z tytulu kosztéw operacyjnych zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwe.
Limitowane koszty operacyjne sa ujmowane w wysokosci nie przekraczajacej maksymalnego limitu rezerw. Rezerwa naliczana jest kazdego dnia wyceny od warto$ci
aktywow netto z poprzedniego dnia wyceny lub od innej podstawy bedacej zmienng wplywajaca na poziom ponoszonych kosztow.

23 W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na czes¢ stala i zmienna wynagrodzenia Towarzystwa. Rezerwa na cze$¢ stata wynagrodzenia za zarzadzanie
obliczana jest w wysokosci nie wyzszej niz 2.50% w skali roku od warto$ci aktyw6w netto z poprzedniego dnia wyceny. Rezerwa na cz¢$¢ zmienng
wynagrodzenia za zarzadzanie obliczana jest w wysoko$ci nie wyzszej niz 25% wzrostu warto$ci aktywéw netto Funduszu na certyfikat ponad stopg odniesienia
réwna stalej wartosci 6%. Rezerwa naliczana jest od warto$ci aktywdw netto Funduszu na jednostk¢ uczestnictwa z biezacego dnia wyceny po uwzglgdnieniu
rezerwy na czg¢s$¢ stata wynagrodzenia i przed uwzglednieniem rezerwy na czg$¢ zmienng wynagrodzenia.

24  Towarzystwo pobiera optat¢ dystrybucyjng w wysokosci zgodnej ze Statutem. Optata ta stanowig zobowigzanie wobec Towarzystwa — nie jest ujmowana w
przychodach i kosztach.
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25 Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wptaconego albo kapitalu wyptaconego jest dzien wydania lub wykupienia certyfikatu inwestycyjnego przy
zastosowaniu warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

26  Na potrzeby okreslenia Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny, nie uwzglednia si¢ zmian w kapitale wplaconym oraz
zmian kapitalu wyptaconego, zwiazanych z wptatami lub wyptatami

C. METODY WYCENY AKTYWOW

1. Wycena aktywéw Funduszu. ustalenie zobowigzan i wyniku z operacji

1.

4.

Dniem Wyceny jest:

1) kazdy ostatni dzien kwartalu kalendarzowego, na ktéry przypada zwyczajna sesja na GPW,

2) dzien otwarcia ksiag rachunkowych,

3) dzien przypadajacy na 7 dni przed rozpoczg¢ciem przyjmowania zapiséw na Certyfikaty Inwestycyjne kolejnej emisji,
4) dzien wydania Certyfikatéw Inwestycyjnych kolejnej emisji

W Dniu Wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdan finansowych Fundusz dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu, ustalenia Wartosci Aktywéw Netto Funduszu, oraz
ustalenia Warto$ci Aktywdéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Warto$¢ Aktyw6w Funduszu oraz warto$¢ zobowiazan Funduszu w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedtug stanéw aktywéw w tym Dniu Wyceny oraz wartosci aktywow i
zobowigzan w tym Dniu Wyceny.

Warto$¢ Aktywéw Netto Funduszu ustala si¢ pomniejszajac Wartos¢ Aktywéw Funduszu w danym Dniu Wyceny o jego zobowigzania w tym Dniu Wyceny.

II. Wycena sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu wyceniane sa nastgpujace sktadniki lokat notowanych na aktywnym rynku:

1) akcje,

2) warranty subskrypcyjne,

3) prawa do akcji,

4) prawa poboru,

5) kwity depozytowe,

6) instrumenty pochodne,

6) listy zastawne,

7) dluzne papiery wartosciowe, w tym obligacje zamienne,

9) certyfikaty inwestycyjne,

10) tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibg za granica,

11) instrumenty rynku pieni¢znego,

12) inne papiery warto§ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji,

13) inne papiery wartosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dtugu.

Warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat wymienionych w ust. 1 notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzieh Wyceny jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na danym
rynku, wyznacza si¢ wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny:

1) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciagtych, na ktérych wyznaczany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamknigcia, a jezeli o godzinie
23:00 czasu polskiego na danym rynku nie bedzie dostgpny kurs zamknigcia — w oparciu o ostatni kurs dostgpny o godzinie 23:00 czasu polskiego,

2) w przypadku skfadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciagtych bez odrgbnego wyznaczania kursu zamknigcia — w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym
rynku dostgpny o godzinie 23:00 czasu polskiego,

3) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, a jezeli o godzinie 23:00
czasu polskiego na danym rynku nie bgdzie dostgpny kurs ustalony w systemie kursu jednolitego — w oparciu o ostatni kurs dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego.

4) jezeli na rynku gtéwnym nie zawarto zadnych transakcji na danym sktadniku lokat lub wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski, kursem wyceny jest
kurs ustalony zgodnie z zasadami okre$lonymi w ust. 3.

W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 2 pkt 4 stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania warto$ci godziwej:

1) przyjmuje si¢ warto$¢ wyznaczona zgodnie z ust. 2 pkt. 1 - 3 na innym aktywnym rynku,

2) jezeli niedostgpne sa warto$ci wyznaczone zgodnie z pkt 1, lub wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski, a na aktywnym rynku giéwnym
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny przyjmuje si¢ warto$¢ wyznaczona w oparciu o kurs fixingowy,

3) jezeli niemozliwa jest wycena w oparciu o metod¢ okreslong w pkt 1 lub 2, to do wyceny przyjmuje si¢ kurs ustalony zgodnie z ust. 2 pkt. 1 - 4 w poprzednim Dniu
Wyceny, z zastrzezeniem ust. 5, przy czym niniejsza metoda moze by¢ stosowana przez okres nie dtuzszy niz 20 kolejnych Dni Wyceny.

W przypadku, jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na danym rynku, warto$¢ godziwa skiadnikéw lokat wymienionych w ust. 1
wyznacza si¢ wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego zgodnie z ust. 2 pkt. 1 — 4 w poprzednim Dniu Wyceny, z
zastrzezeniem ust. 5, przy czym niniejsza metoda moze by¢ stosowana przez okres nie dtuzszy niz 20 kolejnych Dni Wyceny.

W przypadku wystapienia szczegdlnych zdarzen lub pojawienia si¢ istotnych komunikatéw zwigzanych z sytuacja emitenta (bankructwo, zawieszenie notowar, itp.) mogacych
mie¢ wpltyw na wyceng sktadnikow lokat, warto$¢ sktadnika lokat wynikajaca z oszacowania na podstawie ostatniego dostgpnego kursu koryguje si¢ w celu uzyskania
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, w ten sposéb, ze przyjmuje si¢ warto$¢ ustalong zgodnie z ponizszymi zasadami:

1) przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowana na podstawie danych dostgpnych w serwisie Reuters Pricing Service, a jezeli dane te nie sa dostgpne — to do wyceny stosuje si¢ wartos¢
oszacowang przez Bloomberg Generic (w pierwszej kolejnosci) lub Bloomberg Valuation Service BVAL (w drugiej kolejnosci),

2) przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowana wedtug wlasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, na podstawie danych wejsciowych pochodzacych z aktywnego rynku,
3) jezeli niemozliwe jest oszacowanie wartosci sktadnika lokat wedlug powyzszych metod, wartos¢ tego sktadnika okresla si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na
aktywnym rynku ceny nier6znigcego si¢ istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym,

4) jezeli niemozliwe jest zastosowanie metody okreslonej w pkt 3, przyjmuje si¢ ostatnig dostgpng wartos¢ sktadnika lokat, skorygowana o warto§¢ adekwatng do biezacej
sytuacji emitenta, ustalong przez Towarzystwo na podstawie profesjonalnego osadu z wykorzystaniem posiadanych informacji oraz najlepszej wiedzy i wiary.
W przypadku sktadnikéw lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoécia godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym, ustalanym
zgodnie z ponizszymi zasadami:
1) wyboru rynku gtéwnego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego;
2) kryterium wyboru rynku gléwnego jest skumulowany wolumen obrotu na danym sktadniku lokat w okresie ostatniego petnego miesiaca kalendarzowego;
3) w przypadku gdy sktadnik lokat notowany jest jednocze$nie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i za granica kryterium wyboru rynku gtéwnego jest
mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku;
4) w przypadku, gdy papier wartoSciowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w momencie, ktry nie pozwala na dokonanie poréwnania w petnym okresie wskazanym
w pkt 2) to ustalenie rynku gléwnego nastgpuje:
a) poprzez poréwnanie obrotéw z poszczegdlnych rynkéw od dnia rozpoczgcia notowan do konca okresu poréwnawczego lub,
b) w przypadku, gdy rozpoczyna si¢ obrét papierem wartosciowym, wyb6r rynku dokonywany jest poprzez poréwnanie obrotéw na poszczegdlnych rynkach z dnia
pierwszego notowania.
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III. Wycena sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu wyceniane sg nast¢pujace sktadniki lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym rynku:

11) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibg za granica,

15) inne papiery warto§ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji,
16) inne papiery warto$ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dtugu,

Warto$¢ sktadnikéw lokat wymienionych w ust. 1 nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig, z zastrzezeniem pkt IV ust. 4 i 5, w nastgpujacy sposéb:
1) w przypadku diuznych papieréw wartosciowych, listow zastawnych, instrumentéw rynku pienigznego bedacych papierami wartoSciowymi oraz innych papieréw
wartosciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dlugu — wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwalej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie okaze si¢ konieczne, przy czym
skutek wyceny zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych;
2) dluzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:
a) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powiazane z wycenianym papierem dtuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt V.

b) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie s $cisle powiazane z wycenianym papierem duznym, wéwczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sumg wartosci dluznego papieru warto$ciowego (bez wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy uwzglgdnieniu
efektywnej stopy procentowej oraz warto$ci wbudowanych instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wlasciwe dla poszczegdlnych instrumentow
pochodnych zgodnie z pkt V, z tym Ze jezeli jednak warto$¢ godziwa wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okres$lona to taki instrument

3) Wycena instrumentu finansowego wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych
odpiséw z tytutu utraty wartosci, zaklada utrzymywanie instrumentu do momentu wykupu. Wycena ta w szczegdlnosci nie uwzglgdnia ewentualnej r6znicy wynikajacej z
uplynnienia instrumentu przez zapadnigciem terminu jego wykupu przez emitenta.

4) w przypadku pozostatych sktadnikéw lokat — wedtug wartosci godziwej spehiajacej warunki wiarygodnosci, wyznaczanej zgodnie z pkt V.

Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzlednieniem potencjalnych odpisow z tytutu trwalej utratu wartosci, jezeli ich utworzenie okaze si¢

Zobowiazania z tytulu zbycia papier6w warto$ciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda
korekty réznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat dotychczas wycenianego w warto$ci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto§¢ godziwa wynikajaca z ksiag
rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowana ceng nabycia tego sktadnika i stanowi podstawe¢ do wyliczen skorygowanej ceny nabycia w
kolejnych dniach wyceny. W szczegdIno$ci w wyzej wymieniony spos6b wycenia si¢ dtuzne papiery wartosciowe, od dnia ostatniego ich notowania do dnia wykupu.
Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia si¢ wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

1.
1) akcje,
2) warranty subskrypcyjne,
3) prawa do akcji,
4) prawa poboru,
5) kwity depozytowe,
6) instrumenty pochodne,
7) listy zastawne,
8) dluzne papiery wartosciowe, w tym obligacje zamienne,
9) jednostki uczestnictwa,
10) certyfikaty inwestycyjne,
12) depozyty,
13) waluty nie bedace depozytami,
14) instrumenty rynku pieni¢znego,
17) udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig.
2.
wycenia si¢ wedtug metody okreslonej w punkcie a).
IV. Szczegdlne metody wyceny sktadnikéw lokat
1.
konieczne.
2.
3.
4.
5.

Zobowiazania z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych ustala si¢ wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

V. Metody wyznaczania warto$ci godziwej

1.

W przypadku sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym rynku niebgdacych papierami dtuznymi stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania warto$ci godziwej:
1) w przypadku akcji — ich warto$¢ ustala si¢ wedtug wartosci godziwej wyznaczonej za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji:

a) ostatnio dostgpne ceny transakcyjne na wycenianym sktadniku lokat ustalone pomigdzy niezaleznymi od siebie i nie powigzanymi ze sobg stronami,

b) metody rynkowe, a w szczegdlnosci metodg por6wnywalnych spétek gietdowych oraz metodg por6wnywalnych transakcji,

¢) metody dochodowe, a w szczeg6Inosci metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych,

d) metody ksiggowe, a w szczeg6lnosci metodg skorygowanej wartosci aktywéw netto;

2) w przypadku warrantéw subskrypcyjnych oraz praw poboru — ich warto$¢ wyznacza si¢ przy uzyciu modelu, uwzglgdniajacego w szczegdlnosci wartosé godziwa akceji, na
ktére opiewa warrant lub prawo poboru oraz warto$¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych warrantom lub prawom poboru;

3) w przypadku praw do akcji — ich warto§¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nier6zniacego si¢ istotnie sktadnika, w szczegélnosci o
podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku gdy nie mozna wskaza¢ takiego sktadnika lokat, wedtug warto$ci godziwej ustalonej zgodnie z pkt 1;

4) w przypadku kwitéw depozytowych — ich warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny papieru warto$ciowego, w zwiazku, z ktérym
zostal wyemitowany kwit depozytowy;

5) w przypadku innych papieréw warto$ciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji, za wyjatkiem spétek nieruchomosciowych
—ich warto$¢ wyznacza si¢ wedtug wartosci godziwej ustalonej w oparciu o zasady, o ktérych mowa w pkt. 1)-4), w zaleznosci od charakterystyki papieru wartosciowego;

6) w przypadku depozytow — ich warto$¢ stanowi warto$¢ nominalna powigkszona o odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

7) w przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatéw inwestycyjnych i tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibg za granica — wycena w oparciu o ostatnio ogloszong warto$¢ aktywow netto na jednostke¢ uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytul uczestnictwa, z
uwzglednieniem zdarzen majacych wplyw na ich warto§¢ godziwa, jakie miaty miejsce po dniu ogloszenia wartoéci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

8) w przypadku instrumentéw pochodnych — wycena w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w przypadku
kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop procentowych — wg modelu zdyskontowanych przeplywdw pieni¢znych;

9) w przypadku walut nie bedacych depozytami — ich warto$¢ wyznacza si¢ po przeliczeniu wedtug ostatniego dostgpnego Sredniego kursu wyliczonego na Dzien Wyceny dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
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10) Rzeczywiste wartosci realizowane w transakcjach sprzedazy instrumentéw nie notowanych na aktywnych rynkach moga rézni¢ si¢ od wartoéci ksiggowych tych
instrumentéw wykazywanych w sprawozdaniach finansowych.

Do czynnikéw uwzglednianych przy wyborze jednej z metod estymacji, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1), do wyceny sktadnikéw lokat, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1), naleza:
1) dostgpnosé wystarczajacych, wiarygodnych informacji i danych wejsciowych do wyceny,
2) charakterystyka (profil dziatalno$ci) oraz zatozenia dotyczace dziatania spétki,
3) okres, jaki uptynat od ostatniej transakcji nabycia wycenianego sktadnika lokat przez Fundusz,
4) okres, jaki uptynat od ostatnich transakcji, ktérych przedmiotem byt wyceniany sktadnik lokat, zawartych przez podmioty trzecie bgdace niezaleznymi od siebie i nie
powiazanymi ze sobg stronami, o ktérych to transakcjach Fundusz posiada wiarygodne informacje,
5) wielkos$¢ posiadanego pakietu wycenianego sktadnika.

3. Dane wejsciowe do modeli wyceny, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1) lit. b), pkt 2) i pkt 8) pochodza z aktywnego rynku.
Modele i metody wyceny, o ktérych mowa w ust. 1 i ust. 2 ustalane s3 w porozumieniu z Depozytariuszem. Modele wyceny bgda stosowane w sposob ciagly. Kazda
ewentualna zmiana wyceny bedzie prezentowana, w przypadku gdy zostata wprowadzona w pierwszym pdétroczu roku obrotowego, kolejno w pétrocznym oraz rocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu, natomiast w przypadku gdy zmiany zostaly wprowadzone w drugim pétroczu roku obrotowego, kolejno w rocznym oraz pétrocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu.

VI. Wycena sktadnikéw lokat denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w walucie, w ktérej s3 notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sa
notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sa denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania, o ktorych mowa w ust. 1 wykazuje si¢ w walucie, w ktérej wyceniane s aktywa i ustalane zobowigzania Funduszu, po przeliczeniu wedlug
ostatniego dostgpnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Warto§¢ aktywéw notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okresla si¢ w relacji do euro.
D. OPIS WPROWADZONYCH ZMIAN STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

Nie byto zmian w okresie sprawozdawczym.

NOTA 2
Naleznosci (w tys. PLN) 31.12.2019 31.12.2018
z tytulu zbytych lokat 0 0
Razem 0 0
NOTA 3
Zobowiazania (w tys. PLN) 31.12.2019 31.12.2018
z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 9 0
z tytulu rezerw 123 359
pozostale, w tym: 4 4
- oplaty dla depozytariusza 4 4
- zobowigzania z tytutu podatkéw 0 0
Razem 136 363
NOTA 4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH ( w tys.)
Warto$¢ na 31.12.2019 Wartos¢ na 31.12.2018
Waluta / Bank w walucie w tys. PLN w walucie w tys. PLN
PLN Deutsche Bank Polska S.A. 382 382 516 516
Razem 382 516

II. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH
W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN FUNDUSZU ( w tys.)

Srednia warto$¢ w okresie 01.01.2019 - Srednia warto$¢ w okresie 01.01.2018 -

31.12.2019 31.12.2018
w tys. PLN w tys. PLN
Sredni stan érodkéw pienieznych* 738 1264
Razem 738 1264

* $redni stan srodkéw pienigznych zostat wyliczony na podstawie $redniej z dziennych sald srodkéw na rachunkach bankowych.

IIl. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie wystepuja.

NOTA S
Ryzyka
1. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ

a) Ryzyko stopy procentowej - warto$¢ godziwa

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku wartosci sktadnikéw lokat Funduszu spowodowane zmianami rynkowych stép procentowych. Wraz ze wzrostem rynkowych stép
procentowych ceny instrumentéw dhuznych spadaja, a wraz ze spadkiem rynkowych stép procentowych ceny instrumentéw dtuznych rosna. Ryzyko stopy procentowej zalezy
od czasu do wykupu instrumentu, jego stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza
stopa odsetkowa i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Dluzne papiery wartosciowe zerokuponowe oraz o statym oprocentowaniu sa
szczegblnie obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany poziomu stép procentowych.

31.12.2019 31.12.2018
Aktywa obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej tys. PLN 0 0
% 0,00 0,00

b) Ryzyko stopy procentowej - przeplywy pieni¢zne

W przypadku dtuznych instrumentéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu wystegpuje ryzyko przeptywdw pienigznych wynikajace ze stopy procentowej, ktéra okresowo
ustalana jest dla danego instrumentu w oparciu o rynkowe stopy procentowe. Zmiana stép procentowych powoduje ryzyko przeptywow pienigznych zwiazanych z wysokoscia
wyptacanego kuponu.
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31.12.2019 31.12.2018
tys. PLN 0 0
Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowe;j % 0,00 0,00

2. RYZYKO KREDYTOWE
Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwigzane z niedotrzymaniem warunkéw umowy, ryzyko obnizenia oceny kredytowej emitenta i ryzyko rozpigtosci kredytowej. Ryzyko
niedotrzymania warunkéw to ryzyko spadku wartosci aktywéw netto Funduszu spowodowane niewypehieniem zobowiazan wynikajacych z kontraktéw finansowych przez
emitentow papieréw dluznych, pozyczkobiorcéw lub stron, z ktérymi zawierane sa transakcje. Ryzyko obnizZenia oceny kredytowej to ryzyko spadku wartosci aktywow netto
Funduszu spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingéw) emitentéw lub emisji. Ryzyko rozpigtosci kredytowej to ryzyko spadku warto$ci aktywoéw netto Funduszu
spowodowane zmianami rozpigtosci kredytowej dla emisji, czyli réznicy migdzy cenami instrumentéw dtuznych o poréwnywalnych warunkach, ale wyemitowanych przez
emitentéw o réznych ratingach. Ryzyko kredytowe dotyczy wszystkich papieréw dluznych, ktérych emitentem sg inne podmioty niz Skarb Panstwa, dla ktérego ryzyko
kredytowe uwazane jest za nieistotne. Ryzyko zwiazane z niewyptaceniem dywidendy przez emitentow jest dla Funduszu nieistotne. Na dzien bilansowy oraz na dzien
podpisania sprawozdania nie ma przestanek do stwierdzenia trwatej utraty wartosci papieréw nienotowanych.

31.12.2019 31.12.2018
Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku gdyby strony nie tys. PLN 17 884 22 878
wypelnily swoich obowiazkéw (bez uwzglednienia wartosci godziwej dodatkowych zabezpieczen) % 97,94 97,79
31.12.2019 31.12.2019
‘Wskazanie znacznej koncentracji ryzyka w poszczegdlnych kategoriach lokat tys. PLN 17 884 22 878
Obligacje komercyjne i komunalne, jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwest. % 97,94 97,79

3.RYZYKO WALUTOWE
Ryzykiem walutowym obcigzone sa aktywa i zobowigzania Funduszu denominowane w walutach obcych. Ryzyko spadku wartosci aktywéw netto Funduszu spowodowane
jest zmianami kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.

31.12.2019 31.12.2018
Papiery wartosciowe notowane na rynkach zagranicznych tys. PLN 0 0
% 0,00 0,00

W tabelach powyzej prezentowane sg tylko warto$ci lokat denominowanych w walutach obcych

Stosownie do obowigzku okreslonego w § 22 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2017 r., poz. 1444) Towarzystwo informuje, ze do pomiaru catkowitej ekspozycji do dnia
4 grudnia 2016 r. Fundusz stosowatl metodg¢ zaangazowania. W pdzniejszym okresie Fundusz mierzyt ryzyko stosujac ekspozycje AFI wykorzystujac metode
zaangazowania i metodg brutto.

Fundusz charakteryzuje si¢ bardzo wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Polityka inwestycyjna funduszu zaktada inwestowanie gtéwnie w instrumenty finansowe
emitowane przez MCI Capital, PEM oraz fundusze zarzadzane przez MCI Capital TFI S.A. tj. MCI.PrivateVentures FIZ, MCI.CreditVentures 2.0 FIZ. Ww. podmioty (z
wylaczeniem funduszy inwestycyjnych) naleza do grupy kapitalowej PEM i grupy kapitalowej MCI oraz wystepuja pomiedzy nimi powigzania. Tym samym wystgpuje
zwigkszone ryzyko koncentracji aktywdw, a potencjalnie negatywne zdarzenia i dziatania dotyczace jednego z tych podmiotéw moga mie¢ negatywny wplyw na pozostate
podmioty z ww. grup kapitalowych. Inwestycja w certyfikaty jest ponadto obarczona zwigkszonym ryzykiem braku ptynnos$ci inwestycji w zwigzku z ograniczona
mozliwoscia wyjécia z inwestycji. Zgodnie ze statutem funduszu przewidziane sa trzy mozliwe okresy wyjscia z inwestycji w ciagu roku (na koniec 3 pierwszych
kwartatéw), z limitem umorzenia do wysokosci 15% wartosci aktywdow rocznie. Ryzyko stwarzane przez inwestycj¢ w certyfikaty inwestycyjne moze by¢ znacznie
wyzsze w przypadku gdy certyfikaty nie sa posiadane przez minimalny zalecany okres utrzymywania. Wyjscie z inwestycji moze by¢ ograniczone - inwestor moze nie
by¢ w stanie spieni¢zy¢ inwestycji wezesniej. Inwestycja moze przynies¢ straty rowniez w sytuacji, gdy fundusz nie bedzie miat mozliwosci wyptaty srodkéw. Ocena
ryzyka plynnos$ci funduszu polega na monitorowaniu ptynnosci w $rednim i dtugim okresie. Polega ono na pomiarze ptynnosci poszczegdlnych sktadnikow lokat portfela
inwestycyjnego funduszu oraz analizie koncentracji uczestnikow i przeptywéw kapitalowych. W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci fundusz utrzymuje czg$¢ aktywow w
najbardziej ptynnych srodkach pini¢znych. Na dzien bilansowy udziat tych najbardziej ptynnych aktywéw w catosci aktywéw funduszu wynosit 2,1%.

NOTA 6
Instrumenty pochodne
31.12.2019 Data 31.12.2018
Nazwa papieru warto$ciowego Cel otwarcia pozycji  Typ zajetej pozycji Data zapadalnosci ~ w tys. PLN zapadalnos$ci w tys. PLN
brak 0 0
Razem 0 0
31.12.2019 31.12.2018
Nazwa papieru warto§ciowego w tys. PLN w tys. PLN
brak Warto$¢ nominalna 0 0
0 0

NOTA 7
Transakcje przy zobowiazaniu si¢ Funduszu lub drugiej strony do odkupu
Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w wyniku ktérych nie nastgpuje przeniesienie na Fundusz praw wlasnosci i ryzyk.

31.12.2019 31.12.2018
Nazwa papieru wartosciowego Data odkupu w tys. PLN Data odkupu w tys. PLN
brak 0 0
Razem —0 0
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NOTA8
Kredyty i pozyczki

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciagat kredytéw i pozyczek oraz nie udzielat pozyczek.

NOTA 9
Waluty i réznice kursowe
1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU, z podzialem wg walut i po przeliczeniu na walute polska (w tys. PLN)

Warto$¢ na 31.12.2019 Warto$¢ na 31.12.2018
Waluta w walucie w tys. zt w walucie w tys. zt

brak 0 0 0 0
Razem 0 0

Pozostate pozycje bilansu sa w PLN

2. ZREALIZOWANE I NIEZREALIZOWANE DODATNIE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU (w tys.PLN)

Zrealizowane r6znice kursowe - 01.01.2019 - 01.01.2018 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2019 31.12.2018
brak 0 0
Razem 0 0
Niezrealizowane réznice kursowe - 01.01.2019 - 01.01.2018 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2019 31.12.2018
brak 0 0
Razem 0 0

3. ZREALIZOWANE I NIEZREALIZOW ANE UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU (w tys.PLN)

Zrealizowane réznice kursowe - 01.01.2019 - 01.01.2018 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2019 31.12.2018
brak 0 0
Razem 0 0
Niezrealizowane réznice kursowe - 01.01.2019 - 01.01.2018 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2019 31.12.2018
brak 0 0
Razem 0 0

4. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA

Kurs w stosunku do  Kurs w stosunku
Waluta 7t 31.12.2019 do 7t 31.12.2018

brak

NOTA 10
Dochody i ich dystrybucja
1. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT (w tys.PLN)

01.01.2019 - 01.01.2018 -
Kategorie lokat 31.12.2019 31.12.2018
Akcje 0 122
Certyfikaty inwestycyjne 443 452
Razem 443 574

2. WZROST (SPADEK) NIEZREALIZOWANEGO ZYSKU (STRATA) Z WYCENY AKTYWOW (w tys.PLN)

01.01.2019 - 01.01.2018 -
Kategorie lokat 31.12.2019 31.12.2018
Akcje 0 -30
Certyfikaty inwestycyjne -1 746 1402
Razem -1746 1372

3. WYKAZ WYPLACONYCH PRZYCHODOW ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH.
Nie dotyczy.

4. WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw.

NOTA 11
Koszty Funduszu

1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO (w tys. PLN)

W prezentowanych okresach sprawozdawczych, zgodnie ze statutem, fundusz pokrywat wszystkie koszty do wysokosci limitéw, dotyczace kosztow Depozytariusza, kosztow
badania i przegladéw sprawozdan finansowych, szczegétowo opisanych w statucie funduszu.

01.01.2019 - 01.01.2018 -
Koszty pokrywane przez Towarzystwo 31.12.2019 31.12.2018
brak 0
Razem 0 0
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2. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZW. BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI
Nie dotyczy

3. WYNAGRODZENIE TOWARZYSTWA (WYODREBNIENIE CZESCI ZMIENNEJ) (w tys. PLN)

01.01.2019 - 01.01.2018 -
31.12.2019 31.12.2018

Wynagrodzenie stale 518 601

Wynagrodzenie zmienne (rezerwa) 0 206
Razem 518 807

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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6. INFORMACJA DODATKOWA

1)

2)

3)

4)

S)

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres
sprawozdawczy.
Nie zanotowano istotnych zdarzen dotyczacych lat ubiegtych, ktére powinny zosta¢ ujete w biezacym okresie sprawozdawczym.

Informacje o znaczacych zdarzeniach jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym.
Po dniu bilansowym pojawit si¢ nowy czynnik ryzyka — koronawirus. Rosnaca liczba 0s6b zarazonych nowym wirusem oraz niepewnos$¢ zwiazana z
sytuacja ekonomiczng spowodowaty wyprzedaz akcji i niektérych innych instrumentéw finansowych o niespotykanej od lat skali prowadzaca do
spadku wartosci tych aktywéw. Spadki warto$ci instrumentéw finansowych miaty miejsce réwniez na rynkach, na ktérych posrednio inwestuje
fundusz, poprzez wyceng instrumentéw znajdujacych si¢ w funduszach inwestycyjnych MCIL ktérych certyfikaty sa przedmiotem inwestycji
Funduszu. W efekcie aktywa pod zarzadzaniem funduszu nieznacznie spadly. Skala dotychczasowych umorzen jest umiarkowana i nie generuje
ryzyka utraty ptynnosci i braku mozliwo$ci kontynuowania dziatalno$ci przez fundusz w najblizszym czasie. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego Zarzad nie jest jednak w stanie przewidzie¢ dtugosci trwania pandemii i wptywu na wyniki funduszu w przysztosci.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w porownywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Na dzien 31 grudnia 2019 r fundusz spetnit przewidziana w statucie przestanke do likwidacji funduszu, t.j. spadek wartoéci aktywéw netto ponizej 20
mln zt. Towarzystwo podjeto uchwale Zarzadu nr 2/07/2019 r dotyczaca decyzji o kontynuowaniu dziatalnoéci funduszu pomimo spetnienia
przestanek statutowych do jego rozawigzania.

Dokonane korekty bledéw podstawowych.
Nie wystapity.

Pozostate informacje

Na potrzeby sporzadzenia sprawozdania finansowego dokonano aktualizacji wycen certyfikatow inwestycyjnych subfunduszy MCIL.CreditVentures
2.0 i MCLTechVentures 1.0 do warto$ci certyfikatow na dzien 31.12.2019 r., opublikowanej przez subfundusze MCI.CreditVentures 2.0 MCI i
TechVentures 1.0 po dniu sporzadzenia oficjalnej wyceny Private Equity Multifund FIZ na dzien 31.12.2019 r. Aktualizacja wyceny certyfikatéw
inwestycyjnych wptyneta na warto$¢ aktywow pod zarzadzaniem funduszu na koniec roku oraz na wysokos¢ stopy zwrotu za okres raportowy.

Uwzgledniajac zakres dzialalno$ci, a w szczegélnosci zakres inwestycji w funduszach inwestycyjnych, Towarzystwo nie identyfikuje ryzyk
zwigzanych z rozpoczgciem procesu tzw. Brexitu, ktéry formalnie rozpoczat si¢ w dniu 1 lutego 2020 roku.

W szczegdlnoscei:

a) nie wystepuja zagrozenia dla dzialalnosci funduszy w kontek$cie wspétpracy lub korzystania z ustug podmiotéw majacych siedzibg lub
miejsce zamieszkania na terytorium Wielkiej Brytanii,

b) fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Towarzystwo nie posiadaja w swoich portfelach inwestycyjnych aktywéw dopuszczonych do
obrotu na terytorium Wielkiej Brytanii, ani aktywéw, ktérych emitentami badz wystawcami sa podmioty z siedziba w Wielkiej Brytanii, a
ktére nie s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w panstwie cztonkowskim innym niz Wielka Brytania,

¢) zmiany otoczenia regulacyjnego nie maja znaczenia w konteks$cie mozliwosci wykonywania przez Towarzystwo i zarzadzane fundusze
obowiazkéw wynikajacych z przepiséw prawa, spetniania $wiadczen, ani dochodzenia roszczen na drodze cywilnoprawne;j.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI ALTERNATYWNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
ZA OKRES OD 01.01.2019 ROKU DO 31.12.2019 ROKU

Ocena skutecznosci dziatania funduszu

Dla oceny skutecznosci dziatania alternatywnego funduszu inwestycyjnego przyjmuje si¢ warto$¢ wskaznika stopy zwrotu z inwestycji, warto$¢ kapitatu
wplaconego i wyptaconego z funduszu w okresie sprawozdawczym oraz wynik finansowy funduszu.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym alternatywny fundusz inwestycyjny osiagnat stopg zwrotu z inwestycji (warto$¢ aktywow netto
przypadajacg na certyfikat inwestycyjny) réwna -6,75%.W roku poprzednim stopa zwrotu z inwestycji wyniosta 5,92%.

Warto$¢ zrealizowanego zysku (straty) w okresie sprawozdawczym wyniosta 443 tys. zt co w poréwnaniu z warto$cia zrealizowanego zysku (straty) w
roku poprzednim réwnym 574 tys. zt, dato 23% spadek. Z kolej biezace inwestycje w portfelu inwestycyjnym funduszu wplynely negatywnie na wartos$é
niezrealizowanego zysku (straty), ktéry w okresie sprawozdawczym w poréwnaniu z rokiem poprzednim spadt o -1746 tys. zt

W okresie sprawozdawczym do alternatywnego funduszu inwestycyjnego naptyngty aktywa o wartosci O tys. zt. Jednoczes$nie fundusz odnotowat odptyw
aktywow spowodowany umorzeniami jednostek uczestnictwa o wartosci 3478 tys. zh.

Wartos¢ optaty za wyniki (oplata zmienna za zarzadzanie) zostata ujawniona w nocie 11 w tresci sprawozdania finansowego funduszu.

Przeglad dziatan inwestycyjnych funduszu

Fundusz realizowatl swoja polityke inwestycyjna zgodnie ze statutem i przyjeta strategia inwestycyjna. Przedmiotem inwestycji w okresie objetym
sprawozdaniem byty gtéwnie certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze zarzadzane przez MCI Capital TFI S.A. tj. MCLPrivateVentures FIZ
subfundusz MCI.TechVentures 1.0 oraz MCI.CreditVentures 2.0 FIZ. Inwestycje w certyfikaty wptynety negatywnie na wynik z operacji funduszu w
danym okresie sprawozdawczym.

Przeglad portfela inwestycyjnego funduszu

Sktad portfela inwestycyjnego funduszu zostat zaprezentowany szczegétowo w Tabeli Uzupetniajacej oraz w formie zagregowanej w Tabeli Giéwnej
sprawozdania finansowego funduszu.

Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego zaistniatych w trakcie roku
obrotowego

W roku obrotowym alternatywny fundusz inwestycyjny nie odnotowat zadnych istotnych zmian w informacji przekazanych klientom alterntywnego
funduszu inwestycyjnego.

Opis zagrozen i ryzyk na ktore narazony jest fundusz

Do gtéwnych zagrozen zwigzanych z dziatalno$cig funduszu nalezy zaliczy¢:

1. sytuacje na GPW w Warszawie i innych gietdach, ktéra ma wptyw na zainteresowanie klientéw inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, wielko§¢
aktywow pod zarzadzaniem funduszu, a w konsekwencji wysoko$¢ stalej oplaty za zarzadzanie;

2. osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, ktére maja wptyw na dokonywanie przez klientéw wyboru funduszy inwestycyjnych,
wielkos¢ aktywéw pod zarzadzaniem funduszu, a w konsekwencji wysoko$¢ oplaty zmiennej za zarzadzanie;

3. brak stabilnosci otoczenia prawnego, w ktérym dziata fundusz, co moze przektadaé si¢ na zmienne zainteresowanie klientéw funduszami
inwestycyjnymi.

Fundusz charakteryzuje si¢ bardzo wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Polityka inwestycyjna funduszu zaktada inwestowanie gtéwnie w
instrumenty finansowe emitowane przez MCI Capital, PEM oraz fundusze zarzadzane przez MCI Capital TFI S.A. tj. MCI.PrivateVentures FIZ,
MCI.CreditVentures 2.0 FIZ. Ww. podmioty (z wylaczeniem funduszy inwestycyjnych) naleza do grupy kapitalowej PEM i grupy kapitatowej MCI oraz
wystepuja pomiedzy nimi powigzania. Tym samym wystgpuje zwigkszone ryzyko koncentracji aktywow, a potencjalnie negatywne zdarzenia i dziatania
dotyczace jednego z tych podmiotéw moga mie¢ negatywny wplyw na pozostate podmioty z ww. grup kapitalowych. Inwestycja w certyfikaty jest
ponadto obarczona zwigkszonym ryzykiem braku ptynnosci inwestycji w zwiazku z ograniczona mozliwoscia wyjscia z inwestycji.

Ryzyko stwarzane przez inwestycj¢ w certyfikaty inwestycyjne moze by¢ znacznie wyzsze w przypadku gdy certyfikaty nie sa posiadane przez minimalny
zalecany okres utrzymywania. Wyj$cie z inwestycji moze by¢ ograniczone - inwestor moze nie by¢ w stanie spieni¢zy¢ inwestycji wezesniej. Inwestycja
moze przynies$¢ straty réwniez w sytuacji, gdy fundusz nie bgdzie miat mozliwosci wyptaty srodkow.

Informacja dotyczaca sytuacji na koniec okresu obj¢tego sprawozdaniem rocznym oraz dziatalnosci w okresie
objetym sprawozdaniem rocznym spétki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktéra specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty, fundusz inwestycyjny zamkniety albo alternatywna spoétka inwestycyjna przejeli kontrole.

W okresie objetym sprawozdaniem oraz na koniec okresu raportowego alternatywny fundusz inwestycyjny nie przejat kontroli nad zadng spétka
nienotowana na rynku regulowanym.

Liczba pracownikow podmiotu, ktéry zarzadza alternatywnym funduszem inwestycyjnym

Liczba pracownikéw Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. na dzien 31.12.2019 r. wynosita 27 oséb. Na koniec okresu raportowego

funduszem bezposrednio wspodtzarzadzaly 2 osoby z grona pracownikéw zatrudnionych w Towarzystwie.

Calkowite kwoty wynagrodzen wyplaconych pracownikom przez podmiot, ktory zarzgdza alternatywnym
funduszem inwestycyjnym.



10.

Sprawozdanie z dziatalnosci funduszu Private Equity Multifund FIZ za okres od dnia 01.01.2019 r. do dnia 31.12.2019 1.

Catkowita kwota wynagrodzen wyptacona pracownikom Towarzystwa w okresie sprawozdawczym wyniosta 7 720,3 tys. zt, w tym kwota wyptacona
cztonkom zarzadu, osobom podejmujacym decyzje inwestycyjne dotyczace portfela inwestycyjnego funduszu, osobom sprawujacym funkcje z zakresu
zarzadzania ryzykiem oraz osobom wykonujacym czynno$ci nadzoru zgodnosci dziatalnoéci towarzystwa z prawem, tacznie 10 oséb, wyniosta 4 167,5
tys. z1, co stanowito 53,98% catkowitej kwoty wynagrodzen. W odniesieniu do wynagrodzenia obejmujacego cz¢$¢ zmienna stosuje si¢ zar6wno
kryterium finansowe oparte na udziale pracownika w wypracowanej optacie zmiennej funduszu jak i niefinansowe, ktére wptywaja na oceng pracy
pracownika.

Informacja, o ktorej mowa w art. 12 ust. 1 zdanie drugie i trzecie rozporzadzenia 345/2013 — w przypadku

alternatywnego funduszu inwestycyjnego postugujacego si¢ nazwa "EuVECA"
Nie dotyczy.

Informacja, o ktorej mowa w art. 13 ust. 1 zdanie drugie i trzecie oraz w ust. 2 rozporzadzenia 346/2013 — w

przypadku alternatywnego funduszu inwestycyjnego postugujacego si¢ nazwa "EuSEF"'.
Nie dotyczy.

Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.
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