
FIZ-Q-E_01.07.21 1/2026ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY FIZ
skorygowany

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Raport kwartalny FIZ-Q-E

za 1 kwartał 2026 roku obejmujący  okres od 2026-01-01 do 2026-03-31

podstawa prawna:

§ 60 ust. 1 pkt 1 - kwartalne sprawozdanie finansowe FIZ_E

ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIĘTY

(pełna nazwa funduszu)

ESALIENS AKCJI SKONCENTROWANY FIZ
ESALIENS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

(skrócona nazwa funduszu) (nazwa towarzystwa)

00-034 WARSZAWA

(kod pocztowy) (miejscowość)

WARECKA 11A

(ul ica) ( numer)

(0-22) 337-66-00 PLFIZ000502 info@esaliens.pl

(telefon) (identyfikator krajowy) (e-mail)

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: Fundusz sekurytyzacyjny:

Fundusz podstawowy: Fundusz portfelowy:

Fundusz powiązany: Fundusz aktywów niepubl icznych:

Waluta sprawozdania finansowego: PLN

(nazwa funduszu podstawowego)

Fundusze powiązane:

(nazwy funduszy powiązanych)

Fundusz z 
wydzielonymi 
subfunduszami:

(nazwa funduszu)

Plik Opis

WYBRANE DANE FINANSOWE
Wartość na 
dzień bilansowy 
w tys.

Wartość 

wyrażona w  
EURO

 I. Przychody z lokat 5,00 1,00

 II. Koszty funduszu netto 175,00 41,00

 III. Przychody z lokat netto -170,00 -40,00

 IV. Zreal izowane zyski (straty) ze zbycia lokat 1 050,00 248,00

 V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -502,00 -118,00

 VI. Wynik z operacj i 378,00 89,00

 VII. Zobowiązania 105,00 24,00

 VIII. Aktywa 12 453,00 2 903,00

 IX. Aktywa netto 12 348,00 2 879,00

 X. Liczba zarejestrowanych certyfikatów inwestycyjnych 7 174 7 174

 XI. Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 1 721,26 401,00

 XII. Wynik z operacj i na certyfikat inwestycyjny 52,69 12,00

ZESTAWIENIE LOKAT

SKŁADNIKI LOKAT

1  kw artał 4  kwartał
2025  rok

1  kwartał

2026  roku 2025  roku 2025  roku

Wartość 

według ceny 
nabycia w tys.

Wartość 

według 

wyceny na 

dzień 

bilansowy w 
tys.

Procentowy 
udział w 

aktyw ach 

ogółem

Wartość 

według ceny 
nabycia w tys.

Wartość 

według 

wyceny na 

dzień 

bilansowy w 
tys.

Procentowy 
udział w 

aktyw ach 

ogółem

Wartośc 

według ceny 
nabycia w tys.

Wartość 

według 

wyceny na 

dzień 

bilansowy w 
tys.

Procentowy 
udział w 

aktywach 

ogółem

Wartość 

według ceny 
nabycia w tys.

Wartość 

w edług 

w yceny na 

dzień 

bilansowy w 
tys.

Procentowy 
udział w  

aktywach 

ogółem

   1. Akcje 10382 11099 89,13 9413 10632 82,71 9413 10632 82,71 8407 10321 79,29

   2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   3. Praw a do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 960 1236 9,49

   4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   5. Kw ity depozytow e 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   7. Dłużne papiery w artościow e 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00
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   8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   9. Udziały w  spółkach z ograniczoną 
odpow iedzialnością

0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   12. Tytuły uczestnictw a emitow ane przez 
instytucje w spólnego inw estow ania 
mające siedzibę za granicą

0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   13. Wierzytelności 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   14. Udzielone pożyczki pieniężne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   15. Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   16. Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   17. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   18. Nieruchomości 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   19. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

   20. Inne 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00 0 0 0,00

TABELE UZUPEŁNIAJĄCE

AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba
Kraj siedziby 
emitenta

Wartość według 
ceny nabycia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

   1. MODIVO S.A. (PLCCC0000016) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

6000,00 POLSKA 1053,00 564,00 4,53

   2. UNIBEP S.A. (PLUNBEP00015) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

130000,00 POLSKA 1821,00 1813,00 14,56

   3. WIELTON S.A. (PLWELTN00012) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

222608,00 POLSKA 1235,00 1235,00 9,92

   4. INSTAL KRAKÓW S.A. (PLINSTK00013) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

50000,00 POLSKA 813,00 1875,00 15,06

   5. NEUCA S.A. (PLTRFRM00018) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

295,00 POLSKA 267,00 198,00 1,59

   6. BENEFIT SYSTEMS S.A. (PLBNFTS00018) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

350,00 POLSKA 1122,00 1222,00 9,81

   7. AILLERON S.A. (PLWNDMB00010) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

68370,00 POLSKA 883,00 1198,00 9,62

   8. COMPREMUM S.A. (PLPZBDT00013) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

240000,00 POLSKA 274,00 264,00 2,12

   9. SCOPE FLUIDICS S.A. (PLSCPFL00018) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

11972,00 POLSKA 1739,00 1700,00 13,65

   10. BIOCELTIX S.A. (PLBCLTX00019) Aktywny rynek - rynek regulowany

GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWY
CH W 
WARSZAWIE 
S.A.

13478,00 POLSKA 1175,00 1030,00 8,27

DŁUŻNE PAPIERY WARTOŚCIOWE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent
Kraj siedziby 
emitenta

Termin 
wykupu

Warunki 
oprocentowania

Wartość  
nominalna

Liczba
Wartość według 
ceny nabycia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

   1. O terminie wykupu do 1 roku: 0,00 0,00 0,00 0,00

    a) Obligacje 0,00 0,00 0,00 0,00

    b) Bony skarbowe 0,00 0,00 0,00 0,00

    c) Bony pieniężne 0,00 0,00 0,00 0,00

    d) Inne 0,00 0,00 0,00 0,00

   2. O terminie wykupu powyżej 1 roku: 0,00 0,00 0,00 0,00

    a) Obligacje 0,00 0,00 0,00 0,00

    b) Bony skarbowe 0,00 0,00 0,00 0,00

    c) Bony pieniężne 0,00 0,00 0,00 0,00

    d) Inne 0,00 0,00 0,00 0,00

INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku
Emitent 
(wystawca)

Kraj siedziby 
emitenta 
(wystawcy)

Instrument 
bazowy

Liczba
Wartość według 
ceny nabycia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. Wystandaryzowane instrumenty pochodne: 0,00 0,00 0,00 0,00

  II. Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne

0,00 0,00 0,00 0,00
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JEDNOSTKI UCZESTNICTWA I 
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Rodzaj rynku Nazwa rynku
Nazwa i rodzaj 
funduszu

Liczba
Wartość według 
ceny nabycia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. Jednostki uczestnictwa 0,0000 0,00 0,00 0,00

  II. Certyfikaty inwestycyjne 0,00 0,00 0,00 0,00

DEPOZYTY Nazwa banku
Kraj siedziby 
banku

Waluta
Warunki 
oprocentowania

Wartość według 
ceny nabycia w 
danej walucie

Wartość według 
ceny nabycia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w 
danej walucie

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. W walutach państw należących do OECD 0,00 0,00 0,00

  II. W walutach państw nienależących do OECD 0,00 0,00 0,00

WALUTY Państwo
Wartość według 
ceny nabycia w 
tys. 

Wartość na dzień 
bi lansowy w 
danej walucie

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. W walutach państw należących do OECD 0,00 0,00 0,00

  II. W walutach państw nienależących do 
OECD

0,00 0,00 0,00

NIERUCHOMOŚCI Rok oddania do 
użytku

Data nabycia
Numer księgi 
wieczystej

Kraj położenia Adres Powierzchnia Obciążenia Służebności
Wartość według 
ceny nabycia w 
tys. 

Wartość według 
wyceny na dzień 
bi lansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. Praw a własności nieruchomości: 0,00 0,00 0,00

   1. Budynki 0,00 0,00 0,00

   2. Lokale 0,00 0,00 0,00

    a)  0,00 0,00 0,00

   3. Grunty 0,00 0,00 0,00

   4. Inne 0,00 0,00 0,00

  II. Praw a współwłasności nieruchomości: 0,00 0,00 0,00

   1. Budynki 0,00 0,00 0,00

   2. Lokale 0,00 0,00 0,00

   3. Grunty 0,00 0,00 0,00

   4. Inne 0,00 0,00 0,00

  III. Użytkowanie wieczyste: 0,00 0,00 0,00

   1. Budynki 0,00 0,00 0,00

   2. Lokale 0,00 0,00 0,00

   3. Grunty 0,00 0,00 0,00

   4. Inne 0,00 0,00 0,00

BILANS
1 kwartał 4 kwartał

2025 rok
1 kwartał

2026 roku 2025 roku 2025 roku

 I. Aktyw a 12453,00 12855,00 12855,00 13017,00

  1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 782,00 1724,00 1724,00 173,00

  2. Należności 568,00 499,00 499,00 1264,00

  3. Transakcje reverse repo / buy-sel l back 0,00 0,00 0,00 0,00

  4. Składniki  lokat notowane na aktywnym rynku 11099,00 10632,00 10632,00 11557,00

  5. Składniki  lokat nienotowane na aktywnym rynku 0,00 0,00 0,00 0,00

  6. Pozostałe aktywa 4,00 0,00 0,00 23,00

 II. Zobowiązania 105,00 85,00 85,00 103,00

 III. Aktywa netto (I-II) 12348,00 12770,00 12770,00 12914,00

 IV. Kapitał funduszu 1344,00 2144,00 2144,00 3953,00

  1. Kapitał  wpłacony, w tym: 154143,00 154143,00 154143,00 142898,00

    - certyfikaty inwestycyjne nie w pełni opłacone 0,00 0,00 0,00 0,00

  2. Kapitał  wypłacony (wielkość ujemna) -152799,00 -151999,00 -151999,00 -138945,00

 V. Dochody zatrzymane 10287,00 9407,00 9407,00 6771,00

  1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -17951,00 -17781,00 -17781,00 -17700,00

  2. Zakumulowany, nierozdysponowany zreal izowany zysk (strata) ze 
zbycia lokat 28238,00 27188,00 27188,00 24471,00

 VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny 
nabycia

717,00 1219,00 1219,00 2190,00

 VII. Kapitał funduszu i zakumulowany wynik z operacji 
(IV+V+/-VI)

12348,00 12770,00 12770,00 12914,00

Liczba zarejestrowanych certyfikatów inwestycyjnych 7174,00 7610,00 7610,00 8741,00

Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 1721,26 1678,04 1678,04 1477,35

Przewidywana l iczba certyfikatów inwestycyjnych 7174,00

Rozwodniona wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 1721,26

Serie certyfikatów inwestycyjnych Liczba

A
7174,00

B
0,00

C
0,00

Komisja Nadzoru Finansowego
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D

0,00

E
0,00

Serie certyfikatów inwestycyjnych Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny  

A
1721,26

B
0,00

C
0,00

D
0,00

E
0,00

Narastająco 
kwartały roku 
bieżącego

kwartał:

rok:

od:

do:

Okres roku 
poprzedniego
od:

do:

Narastająco 
kwartały roku 
poprzedniego 
kwartał: 

rok: 

od: 

do:

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

 od 2026-01-01
1

2025-01-01
1

2026 2025

 do 2026-03-31
2026-01-01

2025-03-31
2025-01-01

2026-03-31 2025-03-31

 I. Przychody z lokat 5,00 5,00 0,00 0,00

  1. Dywidendy i  inne udziały w zyskach 0,00 0,00 0,00 0,00

  2. Przychody odsetkowe 5,00 5,00 0,00 0,00

  3. Przychody związane z posiadaniem nieruchomości 0,00 0,00 0,00 0,00

  4. Dodatnie saldo różnic kursowych 0,00 0,00 0,00 0,00

  5. Pozostałe 0,00 0,00 0,00 0,00

 II. Koszty funduszu 207,00 207,00 214,00 214,00

  1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 152,00 152,00 145,00 145,00

    - stała część wynagrodzenia 152,00 152,00 145,00 145,00

    - zmienna część wynagrodzenia 0,00 0,00 0,00 0,00

  2. Wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybuc ję 0,00 0,00 0,00 0,00

  3. Opłaty dla depozytariusza 9,00 9,00 14,00 14,00

  4. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
funduszu 3,00 3,00 7,00 7,00

  5. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 3,00 3,00 10,00 10,00

  6. Usługi w zakresie rachunkowości 32,00 32,00 29,00 29,00

  7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0,00 0,00 0,00 0,00

  8. Usługi prawne 0,00 0,00 1,00 1,00

  9. Usługi wydawnicze, w tym pol igraficzne 0,00 0,00 0,00 0,00

  10. Koszty odsetkowe 3,00 3,00 0,00 0,00

  11. Koszty związane z posiadaniem nieruchomości 0,00 0,00 0,00 0,00

  12. Ujemne saldo różnic  kursowych 3,00 3,00 1,00 1,00

  13. Pozostałe 2,00 2,00 7,00 7,00

 III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 32,00 32,00 34,00 34,00

 IV. Koszty funduszu netto (II-III) 175,00 175,00 180,00 180,00

 V. Przychody z lokat netto (I-IV) -170,00 -170,00 -180,00 -180,00

 VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 548,00 548,00 1 735,00 1 735,00

  1. Zreal izowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1050,00 1 050,00 665,00 665,00

  2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 
lokat, w tym: -502,00 -502,00 1 070,00 1 070,00

    - z tytułu różnic kursowych 0,00 0,00 2,00 2,00

 VII. Wynik z operacji 378,00 378,00 1 555,00 1 555,00

 VIII. Podatek dochodowy 0,00 0,00 0,00 0,00

Wynik z operacj i przypadający na certyfikat inwestycyjny  52,69 52,69 177,90 177,90

Rozwodniony wynik z operacj i przypadający na certyfikat 
inwestycyjny

52,69 52,69 177,90 177,90

Narastająco 
kwartały roku 
bieżącego 

kwartał: 

rok: 

od:

do:

Okres roku 
poprzedniego 
od: 

do:

Narastająco 
kwartały roku 
poprzedniego 
kwartał:  

rok:  

od:  

do:

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

 od 2026-01-01
1

2025-01-01
1

2026 2025

 do 2026-03-31
2026-01-01

2025-12-31
2025-01-01

2026-03-31 2025-03-31

 I. Zmiana w artości aktywów netto 0,00 0,00 0,00 0,00

  1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 12 770,00 12 770,00 12 373,00 12 373,00

  2. Wynik z operacj i za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 378,00 378,00 3 220,00 1 555,00

     a) przychody z lokat netto -170,00 -170,00 -261,00 -180,00

     b) zreal izowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1 050,00 1 050,00 3 382,00 665,00

     c ) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -502,00 -502,00 99,00 1 070,00

  3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 378,00 378,00 3 220,00 1 555,00

  4. Dystrybucja dochodów (przychodów) funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00 0,00

     a) z przychodów z lokat netto 0,00 0,00 0,00 0,00

     b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00

     c ) z przychodów ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00

  5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -800,00 -800,00 -2 823,00 -1 014,00
     a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 

wydanych certyfikatów inwestycyjnych) 0,00 0,00 11 245,00 0,00

     b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
wykupionych certyfikatów inwestycyjnych) -800,00 -800,00 -14 068,00 -1 014,00

  6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym -422,00 -422,00 397,00 541,00

  7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 12 348,00 12 348,00 12 770,00 12 914,00

  8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 13 282,00 13 282,00 13 136,00 13 125,00

 II. 
Zmiana liczby certyfikatów inwestycyjnych: 

-436,00 -436,00 -1 835,00 -704,00

Komisja Nadzoru Finansowego
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  1. Zmiana l iczby certyfikatów inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -436,00 -436,00 -1 835,00 -704,00

     a) l iczba wydanych certyfikatów inwestycyjnych 0,00 0,00 6 796,00 0,00

     b) l iczba wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 436,00 436,00 8 681,00 704,00

     c ) saldo zmian -436,00 -436,00 -1 835,00 -704,00

  2. Liczba certyfikatów inwestycyjnych narastająco od początku 
działalności funduszu, w tym: 7 174,00 7 174,00 7 610,00 8 741,00

     a) l iczba wydanych certyfikatów inwestycyjnych 122 795,00 122 795,00 122 795,00 115 999,00

     b) l iczba wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 115 621,00 115 621,00 115 185,00 107 258,00

     c ) saldo zmian 7 174,00 7 174,00 7 610,00 8 741,00

  3. Przewidywana l iczba certyfikatów inwestycyjnych 7 174,00 7 174,00 7 610,00 8 741,00

 III. 
Zmiana w artości aktywów netto na certyfikat inw estycyjny: 

0,00 0,00 0,00 0,00

  1. wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 1 678,04 1 678,04 1 310,05 1 310,05

  2. wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny na koniec bieżącego 
okresu sprawozdawczego 1 721,26 1 721,26 1 678,04 1 477,35

  3. procentowa zmiana wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w 
okresie sprawozdawczym 2,58 2,58 28,09 12,77

  4. minimalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 
sprawozdawczym 1 714,27 1 714,27 1 353,73 1 353,73

       - data wyceny 2026-01-02 2026-01-02 2025-01-29 2025-01-29

  5. maksymalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 
sprawozdawczym 1834,62 1 834,62 1 683,63 1 485,00

       - data wyceny 2026-02-25 2026-02-25 2025-11-26 2025-03-26

  6. wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny według ostatniej  
wyceny w okresie sprawozdawczym 1740,86 1 740,86 1 678,04 1 485,00

       - data wyceny 2026-03-25 2026-03-25 2025-12-31 2025-03-26

  7. Rozwodniona wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 1 740,86 1 740,86 1 678,04 1 485,00

 IV. Procentowy udział kosztów funduszu w  średniej wartości 
aktywów netto, w tym: 6,32 6,32 6,33 6,61

  1. procentowy udział wynagrodzenia dla towarzystwa 4,64 4,64 4,54 4,48

  2. procentowy udział wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących 
dystrybucję 0,00 0,00 0,00 0,00

  3. procentowy udział opłat dla depozytariusza 0,27 0,27 0,34 0,43

  4. procentowy udział opłat związanych z prowadzeniem rejestru aktywów 
funduszu 0,09 0,09 0,07 0,22

  5. procentowy udział opłat za usługi w zakresie rachunkowości 0,98 0,98 0,81 0,90

  6. procentowy udział opłat za usługi w zakresie zarządzania aktywami 
funduszu 0,00 0,00 0,00 0,00

Narastająco 
kwartały roku 
bieżącego 

kwartał:  

rok:  

od: 

do:

Okres roku 
poprzedniego  
od:  

do:

Narastająco 
kwartały roku 
poprzedniego 
kwartał:   
rok:   

od:   

do:

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH

 od 2026-01-01
1

2025-01-01
1

2025 2025

 do 2026-03-31
2025-01-01

2025-03-31
2025-01-01

2025-03-31 2025-03-31

 A. Przepływ y środków pieniężnych z działalności operacyjnej -142,00 -142,00 1 106,00 1 106,00

  I. Wpływy 5 716,00 5 716,00 7 050,00 7 050,00

   1. Z tytułu posiadanych lokat 4,00 4,00 0,00 0,00

   2. Z tytułu zbycia składników lokat 5 590,00 5 590,00 6 922,00 6 922,00

   3. Pozostałe 122,00 122,00 128,00 128,00

  II. Wydatki 5 858,00 5 858,00 5 944,00 5 944,00

   1. Z tytułu posiadanych lokat 0,00 0,00 0,00 0,00

   2. Z tytułu nabycia składników lokat 5 672,00 5 672,00 5 728,00 5 728,00

   3. Z tytułu wypłaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 149,00 149,00 143,00 143,00

   4. Z tytułu wypłaconego wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących 
dystrybucję 0,00 0,00 0,00 0,00

   5. Z tytułu opłat dla depozytariusza 9,00 9,00 14,00 14,00
   6. Z tytułu opłat związanych z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu

2,00 2,00 6,00 6,00

   7. Z tytułu opłat za zezwolenia oraz opłat rejestracyjnych 5,00 5,00 27,00 27,00

   8. Z tytułu usług w zakresie rachunkowości 19,00 19,00 18,00 18,00

   9. Z tytułu usług w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0,00 0,00 0,00 0,00

   10. Z tytułu usług prawnych 0,00 0,00 1,00 1,00

   11. Z tytułu posiadania nieruchomości 0,00 0,00 0,00 0,00

   12. Pozostałe 2,00 2,00 7,00 7,00

 B. Przepływ y środków pieniężnych z działalności finansowej -800,00 -800,00 -1 014,00 -1 014,00

  I. Wpływy 0,00 0,00 0,00 0,00

   1. Z tytułu  wydania certyfikatów inwestycyjnych 0,00 0,00 0,00 0,00

   2. Z tytułu zaciągniętych kredytów 0,00 0,00 0,00 0,00

   3. Z tytułu zaciągniętych pożyczek 0,00 0,00 0,00 0,00

   4. Z tytułu spłaty udzielonych pożyczek 0,00 0,00 0,00 0,00

   5. Odsetki 0,00 0,00 0,00 0,00

   6. Pozostałe 0,00 0,00 0,00 0,00

  II. Wydatki 800,00 800,00 1 014,00 1 014,00

   1. Z tytułu wykupienia certyfikatów inwestycyjnych 800,00 800,00 1 014,00 1 014,00

   2. Z tytułu spłat zaciągniętych kredytów 0,00 0,00 0,00 0,00

   3. Z tytułu spłat zaciągniętych pożyczek 0,00 0,00 0,00 0,00

   4. Z tytułu wyemitowanych obligacj i 0,00 0,00 0,00 0,00

   5. Z tytułu wypłaty przychodów 0,00 0,00 0,00 0,00

   6. Z tytułu udzielonych pożyczek 0,00 0,00 0,00 0,00

   7. Odsetki 0,00 0,00 0,00 0,00

   8. Pozostałe 0,00 0,00 0,00 0,00

 C. Skutki zmian kursów wymiany środków  pieniężnych i 
ekw iwalentów środków pieniężnych

0,00 0,00 0,00 0,00

 D. Zmiana stanu środków pieniężnych netto (A+/-B) -942,00 -942,00 92,00 92,00

 E. Środki pieniężne i ekw iwalenty środków pieniężnych na 
początek okresu sprawozdawczego

1 724,00 1 724,00 81,00 81,00

 F. Środki pieniężne i ekw iwalenty środków pieniężnych na 
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

782,00 782,00 173,00 173,00

NOTY

NOTA-1 POLITYKA RACHUNKOWOŚCI

Plik Opis
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LM16-PRAFU Nota 1 AS FIZ.pdf Nota-1 Pol i tyka Rachunkowości

NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU
1 kwartał

2026 roku

  1. Z tytułu zbytych lokat 0,00

  2. Z tytułu instrumentów pochodnych 0,00

  3. Z tytułu wydanych certyfikatów inwestycyjnych 0,00

  4. Z tytułu dywidendy 0,00

  5. Z tytułu odsetek 0,00

  6. Z tytułu posiadanych nieruchomośc i, w tym czynszów 0,00

  7.  Z tytułu udzielonych pożyczek 0,00

  8. Pozostałe 568,00

   a) z tytułu należności od TFI - koszty limitowane 30,00

   b) z tytułu rozliczenia subskrypcji 538,00

NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU
1 kwartał

2026 roku

  1. Z tytułu nabytych aktywów 0,00

  2. Z tytułu transakc ji  repo/sel l-buy back 0,00

  3. Z tytułu instrumentów pochodnych 0,00

  4. Z tytułu wpłat na certyfikaty inwestycyjne 0,00

  5. Z tytułu wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 0,00

  6. Z tytułu wypłaty dochodów funduszu 0,00

  7. Z tytułu wypłaty przychodów funduszu 0,00

  8. Z tytułu wyemitowanych obligacj i 0,00

  9. Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i  kredytów 0,00

  10. Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów 0,00

  11. Z tytułu gwarancji  lub poręczeń 0,00

  12. Z tytułu rezerw 99,00

  13. Pozostałe zobowiązania 6,00

   a) z tytułu pokrycia kosztów nadzoru nad rynkiem kapitałowym 1,00

   b) z tytułu odsetek od pożyczek papierów wartościowych 3,00

   c) z tytułu opłat za umorzenie CI 2,00

INFORMACJA DODATKOWA

Plik Opis

LM16 informac ja dodatkowa.pdf Informacja dodatkowa

PODPISY

PODPISY OSÓB REPREZENTUJĄCYCH FUNDUSZ

Imię i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis

Norbert Chwesiuk PROKURENT

Marek Popielas CZŁONEK ZARZĄDU

Komisja Nadzoru Finansowego
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Nota - 1 Polityka rachunkowości Funduszu 

1) Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu. 

1) Księgi rachunkowe Funduszu prowadzi się w języku polskim i w walucie polskiej. Księgi rachunkowe 
Funduszu obejmują zbiory zapisów księgowych, obrotów (sum zapisów) i sald, które tworzą: 

– dziennik, 

– księgę główną, 

– księgi pomocnicze, 

– zestawienia: obrotów i sald kont księgi głównej oraz sald kont ksiąg pomocniczych, 

– wykaz składników aktywów i pasywów 

oraz obejmują 

– rejestr uczestników Funduszu – w przypadku Funduszy Inwestycyjnych Otwartych oraz 
Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych,  

– subrejestry uczestników Subfunduszy, wydzielone w ramach rejestru uczestników Funduszu – w 
przypadku Funduszy Inwestycyjnych Otwartych i Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych 
Otwartych z wydzielonymi Subfunduszami,  

– rejestr certyfikatów inwestycyjnych – w przypadku Funduszu Inwestycyjnego Zamkniętego.  

W przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami księgi rachunkowe prowadzi się odrębnie dla 
każdego subfunduszu. 

2) Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w księgach rachunkowych w okresie, którego dotyczą. 

3) Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu według ceny nabycia. 
4) Cena nabycia obejmuje prowizję maklerską, a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem praw poboru 

także koszt nabycia tych praw. Składniki lokat nabyte nieodpłatnie ujmuje się według ceny nabycia równej 
zero.  

5) Cena nabycia papierów wartościowych nominowanych w walutach obcych wyrażana jest w walucie obcej 
oraz w walucie polskiej po przeliczeniu według średniego kursu NBP obowiązującego w dniu ujęcia 
operacji w księgach rachunkowych Funduszu. 

6) Nabycie albo zbycie składników lokat ujmuje się w księgach rachunkowych w dacie zawarcia umowy, pod 
warunkiem posiadania przez Depozytariusza oraz Księgowość Funduszy kompletu prawidłowo 
sporządzonych dokumentów do godziny 10.30 w dniu sporządzania wyceny za dzień, w którym umowy 
zostały zawarte. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00 
(godzina wskazana przez Fundusz, o której określa się ostatnie dostępne kursy na rynkach aktywnych w 
dniu wyceny) oraz składniki, dla których do godz. 10.30 w dniu sporządzania wyceny za dzień poprzedni 
brak jest zlecenia lub potwierdzenia transakcji, uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i 
ustaleniu jego zobowiązań. 

7) W przypadku nabycia instrumentów finansowych nowej emisji za moment wprowadzenia transakcji do 
ksiąg Funduszu uważa się: (1) w przypadku instrumentów rejestrowanych na rynku krajowym: datę 
rejestracji na rachunku Funduszu, (2) w przypadku instrumentów rejestrowanych na rynkach 
zagranicznych: datę otrzymania poprawnego potwierdzenia zawarcia transakcji.  

8) Zlecenie sprzedaży papierów wartościowych, które jest wynikiem odpowiedzi na publiczne wezwanie do 
sprzedaży ujmuje się w księgach rachunkowych w dacie zawarcia transakcji sprzedaży papierów 
wartościowych, które są przedmiotem publicznego wezwania do sprzedaży, a jeżeli nie jest określona, nie 
później niż w dniu rozliczenia na rachunku papierów wartościowych. 

9) Jeżeli transakcja kupna/sprzedaży papieru wartościowego w wyniku braku potwierdzenia została ujęta w 
księgach rachunkowych w następnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikającym z pierwotnego 
dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych ujmuje się je w walucie, w której są wyrażone, a także 
w walucie polskiej, po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy 
Bank Polski na dzień ujęcia operacji w księgach rachunkowych Funduszu, a w przypadku papieru 
wartościowego, którego pierwotny termin zapadalności nie jest dłuższy niż 92 dni wycenianego w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, do wyceny 
przyjmuje się wszystkie parametry wynikające z umowy kupna/sprzedaży, a przede wszystkim datę 
nabycia, rozliczenia. W przypadku rozliczenia transakcji kupna/sprzedaży papieru wartościowego 
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej oraz braku potwierdzenia zawarcia transakcji, skutek wyceny ujmuje się jako 
przychody/koszty odsetkowe. 

10) Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna zagranicznych papierów 
wartościowych, niestanowiące lokat Funduszu oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz, ujmuje się 
w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedaży waluty. Do dnia rozliczenia wycenie podlega forward 
walutowy, ujmowany jako niezrealizowany zysk/strata, wynikający z porównania kursu rozliczeniowego i 
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średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Transakcje nabycia walut 
obcych ujmuje się w księgach rachunkowych według faktycznie poniesionego kosztu, a transakcje 
sprzedaży walut obcych ujmuje się według faktycznie uzyskanych środków. Wynik na transakcji zakupu i 
sprzedaży walut stanowi przychód lub koszt Funduszu. W przypadku przewalutowania jednej waluty obcej 
na drugą obcą wynik z operacji przypisywany jest walucie, z której następuje przewalutowanie 

11) Walutowe kontrakty terminowe oraz swapy na stopę procentową zabezpieczające transakcje na 
instrumencie bazowym ujmuje się w księgach w dniu zawarcia transakcji i wycenia według odpowiedniego 
modelu wyceny.  

12) Zysk lub stratę ze zbycia lokat wylicza się metodą „HIFO”, tzn. pierwsze sprzedawane są instrumenty 
finansowe o najwyższej cenie nabycia. W przypadku instrumentów wycenianych w wysokości 
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, których 
pierwotny termin zapadalności jest nie dłuższy niż 92 dni jako pierwsze sprzedaje się instrumenty 
finansowe o najwyższej bieżącej wartości księgowej. 

13) Należną dywidendę ujmuje się w księgach w dniu Ex-date, czyli w dniu, w którym kurs instrumentu został 
skorygowany o wartość dywidendy.  

14) Przychody z tytułu dywidendy ujmuje się w kwocie brutto tzn. bez uwzględnienia obciążeń podatkowych 
w przychodach w korespondencji z należnościami. Kwota potrąconego podatku, według odpowiednich 
przepisów, stanowi koszt Funduszu w korespondencji z należnościami. W przypadku, gdy należna 
dywidenda denominowana jest w obcej walucie, podlega ona przeszacowaniu w każdym Dniu Wyceny. 
Różnice kursowe powstałe w wyniku przeszacowania ujmowane są w korespondencji z 
przychodami/kosztami. Należność z tytułu dywidendy jest zamykana w Dniu Wyceny, gdy następuje 
uzgodnienie wyciągu bankowego, na którym widoczne jest finansowe rozliczenie wypłaty dywidendy. 
Zamknięcie należności następuje w korespondencji z rachunkiem podstawowym (w przypadku należności 
denominowanych w PLN), lub z odpowiednim rachunkiem walutowym (w przypadku należności 
denominowanych w walutach obcych). 

15) Zwrot podatku nadpłaconego ujmowany jest w księgach, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, 
na którym widoczne jest uznanie rachunku, z wyjątkiem rynków, na których fundusz posiada certyfikację. 
W przypadku gdy należny zwrot podatku od dywidendy denominowany jest w walucie obcej, podlega on 
przeszacowaniu w każdym Dniu Wyceny. Różnice kursowe powstałe w wyniku przeszacowania ujmowane 
są w korespondencji z przychodami/kosztami. Należność z tytułu zwrotu podatku jest zamykana w Dniu 
Wyceny, w którym następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na którym widoczne jest finansowe 
rozliczenie zwrotu podatku. Zamknięcie należności następuje w korespondencji z rachunkiem 
podstawowym (w przypadku należności denominowanych w PLN), lub z odpowiednim rachunkiem 
walutowym (w przypadku należności denominowanych w walutach obcych). Fundusz ubiega się o zwrot 
podatku nadpłaconego w każdym przypadku, gdy należne przychody przewyższają szacowane koszty 
związane z ubieganiem się o ten zwrot. Zwrot podatku nadpłaconego ujmowany jest w księgach 
rachunkowych, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na którym widoczne jest uznanie 
rachunku. 

16) Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego bądź kapitału wypłaconego jest dzień 
wpisania do rejestru uczestników funduszu liczby zbytych lub odkupionych jednostek uczestnictwa albo 
wydania lub wykupienia certyfikatów inwestycyjnych, przy zastosowaniu wartości aktywów netto na 
jednostkę uczestnictwa albo na certyfikat inwestycyjny, wyznaczonej zgodnie z zasadą, iż na potrzeby 
określenia WANJU/WANCI w Dniu Wyceny nie uwzględnia się zmian w kapitale wpłaconym oraz zmian 
kapitału wypłaconego, związanych z wpłatami lub wypłatami, ujmowanymi zgodnie z powyższym opisem. 

17) W przypadku zobowiązania z tytułu zbycia papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się Funduszu do 
odkupu, papier wartościowy będący przedmiotem transakcji pozostaje ujmowany w księgach 
rachunkowych Funduszu. Papiery wartościowe nabyte z udzielonym przez drugą stronę przyrzeczeniem 
odkupu ujmuje się w księgach rachunkowych, o ile zawarta transakcja przenosi na Fundusz ryzyka 
związane z danym papierem wartościowym. Transakcje typu buy-sell-back uznaje się za przenoszące na 
Fundusz ryzyka związane z papierem wartościowym będącym przedmiotem transakcji.  

18) Przychody odsetkowe od lokat bankowych wycenia się począwszy od dnia zawarcia umowy za pomocą 
modelu wyceny, a w przypadku terminu zapadalności nie dłuższego niż 92 dni stosuje się wycenę metodą 
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.  

19) Skutek wyceny dłużnych papierów wartościowych po dniu ostatniego notowania na aktywnym rynku 
zalicza się do niezrealizowanych zysków/strat z wyceny. 

20) W przypadku dłużnych papierów wartościowych dopuszczonych do publicznego obrotu na rynku 
aktywnym zmianę wyceny papieru wartościowego przed dniem pierwszego notowania na rynku aktywnym 
ujmuje się jako niezrealizowane zyski/straty z wyceny. Od dnia pierwszego notowania na aktywnym rynku 
wynik z wyceny stanowi różnicę między wartością godziwą składnika lokat a jego wartością nabycia. Wynik 
przeszacowania wartości papieru wartościowego wycenianego w skorygowanej cenie nabycia ustalany do 
dnia jego pierwszego notowania zostaje wyksięgowany w dniu pierwszego notowania.  
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21) Skutek wyceny papierów wartościowych denominowanych w walutach obcych, których pierwotny termin 
zapadalności jest nie dłuższy niż 92 dni wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wykazuje się jako niezrealizowane zyski/straty z tytułu różnic 
kursowych z podziałem na niezrealizowane różnice kursowe związane z kosztem zakupu papieru 
wartościowego oraz niezrealizowane różnice kursowe z tytułu przychodów/kosztów odsetkowych. W 
momencie sprzedaży niezrealizowane różnice kursowe związane z zakupem wykazuje się jako 
zrealizowane różnice kursowe ze zbycia lokat, zaś niezrealizowane różnice kursowe z tytułu 
przychodów/kosztów odsetkowych stanowią koszty/przychody Funduszu z tytułu różnic kursowych.  

22) W przypadku sprzedaży dłużnych, kuponowych papierów wartościowych wycenianych z rynku aktywnego 
lub na podstawie modelu wyceny należności z tytułu przychodów odsetkowych księgowane są w dniu 
zawarcia transakcji w pełnej wysokości zgodnej z tabelą odsetkową emitenta ustaloną na dzień rozliczenia 
transakcji. 

23) W przypadku sprzedaży dłużnych papierów wartościowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia 
należności z tytułu przychodów odsetkowych ujmuje się łącznie z wyceną nominału – według 
skorygowanej ceny nabycia na dzień rozliczenia transakcji sprzedaży. 

24) Bieżąca wartość papierów wartościowych, których pierwotny termin zapadalności jest nie dłuższy niż 92 
dni wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej, w przypadku których następuje wykup kapitału w ratach, wyznaczana jest zgodnie z 
przepływami, jakie następują od dnia zakupu do dnia wykupu ostatniej raty, przy czym oszacowań 
efektywnej stopy procentowej dokonuje się w dacie wypłaty odsetek lub w dacie wypłaty raty kapitału. W 
dniach wypłaty raty kapitału dokonuje się wykupu odpowiedniej ilości papierów wartościowych 
stanowiących określony procent ich łącznej ilości będącej w posiadaniu Funduszu. Różnicę powstałą przy 
wykupie raty kapitału ujmuje się w postaci korekty do przychodów odsetkowych.  

W przypadku papierów wartościowych o wykupie kapitału w ratach i nabywanych w różnych terminach 
(każdy zakup stanowi odrębną paczkę zakupu), wykupywaną ilość obligacji wyznacza się jako odpowiedni 
procent ilości papierów wartościowych znajdujących się w danej paczce zakupu. Jeżeli z wyliczeń wynika 
konieczność dodania lub odjęcia na jednej z paczek pewnej liczby papierów wartościowych, modyfikacji 
dokonuje się na paczce o największej liczbie papierów wartościowych. W przypadku, gdy występuje kilka 
paczek o tej samej ilości papierów wartościowych, zaokrąglenia dokonuje sią na paczce o dacie zakupu 
najbliższej w stosunku do dnia wyceny. W przypadku wykupu papierów wartościowych, dla których 
następuje wykup kapitału w ratach, nie stosuje się metody HIFO. 
 
Papiery wartościowe, których własność została przeniesiona przez Fundusz na drugą stronę w wyniku 
zawarcia umowy pożyczki papierów wartościowych, stanowią składnik lokat Funduszu. Przychody z tytułu 
udzielenia pożyczki papierów wartościowych Fundusz nalicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie. 
Papiery wartościowe, których Fundusz stał się właścicielem w wyniku zawarcia umowy pożyczki papierów 
wartościowych, nie stanowią składnika lokat Funduszu. Koszty z tytułu otrzymania pożyczki papierów 
wartościowych Fundusz rozlicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie.  
  
W przypadku wykupienia przez Fundusz wszystkich certyfikatów inwestycyjnych danej serii, jeżeli wartość 
wykupienia wynikająca z przemnożenia ilości certyfikatów inwestycyjnych oraz WAN/CI przekracza 
wartość aktywów netto danej serii, następuje proporcjonalne pomniejszenie aktywów poszczególnych serii 
certyfikatów inwestycyjnych w celu zapewnienia wystarczającej ilości środków pieniężnych 
przekazywanych uczestnikom. 

2) Wycena składników lokat 

1) Fundusz dokonuje wyceny Aktywów Funduszu oraz ustala Wartość Aktywów Netto Funduszu oraz 
Wartość Aktywów Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w każdym Dniu Wyceny oraz na dzień 
sporządzenia sprawozdania finansowego. 

2) Wartość aktywów netto Funduszu jest równa wartości wszystkich aktywów Funduszu pomniejszonych o 
wartość zobowiązań Funduszu w dniu wyceny. 

3) Wartość aktywów netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest równa wartości aktywów netto Funduszu, 
w dniu wyceny, podzielonej przez całkowitą liczbę certyfikatów inwestycyjnych ustaloną na podstawie 
rejestru certyfikatów inwestycyjnych Funduszu w dniu wyceny. 

4) Aktywa Funduszu wycenia się, a zobowiązania Funduszu ustala się według wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości w dniu 
wyceny, z zastrzeżeniem zasad wyceny aktywów i zobowiązań finansowych:  
a) pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie podlegał 

wydłużeniu,  

oraz 

b) niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji połączonych 
z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów wartościowych wcześniejszej emisji.  
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3) Wycena papierów wartościowych i praw majątkowych notowanych na rynku aktywnym 

1) Wartość godziwą składników lokat, dla których można oszacować wartość według ceny z aktywnego 
rynku, wycenia się w następujący sposób: 
a) jeżeli dzień wyceny jest równocześnie zwykłym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku – w 

oparciu o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu 
wyceny, z zastrzeżeniem, że gdy wycena aktywów Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w dniu 
wyceny kursu zamknięcia, za ostatni dostępny kurs przyjmuje się ten kurs, 

b) jeżeli dzień wyceny jest równocześnie zwykłym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, 
przy czym w dniu wyceny nie zawarto żadnej transakcji na danym składniku aktywów, a w przypadku 
polskich obligacji skarbowych nie wyznaczono kursu fixingowego z 16:30, w oparciu o wiarygodnie 
oszacowaną wartość godziwą określoną w pkt. 2.  

c) jeżeli dzień wyceny nie jest zwykłym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku – według 
ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknięcia ustalonego na aktywnym 
rynku, w przypadku polskich obligacji skarbowych kursu fixingowego z 16:30, a w przypadku braku 
kursu zamknięcia lub w przypadku polskich obligacji skarbowych braku kursu fixingowego z 16:30 – 
innej, ustalonej przez rynek wartości stanowiącej jego odpowiednik, zgodnie z zasadami, o których 
mowa w pkt. 1b). 

Jeżeli, pomiędzy wskazaną w statucie godziną określającą ostatnio dostępne kursy w dniu 
dokonywania wyceny a momentem zakończenia przeprowadzania procedury Wyceny Aktywów 
Funduszy zajdą istotne zmiany na rynku lub zostanie powzięta informacja skutkująca znacznie na 
Wycenę Aktywów Funduszy, Fundusz ujmuje te zdarzenia w aktualnej wycenie. Towarzystwo 
podejmując decyzję o ujęciu tych zdarzeń w aktualnej wycenie przekazuje stosowną informację 
Depozytariuszowi. 

Jeżeli w momencie przeprowadzania procedury Wyceny Aktywów Funduszy brak jest możliwości 
pozyskania informacji o kursach z godziny wskazanej w statucie Funduszu, wartość godziwą 
składników lokat notowanych na aktywnym rynku wycenia się w oparciu o ostatnie dostępne kursy z 
dnia wyceny.  

d) dla polskich obligacji skarbowych do wyceny przyjmuje się kurs fixingowy z 16:30, a w przypadku jego 
braku kurs transakcyjny (z zamknięcia sesji),  

e) dla zagranicznych papierów dłużnych do wyceny przyjmuje się kurs BGN jako pierwsze źródło wyboru 
ceny  

2) Każdorazowo przy ustalaniu wartości godziwej celem Funduszu jest możliwie najlepsze jej oszacowanie 
przy uwzględnieniu posiadanych zasobów oraz możliwości pozyskania odpowiednich informacji. Sposób 
oszacowania wartości godziwej jest każdorazowo uzgadniany z depozytariuszem. 
Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą, o której mowa w punkcie 1b), uznaje się wartość 
wyznaczoną według następującej kolejności, na podstawie: 
a) dla polskich obligacji skarbowych:  

1) wartości BGN (Bloomberg Generic) oszacowanej przez autoryzowany serwis Bloomberg,  

2) średniej arytmetycznej z najlepszych ofert kupna i sprzedaży dostępnych na moment zamknięcia 
sesji (jedynie w przypadku, jeżeli spread pomiędzy ofertami wynosi nie więcej niż 2 punkty procentowe 
z rynku głównego dostępnych w dniu wyceny), z tym, że uwzględnianie wyłącznie ceny w ofertach 
sprzedaży bądź w ofertach kupna jest niedopuszczalne – konieczne jest istnienie ofert po obu 
stronach rynku. Wyliczonej w ten sposób średniej nie zaokrągla się, 

3) kursu referencyjnego TBSP.fixPrice publikowanego przez BondSpot S.A.,  

4) kursu wyznaczonego w czasie fixingu na otwarcie sesji na rynku Treasury BondSpot Poland, 

5) kursu przyjętego do wyceny z dnia poprzedniego.  

b)  dla pozostałych lokat, niewymienionych w pkt. a):  

1) średniej arytmetycznej z ofert kupna i sprzedaży (jedynie w przypadku, jeżeli spread pomiędzy 
ofertami: dla udziałowych papierów wartościowych wynosi nie więcej niż 10%, a dla dłużnych 
papierów wartościowych nie więcej niż 2 punkty procentowe z rynku głównego dostępnych w dniu 
wyceny), z tym, że uwzględnianie wyłącznie ceny w ofertach sprzedaży bądź w ofertach kupna jest 
niedopuszczalne – konieczne jest istnienie ofert po obu stronach rynku. Wyliczonej w ten sposób 
średniej nie zaokrągla się,  

2) kursu przyjętego do wyceny z dnia poprzedniego.  

3) Składniki lokat, które są notowane na więcej niż jednym rynku aktywnym wycenia się w oparciu o ceny z 
rynku głównego. Rynek główny określa się w oparciu kolejno o następujące kryteria:  

a) wolumen obrotu na danym składniku lokat w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego,  

b) liczbę zawartych transakcji na danym składniku lokat w okresie ostatniego miesiąca 
kalendarzowego, 
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c) ilość danego składnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym aktywnym rynku,  

d) kolejność wprowadzenia danego składnika lokat do obrotu na poszczególnych rynkach,  

e) możliwość dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku.  

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

W przypadku braku możliwości wyboru rynku głównego w oparciu o kryteria wskazane w pkt a) -e) 
powyżej decyzję o wyborze rynku głównego podejmuje Towarzystwo w porozumieniu z 
Depozytariuszem. Wyboru rynku głównego, uzasadnionego polityką inwestycyjną Funduszu, dokonuje 
się na koniec każdego kolejnego miesiąca kalendarzowego. 

3.1. W przypadku, gdy papier wartościowy nowej emisji jest wprowadzany do obrotu w momencie, który 
nie pozwala na dokonanie porównania w pełnym okresie wskazanym powyżej, ustalenie rynku głównego 

następuje:  

– poprzez porównanie obrotów z poszczególnych rynków od dnia rozpoczęcia notowań do końca 
okresu porównawczego,  

– w przypadku, gdy rozpoczyna się obrót papierem wartościowym, wybór rynku dokonywany jest 
poprzez porównanie obrotów na poszczególnych rynkach z pierwszego dnia wystąpienia obrotów,  

– w przypadku zakupu udziałowych papierów wartościowych nowych emisji do momentu wejścia do 
obrotu na aktywnym rynku ich wartość godziwą wyznacza cena nabycia, chyba że jest możliwa 
wycena na podstawie ceny z rynku aktywnego nieróżniącego się istotnie składnika, w szczególności 
o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.  

3.2. W przypadku, gdy rozpoczyna się obrót udziałowym papierem wartościowym, zaś na rynku nie 
wystąpiły jeszcze transakcje, w przypadku występowania ofert kupna i sprzedaży za wartość godziwą 
uznaje się średnią z tych ofert, jeżeli spread pomiędzy ofertami: dla udziałowych papierów wartościowych 
wynosi nie więcej niż 10%. W przypadku występowania ofert na więcej niż jednym rynku, do wyboru rynku 
stosuje się zasadę najmniejszego spreadu najlepszych ofert dostępnych w momencie zakończenia sesji 
z pierwszego dnia wystąpienia ofert.  

W przypadku zakupu polskich instrumentów dłużnych nowej emisji innych niż obligacje wyemitowane 
przez Skarb Państwa denominowane w PLN oraz udziałowych papierów wartościowych nienotowanych 
na aktywnym rynku, do dnia budowy modelu i jego uzgodnienia z depozytariuszem, (czas budowy modelu 
do 14 dni kalendarzowych, w uzasadnionych przypadkach może ulec wydłużeniu w porozumieniu z 
depozytariuszem) za wartość godziwą uznaje się cenę nabycia, z uwzględnieniem pkt 4a, przy czym 
zmiana metody wyceny na cenę z aktywnego rynku może nastąpić jedynie z początkiem nowego miesiąca, 
po dokonaniu klasyfikacji danego rynku jako rynku aktywnego,  

W przypadku zakupu dłużnych zagranicznych papierów wartościowych nowej emisji w okresie do 
zakończenia pierwszego miesiąca notowania na rynkach zorganizowanych ich wartość godziwą wyznacza 
się na podstawie kursu referencyjnego BGN lub w inny sposób uzgodniony z depozytariuszem 
uwzględniający dostępne dane z rynku. 

W okresie pomiędzy dniem ostatniego notowania na rynku aktywnym a dniem wykupu stosuje się cenę 
wykupu przy założeniu, że ostatnia cena z notowania nie jest niższa niż 95% wartości nominału. W 
pozostałych przypadkach wymagana jest dodatkowa analiza.  

Dopuszcza się możliwość wyceny udziałowych papierów wartościowych nabytych w drodze nowych emisji 
według ceny nabycia pod warunkiem, że emitent zadeklarował w dokumentach ofertowych zamiar 
wprowadzenia papierów wartościowych do zorganizowanego systemu obrotu i nowe informacje dotyczące 
emitenta nie wymagają aktualizacji wyceny w celu wiarygodnego oszacowania wartości godziwej. 

4) Papiery wartościowe, w przypadku których nie ma możliwości określenia ich wartości godziwej według 
metod określonych w pkt. 1-3, oraz dla papierów dłużnych wyemitowanych na rzecz Funduszu 
Przeciwdziałania Covid-19 zabezpieczone gwarancją Skarbu Państwa (BGK i PFR) z powodu 
występujących na rynku GPW istotnych wahań cen i wolumenów transakcji w trakcie sesji 
niepozwalających w sposób ciągły wiarygodnie oszacować wartości godziwej tych instrumentów, wycenia 
się według: 
– w przypadku aktywów i zobowiązań finansowych, których pierwotny termin zapadalności jest nie 

dłuższy niż 92 dni oraz niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych 
kolejnej emisji połączonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów 
wartościowych wcześniejszej emisji – skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, 
przy czym skutek wyceny zalicza się odpowiednio do przychodów odsetkowych albo kosztów 
odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do częstotliwości ustalania wartości aktywów netto w dniach 
wyceny,  
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– dla aktywów i zobowiązań finansowych w przypadku, gdy termin zapadalności jest dłuższy niż 92 dni 
– wartości godziwej uzyskanej po oszacowaniu wartości z wykorzystaniem modeli wyceny poziomu 2 
lub 3 hierarchii wartości godziwej, zgodnie z metodyką ustaloną przez Fundusz. W przypadku 
dłużnych papierów wartościowych do wyceny uwzględnia się wartości z modeli z dokładnością do 
trzech miejsc po przecinku, 

– w odniesieniu do instrumentów finansowych o charakterze udziałowym innych niż wymienione 
powyżej, stosuje się metodę estymacji, powszechnie stosowaną i uznawaną za adekwatną do danego 
instrumentu finansowego, z uwzględnieniem danych z rynków aktywnych, w tym:  

- ostatnio dostępne ceny transakcyjne na wycenianym składniku lokat ustalone pomiędzy 
niezależnymi od siebie i niepowiązanymi ze sobą stronami,  

- metody rynkowe, a w szczególności metodę porównywalnych spółek giełdowych oraz 
metodę porównywalnych transakcji,  

- metody dochodowe, a w szczególności metodę zdyskontowanych przepływów pieniężnych,  

- metody księgowe, a w szczególności metodę skorygowanej wartości aktywów netto,  

Jeżeli dotychczasowe modele do wyceny nie będą adekwatne do nowego składnika lokat, czas 
budowy modelu może wynieść do 30 dni kalendarzowych, zaś w przypadku parametryzacji 
składników lokat wycenianych z zastosowaniem modeli dotychczas stosowanych czas 
aktualizacji modelu wynosi do 14 dni kalendarzowych, z zastrzeżeniem niestandardowych 
sytuacji, w których w porozumieniu z depozytariuszem czas ten może ulec wydłużeniu, 

– w przypadku braku możliwości wyceny metodami określonymi w pkt. 4.c) Fundusz podejmie 
starania by uzyskać wartość oszacowaną przez wyspecjalizowaną, niezależną jednostkę 
świadczącą tego rodzaju usługi.  

Modele i metody wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w pkt. 4.b) -d), podlegają 
uzgodnieniu z depozytariuszem. 

1.1 W przypadku składników lokat, dla których wartość godziwą oszacowano według ceny z aktywnego 

rynku, gdy z początkiem miesiąca uznaje się brak aktywnego rynku, wartość godziwą ustala się 
według modelu z poziomu 2 hierarchii wartości godziwej, w którym za dane obserwowalne przyjmuje 
się ceny podobnych aktywów pochodzących z aktywnego rynku lub ceny identycznych lub podobnych 
aktywów pochodzących z rynku, który nie jest aktywny. W sytuacji braku takich danych 
obserwowalnych za wartość godziwą uznaje się ostatnią, dostępną cenę pochodzącą z rynku 
aktywnego. Tak ustaloną wartość godziwą przyjmuje się do dnia budowy modelu, o którym mowa w 
pkt. 4. b) -d) i jego uzgodnienia z depozytariuszem (czas budowy modelu w zależności od 
skomplikowania – do 30 dni kalendarzowych).  

W uzasadnionych przypadkach, gdy w stosunku do wycenianych za pomocą uzgodnionego modelu 
aktywów występuje rozbieżność w cenach pomiędzy Funduszem a Depozytariuszem, Towarzystwo 
podejmuje decyzję odnośnie zastosowania wyceny, która może być potwierdzona przez 
Depozytariusza. 

5) Wycena papierów wartościowych przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej opiera się na przyszłych 
przepływach pieniężnych oczekiwanych w okresie do terminu zapadalności lub wymagalności, a w przypadku 
składników o zmiennej stopie procentowej – do najbliższego terminu oszacowania przez rynek poziomu 
odniesienia, stanowiącą wewnętrzną stopę zwrotu składnika aktywów lub zobowiązania w danym okresie. Na 
każdy dzień wyceny Fundusz ocenia czy istnieją obiektywne dowody utraty wartości składnika lokat 
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej 
i uwzględnia je w wycenie. Składnik lokat utracił wartość, gdy istnieją obiektywne dowody utraty wartości 
wynikające z jednego lub więcej zdarzeń mających miejsce po początkowym ujęciu składnika lokat (‘zdarzenie 
powodujące stratę’), a zdarzenie (lub zdarzenia) powodujące stratę ma wpływ na oczekiwane przyszłe 
przepływy pieniężne wynikające ze składnika lokat, których wiarygodne oszacowanie jest możliwe. Do 
obiektywnych dowodów utraty wartości składnika lokat zalicza się m.in. uzyskane przez Fundusz informacje 
dotyczące następujących zdarzeń:  

- znaczące trudności finansowe emitenta,  

- niedotrzymanie warunków umowy, np. niespłacenia albo zalegania ze spłaceniem odsetek lub nominału,  

- wysokiego prawdopodobieństwa upadłości lub innej reorganizacji finansowej emitenta.  

Jeżeli istnieją obiektywne dowody, że została poniesiona strata z tytułu utraty wartości składnika lokat 
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 
bieżącą wartość oczekiwanych przyszłych przepływów pieniężnych dyskontuje się z zastosowaniem 
pierwotnej efektywnej stopy procentowej składnika lokat. 

Określając przyszłe przepływy pieniężne oczekiwane w okresie do terminu zapadalności lub wymagalności w 
szacowaniu utraty wartości danego składnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, Fundusz określa różne możliwe scenariusze związane z 
oczekiwanymi przyszłymi przepływami pieniężnymi, jak również ocenia prawdopodobieństwa ich wystąpienia. 
Prawdopodobieństwa wystąpienia możliwych scenariuszy związanych z oczekiwanymi przyszłymi 
pieniężnymi sumują się do wartości jeden.  
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Utrata wartości składnika lokat każdorazowo uzgadniana jest z Depozytariuszem, który ocenia określone 
przez Fundusz przyszłe przepływy pieniężne oczekiwane w okresie do terminu zapadalności lub 
wymagalności. Towarzystwo przekazuje Depozytariuszowi posiadane informacje wskazujące na utratę 
wartości papierów, otrzymane od emitenta (wynikające np. ze sprawozdania finansowego spółki, z 
prowadzonej korespondencji z emitentem lub pozyskane na spotkaniach z emitentem). Depozytariusz, w 
miarę możliwości bezpośredniego pozyskania odpowiednich informacji, dokonuje weryfikacji otrzymanych od 
Towarzystwa informacji bezpośrednio u emitenta papierów wartościowych. 

6) Dłużne papiery wartościowe nienotowane na aktywnym rynku, dla których brak jest możliwości ustalenia 
przyszłych przepływów pieniężnych oczekiwanych w okresie do terminu zapadalności wycenia się według 
wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej określonej w pkt. 4.b). W szczególności wycena dłużnych 
papierów wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku opiera się na sprawozdaniach finansowych 
emitenta oraz innych informacjach związanych z emitentem, mogących mieć wpływ na wycenę.  

7) W przypadku przeszacowania składnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartości godziwej, do 
wysokości skorygowanej ceny nabycia – wartość godziwa wynikająca z ksiąg rachunkowych stanowi, na dzień 
przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę nabycia.  

8) Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia się począwszy od dnia ujęcia w księgach 
za pomocą modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni wycenia 
się metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z 
uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów. Transakcja repo/sell-buy back, 
zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz dłużne instrumenty finansowe wyemitowane przez 
Fundusz wycenia się począwszy od dnia ujęcia w księgach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

9) W przypadku inwestycji przez Fundusz w certyfikaty inwestycyjne/jednostki (tytuły) uczestnictwa innego 
funduszu („Fundusz bazowy”) niedopuszczone do publicznego obrotu, wyceniane są one według ostatniej 
ogłoszonej przez Fundusz bazowy wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny/jednostkę (tytuł) 
uczestnictwa przy uwzględnieniu wszystkich istotnych zmian wartości godziwej w okresie pomiędzy 
ogłoszeniem wartości jednostki uczestnictwa, a godziną w dniu wyceny wskazaną w statucie. W sytuacji 
ogłoszenia przez Fundusz bazowy korekty wyceny certyfikatu inwestycyjnego/ jednostki (tytułu) uczestnictwa 
wartość ta jest uwzględniana w najbliższej wycenie Funduszu.  

10) Wszelkie operacje dokonywane przez Fundusz potwierdzone do momentu wyceny są ujmowane według 
wartości z dnia wyceny.  

11) Zobowiązania z tytułu nabycia papierów wartościowych, wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wykazuje się do momentu rozliczenia 
transakcji kupna według wartości nabycia. Papiery wartościowe, wyceniane w skorygowanej cenie nabycia, 
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wykazuje się do momentu rozliczenia 
transakcji kupna według wartości nabycia. 

12) Wartość godziwą prawa poboru nienotowanego na rynku aktywnym określa się każdego dnia wyceny według 
następujących zasad: 

L

BC −  

C – cena rynkowa akcji w danym dniu, 

B – cena emisyjna akcji nowej emisji, 

L – liczba pp potrzebnych do nabycia akcji nowej emisji. 

W przypadku, gdy wartość teoretyczna prawa poboru ustalona według powyższego wzoru jest mniejsza od 0, 
do wyceny przyjmuje się wartość prawa poboru jako 0.  

W przypadku, gdy nie jest znana cena emisyjna akcji nowej emisji, a prawo poboru będzie notowane na rynku 
zorganizowanym, do wyceny przyjmuje się wartość prawa poboru na poziomie 0. 

13) Przed dniem pierwszego notowania na aktywnym rynku prawa do akcji nienotowanych na aktywnym rynku 
wyceniane są po cenie emisyjnej akcji nowej emisji. Prawa do akcji nienotowanych powstałe w wyniku 
zamiany praw poboru zakupionych na GPW wyceniane są po cenie emisyjnej akcji nowej emisji powiększonej 
o koszt nabycia praw poboru.  

14) Wycena praw do akcji oraz praw do nowej emisji akcji notowanych na aktywnym rynku odbywa się w oparciu 
o kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu wyceny lub w przypadku jego braku w oparciu o publicznie 
ogłoszoną na aktywnym rynku cenę nieróżniącego się istotnie składnika, w szczególności o podobnej 
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.  

15) Papiery wartościowe zgłoszone do sprzedaży lub wymiany w odpowiedzi na publiczne wezwanie wycenia się 
na podstawie ceny z wezwania lub warunków wymiany, w przypadku oferty, w której:  

- wezwanie obejmuje skup 100% papierów;  

- Fundusz posiada potwierdzone informacje o spełnieniu wszystkich warunków z wezwania;  
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- Fundusz odpowiada na wezwanie całą posiadaną pozycją papierów.  

- Brak jest dodatkowych warunków zawieszających wezwanie 

Zmiana wyceny może nastąpić dopiero w dniu uzyskania jednoznacznego komunikatu o dojściu oferty do 
skutku lub w dniu zawarcia/rozliczenia transakcji sprzedaży, jednak nie wcześniej niż w dniu następującym po 
ostatnim dniu trwania wezwania/oferty. 

16) Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz wycenia według zasad określonych w pkt. 1. 
Kontrakty terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia się według wartości godziwej otrzymanej przy 
zastosowaniu modelu wyceny.  

17) W dniu wyceny zobowiązania Funduszu z tytułu wystawionych opcji notowanych na aktywnym rynku ustala 
się według wartości godziwej wystawionych opcji, wycenionych zgodnie z metodami określonymi w ust. 1-3.  

18) Zobowiązania Funduszu z tytułu krótkiej sprzedaży papierów wartościowych wycenia się według zasad 
przyjętych dla tych papierów wartościowych.  

4) Wycena papierów wartościowych notowanych na zagranicznych rynkach 

1. W przypadku nabycia przez Fundusz papieru wartościowego wyemitowanego zagranicą podmiot 
prowadzący księgi rachunkowe Funduszu określa rynki aktywne tego papieru wartościowego i przedstawia 
depozytariuszowi do akceptacji informację będącą podstawą wyboru metody wyceny.  

2. Aktywa i zobowiązania denominowane w walutach obcych:  

a) wycenia się w sposób określony w pkt. 1-2 „Wycena papierów wartościowych i praw majątkowych 
notowanych na rynku aktywnym”, przy czym w zakresie kryterium wyboru rynku głównego stosuje się 
odpowiednio postanowienia pkt. 3, 

b) wycenia się w walucie kraju notowania lub – w przypadku papierów nienotowanych na aktywnym 
rynku – w walucie, w której składnik lokat jest denominowany i wykazuje się w walucie polskiej po 
przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez 
Narodowy Bank Polski na moment wskazany w statucie Funduszu, w którym określane są ostatnie 
dostępne kursy, 

c) wartość aktywów notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy Bank Polski 
nie ustala kursu, ich wartość jest określana w relacji do ostatniego dostępnego średniego kursu euro 
wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na moment wskazany w statucie Funduszu, w którym 
określane są ostatnie dostępne kursy, 

d) środki pieniężne oraz należności i zobowiązania niedenominowane w złotych wycenia się lub ustala 
w walucie, w której są wyrażone, a także w walucie polskiej po przeliczeniu według średniego kursu 
NBP dostępnego na moment wskazany w statucie Funduszu, w którym określane są ostatnie 
dostępne kursy. 

e) w celu ustalenia wartości papierów wartościowych notowanych lub denominowanych w walutach 
obcych wykorzystuje się kursy papierów wartościowych notowanych w walutach obcych i 
przeliczanych na walutę polską.  

3. Tytuły uczestnictwa notowane na rynku aktywnym emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą są wyceniane w sposób określony w ust. 1-2 „Wycena 
papierów wartościowych i praw majątkowych notowanych na rynku aktywnym”. W innym przypadku 
wyceniane są według ostatniej ogłoszonej przez emitenta wartości aktywów netto na tytuł 
uczestnictwa, przy uwzględnieniu wszystkich istotnych zmian wartości godziwej w okresie pomiędzy 
ogłoszeniem wartości tytułu uczestnictwa, a godziną w dniu wyceny wskazaną w statucie.  

5) Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowości 

Sprawozdanie zostało sporządzone według następujących zasad: 

1. Sprawozdanie Funduszu sporządzone jest w języku polskim i w walucie polskiej, zgodnie z przepisami 
ustawy o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku oraz z formatem określonym przez Rozporządzenie 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych. 

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu wykazane są w tysiącach złotych, za wyjątkiem liczby certyfikatów 
inwestycyjnych podanych w sztukach i wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z 
operacji na certyfikat inwestycyjny, które podane są w złotych, 

3. Sprawozdanie zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujący: 
a. Przychody z lokat netto, 
b. Zrealizowany zysk (stratę) ze zbycia lokat, 
c. Niezrealizowany zysk (stratę) z wyceny lokat, 

4. Sprawozdanie przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowości określonymi w polityce 
rachunkowości Funduszu oraz według metod wyceny obowiązujących na dzień bilansowy. 
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Sprawozdanie finansowe obejmuje: 

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, 
2. Zestawienie lokat, 
3. Bilans, 
4. Rachunek wyniku z operacji, 
5. Zestawienie zmian w aktywach netto, 
6. Rachunek przepływów pieniężnych, 
7. Noty objaśniające, 
8. Informację dodatkową. 

6) Szacowanie wartości godziwej 

Sporządzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonania subiektywnych ocen, estymacji 
i przyjęcia założeń wpływających na stosowane zasady rachunkowości oraz na prezentowane wartości aktywów 
i pasywów oraz kwoty przychodów i kosztów. Szacunki dokonywane są w oparciu o dostępne dane historyczne, 
dane możliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych czynników uważanych za właściwe w danych 
okolicznościach. Stanowią one podstawę do oszacowania wartości poszczególnych składników lokat, których 
nie da się określić w jednoznaczny sposób na podstawie ceny pochodzącej z aktywnego rynku. 

Szacunki i założenia stanowiące ich podstawę podlegają okresowym przeglądom. Korekty w szacunkach są 
rozpoznawane w okresie, w którym dokonano zmiany szacunku, jeżeli korekta dotyczy tylko tego okresu lub w 
okresie, w którym dokonano zmiany i okresach przyszłych, jeśli korekta wpływa zarówno na bieżący, jak i 
przyszłe okresy. 

Na każdy dzień wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistniały obiektywne dowody utraty wartości składnika lokat 
j. W przypadku ich zaistnienia dokonuje się odpisu aktualizującego.  

Szacunki dokonane na dzień bilansowy uwzględniają parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzień. Biorąc 
pod uwagę zmienność otoczenia gospodarczego istnieje niepewność w zakresie dokonanych szacunków. 

Na dzień 31 marca 2026 roku żadna część aktywów Funduszu nie została wyceniona w sposób inny niż w 
oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku (jak i również na 31 grudnia 2025 roku). Zdaniem kierownictwa 
wartości bilansowe wszystkich istotnych składników aktywów na dzień 31 marca 2026 roku są możliwe do 
odzyskania. 

7) Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowości 

W okresie sprawozdawczym nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowości. 
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INFORMACJA DODATKOWA 

1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w sprawozdaniu finansowym 
za bieżący okres sprawozdawczy: 

W bieżącym okresie nie wystąpiły znaczące zdarzenia z lat ubiegłych wymagające ujęcia w sprawozdaniu 
finansowym. 

2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nieuwzględnionych  
w sprawozdaniu finansowym: 

Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dniu bilansowym, które nie zostałyby uwzględnione w sprawozdaniu 
finansowym. 

3. Różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym  
i w porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi: 

Nie wystąpiły różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w porównywalnych danych 
finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi. 

3a) Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach hierarchii 
wartości godziwej: 

AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA WYCENIANE 
W WARTOŚCI GODZIWEJ 

31.03.2026 

Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

Procentowy 
udział w 

aktywach 
netto 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

AKTYWA  11 099 - - - 11 099 

Akcje 11 099 - - - 11 099 

Warranty subskrypcyjne - - - - - 

Prawa do akcji - - - - - 

Prawa poboru - - - - - 

Kwity depozytowe - - - - - 

Listy zastawne - - - - - 

Dłużne papiery wartościowe - - - - - 

Instrumenty pochodne - - - - - 

Udziały w spółkach z ograniczoną 
odpowiedzialnością 

- - - - - 

Jednostki uczestnictwa - - - - - 

Certyfikaty inwestycyjne - - - - - 

Tytuły uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wspólnego inwestowania mające 
siedzibę za granicą 

- - - - - 

Wierzytelności - - - - - 

Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - 

Weksle - - - - - 

Depozyty - - - - - 

Waluty - - - - - 

Nieruchomości - - - - - 

Statki morskie - - - - - 

ZOBOWIĄZANIA - - - - - 

Instrumenty pochodne - - - - - 
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AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA WYCENIANE W 
WARTOŚCI GODZIWEJ 

31.12.2025 

Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 2 i 3 Razem 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

Procentowy 
udział w 

aktywach 
netto 

Wartość 
według 

wyceny na 
dzień 

bilansowy 

AKTYWA  10 632 - - - 10 632 

Akcje 10 632 - - - 10 632 

Warranty subskrypcyjne - - - - - 

Prawa do akcji - - - - - 

Prawa poboru - - - - - 

Kwity depozytowe - - - - - 

Listy zastawne - - - - - 

Dłużne papiery wartościowe - - - - - 

Instrumenty pochodne - - - - - 

Udziały w spółkach z ograniczoną 
odpowiedzialnością 

- - - - - 

Jednostki uczestnictwa - - - - - 

Certyfikaty inwestycyjne - - - - - 

Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 

- - - - - 

Wierzytelności - - - - - 

Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - 

Weksle - - - - - 

Depozyty - - - - - 

Waluty - - - - - 

Nieruchomości - - - - - 

Statki morskie - - - - - 

ZOBOWIĄZANIA - - - - - 

Instrumenty pochodne - - - - - 

Ryzyka związane ze składnikami lokat o wartości godziwej na poziomie 2 albo 3 wartości godziwej 

Ryzyka związane z inwestowaniem w akcje 

Ryzyko otoczenia makroekonomicznego  

Atrakcyjność inwestycyjna instrumentów będących przedmiotem lokat Funduszu jest zależna od wielu czynników 
makroekonomicznych obejmujących zarówno gospodarkę polską jak i globalną (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, 
stopa inflacji, deficyt budżetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniężna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu 
makroekonomicznym mogą mieć negatywny wpływ na wartość aktywów netto Funduszu. 

Ryzyko rynku akcji 

Ryzyko to występuje w odniesieniu do lokat Funduszu mających za przedmiot akcje oraz instrumenty pochodne 
oparte na akcjach bądź giełdowych indeksach akcji. Koniunktura na rynku akcji może podlegać znaczącym wahaniom 
zarówno z powodów fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne – powyżej), jak i z przyczyn o charakterze 
technicznym (aktywność spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury mogą mieć negatywny wpływ na stopę 
zwrotu z lokaty na rynku akcji, a tym samym na wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa/certyfikat 
inwestycyjny. 

Ryzyko niewypłacalności podmiotów, które emitują instrumenty finansowe będące przedmiotami lokat Funduszu 

Ryzyko to dotyczy zarówno spółek niepublicznych, jak i publicznych o różnej formie prawnej. Ze względu na 
możliwość wystąpienia bankructwa w każdym przedsiębiorstwie istnieje ryzyko, iż wartość lokat w przedsiębiorstwa 
będące w upadłości może się znacząco obniżyć lub spaść do zera. 

Ryzyko związane z wyjściem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji 

W przypadku spółek niepublicznych, wobec których Fundusz oczekuje wprowadzenia do obrotu giełdowego, jako 
sposobu na wyjście z przeprowadzonych inwestycji, mogą wystąpić czynniki, które uniemożliwią fakt upublicznienia 
oraz wprowadzenia do obrotu giełdowego. Na skutek tego może wystąpić znaczące opóźnienie lub konieczność 
poszukiwania alternatywnej drogi wyjścia z inwestycji. 

Ryzyko modelu wyceny 

W przypadku instrumentów udziałowych model wyceny stosowany przez Fundusz może okazać się nieadekwatny 
do specyfiki wycenianego instrumentu. Ryzyko może polegać również na ryzyku operacyjnym związanym z 
pobieraniem i przetwarzaniem danych niezbędnych do budowy modelu oraz prognoz modelowych. 

3b)  Kwoty wszelkich przeniesień między poziomem 1, a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody 
tych przeniesień i stosowane przez jednostkę zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić: 

Przeniesienia pomiędzy poziomami 1 i 2 hierarchii wartości godziwej dokonywane są w przypadku pojawienia 
się lub zaniku aktywności rynku dla poszczególnych składników lokat. Zasady oceny aktywności rynku dla 
poszczególnych składników lokat są opisane w Nocie 1 objaśniającej do niniejszego sprawozdania 
finansowego. 
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W okresie sprawozdawczym od 01.01.2026 r. do 31.03.2026 r. Fundusz nie dokonywał transferów 
instrumentów finansowych pomiędzy poziomami 1 i 2 wyceny do wartości godziwej. 

W okresie sprawozdawczym od 01.10.2025 r. do 31.12.2025 r. Fundusz nie dokonywał transferów 
instrumentów finansowych pomiędzy poziomami 1 i 2 wyceny do wartości godziwej. 

3c) Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w wycenie wartości godziwej,  
w przypadku regularnych wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie  
3 hierarchii wartości godziwej: 

W okresie sprawozdawczym Funduszu nie wystąpiła wycena wartości godziwej sklasyfikowanej na poziomie 
2 ani 3 hierarchii wartości godziwej. 

3d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia wartości godziwej aktywów na poziomie 3. 

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2026 r. do 31.03.2026 r. nie dotyczy. 

W okresie sprawozdawczym od 01.10.2025 r. do 31.12.2025 r. nie dotyczy. 

3e) Kwota łącznych zysków i strat aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej. 

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2026 r. do 31.03.2026 r. nie dotyczy. 

W okresie sprawozdawczym od 01.10.2025 r. do 31.12.2025 r. nie dotyczy. 

3f) Opis procesu wyceny wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej 
przeprowadzonego przez fundusz: 

Nie dotyczy. 

3g) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych 
wejściowych aktywów sklasyfikowanych na poziomie 3 wartości godziwej: 

Nie dotyczy. 

4. Dokonane korekty błędów podstawowych, ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym skutków 
finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynność oraz wynik z operacji i rentowność 
Funduszu 

a) Informacja o przypadkach informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na 
certyfikat inwestycyjny: 

Nie wystąpiły przypadki informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na certyfikat 
inwestycyjny. 

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na certyfikat 
inwestycyjny: 

Nie wystąpiły przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na certyfikat inwestycyjny. 

c) Informacja o przypadkach nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Fundusz: 

Nie wystąpiły przypadki nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Fundusz. 
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5. Informacja o kontynuacji działalności przez Fundusz: 

Na dzień 31 marca 2026 roku nie występuje niepewność co do możliwości kontynuowania działalności. W 
związku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera związanych z tą kwestią korekt. 

5a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych: 

Nie dotyczy. 

5b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopłaconych w całości ceny emisyjnej: 

Nie dotyczy. 

5c) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Funduszu: 

Nie dotyczy. 

5d) Informacje o aktywach Funduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub występują 
opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych: 

Nie dotyczy. 

5e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych: 

W okresie sprawozdawczym nie wystąpiły przypadki przekroczeń limitów inwestycyjnych. 

6. Inne informacje niż wskazane w sprawozdaniu finansowym, które mogłyby w istotny sposób wpłynąć 
na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian: 

a) Wpływ sytuacji rynkowej na działalność Funduszu 

Pierwszy kwartał 2026 roku zaczął się pozytywnie, i był kontynuacją trendu wzrostowego z poprzedniego roku. 
Lecz w trakcie kwartału pojawiły się silne turbulencje. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie po ataku USA 
i Izraela na Iran  spowodowała zakłócenia w cieśninie Ormuz i gwałtowny skok cen surowców energetycznych. 
Nad inwestorami ciążyło ryzyko dłuższego szoku podażowego na rynku energii, wzrost oczekiwań inflacyjnych, 
rewizja ścieżki stóp procentowych, wyższe rentowności obligacji i mocniejszy dolar. W następstwie tego 
większość klas aktywów z całego świata znalazła się pod presją spadkową. Początek 1Q 2026 był wyraźnie 
wzrostowy na Giełdzie Papierów Wartościowych, i to była kontynuacja trendu wzrostowego z 2025 roku. W 
trakcie kwartału pojawiła się większa zmienność po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, ale bez załamania 
trendu.  Polska radziła sobie dobrze na tle świata, choć i była wrażliwa na globalne nastroje. W omawianym 
kwartale indeks szerokiego rynku WIG odnotował 4,45%, a WIG 20, indeks największych spółek,  zwiększył 
swoją wartość o 4,92%. Wzrosty napędzały banki i sektor energetyczny. mWIG40 i sWIG80, indeksy średnich 
i małych spółek, odnotowały odpowiednio 3,49% i 0,08%. 

W takim otoczeniu rynkowym, na przestrzeni całego kwartału, stopa zwrotu Funduszu (liczona jako zmiana 
wartości certyfikatów inwestycyjnych z dnia wyceny 25 marca 2026 r. w relacji do wartości certyfikatów 
inwestycyjnych na dzień wyceny 31 grudnia 2025 r.) wyniosła 3,74%. Natomiast jego wartość aktywów netto 
spadła do poziomu 12 348 tys. zł. W pierwszym kwartale 2026 roku najniższa wartość aktywów netto na 
certyfikat inwestycyjny wyniosła 1 714,27 na dzień wyceny 2 stycznia 2026 r. 

 

b) Wpływ sytuacji geopolitycznej na działalność Funduszu 

Rozpoczęte w I kwartale 2022 r. działania militarne na terenie Ukrainy wpłynęły istotnie na sytuację 
gospodarczą na świecie, a w szczególności na wycenę aktywów emitowanych przez spółki pochodzące z Rosji, 
Białorusi oraz Ukrainy, jak również obligacje skarbowe wyemitowane przez te państwa. Fundusz nie posiada 
inwestycji w Rosji, Białorusi i Ukrainie, jak również w spółkach pochodzących z ww. krajów.  

 

Towarzystwo na bieżąco monitoruje również rozwój sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, oceniając 
jej potencjalny wpływ na warunki makroekonomiczne, stabilność rynków finansowych oraz ryzyka operacyjne. 

 

Towarzystwo nie identyfikuje obecnie szczególnych czynników ryzyka związanych z zawieszeniem wyceny 
Funduszu ani jego płynnością. Nie odnotowano również problemów z obsługą umorzeń.  

 

Obecnie trudno jest oszacować, jaki dalszy wpływ obecna sytuacja będzie miała na poszczególne rynki i dalszą 
wycenę lokat Funduszu ze względu na brak wystarczająco precyzyjnych i wiarygodnych danych. Kierownictwo 
będzie nadal monitorować sytuację i podejmie wszelkie możliwe kroki, aby minimalizować potencjalny 
negatywny wpływ sytuacji geopolitycznej na działalność operacyjną Funduszu. 
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c) Pozostałe informacje 

W dniu 10.10.2025 r. przeprowadzono asymilację certyfikatów serii B, C, D i E do serii A (kod ISIN 
PLLEGMS00019).  

Operacja ta została ujęta w księgach rachunkowych poprzez techniczne umorzenie certyfikatów serii B-E oraz 
jednoczesne nabycie w ich miejsce certyfikatów serii A. 

Zdarzenie to wygenerowało techniczne przepływy na kapitałach, pozostając neutralnym dla łącznej liczby 
certyfikatów oraz wartości aktywów netto funduszu. 

7. Metoda stosowana przy obliczaniu całkowitej ekspozycji 

Towarzystwo oblicza ekspozycję AFI Funduszu zgodnie z Ustawą z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach 
inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Ekspozycja AFI Funduszu obliczana 
jest zgodnie z metodą zaangażowania oraz metodą brutto w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego 
Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i 
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków dotyczących prowadzenia działalności, 
depozytariuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzoru. 


