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Raport niezależnego biegłego rewidenta z przeglądu półrocznego sprawozdania finansowego  


obejmującego okres od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku   


 


Dla Uczestników Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty  


oraz dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej VeloFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


Wprowadzenie   


Przeprowadziliśmy przegląd półrocznego sprawozdania finansowego Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz 


Inwestycyjny Zamknięty („Fundusz”) z siedzibą w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, za okres od 1 stycznia 2026 do 30 czerwca 


2026 roku, na które składają się:  


− wprowadzenie do sprawozdania finansowego, 


− wybrane dane finansowe, 


− zestawienie lokat na dzień 30 czerwca 2026 roku, wykazujące lokaty w kwocie 652 746 tysięcy złotych, 


− bilans sporządzony na dzień 30 czerwca 2026 roku, który wykazuje aktywa netto w kwocie 793 273 tysięcy złotych,  


− rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 czerwca 2026 roku, wykazujący dodatni wynik 


z operacji w kwocie 32 580 tysięcy złotych, 


− zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 czerwca 2026 roku, wykazujące 


zwiększenie wartości aktywów netto o kwotę 170 359 tysięcy złotych, 


− rachunek przepływów pieniężnych za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 czerwca 2026 roku, wykazujący 


zwiększenie stanu środków pieniężnych o kwotę 1 793 tysięcy złotych, 


− noty objaśniające i informacja dodatkowa („sprawozdanie finansowe”). 


 


VeloFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zarządzające Funduszem („Towarzystwo”) jest odpowiedzialne za sporzą-


dzenie półrocznego sprawozdania finansowego i za jego rzetelne przedstawienie zgodnie z Ustawą z dnia 29 września 1994 roku 


o rachunkowości (Dz. U. z 2026 roku poz. 522, z późniejszymi zmianami), zwaną dalej „ustawą o rachunkowości”, wydanymi na 


jej podstawie przepisami wykonawczymi, w tym w szczególności z Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 


roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku nr 249, poz. 1859, z późniejszymi 


zmianami), zwanym dalej „rozporządzeniem w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych”, oraz innymi 


obowiązującymi przepisami prawa.  


My jesteśmy odpowiedzialni za sformułowanie wniosku na temat półrocznego sprawozdania finansowego na podstawie 


przeprowadzonego przez nas przeglądu. 


 


 
Zakres przeglądu 


Przegląd przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowym Standardem Przeglądu 2410 w brzmieniu Międzynarodowego Standardu Usług 


Przeglądu 2410 Przegląd śródrocznych informacji finansowych przeprowadzony przez niezależnego biegłego rewidenta jednostki 


przyjętym uchwałą nr 3436/52e/2019 Krajowej Rady Biegłych Rewidentów z dnia 8 kwietnia 2019 roku, z późniejszymi zmianami. 
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Przegląd sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytań przede wszystkim do osób odpowiedzialnych za kwestie 


finansowe i księgowe, oraz przeprowadzaniu procedur analitycznych i innych procedur przeglądu. 


Przegląd ma istotnie węższy zakres niż badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 


Międzynarodowych Standardów Badania przyjętymi przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów i w konsekwencji nie umożliwia 


nam uzyskania pewności, że wszystkie istotne kwestie, które zostałyby zidentyfikowane w trakcie badania, zostały ujawnione. W 


związku z tym nie wyrażamy opinii z badania na temat tego półrocznego sprawozdania finansowego. 


 


Wniosek 


 


Na podstawie przeprowadzonego przez nas przeglądu, nic nie zwróciło naszej uwagi, co kazałoby nam sądzić, że załączone 


półroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na 


dzień 30 czerwca 2026 roku oraz jego wyniku z operacji i przepływów pieniężnych za okres od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 


2026 roku zgodnie z ustawą o rachunkowości, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, w tym w szczególności z 


rozporządzeniem w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych oraz innymi obowiązującymi 


przepisami prawa i przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości. 


 


Warszawa, dnia 21 sierpnia 2026 roku 


 


 


 


Mariusz Świtulski 


Biegły Rewident, nr w rejestrze 11491 


 


Działający w imieniu:  


 


Mac Auditor Sp. z o.o.  


ul. Obrzeżna 5/8p.  


02-691 Warszawa  


Spółka wpisana na listę firm audytorskich pod nr. 244 
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I WPROWADZENIE 


 
1. INFORMACJE OGÓLNE 


 
Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty („Fundusz”) utworzony został jako 
publiczny Fundusz inwestycyjny zamknięty, w rozumieniu przepisów Ustawy o funduszach inwestycyjnych i 
zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. z 2026 r. poz. 60 z późn. zm.) 
(„Ustawa”). Do dnia 13 lutego 2019 roku Fundusz działał pod nazwą Open Finance Obligacji Przedsiębiorstw 
Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty. 
 
Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 27 czerwca 2016 roku, pod numerem RFi 
1414. 
 
Fundusz utworzony został na czas nieograniczony. Skonstruowany jest jako fundusz bez wydzielonych 
subfunduszy. Nie jest funduszem powiązanym. Emituje certyfikaty reprezentujące jednakowe prawa majątkowe. 
 
Otwarcie ksiąg finansowych Funduszu oraz pierwsza wycena aktywów Funduszu miała miejsce w dniu 4 lipca 2016 
roku, tj. w następnym dniu roboczym po dniu, w którym do Towarzystwa wpłynęło postanowienie o wpisaniu 
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych. 
 
2. CEL INWESTYCYJNY FUNDUSZU 
 
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost Wartości Aktywów Funduszu w wyniku wzrostu wartości lokat. Fundusz 
jest Funduszem typu dłużnego, który inwestuje głównie w dłużne papiery wartościowe, wyemitowane na rynku 
krajowym lub zagranicznym, w tym w państwach członkowskich Unii Europejskiej i w państwach należących do 
OECD innych niż Rzeczpospolita Polska i państwo członkowskie Unii Europejskiej oraz w państwach nienależących 
do OECD. Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 
 
Fundusz będzie nabywał Dłużne Papiery Wartościowe: 
- emitowane przez przedsiębiorstwa mające siedzibę w Rzeczypospolitej Polskiej oraz poza nią, 
- emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, państwo członkowskie 
Unii Europejskiej, państwo należące do OECD inne niż Rzeczpospolita Polska i państwo członkowskie Unii 
Europejskiej, państwo nienależące do OECD, lub międzynarodową instytucję finansową, której członkiem jest 
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie Unii Europejskiej. 
 
Aktywa Funduszu mogą być inwestowane w kategorie lokat o których mowa w art. 21 ust. 3 Statutu.  
 
Zgodnie z zapisami art. 21 Statutu, uwzględniając przewidziane w nim zastrzeżenia oraz ograniczenia, Fundusz 
dokonując lokat aktywów będzie stosował następujące zasady dywersyfikacji lokat: 
a) nie mniej niż 50 % Wartości Aktywów Funduszu i nie więcej niż 100 % Wartości Aktywów Funduszu stanowić 
będą Dłużne Papiery Wartościowe emitowane przez przedsiębiorstwa oraz pożyczki pieniężne, o których mowa w 
art. 23 Statutu, udzielane przedsiębiorcom, 
 
b) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 2) Statutu stanowić będą nie więcej niż 10 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
c) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 3) Statutu stanowić będą nie więcej niż 20 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
d) kategorie lokat, o których mowa w ust. art. 21 ust. 3 pkt 5) Statutu stanowić będą nie więcej niż 50 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
e) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 6) Statutu stanowić będą nie więcej niż 20 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
f) papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot oraz wierzytelności 
wobec tego podmiotu nie mogą stanowić łącznie więcej niż 20 % Wartości Aktywów Funduszu, 
 
g) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogą stanowić więcej niż 25 % Wartości Aktywów 
Funduszu, 
 
h) depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogą stanowić więcej niż 
20 (dwadzieścia) % Aktywów Funduszu, z wyłączeniem depozytów przechowywanych przez Depozytariusza, 
 
i) waluta obca jednego państwa lub Euro nie może stanowić więcej niż 20 % Wartości Aktywów Funduszu, 
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j) nie więcej niż 20 % Wartości Aktywów Funduszu w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jednego 
funduszu inwestycyjnego lub w tytuły uczestnictwa emitowane przez jedną instytucje wspólnego inwestowania, 
mającą siedzibę za granicą, 
 
k) Fundusz może zaciągać, wyłącznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych 
pożyczki i kredyty o łącznej wysokości nieprzekraczającej 75 % Wartości Aktywów Netto Funduszu w chwili 
zawarcia umowy pożyczki lub kredytu 
 
Szczegółowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczeń inwestycyjnych oraz pełen katalog lokat, w które 
może inwestować, określone są w Ustawie oraz w Rozdziale IX Statutu. 
 
3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 


 
Organem zarządzającym Funduszem jest VeloFunds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Przyokopowej 33, 01-208 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 
m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000256540 (zwane 
dalej „Towarzystwem”). 


 
4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Półroczne sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do 30 
czerwca 2026 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 
roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji i rachunku przepływów pieniężnych, okres półroczny od dnia 1 stycznia 
2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2026 roku. 


 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 


 
Sprawozdanie Finansowe Funduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności przez 
Fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości. Zdaniem Zarządu Towarzystwa nie występują okoliczności 
wskazujące na zagrożenie kontynuowania działalności Funduszu. Na dzień sporządzenia sprawozdania 
finansowego Funduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania Funduszu, określone przepisami Ustawy o funduszach 
inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie 
Funduszu. 
 
6. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ PRZEGLĄD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało przeglądowi przez biegłego rewidenta. Przegląd sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma MAC AUDITOR Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w 
Warszawie, ul. Obrzeżna 5/8P, 02-691 Warszawa, KRS 0000099338, wpisana na listę firm audytorskich pod 
numerem 244. 


 
7. PODMIOT ZARZĄDZAJĄCY PORTFELEM INWESTYCYJNYM 


 
Towarzystwo zleciło na podstawie umowy CVI Domowi Maklerskiemu spółce z ograniczoną odpowiedzialnością z 
siedzibą w Warszawie, Plac Europejski 2, 00-844 Warszawa, wpisanemu do rejestru przedsiębiorców pod 
numerem KRS 0000424707, zarządzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu. 
 
8. WSKAZANIE RYNKU, NA KTÓRYM NOTOWANE SĄ CERTYFIKATY INWESTYCYJNE 


 
W dniu 21 kwietnia 2017 roku Towarzystwo złożyło wniosek o dopuszczenie Certyfikatów Inwestycyjnych serii 1 
oraz serii 6 do obrotu na rynku regulowanym. Jednocześnie z uwagi na brak rozproszenia Certyfikatów 
Inwestycyjnych Funduszu wśród inwestorów i brak spełnienia warunku ich dopuszczenia do obrotu zgodnie z § 17 
Regulaminu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 
S.A. z siedzibą w Warszawie, działając jako organ decyzyjny Funduszu złożyło 21 kwietnia 2017 roku wniosek o 
zawieszenie postępowania w sprawie dopuszczenia do obrotu giełdowego Certyfikatów Inwestycyjnych. 
W dniu 26 czerwca 2017 roku Zarząd Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. podjął uchwałę, w której 
postanowił: 


a) przyznać Funduszowi Długu Korporacyjnego Rentier Funduszowi Inwestycyjnemu Zamkniętemu (do dnia 
13.02.2019 r. działającego pod nazwą OPEN FINANSE OBLIGACJI PRZEDSIĘBIORSTW RENTIER FIZ) 
status uczestnika Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych w typie EMITENT  
b) przyjąć do depozytu, z dniem 27 czerwca 2017 r., 700.000 (siedemset tysięcy) certyfikatów 
inwestycyjnych na okaziciela Funduszu Długu Korporacyjnego Rentier Funduszu Inwestycyjnego 
Zamkniętego (do dnia 13.02.2019 r. działającego pod nazwą OPEN FINANSE OBLIGACJI 
PRZEDSIĘBIORSTW RENTIER FIZ), w tym: 100.000 (sto tysięcy) certyfikatów inwestycyjnych serii 1 oraz 
600.000 (sześćset tysięcy) certyfikatów inwestycyjnych serii 6 i oznaczyć je kodem PLOFOPR00019. 


Zgodnie z oświadczeniem Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych w dniu 20 sierpnia 2021 roku zostało 
zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych 31.348 (trzydzieści jeden tysięcy trzysta 
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czterdzieści osiem) certyfikatów inwestycyjnych serii 10 wyemitowanych przez Fundusz Długu Korporacyjnego 
Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty. 
Zgodnie z oświadczeniem Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych w dniu 17 września 2021 roku zostało 
zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych 24.882 (dwadzieścia cztery tysiące osiemset 
osiemdziesiąt dwa) certyfikatów inwestycyjnych serii 11 wyemitowanych przez Fundusz Długu Korporacyjnego 
Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty. 
Z dniem 27 września 2021 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. w 
sprawie wprowadzenia do obrotu giełdowego na Głównym Rynku GPW certyfikatów inwestycyjnych 
wyemitowanych przez Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty, wprowadzono do 
obrotu giełdowego na rynku podstawowym następujące certyfikaty inwestycyjne Funduszu, oznaczone przez 
Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych kodem „PLOFOPR00019”:  
a) 100.000 (sto tysięcy) certyfikatów inwestycyjnych serii 1,  
b) 600.000 (sześćset tysięcy) certyfikatów inwestycyjnych serii 6,  
c) 31.348 (trzydzieści jeden tysięcy trzysta czterdzieści osiem) certyfikatów inwestycyjnych serii 10,  
d) 24.882 (dwadzieścia cztery tysiące osiemset osiemdziesiąt dwa) certyfikaty inwestycyjne serii 11. 
W dniu 13 października 2021 roku Fundusz zawarł z Noble Securities S.A. umowę o świadczenie usług maklerskich 
w zakresie wykonywania czynności animatora Emitenta na rynku regulowanym Giełdy Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. 
Z dniem 14 października 2021 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 12 w liczbie 7.662 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 15 listopada 2021 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 13 w liczbie 37.598 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 8 grudnia 2021 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 14 w liczbie 27.013 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 13 stycznia 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 15 w liczbie 53.221 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 21 lutego 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 16 w liczbie 10.346 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 11 marca 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 17 w liczbie 32.489 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 20 września 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 20 w liczbie 14.480 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 28 października 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 21 w liczbie 16.476 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 21 listopada 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 22 w liczbie 7.092 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 16 grudnia 2022 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 23 w liczbie 5.918 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 20 stycznia 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 24 w liczbie 40.685 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 9 lutego 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 
inwestycyjne serii 25 w liczbie 27.754 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 9 marca 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 
inwestycyjne serii 26 w liczbie 151.488 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 12 kwietnia 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 27 w liczbie 139.389 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 19 maja 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 
inwestycyjne serii 28 w liczbie 83.917 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 5 czerwca 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 29 w liczbie 48.588 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym.  
Z dniem 9 czerwca 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 30 w liczbie 103.219 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 8 sierpnia 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 31 w liczbie 177.964 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 14 września 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 32 w liczbie 144.393 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 17 października 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 33 w liczbie 152.431 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 15 listopada 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 34 w liczbie 99.406 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 5 grudnia 2023 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 35 w liczbie 117.980 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 9 stycznia 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 36 w liczbie 42.526 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 2 lutego 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 
inwestycyjne serii 37 w liczbie 99.979 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
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Z dniem 12 marca 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 38 w liczbie 192.521 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 11 kwietnia 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 39 w liczbie 152.998 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 14 maja 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 
inwestycyjne serii 40 w liczbie 110.414 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 12 czerwca 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 41 w liczbie 121.580 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
Z dniem 6 sierpnia 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 42 w liczbie 182.247 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 16 września 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 43 w liczbie 87.137 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 14 października 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 44 w liczbie 83.028 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 7 listopada 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 45 w liczbie 183.122 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 9 grudnia 2024 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 46 w liczbie 66.226 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 15 stycznia 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 47 w liczbie 43.081 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 6 lutego 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 


inwestycyjne serii 48 w liczbie 125.773 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 7 marca 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 


inwestycyjne serii 49 w liczbie 183.510 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 27 marca 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 50 w liczbie 62.917 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 8 maja 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 


inwestycyjne serii 51 w liczbie 162.600 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 3 czerwca 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 52 w liczbie 147.260 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 5 sierpnia 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 53 w liczbie 256.572 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 4 września 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 54 w liczbie 194.146 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 15 października 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 55 w liczbie 248.833 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 7 listopada 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 56 w liczbie 148.441 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 3 grudnia 2025 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 57 w liczbie 98.971 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 8 stycznia 2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 58 w liczbie 167.797 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 5 lutego 2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 


inwestycyjne serii 59 w liczbie 196.362 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 5 marca 2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 


inwestycyjne serii 60 w liczbie 213.031 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 8 kwietnia 2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 61 w liczbie 115.424 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 8 maja  2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. certyfikaty 


inwestycyjne serii 62 w liczbie 166.530 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 


Z dniem 3 czerwca  2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


certyfikaty inwestycyjne serii 63 w liczbie 161.104 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku podstawowym. 
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9. WSKAZANIE SERII CERTYFIKATÓW INWESTYCYJNYCH I CECH JE RÓŻNICUJĄCYCH 
 


Oznaczenie serii certyfikatu Data emisji 
Cena emisyjna w 


złotych 
Liczba wyemitowanych 
certyfikatów w sztukach 


Seria 1 2016-06-08 100,00 100 000 


Seria 6 2017-04-12 102,72 600 000 


Seria 10 2021-08-20 107,06 31 348  


Seria 11 2021-09-17 108,49 24 882 


Seria 12 2021-10-14 108,51 7 662 


Seria 13 2021-11-15 108,70 37 598 


Seria 14 2021-12-08 107,71 27 013 


Seria 15 2022-01-13 107,26 53 221 


Seria 16 2022-02-21 107,28 10 346 


Seria 17 2022-03-11 107,83 32 489 


Seria 20 2022-09-20 106,12 14 480 


Seria 21 2022-10-28 108,92 16 476 


Seria 22 2022-11-21 109,82  7 092 


Seria 23 2022-12-16 113,60 5 918 


Seria 24  2023-01-20  115,90  40 685  


Seria 25  2023-02-09  118,09  27 754  


Seria 26  2023-03-09  119,87  151 488  


Seria 27  2023-04-12  120,85  139 389  


Seria 28  2023-05-19  119,10  83 917  


Seria 29  2023-06-05  121,64  48 588  


Seria 30  2023-06-09 122,87  103 219  


Seria 31  2023-08-08 123,50 177 964 


Seria 32  2023-09-14 125,32 144 393 


Seria 33  2023-10-17 125,64 152 431 


Seria 34  2023-11-15 127,62 99 406 


Seria 35  2023-12-05 127,07 117 980 


Seria 36  2024-01-09 128,08 42 526 


Seria 37  2024-02-02 129,67 99 979 


Seria 38  2024-03-12 131,07 192 521 


Seria 39  2024-04-11 132,03 152 998 


Seria 40  2024-05-14 133,41 110 414 


Seria 41 2024-06-12 133,76 121 580 


Seria 42 2024-08-06 134,70 182 247 


Seria 43 2024-09-16 136,47  87 137 


Seria 44 2024-10-14 137,51  83 028 


Seria 45 2024-11-07 137,96 183 122 


Seria 46 2024-12-09 139,06 66 226 


Seria 47 2025-01-15 140,15 43 081 


Seria 48 2025-02-06 141,29 125 773 


Seria 49  2025-03-07 142,81 183 510 


Seria 50  2025-03-27 144,40 62 917 


Seria 51 2025-05-08 145,48 162 600 


Seria 52 2025-06-03 146,47 147 260 


Seria 53 2025-08-05 149,81 256 572 


Seria 54 2025-09-04 151,06 194 146 


Seria 55 2025-10-15 153,15 248 833 


Seria 56 2025-11-07 153,63 148 441 


Seria 57 2025-12-03 154,34 98 971 


Seria 58 2026-01-08 155,89 167 797 


Seria 59 2026-02-05 157,77 196 362 


Seria 60 2026-03-05 158,65 213 031 


Seria 61 2026-04-08 159,62 115 424 


Seria 62 2026-05-08 160,12 166 530 


Seria 63 2026-06-03 162,34 161 104 
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I      WYBRANE DANE FINANSOWE 
  


(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby certyfikatów inwestycyjnych, wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny i wyniku 
z operacji przypadającego na certyfikat inwestycyjny) 


  


 


WYBRANE DANE FINANSOWE 


od 01-01-2026  
do 30-06-2026 


od 01-01-2025 
do 31-12-2025 


od 01-01-2025 
do 30-06-2025 


Wartość 
Wartość 


wyrażona w 
EURO 


Wartość 
Wartość 


wyrażona w 
EURO 


Wartość 
Wartość 


wyrażona 
w EURO 


I. Przychody z lokat 56 874 13 375 66 365          15 662     29 827 7 067 


II. Koszty funduszu/subfunduszu netto 12 076 2 840          13 272               3 132     5 670 1 343 


III. Przychody z lokat netto 44 798 10 535          53 093              12 530     24 157 5 723 


IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 366 86              833                  197     49 12 


V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -12 584 -2 959           1 819                  429     721 171 


VI. Wynik z operacji 32 580 7 662          55 745              13 156     24 927 5 906 


VII. Zobowiązania 2 408 560           1 854                  439     1 391 328 


VIII. Aktywa 795 681 185 201        624 768            147 815     471 254 111 095 


IX. Aktywa netto 793 273 184 641        622 914            147 376     469 863 110 767 


X. Liczba zarejestrowanych certyfikatów 
inwestycyjnych 4 806 729 4 806 729 


3 936 693 3 936 693 
3 129 663 3 129 663 


XI. Wartość aktywów netto na certyfikat 
inwestycyjny 165,03 38,41 158,23 37,44 150,13 35,39 


XII. Wynik z operacji na certyfikat 6,78 1,59 14,16 3,34 7,96 1,89 


 


 


EUR na 30.06.2026 4,2963 


Kurs średni EUR w 2026 roku* 4,2522 


EUR na 31.12.2025 4,2267 


Kurs średni EUR w 2025 roku* 4,2372 


EUR na 30.06.2025 4,2419 


Kurs średni EUR w I półroczu 2025 roku* 4,2208 


 
* Kurs średni wyliczono według średniej arytmetycznej średnich kursów ustalonych przez Narodowy Bank Polski 
na ostatni dzień każdego zakończonego miesiąca za okres sprawozdawczy 
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II     ZESTAWIENIE LOKAT 
 


(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
 


1. TABELA GŁÓWNA 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


TABELA GŁÓWNA 
SKŁADNIKI LOKAT 


Wartość 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 według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Akcje 61 64 0,01% 61 72 0,01% 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 647 780 652 682 82,03% 513 365 525 592 84,13% 


Instrumenty pochodne - - - - - - 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 


- - - - - - 


Wierzytelności - - - 13 020 15 186 2,43% 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 647 841 652 746 82,04% 526 446 540 850 86,57% 


 
Zestawienie lokat należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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2.  TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 


 


 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
AKCJE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba 
Kraj siedziby 


emitenta 
Wartość według 


ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY     -   - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY     -   - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU     358 190   61 64 0,01% 


KANCELARIA MEDIUS S.A. (PLMDIUS00018) 
NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 358 190 POLSKA 61 64 0,01% 


Inny aktywny rynek     -   - - - 


Suma, w tym:     358 190   61 64 0,01% 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku     -   - - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku     358 190   61 64 0,01% 


 


 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
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 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


O terminie wykupu do 1 roku               159 277,00 131 090 120 751 15,19% 


Obligacje               159 277,00 131 090 120 751 15,19% 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


              159 277,00 131 090 120 751 15,19% 


WISTRAL SP. Z O.O., A 
(PLO463500010) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


WISTRAL SP. Z O.O. POLSKA 2027.05.22 
12,9000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 21212 21 000 21 356 2,68% 


TIGMA - BUD SP. Z O.O., 
A (PLO449700015) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


TIGMA - BUD SP. Z O.O. POLSKA 2027.01.28 
17,8500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


900,00 2400 2 124 2 212 0,28% 


MONTING REAL ESTATE 
SP. Z O.O., A (PLO445800017) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MONTING REAL 
ESTATE SP. Z O.O. 


POLSKA 2026.08.31 
15,0000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 12300 12 208 12 725 1,60% 


I2 DEVELOPMENT S.A., P 
(PLO222400080) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


I2 DEVELOPMENT S.A. POLSKA 2027.05.06 
14,3500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


733,00 10450 7 399 7 781 0,98% 


PROJEKT PUŁAWSKA 
353 SP. Z O.O., A 
(PLO442300011) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PROJEKT PUŁAWSKA 
353 SP. Z O.O. 


POLSKA 2027.06.30 
17,2900% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


1000,00 8200 7 954 9 986 1,26% 


AIQLABS SP. Z O.O., 012 
(PLO267600073) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AIQLABS SP. Z O.O. POLSKA 2027.03.13 
17,8600% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


1000,00 2250 2 239 2 276 0,29% 


SWI SP. Z O.O., A 
(PLO425600015) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


SWI SP. Z O.O. POLSKA 2026.05.31 
0,0000% 


(STAŁY KUPON) 
363,00 6600 2 066 2 528 0,32% 


INTERNATIONAL 
PERSONAL FINANCE PLC, 20 
(XS2707609538) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


INTERNATIONAL 
PERSONAL FINANCE 
PLC 


WIELKA 
BRYTANIA 


2026.11.03 
12,3900% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


1000,00 14000 14 180 14 380 1,81% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
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 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


TKM GLOBAL SP. Z O.O., 
B (PLO361500021) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


TKM GLOBAL SP. Z O.O. POLSKA 2026.07.01 
15,9700% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


800,00 6150 4 735 6 409 0,81% 


CAVATINA SPV 34 SP. Z 
O.O., A (PLO418900018) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


CAVATINA SPV 34 SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2026.11.30 
15,5000% 


(STAŁY KUPON) 
4296,00 1260 5 316 5 486 0,69% 


HOME GROUP 
CESARSKIE OGRODY SP. Z 
O.O., A (PLO412200019) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


HOME GROUP 
CESARSKIE OGRODY 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2026.02.27 
0,0000% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


943,00 5154 4 704 5 082 0,64% 


NICKEL DEVELOPMENT 
SP. Z O.O., I (PLO180600036) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


NICKEL DEVELOPMENT 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2026.12.06 
13,4100% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


657,00 1100 700 753 0,09% 


AB5 SP. Z O.O., A 
(PLO379200010) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AB5 SP. Z O.O. POLSKA 2025.05.19 
0,0000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 3500 3 395 3 965 0,50% 


PCWO ENERGY 
HOLDING 2 SP. Z O.O., A 
(PLO354000013) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PCWO ENERGY 
HOLDING 2 SP. Z O.O. 


POLSKA 2026.08.11 
10,5000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 5000 4 953 5 809 0,73% 


ZAKŁADY MIĘSNE 
HENRYK KANIA S.A. W 
UPADŁOŚCI, F 
(PLZPMHK00044) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ZAKŁADY MIĘSNE 
HENRYK KANIA S.A. W 
UPADŁOŚCI 


POLSKA 2019.06.24 
0,0000% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


1000,00 1000 840 - - 


ELSEN S.A. W 
UPADŁOŚCI, C (-) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ELSEN S.A. W 
UPADŁOŚCI 


POLSKA 2019.07.31 
0,0000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 10000 10 000 - - 


MA INVESTMENT SP. Z 
O.O., G (PLO261700051) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MA INVESTMENT SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2026.08.28 
18,5100% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


1000,00 2373 2 398 3 044 0,38% 


GHD EMITENT 3 SP. Z 
O.O., A1 (PLO374700014) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


GHD EMITENT 3 SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2025.12.31 
0,0000% 


(STAŁY KUPON) 
174,00 37028 15 617 11 689 1,47% 


ENERGETYKA RAKÓW 
SP. Z O.O., A (PLO374500018) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ENERGETYKA RAKÓW 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2027.01.15 
7,0000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 6800 6 800 1 935 0,24% 


HOME CONSTRUCTION 
& DESIGN SP. Z O.O, B 
(PLO353800025) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


HOME CONSTRUCTION 
& DESIGN SP. Z O.O 


POLSKA 2025.01.26 
0,0000% 


(STAŁY KUPON) 
1000,00 2500 2 462 3 335 0,42% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


O terminie wykupu powyżej 1 
roku 


              294 895,00 516 690 531 931 66,84% 


Obligacje               294 895,00 516 690 531 931 66,84% 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


              294 895,00 516 690 531 931 66,84% 


REINO CAPITAL S.A., A 
(PLO114000014) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


REINO CAPITAL S.A. POLSKA 2027.12.23 
12,7500% 


(STAŁY KUPON) 
                  


3 540,00     
370 1 408 1 307 0,16% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
DŁUŻNE PAPIERY 
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ogółem 


SKM INVEST, S.R.O. 
(CZ0003548992) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


SKM INVEST, S.R.O. CZECHY 2028.03.01 
13,7310% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
3 867,00     


714 2 998 2 803 0,35% 


DEEPER UAB, A 
(PLO416900010) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


DEEPER UAB LITWA 2028.10.31 
9,1350% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
407 229,00     


12 5 025 5 340 0,67% 


SEIDORF MOUNTAIN 
RESORT SP. Z O.O., C 
(PLO372800030) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


SEIDORF MOUNTAIN 
RESORT SP. Z O.O. 


POLSKA 2028.02.20 
18,8600% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                     
637,00     


4082 2 520 2 438 0,31% 


AS AGROVA BALTICS, A 
(PLO426400019) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AS AGROVA BALTICS ŁOTWA 2028.02.15 
12,7520% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
601 482,00     


7 4 125 4 588 0,58% 


WEALTHON POSCASH 
SP. Z O.O., B (PLO403000022) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


WEALTHON POSCASH 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2028.04.26 
15,9300% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                     
800,00     


5000 3 965 4 200 0,53% 


PLATAN PROJEKT 11 SP. 
Z O.O., A (PLO428900016) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PLATAN PROJEKT 11 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2027.11.29 
12,9920% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
3 357,00     


1400 4 530 4 727 0,59% 


PRIME HOTELS SP. Z 
O.O., B (PLO377400026) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PRIME HOTELS SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2027.12.24 
17,9100% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


7610 7 496 8 795 1,11% 


PRIO RAPITA S.A., A  
NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PRIO RAPITA S.A. RUMUNIA 2028.06.30 
14,02% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
4 296,00     


1725 7 270 1 773 0,22% 


MS INVEST SP. Z O.O., A 
(PLO433000018) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MS INVEST SP. Z O.O. POLSKA 2028.03.09 
25,2000% 


(STAŁY KUPON) 
                  


1 000,00     
4300 4 171 5 608 0,70% 


AXXERON INVEST SP. Z 
O.O., A (PLO435900017) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AXXERON INVEST SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2029.03.26 
17,3240% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


19 7 904 8 663 1,09% 


AFFILIATE PROJECT SP. 
Z O.O., A (PLO435500023) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AFFILIATE PROJECT 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2028.04.14 
17,8500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


9250 8 991 9 559 1,20% 


ESTIMA SP. Z O.O., D 
(PLO400900042) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ESTIMA SP. Z O.O. POLSKA 2028.01.24 
17,5000% 


(STAŁY KUPON) 
               


429 630,00     
23 9 488 10 092 1,27% 


BROOKFORT 
INVESTMENTS SP. Z O.O., A 
(PLO445700019) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


BROOKFORT 
INVESTMENTS SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2028.04.02 
14,1350% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


27 11 255 12 046 1,51% 


CTL LOGISTICS SP. Z 
O.O., A (PLO446100011) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


CTL LOGISTICS SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2030.03.31 
10,6780% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


30 13 312 13 129 1,65% 


DOMPARK 6 SP. Z O.O., 
B (PLO441600023) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


DOMPARK 6 SP. Z O.O. POLSKA 2028.04.25 
16,9500% 


(STAŁY KUPON) 
                     


932,00     
9800 9 033 9 559 1,20% 


KING CROSS FLORA SP. 
Z O.O., A (PLO447300016) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


KING CROSS FLORA 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2027.11.27 
13,8500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


7577 7 501 8 838 1,11% 
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PF CONSTRUCTION SP. 
Z O.O., A (PLO447500011) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PF CONSTRUCTION SP. 
Z O.O. 


POLSKA 2028.05.31 
15,4400% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                     
807,00     


12000 9 379 9 607 1,21% 


NICKEL DEVELOPMENT 
SP. Z O.O., L (PLO180600069) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


NICKEL DEVELOPMENT 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2027.12.27 
13,6100% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


5000 4 915 5 006 0,63% 


CREDITSTAR 
INTERNATIONAL OÜ 
(EE0000001600) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


CREDITSTAR 
INTERNATIONAL OÜ 


ESTONIA 2028.06.01 
13,5000% 


(STAŁY KUPON) 
                  


4 296,00     
3000 12 394 12 598 1,58% 


ASKO FINANSE SP. Z 
O.O., A (PLO342400028) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ASKO FINANSE SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2029.04.01 
15,6200% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


14735 14 293 16 285 2,05% 


NEW DAY INVESTMENTS 
ALTERNATYWNA SPÓŁKA 
INWESTYCYJNA SP. Z O.O., H 
(PLO388200084) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


NEW DAY 
INVESTMENTS 
ALTERNATYWNA 
SPÓŁKA 
INWESTYCYJNA SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2028.08.16 
13,7700% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


12000 11 940 12 564 1,58% 


MULTICONTROL SP. Z 
O.O., A (PLO451200011) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


MULTICONTROL SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2028.08.31 
18,7040% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


10 4 161 4 312 0,54% 


IRGO SP. Z O.O., A 
(PLO453100011) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


IRGO SP. Z O.O. POLSKA 2030.09.09 
16,1780% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


39 16 117 16 262 2,04% 


LISZKI SP. Z O.O., A 
(PLO459400019) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


LISZKI SP. Z O.O. POLSKA 2028.06.30 
11,1290% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


43 17 630 18 009 2,26% 


FCISSUER SP. Z O.O., B 
(PLO447200026) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


FCISSUER SP. Z O.O. POLSKA 2029.12.01 
16,0000% 


(STAŁY KUPON) 
                  


1 000,00     
11830 11 653 12 253 1,54% 


EFFICENTER SP. Z O.O., 
F (PLO352500055) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


EFFICENTER SP. Z O.O. POLSKA 2029.12.11 
13,9400% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


10750 10 535 10 610 1,33% 


KANCELARIA MEDIUS 
S.A., R (PLO187200012) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


KANCELARIA MEDIUS 
S.A. 


POLSKA 2030.04.01 
12,0000% 


(STAŁY KUPON) 
                  


4 296,00     
2394 10 120 10 328 1,30% 


RZ HOLDING SP. Z O.O., 
A (PLO458100016) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


RZ HOLDING SP. Z O.O. POLSKA 2028.12.22 
12,9300% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                     
780,00     


18300 14 018 14 105 1,77% 


PAGED PLYWOOD S.A., 
B (PLO448200025) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PAGED PLYWOOD S.A. POLSKA 2029.06.22 
11,6780% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
4 296,00     


5000 20 714 21 316 2,68% 


AKPOL RESOURCES SP. 
Z O.O., A (PLO460000014) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AKPOL RESOURCES 
SP. Z O.O. 


POLSKA 2028.01.28 
13,1490% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
4 296,00     


4465 18 623 20 077 2,52% 


NESTO SEVER LAND 
DEVELOPMENT S.R.O., A 
(PLO459800010) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


NESTO SEVER LAND 
DEVELOPMENT S.R.O. 


SŁOWACJA 2031.01.30 
12,9280% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


46 19 217 19 572 2,46% 
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LORENSHILL 
CONTINENTAL SP. Z O.O., A 
(PLO460100012) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


LORENSHILL 
CONTINENTAL SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2029.01.30 
13,0000% 


(STAŁY KUPON) 
                  


1 000,00     
4600 4 554 4 775 0,60% 


KANCELARIA PRAWNA 
RUBIKON SP. Z O.O., I 
(PLO293600139) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


KANCELARIA PRAWNA 
RUBIKON SP. Z O.O. 


POLSKA 2030.02.12 
13,2800% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


12100 12 040 12 625 1,59% 


HOMETOGO SE 
(NO0013697268) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


BLOOMBERG 
GENERIC 


HOMETOGO SE LUKSEMBURG 2031.03.10 
10,1010% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
4 296,00     


5000 20 705 21 262 2,67% 


UAB VIGARA, B 
(PLO346400024) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


UAB VIGARA LITWA 2031.03.31 
9,6780% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


60 25 093 25 730 3,23% 


EVEREST CAPITAL SP. Z 
O.O., AA (PLO215800072) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


EVEREST CAPITAL SP. 
Z O.O. 


POLSKA 2030.03.31 
14,3700% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


20000 19 800 20 487 2,58% 


PAJUREI 3 RESIDENCE 
SA, B (PLO443600021) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


PAJUREI 3 RESIDENCE 
SA 


RUMUNIA 2028.09.30 
16,7990% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


               
429 630,00     


50 21 006 22 050 2,77% 


ADV INVESTMENT SP. Z 
O.O., C (PLO344600039) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


ADV INVESTMENT SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2029.03.30 
13,5500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


20750 20 543 21 321 2,68% 


KOZIA WWC SP. Z O.O., 
B (PLO442900026) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


KOZIA WWC SP. Z O.O. POLSKA 2029.05.13 
17,5000% 


(STAŁY KUPON) 
                  


1 000,00     
10231 10 180 10 419 1,31% 


IMPERIAL CAPITAL 
PĘKOWICKA SP. Z O.O., F 
(PLO375400069) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


IMPERIAL CAPITAL 
PĘKOWICKA SP. Z O.O. 


POLSKA 2029.12.20 
15,5500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


20000 19 822 20 169 2,54% 


KDP 3 SP. Z O.O., A 
(PLO460700019) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


KDP 3 SP. Z O.O. POLSKA 2028.05.25 
16,3500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


17296 16 950 17 260 2,17% 


IMPERIAL CAPITAL 
PĘKOWICKA SP. Z O.O., G 
(PLO375400077) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


IMPERIAL CAPITAL 
PĘKOWICKA SP. Z O.O. 


POLSKA 2029.12.20 
15,5500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


8000 7 929 7 951 1,00% 


AVENIUM INVESTMENTS 
SP. Z O.O., A (PLO463700016) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


AVENIUM 
INVESTMENTS SP. Z 
O.O. 


POLSKA 2029.06.25 
13,5060% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
4 296,00     


2250 9 457 9 489 1,19% 


GPM VINDEXUS 
NIESTANDARYZOWANY 
FUNDUSZ INWESTYCYJNY 
ZAMKNIĘTY 
WIERZYTELNOŚCI, B 
(PLO464600017) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


GPM VINDEXUS 
NIESTANDARYZOWANY 
FUNDUSZ 
INWESTYCYJNY 
ZAMKNIĘTY 
WIERZYTELNOŚCI 


POLSKA 2031.06.23 
8,9200% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


14000 13 090 13 112 1,65% 


EFFICENTER SP. Z O.O., 
G (PLO352500063) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE 
DOTYCZY 


EFFICENTER SP. Z O.O. POLSKA 2029.12.11 
13,9500% 


(ZMIENNY 
KUPON) 


                  
1 000,00     


9000 8 820 8 912 1,12% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


Suma:               454 172 647 780 652 682 82,03% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
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 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              - - - - 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


              454 172 647 780 652 682 82,03% 


 
Tabele uzupełniające, które nie mają zastosowania nie są prezentowane. 
 


 


 


 


 


 


 
3. TABELE DODATKOWE 
 


 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane. 
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III    BILANS 
 


Na dzień 30 czerwca 2026 roku. 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa) 


 
BILANS 30.06.2026 31.12.2025 


I. Aktywa 795 681 624 768 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 4 017 2 224 


2. Należności - 665 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back 138 895 81 029 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku - - 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 652 746 540 850 


6. Pozostałe aktywa 23 - 


II. Zobowiązania 2 408 1 854 


III. Aktywa netto (I - II) 793 273 622 914 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 647 721 509 942 


1. Kapitał wpłacony 846 731 684 553 


- certyfikaty inwestycyjne nie w pełni opłacone - - 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -199 010 -174 611 


V. Dochody zatrzymane 173 579 128 415 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 158 596 113 798 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 14 983 14 617 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia -28 027 -15 443 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 793 273 622 914 


      


Liczba zarejestrowanych certyfikatów inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatów 4 806 729 3 936 693 


PLOFOPR00019 4 806 729 3 936 693 


Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 165,03 158,23 


PLOFOPR00019 165,03 158,23 


Przewidywana liczba certyfikatów inwestycyjnych 4 951 994 4 104 490 


Rozwodniona wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 164,99 158,14 


 
Bilans należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część 
sprawozdania finansowego. 
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IV RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 


 


RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 2026-01-01  
do 2026-06-30 


od 2025-01-01  
do 2025-12-31 


od 2025-01-01  
do 2025-06-30 


I. Przychody z lokat 56 874 66 365 29 827 


Dywidendy i inne udziały w zyskach - - - 


Przychody odsetkowe 56 364 59 547 26 358 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych - 4 725 2 496 


Pozostałe 510 2 093 973 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 12 076 13 283 5 670 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 8 915 11 978 5 049 


stała część wynagrodzenia 8 915 11 978 5 049 


zmienna część wynagrodzenia - - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Opłaty dla Depozytariusza 375 574 262 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - 26 26 


Usługi w zakresie rachunkowości 195 170 95 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - - 


Usługi prawne 333 217 65 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - - 


Koszty odsetkowe - - - 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Ujemne saldo różnic kursowych 2 086 - - 


Pozostałe 172 318 173 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - 11 - 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 12 076 13 272 5 670 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 44 798 53 093 24 157 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -12 218 2 652 770 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 366 833 49 


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 
tym: 


-12 584 1 819 721 


- z tytułu różnic kursowych 4 266 -861 -915 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 32 580 55 745 24 927 


VIII. Podatek dochodowy - - - 


Wynik z operacji przypadający na certyfikat inwestycyjny 6,78 14,16 7,96 


Rozwodniony wynik z operacji przypadający na certyfikat 
inwestycyjny 


6,58 13,58 7,96 


 
 


Rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które 
stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
 
  







 
Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty 


Półroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 czerwca 2026 roku 
 


 


 


17 


 


V ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 
ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 


I. Zmiana wartości aktywów netto 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


622 914 352 435 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 32 580 55 745 


a) przychody z lokat netto 44 798 53 093 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 366 833 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -12 584 1 819 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 32 580 55 745 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 137 779 214 734 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych certyfikatów inwestycyjnych) 


162 178 248 278 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
odkupionych certyfikatów inwestycyjnych) 


-24 399 -33 544 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 170 359 270 479 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 793 273 622 914 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym  709 629 473 249 


II. Zmiana liczby certyfikatów inwestycyjnych 


1. Zmiana liczby certyfikatów inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym 


Liczba wydanych certyfikatów inwestycyjnych 1 020 248  1 672 104  


Liczba wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 150 212  220 656  


Saldo zmian 870 036  1 451 448  


2. Liczba certyfikatów inwestycyjnych narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 


Liczba wydanych certyfikatów inwestycyjnych 6 269 869  5 249 621 


Liczba wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 1 463 140  1 312 928 


Saldo zmian 4 806 729  3 936 693 


3. Przewidywana liczba certyfikatów inwestycyjnych 4 951 994  4 104 490  


III. Zmiana wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 


1. Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 


158,23 141,81 


2. Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 
bieżącego okresu sprawozdawczego 


165,03 158,23 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na certyfikat 
inwestycyjny w okresie sprawozdawczym 


8,67% 11,58% 


4. Minimalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w 
okresie sprawozdawczym i data wyceny 


158,65 20.01.2026 142,81 20.01.2025 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w 
okresie sprawozdawczym i data wyceny 


165,03 30.06.2026 158,23 31.12.2025 


6. Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny wg ostatniej 
wyceny w okresie sprawozdawczym i data wyceny 


165,03 30.06.2026 158,23 31.12.2025 


7. Rozwodniona wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 164,99 158,14 


IV. Procentowy udział kosztów Funduszu/Subfunduszu w średniej 
wartości aktywów netto, w tym: 


3,43% 2,81% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 2,53% 2,53% 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 0,11% 0,12% 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - 


Usługi w zakresie rachunkowości 0,06% 0,04% 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
Zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, 
które stanowią integralną część sprawozdania finansowego.  
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VI RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH 
 
(w tysiącach złotych)  
 


RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH 
od 2026-01-01  
do 2026-06-30 


od 2025-01-01  
do 2025-12-31 


od 2025-01-01  
do 2025-06-30 


A. Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej (I-II) -136 218 -214 405 -93 243 


I. Wpływy 15 721 605 24 504 559 10 653 071 


Z tytułu posiadanych lokat 44 978 42 978 19 136 


Z tytułu zbycia składników lokat 15 676 054 24 461 095 10 633 809 


Pozostałe 573 486 126 


II. Wydatki 15 857 823 24 718 964 10 746 314 


Z tytułu posiadanych lokat - - - 


Z tytułu nabycia składników lokat 15 848 394 24 706 508 10 740 984 


Z tytułu wypłaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 8 441 11 210 4 728 


Z tytułu wypłaconego wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Z tytułu opłat dla depozytariusza 363 563 259 


Z tytułu opłat związanych z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu - - - 


Z tytułu opłat za zezwolenia oraz opłat rejestracyjnych - 26 26 


Z tytułu usług w zakresie rachunkowości 163 172 97 


Z tytułu usług w zakresie zarządzania aktywami funduszu - - - 


Z tytułu usług prawnych 348 183 64 


Z tytułu posiadania nieruchomości - - - 


Pozostałe 114 302 156 


B. Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej (I-II) 137 779 214 734 92 501 


I. Wpływy 162 178 248 278 104 325 


Z tytułu zbycia jednostek uczestnictwa albo wydania certyfikatów 
inwestycyjnych 


162 178 248 278 104 325 


Z tytułu zaciągniętych kredytów - - - 


Z tytułu zaciągniętych pożyczek - - - 


Z tytułu spłaty udzielonych pożyczek - - - 


Odsetki - - - 


Pozostałe - - - 


II. Wydatki 24 399 33 544 11 824 


Z tytułu odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikatów 
inwestycyjnych 


24 399 33 544 11 824 


Z tytułu spłat zaciągniętych kredytów - - - 


Z tytułu spłat zaciągniętych pożyczek - - - 


Z tytułu wyemitowanych obligacji - - - 


Z tytułu wypłaty przychodów - - - 


Z tytułu udzielonych pożyczek  - - - 


Odsetki - - - 


Pozostałe - - - 


C. Skutki zmian kursów wymiany środków pieniężnych i ekwiwalentów 
środków pieniężnych 


232 -69 -69 


D. Zmiana stanu środków pieniężnych netto (A+/-B+/-C) 1 793 260 -811 


E. Środki pieniężne i ekwiwalenty środków pieniężnych na początek okresu 
sprawozdawczego 


2 224 1 964 1 964 


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


4 017 2 224 1 153 


 


Rachunek przepływów środków pieniężnych należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją 
dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego   
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VII NOTY OBJAŚNIAJĄCE 
 


1. POLITYKA RACHUNKOWOŚCI FUNDUSZU 
 


1.1. Opis przyjętych zasad rachunkowości Funduszu 
 


1.1.1. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
 


Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 
r. o rachunkowości (tekst jednolity Dz. U. z 2026 r. poz. 522 z późniejszymi zmianami) oraz 
rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad 
rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. nr 249 poz.1859 z późn. zm.) 
(„Rozporządzenie”). 
 
Sprawozdanie finansowe sporządzone jest w polskich złotych. Wszystkie wartości, o ile nie wskazano 
inaczej, podane są w zaokrągleniu do tysięcy złotych. 
 
1.1.2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu 


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


z uwzględnieniem zasad opisanych w punkcie 18. 
2. Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia obejmującej 


poniesione opłaty, w szczególności prowizję maklerską oraz podatek od czynności cywilno-
prawnych, jeśli obowiązek jego poniesienia spoczywa na Funduszu (w przypadku nabycia 
udziałowych składników lokat bez pośrednictwa firmy inwestycyjnej, z wyłączeniem transakcji 
objęcia udziałowych składników lokat w wyniku podwyższenia kapitału). 


3. Składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero. 
4. W przypadku dłużnych papierów wartościowych (z wyłączeniem transakcji, o których mowa w 


części D pkt 2) z naliczanymi odsetkami wartość według wyceny na Dzień Wyceny ustaloną w 
stosunku do ich wartości nominalnej i wartość naliczonych odsetek ujmuje się w księgach 
rachunkowych odrębnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy dyskonta lub amortyzacja premii 
(wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej) ujmowane są w księgach 
rachunkowych następnego dnia po dniu rozliczenia transakcji kupna dłużnych papierów 
wartościowych o ile z warunków emisji wynika, że odsetki są należne. W przypadku sprzedaży 
dłużnych papierów wartościowych przychód z tytułu odsetek należnych od dnia zawarcia 
transakcji sprzedaży do dnia rozliczenia transakcji sprzedaży jest rozliczany w czasie, w 
wysokości wynikającej z warunków emisji. Na potrzeby ustalenia skorygowanej ceny nabycia 
dłużnego papieru wartościowego przyjmuje się następujące założenia: a/ pierwszy przepływ 
następuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/ przyszłe przepływy odsetkowe przewidziane 
są na datę zakończenia okresu odsetkowego, zgodnie z warunkami emisji. 


5. Składniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną cenę nabycia 
(w przypadku papierów wartościowych wycenianych ESP – skorygowaną cenę nabycia) 
wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat, w zamian za które zostały otrzymane, 
skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. 


6. Zysk lub stratę ze zbycia lokat z zastrzeżeniem pkt 7 wylicza się metodą „najdroższe sprzedaje 
się jako pierwsze”, która polega na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny nabycia 
danego składnika lokat, a w przypadku składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny 
nabycia – oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyższej bieżącej 
wartości księgowej. 


7. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje się metody, o której mowa w pkt 6 do 
składników lokat będących przedmiotem transakcji o których mowa w części D pkt 1 i 2. 


8. W przypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, że wygaśnięciu 
podlegają kolejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia otrzymano najniższą premię 
netto. 


9. Zysk lub stratę ze zbycia walut wylicza się zgodnie z metodą określoną w pkt 6. 
10. W przypadku gdy danego dnia dokonuje się transakcji zbycia i nabycia danego składnika lokat, 


w pierwszej kolejności ujmuje się nabycie danego składnika. 
11. Przysługujące prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach 


rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz 
pierwszy kurs nieuwzględniający wartości tego prawa poboru. 


12. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte według wartości równej zero, w dniu 
następnym po dniu wygaśnięcia tego prawa. 


13. Papiery wartościowe nowej emisji ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu z 
uwzględnieniem poniższych zasad:  
-Obligacje nowej emisji, na które Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/dokonano wpłaty z tytułu 
subskrypcji oraz b/ wpłynęło potwierdzenie przydziału tych papierów bądź został spełniony 
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warunek: papiery zostały zaewidencjonowane na rachunku papierów wartościowych 
prowadzonym przez depozytariusza/subdepozytariusza 
-Obligacje nowej emisji dla których prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz 
którym nadano ISIN, dla  których Fundusz uzyskał potwierdzenie zawarcia transakcji, ujmuje się 
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakcji 
-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje się w 
księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/ 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty 
finansowe na rachunku papierów wartościowych 
-Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością ujmuje się w dniu powzięcia informacji o 
zarejestrowaniu podwyższenia kapitału w KRS. 


14. Należną dywidendę z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach rachunkowych 
w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs 
rynkowy nieuwzględniający wartości tego prawa do dywidendy. Zwrot podatku nadpłaconego 
ujmowany jest w księgach, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na którym widoczne 
jest uznanie rachunku. 


15. Przysługujące prawa z instrumentów finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa 
poboru, dywidenda) ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym po dniu ustalenia 
tych praw o ile informacje o tym dniu są podane przez emitenta. 


16. Nabycie lub zbycie składników lokat przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut 
ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzeżeniem pkt 
18. 
Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 
Transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz dłużne 
instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


17. Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wpływa na wzrost/spadek wyniku z operacji. 
18. Składniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut w Dniu 


Wyceny po momencie, o którym mowa w § 24 ust. 3 Rozporządzenia o rachunkowości oraz 
składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 


19. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w walucie polskiej, oraz w walucie, w której są 
wyrażone - po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu, z zastrzeżeniem pkt 20. 


20. Jeżeli operacje dotyczące Funduszu są wyrażone w walutach, dla których Narodowy Bank Polski 
nie wylicza kursu – ich wartość określa się w relacji do waluty wskazanej przez Fundusz w 
statucie. 


21. Transakcje FX zawarte na walutę spot nie traktuje się jako składniki lokat funduszu.  
22. Transakcje FX zawarte na datę waluty dłuższą niż spot (transakcje forward) traktuje się jako 


składniki lokat Funduszu.  
23. Przychody z lokat obejmują w szczególności: 


- dywidendy i inne udziały w zyskach, 
- przychody odsetkowe, 
- przychody związane z posiadaniem nieruchomości 
- dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, 


należności oraz zobowiązań w walutach obcych. 
24. Koszty Funduszu obejmują w szczególności: 


- koszty odsetkowe, 
- koszty związane z posiadaniem nieruchomości, 
- ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych 
- wynagrodzenie dla Towarzytwa, 
- inne koszty operacyjne, których ponoszenie przez Fundusz jest przewidziane w Statucie tego 


Funduszu. 
25. Fundusz tworzy rezerwę na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w 


Statucie Funduszu. 
26. Płatności z tytułu kosztów funduszu zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę lub księgowane 


są bezpośrednio w koszty, jeżeli nie było uprzednio utworzonej rezerwy. 
27. (skreślono) 
28. Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i pożyczek zaciąganych przez Fundusz rozlicza się w czasie 


przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 
29. Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego jest dzień przydziału i wydania 


certyfikatów inwestycyjnych nowej serii. Wydanie, o którym mowa w zdaniu poprzednim, 
następuje w chwili zapisania certyfikatu na rachunku papierów wartościowych uczestnika albo na 
właściwym rachunku zbiorczym, albo w chwili wpisania certyfikatu do ewidencji osób 
uprawnionych z papierów wartościowych prowadzonej przez agenta emisji, o którym mowa w art. 
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7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dniem wprowadzenia kapitału wypłaconego jest 
dzień w którym dokonano odkupienia certyfikatów inwestycyjnych.  


30. Fundusz ujmuje wartość wpłaconych środków pieniężnych z tytułu depozytów zabezpieczających 
wykonanie transakcji w pozycji Bilansu „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty”. Fundusz ma 
ograniczoną możliwość dysponowania tymi środkami do momentu rozliczenia transakcji. 
 


1.1.3. Metody wyceny, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników lokat, 
oraz zobowiązań Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


 


A. Wycena aktywów, ustalenie zobowiązań oraz wyniku finansowego 
1. Aktywa Funduszu wycenia się a zobowiązania ustala się według wiarygodnie oszacowanej 


wartości godziwej. Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza 
się w oparciu o dostępne ceny z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 


2. Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą uznaje się wartość wyznaczoną poprzez: 
2.1. cenę z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej), 
2.2. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1., cenę otrzymaną przy zastosowaniu 
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób 
bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej), 
2.3. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1. i 2.2., wartość godziwą ustaloną za pomocą 
modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości godziwej) 


3. Modele wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w pkt 2.2. i 2.3. oraz modele i metody 
wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w części D pkt 2, podlegają uzgodnieniu z 
depozytariuszem. 


4. Modele wyceny, o których mowa pkt 2.2. i 2.3., podlegają okresowemu przeglądowi, nie rzadziej 
niż raz do roku. 


5. W przypadku aktywów i zobowiązań finansowych:  
1) o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie 
podlegał wydłużeniu, oraz  
2) niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji 
połączonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów wartościowych 
wcześniejszej emisji 
– dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika 
aktywów. 


6. Aktywa Funduszu wycenia się, a zobowiązania Funduszu ustala się w Dniu Wyceny oraz na dzień 
sporządzenia sprawozdania finansowego. Dzień Wyceny to 20 dzień miesiąca kalendarzowego, 
w którym odbywa się regularna sesja na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie lub gdy 
w danym miesiącu 20 dzień nie jest dniem, w którym odbywa się regularna sesja na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie to najbliższy w którym odbywa się regularna sesja na 
Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie przypadający po 20 dniu danego miesiąca 
kalendarzowego lub inny dzień wymieniony w Statucie. 


7. Wartość Aktywów Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny jest równa Wartości Aktywów Netto 
funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbę wszystkich certyfikatów inwestycyjnych, które 
w tym Dniu Wyceny są w posiadaniu uczestników Funduszu. 


8. Wartość Aktywów Netto Funduszu ustala się pomniejszając aktywa Funduszu o jego 
zobowiązania w Dniu Wyceny. 


9. Księgi rachunkowe Funduszu prowadzone są w walucie polskiej i w taki sposób, aby na każdy 
Dzień Wyceny było możliwe określenie Wartości Aktywów Netto Funduszu.  
 


B. Wycena składników notowanych na aktywnym rynku, wybór rynku głównego 
Z zastrzeżeniem zapisów dotyczących lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z 
postanowieniami poniższymi, wyceniane są następujące kategorie lokat Funduszu: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, dłużne papiery 
wartościowe, Instrumenty Rynku Pieniężnego, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą. 
Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się w następujący 
sposób: 


 
1. według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego: 


 
1.1. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w którym 


wyznaczany i ogłaszany jest kurs zamknięcia – w oparciu o kurs zamknięcia lub w oparciu 
o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs danego składnika lokat, 


1.2. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o cenę ostatnią transakcji, z zastrzeżeniem, że 
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jeżeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat 
korzysta się z kursu fixingowego, 


1.3. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na Aktywnym 
Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego, 


2. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt 1 w szczególności, gdy 
na danym składniku lokat nie zawarto żadnej transakcji lub jeżeli Dzień Wyceny nie jest zwykłym 
dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostępny w momencie dokonywania 
wyceny kurs jest korygowany w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniżej, 
2.1. w przypadku innych składników lokat niż dłużne papiery wartościowe, jeżeli w Dniu Wyceny 


na Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaży – do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną bez zaokrągleń z publikowanych 
ofert kupna i sprzedaży z zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub 
wyłącznie oferty sprzedaży jest niedopuszczalne, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych, w tym listów zastawnych, dopuszcza się 
przyjęcie za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana jako Bloomberg Generic) a jeśli nie jest to możliwe, a w Dniu Wyceny na 
Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży 
– do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert kupna i sprzedaży z 
zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub wyłącznie oferty sprzedaży jest 
niedopuszczalne, 


2.3. jeżeli wszystkie wskazane powyżej metody wyceny nie umożliwią oszacowania wartości 
godziwej, przyjmuje się wartość z poprzedniego Dnia Wyceny bądź Fundusz dokona 
wyceny zgodnie z częścią A pkt 2.2. lub z częścią A pkt 2.3. 


3. W przypadku, gdy składnik lokat jest przedmiotem obrotu na więcej niż jednym Aktywnym Rynku, 
wartością godziwą jest kurs ustalony na rynku głównym. Przy wyborze rynku aktywnego dla 
danego składnika lokat Fundusz będzie kierował się następującymi zasadami: 
3.1 wyboru Aktywnego Rynku dokonuje się z uwzględnieniem poniższych punktów: 


3.1.1. dla polskich obligacji Skarbu Państwa Rynkiem Aktywnym oraz jednocześnie rynkiem 
głównym jest rynek Treasury BondSpot Poland ze względu na hurtowy charakter 
obrotu, 


3.1.2. dla polskich obligacji korporacyjnych rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego jeśli 
wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa 100 000 jednostek waluty w jakiej dana obligacja została wyemitowana oraz 
obrót występował w co najmniej 4 dniach sesyjnych, 


3.1.3. dla zagranicznych papierów dłużnych Rynkiem Aktywnym jest rynek, na którym obrót 
występował w każdym dniu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego, 


3.1.4. dla polskich pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego 
jeśli wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa równowartości kwoty 100 000 zł. oraz obrót występował w co najmniej 8 
dniach sesyjnych, 


3.1.5. dla zagranicznych pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku 
Aktywnego jeśli w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego obrót występował w 
co najmniej 8 dniach sesyjnych, 


3.1.6. przyjmuje się, że wartość oszacowana przez serwis Bloomberg (wartość publikowana  
jako Bloomberg Generic) spełnia kryterium Rynku Aktywnego. 


3.1.7. dla obligacji korporacyjnych, których emitentem jest BGK lub PFR, z uwagi na 
pojawiające się wahania kursów i wolumenów transakcji, przyjmujemy, że rynek 
GPW nie pozwala w sposób ciągły wiarygodnie oszacować wartości godziwej tych 
instrumentów, w związku z tym nie jest dla nich uznawany za rynek aktywny i są one 
wyceniane za pomocą modelu wyceny. 


3.2. Wyboru rynku głównego dokonuje się w pierwszym Dniu Wyceny, w którym dany instrument 
jest ujmowany w księgach rachunkowych oraz na koniec każdego miesiąca 
kalendarzowego. Kryterium wyboru rynku głównego jest wolumen obrotu na Aktywnych 
Rynkach w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego. W sytuacji, gdy niemożliwe jest 
ustalenie rynku głównego, dopuszcza się, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjęcie 
za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość publikowana 
jako Bloomberg Generic). 


3.3. W przypadku, gdy papier wartościowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w momencie 
niepozwalającym na dokonanie porównania w okresie wskazanym w punkcie 3.2, to wycena 
tego papieru wartościowego opiera się o rynek, w którym jako pierwszym ustalona została 
cena zgodnie z pkt 1 powyżej (pod warunkiem, że jest transakcyjna) z zastrzeżeniem 
obligacji o których mowa w pkt 3.1.1. 


3.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartościowego nowej emisji zgodnie z postanowieniami 
powyższymi, na potrzeby wyceny przyjmuje się, że jego wartość jest równa wartości 
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nabycia, z uwzględnieniem zmian wartości tych papierów spowodowanych zdarzeniami 
mającymi wpływ na ich wartość z zachowaniem zasady ostrożnej wyceny i z zastrzeżeniem 
pkt 3.4.1: 
3.4.1. W przypadku braku Aktywnego Rynku dla papieru nowej emisji, dłużne papiery 


wartościowe wyceniane są w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej (w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni), dla 
pozostałych dłużnych papierów wartościowych w oparciu o model, 


3.4.2. Od następnego dnia po dniu zakończeniu oficjalnych notowań w związku z wykupem 
do dnia wykupu dłużne papiery wartościowe wyceniane są w wartości godziwej, w 
szczególności za wartość godziwą uznaje się wartość po jakiej nastąpi wykup, 


3.4.3. Towarzystwo będzie każdorazowo informowało o zdarzeniach mających wpływ na 
wartość papierów. 


3.5. w uzasadnionych przypadkach, Księgowy Funduszu i Depozytariusz, w porozumieniu z 
Towarzystwem, mogą zdecydować o wyborze rynku głównego oraz oszacowaniu wartości 
godziwej w sposób odbiegający od zasad opisanych powyżej, z uwzględnieniem 
najlepszego interesu uczestników Funduszu. 


 


C. Wycena składników lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku oraz ustalenie zobowiązań 
Wartość składników lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się, z 
zastrzeżeniem postanowień punktu 5 części A oraz postanowień punktów 1 i 2 części D, w następujący 
sposób: 
1. dłużne papiery wartościowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego będące 


papierami wartościowymi, papiery wartościowe inkorporujące prawa z zaciągnięcia długu przez 
spółki, których akcje stanowią składnik Aktywów Funduszu wycenia się według wartości godziwej 
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub 2.3. części A. 
Instrumenty dłużne, które po raz pierwszy wchodzą do ksiąg rachunkowych i dla których nie ma 
aktywnego rynku, do dnia rozliczenia transakcji zakupu wyceniane będą w koszcie nabycia z 
zachowaniem zasady ostrożnej wyceny. Od pierwszego dnia po rozliczeniu transakcji 
instrumenty te wyceniane będą w wartości godziwej, wyznaczanej na podstawie z pkt 2.2. lub pkt 
2.3. części A.  
W sytuacji gdy dłużny papier wartościowy przechodzi z rynku aktywnego na wycenę modelem, 
model zostanie wyznaczony w ciągu maksymalnie 2 dni roboczych zgodnie z pkt 2.2. lub pkt 2.3. 
części A. Do tego czasu wycena dłużnego papieru wartościowego będzie się opierać o ostatnią 
przyjętą do wyceny cenę. 


2. dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane Instrumenty Pochodne 
2.1. w przypadku wszystkich papierów dłużnych wycenianych do wartości godziwej zastosowany 


model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania będzie uwzględniać w swojej konstrukcji 
modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych, zgodnie z pkt. 6 
poniżej. Wbudowany instrument pochodny nie będzie wykazywany w księgach 
rachunkowych odrębnie, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie 
dłuższym niż 92 dni, dla których skorzystano z opcji ich wyceny w skorygowanej cenie 
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej: 
- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane są ściśle 
powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim związanymi 
wartość tego papieru dłużnego będzie wyznaczana przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej z uwzględnieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego i 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania. Wbudowany instrument pochodny nie 
będzie wykazywany w księgach rachunkowych odrębnie, 
- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane nie są 
ściśle powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim 
związanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany będzie w oparciu o modele 
właściwe dla poszczególnych instrumentów pochodnych zgodnie z pkt. 6 poniżej i 
wykazywany jest w księgach rachunkowych odrębnie. Wartość wycenianego papieru stanowi 
sumę wyceny dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanego instrumentu 
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny 
wbudowanych instrumentów pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim. 


3. akcje, prawa do akcji i inne udziałowe instrumenty finansowe ujmuje się według ceny nabycia. 
Na Dzień Wyceny wartość składników lokat, o których mowa w zdaniu poprzednim, dokonywana 
jest według wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, zgodnie z postanowieniami pkt 2 części 
A, w szczególności: 
3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia się według 


cen akcji, z którymi będą asymilowane, o ile akcje są notowane na aktywnym rynku. Prawa 
nowej emisji oraz prawa do akcji, dla których nie istnieją inne serie akcji notowane na 
aktywnym rynku tego samego emitenta, bądź wartość wyznaczona zgodnie ze zdaniem 
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poprzednim nie odzwierciedla wartości godziwej, wycenia się w oparciu o ostatnią ceną po 
jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej, z 
uwzględnieniem zmian wartości tych praw spowodowanych zdarzeniami mającymi wpływ na 
ich wartość, które to zdarzenia wystąpiły od czasu ustalenia ostatniej ceny, powiększoną o 
wartość nabycia prawa poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia prawa 
poboru. 


4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru – w oparciu o modele wyceny tych lokat uwzględniające 
w szczególności wartość godziwą akcji, na które opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartość 
wynikającą z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysługujących warrantom lub prawom 
poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie są notowane na Aktywnym Rynku, cena 
akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowieniem pkt 3 powyżej. 


5. kwity depozytowe – z wykorzystaniem modelu uwzględniającego w szczególności wartość 
godziwą papieru wartościowego, w związku z którym został wyemitowany kwit depozytowy. 


6. Instrumenty Pochodne - w wartości godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 części A w 
szczególności: 
6.1. w przypadku kontraktów terminowych - model zdyskontowanych przepływów pieniężnych 
6.2. w przypadku opcji: 


• europejskich: model Blacka-Scholesa 


• egzotycznych: model skończonych różnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, 


przy czym dopuszczalne jest również stosowanie wzorów analitycznych będących modyfikacją 


modelu Blacka-Scholesa uwzględniających charakterystykę wycenianej opcji egzotycznej. 


 


7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy 
inwestycyjnych otwartych z siedzibą na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty 
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknięte i tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 
- w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na wartość 
godziwą, jakie miały miejsce po dniu ogłoszenia wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa. 


8. Instrumenty Rynku Pieniężnego niebędące papierami wartościowymi - w wartości godziwej, 
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub pkt 2.3. części A. 


9. waluty nie będące depozytami – po przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 


10. wierzytelności - w wartości godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt  2 części A. 
W przypadku przeszacowania składnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartości godziwej, 
do wysokości skorygowanej ceny nabycia – wartość godziwa wynikająca z ksiąg rachunkowych 
Funduszu stanowi, na dzień przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę nabycia. 
Fundusz może powierzyć wycenę składników aktywów bądź zobowiązań wyspecjalizowanym 
zewnętrznym podmiotom wyceniającym.  


 


D. Szczególne zasady wyceny składników lokat, należności i ustalania zobowiązań 
 


1. Wycena należności z tytułu krótkiej sprzedaży papierów wartościowych dokonywana jest 
następująco: 
1.1. zobowiązania Funduszu z tytułu krótkiej sprzedaży papierów wartościowych wycenia się 


według zasad przyjętych dla tych papierów wartościowych, 
1.2. 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, 


1.3. 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. 


2. Wycena transakcji reverse repo / buy-sell back i depozytów bankowych dokonywana jest 
następująco: 
2.1. 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 dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem 
odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, 


2.2. transakcje 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, 
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3. Wycena aktywów i zobowiązań denominowanych w walutach obcych dokonywana jest 
następująco: 
3.1. aktywa oraz zobowiązania denominowane w walutach obcych wycenia się lub ustala w 


walucie, w której są notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie są notowane na 
Aktywnym Rynku - w walucie, w której są denominowane, 


3.2. aktywa oraz zobowiązania, o których mowa w pkt 3.1 wykazuje się w walucie, w której 
wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania Funduszu, po przeliczeniu według ostatniego 
dostępnego średniego kursu ogłoszonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, 


3.3. wartość aktywów notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy Bank 
Polski nie wylicza kursu, należy określić w relacji do wskazanej przez fundusz w statucie 
waluty, dla której Narodowy Bank Polski wylicza średni kurs. 


4. Zasady tworzenia odpisów aktualizujących wartość należności przeterminowanych: 
4.1. w przypadku niespłaconych faktur przychodowych funduszu Towarzystwo  w 30-tym dniu 


po dniu płatności wynikającym z faktury, po ustaleniu z Depozytariuszem dokonuje odpisu 
maksymalnie 50% wartości niespłaconej wierzytelności. Całkowity odpis wartości 
należności powinien zostać dokonany najwcześniej po upływie 180 dni od terminu płatności 
wynikającego z faktury, 


4.2. w przypadku należności wynikających z tytułu niespłaconych odsetek bądź amortyzacji 
kapitału od instrumentów dłużnych, odpisy aktualizujące nie są tworzone, a jedynie  
odzwierciedlenie takiego zdarzenia w wycenie następuje poprzez zmianę stopy dyskonta 
lub aktualizację harmonogramu spłat. Wycena należności, o ile nie była przygotowana 
wcześniej, powinna zostać przygotowana najpóźniej na pierwszy dzień wyceny 
przypadający po upływie 15 dniu roboczych po dniu płatności.  W sytuacji, gdy Towarzystwo 
posiada rzetelne informacje na temat spłaty należności przekazaną przez Emitenta, po 
konsultacji z Depozytariuszem może odstąpić od stworzenia bądź korekty modelu wyceny. 


 
1.2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: a) metod 


ujmowania operacji w księgach rachunkowych b) metod wyceny oraz sposobu sporządzania 
sprawozdania finansowego 


 
W okresie sprawozdawczym nie miały miejsca zmiany stosowanych przez Fundusz zasad 
rachunkowości, które miałyby istotny wpływ na sposób wyceny Funduszu, sposób ujmowania operacji w 
księgach rachunkowych oraz sposób sporządzania sprawozdania finansowego. 
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2. NALEŻNOŚCI FUNDUSZU 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2026 31.12.2025 


Należności - 665 


Z tytułu zbytych lokat - 647 


Z tytułu instrumentów pochodnych - - 


Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych - - 


Z tytułu dywidend - - 


Z tytułu odsetek - 7 


Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 


Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 


Pozostałe - 11 


- z tytułu należności od TFI - koszty limitowane - 11 


 
 
3. ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 30.06.2026 31.12.2025 


Zobowiązania 2 408 1 854 


Z tytułu nabytych aktywów - - 


Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych - - 


Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - - 


Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 
inwestycyjnych 


- - 


Z tytułu wypłaty dochodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wypłaty przychodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wyemitowanych obligacji - - 


Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu gwarancji lub poręczeń - - 


Z tytułu rezerw 2 408 1 834 


Pozostałe składniki zobowiązań - 20 


 
 
4. ŚRODKI PIENIĘŻNE I ICH EKWIWALENTY 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-4 I. STRUKTURA ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH NA 
RACHUNKACH W PODZIALE NA BANKI(*) 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


I. Banki / waluty - 4 017 - 2 224 


MBANK S.A. - 4 017 - 2 224 


EUR 847 3 638 435 1 839 


PLN 379 379 385 385 


 
 
(*) W pozycji środki pieniężne uwzględnia się również instrumenty typu FX Spot o dodatniej wycenie na dzień bilansowy. 


 
  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 


NOTA-4 II. ŚREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM 
POZIOM ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 


UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA 
BIEŻĄCYCH ZOBOWIĄZAŃ 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


II. Średni w okresie sprawozdawczym poziom 
środków pieniężnych i ich ekwiwalentów(*) 


  3 121 - 2 093 


EUR 641 2 739 268 1 134 


PLN 382 382 959 959 


 
 
(*) Wyznaczona wartość jest średnią arytmetyczną stanu środków pieniężnych na koniec bieżącego oraz poprzedniego okresu 
sprawozdawczego. 


 
 


II. EKWIWALENTY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
 


Nie dotyczy. 
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5. RYZYKA 
 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOŚCI GODZIWEJ (*) 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Środki na rachunkach bankowych i ich ekwiwalenty 4 017 2 224 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 145 767 168 517 


Suma: 149 784 170 741 


 
 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem zmiany wartości godziwej wynikającym ze zmiany stopy procentowej uznano środki pieniężne, 
depozyty, stało- i zerokuponowe obligacje Skarbu Państwa, komunalne i przedsiębiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty 
depozytowe, weksle, należności z tyt. pożyczek stało- i zerokuponowe, wierzytelności. 


 
  30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-5 II. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPŁYWU ŚRODKÓW 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) 506 915 372 261 


Zobowiązania (**) - - 


Suma: 506 915 372 261 


 
 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikających ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe 
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopę procentową o dodatniej wycenie na dzień 
bilansowy, należności z tyt. pożyczek o zmiennym kuponie, wierzytelności.  
(**) Za zobowiązania obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano instrumenty 
pochodne na stopę procentową o ujemnej wycenie na dzień bilansowy oraz  zobowiązania z tyt. pożyczek. 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-5 III. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIĄZAŃ 
PRZEZ DRUGĄ STRONĘ TRANSAKCJI 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Kwoty odzwierciedlające maksymalne obciążenie ryzykiem kredytowym w 
przypadku gdyby strony transakcji nie wypełniały swoich obowiązków, przy czym 
nie uwzględnia się wartości godziwych dodatkowych zabezpieczeń (*) 


795 594 624 696 


Środki na rachunkach bankowych i ich ekwiwalenty 4 017 2 224 


Należności - 665 


Transakcje reverse repo/buy-sell back 138 895 81 029 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 652 682 540 778 


Przypadki znaczącej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczególnych 
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (**) 


138 895 69 036 


IPOPEMA SECURITIES S.A. - 69 036 


Transakcje reverse repo/buy-sell back - 69 036 


MBANK S.A. 138 895 - 


Transakcje reverse repo/buy-sell back 138 895 - 


 
(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypełnienia przez kontrahenta zobowiązań z wyemitowanych papierów wartościowych 
(obligacji stało-, zmienno- i zerokuponowych, bonów skarbowych, listów zastawnych, certyfikatów depozytowych i weksli), depozytów 
będących składnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych oraz niewywiązania się 
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczególności na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back, 
zobowiązania z tyt. pożyczek, należności z tyt. pożyczek, wierzytelności. 
 
(**) Za znaczącą koncentrację ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w aktywach ogółem. 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań Funduszu/Subfunduszu ryzykiem 
walutowym, ze wskazaniem przypadków znaczącej koncentracji ryzyka 
walutowego w poszczególnych kategoriach lokat 


274 831 204 127 


Środki na rachunkach bankowych 3 872 1 839 


Należności - 654 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 270 959 201 634 
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NOTA-5 RYZYKO PŁYNNOŚCI 


Przez ryzyko płynności rozumie się ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji w aktywach Funduszu 
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego zagrożona jest zdolność do odkupywania certyfikatów 
inwestycyjnych na żądanie uczestników Funduszu. 
Ocena ryzyka płynności Funduszu polega na monitorowaniu płynności poszczególnych składników lokat portfela inwestycyjnego Funduszu oraz 
zleceń nabyć i odkupień certyfikatów inwestycyjnych. W celu ograniczenia tego ryzyka Fundusz utrzymuje część aktywów w postaci środków 
pieniężnych oraz najbardziej płynnych instrumentów finansowych. 
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6. INSTRUMENTY POCHODNE 
 


Nie dotyczy. 
 


 
7. TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 


 
NOTA-7 TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW 


WARTOŚCIOWYCH 
30.06.2026 31.12.2025 


I. Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, w tym: 138 895 81 029 


Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk - - 


Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk 138 895 81 029 


II. Transakcje przy zobowiązaniu się Funduszu/Subfunduszu do odkupu, w tym: - - 


Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


III. Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Funduszu/Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o 
pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


IV. Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Fundusz/Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia 
o pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


 
8. KREDYTY I POŻYCZKI 


 
Nie dotyczy. 


 
 
9. WALUTY I RÓŻNICE KURSOWE 


 
    30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU Waluta 
Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


I. Aktywa   - 795 681 - 624 768 


1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 4 017 - 2 224 


  EUR 847 3 638 435 1 839 


  PLN 379 379 385 385 


2) Należności   - - - 665 


  EUR - - 155 654 


  PLN - - 11 11 


3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - 138 895 - 81 029 


  PLN 138 895 138 895 81 029 81 029 


4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - - - - 


5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 652 746 - 540 850 


  EUR 63 068 270 959 47 702 201 634 


  PLN 381 787 381 787 339 216 339 216 


6) Pozostałe aktywa   - 23 - - 


  PLN 23 23 - - 


II. Zobowiązania   - 2 408 - 1 854 


  PLN 2 408 2 408 1 854 1 854 
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  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2025-01-01 do 2025-06-30 


NOTA-9 II. DODATNIE I 
UJEMNE RÓŻNICE 


KURSOWE W 
PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDU
SZU 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Ujemne 
różnice 
kursowe 


zrealizowan
e w walucie 
sprawozdan


ia w tys. 


Ujemne 
różnice 


kursowe 
niezrealizowa
ne w walucie 
sprawozdania 


w tys. 


Akcje - - - - - - - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - - - - - - - 


Dłużne papiery 
wartościowe 


-290 4 266 -591 - 173 - -1 064 -861 173 - -358 -915 


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 - - - - - - - - - - - - 


Inne - - - - - - - - - - - - 


 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


NOTA-9 III. ŚREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OGŁASZANY PRZEZ 
NBP, Z DNIA SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


Kurs w stosunku do zł Waluta Kurs w stosunku do zł Waluta 


EUR 4,2963 EUR 4,2267 EUR 
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 
 
  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2025-01-01 do 2025-06-30 


NOTA-10 I. 
ZREALIZOWANY I 
NIEZREALIZOWAN
Y ZYSK (STRATA) Z 


TYTUŁU LOKAT 


Wartość 
zrealizowaneg


o zysku 
(straty) ze 


zbycia lokat w 
tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowaneg
o zysku (straty) z 
wyceny aktywów 


w tys. 


Wartość 
zrealizowaneg


o zysku 
(straty) ze 


zbycia lokat 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowaneg
o zysku (straty) z 
wyceny aktywów 


w tys. 


Wartość 
zrealizowaneg


o zysku 
(straty) ze 


zbycia lokat 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowaneg
o zysku (straty) z 
wyceny aktywów 


w tys. 


Składniki lokat 
notowane na 
aktywnym rynku 


- - - - - - 


Składniki lokat 
nienotowane na 
aktywnym rynku 


366 -12 584 833 1 819 49 721 


Pozostałe - - - - - - 


Suma: 366 -12 584 833 1 819 49 721 


 
 
II. WYPŁACONE DOCHODY FUNDUSZU 


 


Nie dotyczy. 


 


III. WYPŁACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU 


 


Nie dotyczy. 


 


IV. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT NIEZWIĄZANY Z WPŁYWEM DO FUNDUSZU 


ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH W ZAKRESIE, W JAKIM NIE WYNIKA ON Z TRANSAKCJI, KTÓRYCH 


ROZLICZENIE PIENIĘŻNE MA NASTĄPIĆ NIEZWŁOCZNIE 


 


Nie dotyczy. 


11. KOSZTY FUNDUSZU 
 


I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 


  
od 2026-01-01 do 


2026-06-30 
od 2025-01-01 do 


2025-12-31 
od 2025-01-01 do 


2025-06-30 


NOTA-11 I.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa - - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - - 


Opłaty dla Depozytariusza - - - 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - - 


Usługi w zakresie rachunkowości - 11 - 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - - 


Usługi prawne - - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - - 


Koszty odsetkowe - - - 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - - 


Ujemne saldo różnic kursowych - - - 


Pozostałe - - - 


Suma: - 11 - 


 
II. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWÓW NIEPUBLICZNYCH ZWIĄZANE BEZPOŚREDNIO ZE ZBYTYMI 


LOKATAMI 


W okresie sprawozdawczym oraz w okresie porównywalnym nie wystąpiły, inne niż transakcyjne, koszty związane 
bezpośrednio ze zbytymi lokatami Funduszu. 


 
 
  


od 2026-01-01 do 
2026-06-30 


od 2025-01-01 do 
2025-12-31 


od 2025-01-01 do 
2025-06-30 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym 


w tys. 


stała część wynagrodzenia 8 915 11 978 5 049 


zmienna część wynagrodzenia - - - 


Suma: 8 915 11 978 5 049 
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VIII INFORMACJA DODATKOWA 
 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w sprawozdaniu 
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy 
 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia dotyczące lat ubiegłych, które należało ująć w sprawozdaniu finansowym 
za bieżący okres sprawozdawczy. 


 
2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym,  


a nieuwzględnionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu 
 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dacie bilansowej wymagające ujęcia w sprawozdaniu finansowym. 
 


3. Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i 
porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opublikowanymi 
sprawozdaniami finansowymi 
 
W bieżącym okresie sprawozdawczym nie dokonano zmian prezentacyjnych pomiędzy danymi ujawnionymi 
w sprawozdaniu finansowym i w porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i 
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi. 
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a) Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach (poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartości godziwej: 
 


 
  30.06.2026 31.12.2025 


  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 


AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA 
WYCENIANE W WARTOŚCI GODZIWEJ 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


 
Procentowy 


udział w 
aktywach 


netto  


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


 
Procentowy 


udział w 
aktywach 


netto  


Wartość 
według 
wyceny 
na dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Aktywa          21 262     2,68%        567 224     71,50%          64 260     8,10%  -  -       470 905     75,60%       69 945     11,23% 


Akcje - - 
                   


64     
0,01% - -  -  - 


                   
72     


0,01%  -  - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - -  -  -  -   -   -  - 


Prawa do akcji - - - - - -  -  -  -   -   -  - 


Prawa poboru - - - - - -  -  -  -   -   -  - 


Kwity depozytowe - - - - - -  -  -  -   -   -  - 


Listy zastawne - - - - - -  -  -  -   -   -  - 


Dłużne papiery wartościowe          21 262     2,68%        567 160     71,49%          64 260     8,10%  -  -       470 833     75,59%       54 759     8,79% 


Instrumenty pochodne - - - - - - - -  -   -   -  - 


Udziały w spółkach z ograniczoną 
odpowiedzialnością 


- - - - - - - -  -   -   -  - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - -  -   -   -  - 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - -  -   -   -  - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez 
instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą 


- - - - - - - -  -   -   -  - 


Wierzytelności - - - - - - - -  -   -        15 186     2,44% 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - - -  -   -   -    


Weksle - - - - - - - -  -   -   -    


Depozyty - - - - - - - -  -   -   -    


Waluty - - - - - - - -  -   -   -    


Nieruchomości - - - - - - - -  -   -   -    


Statki morskie - - - - - - - -  -   -   -    


Należności - - - - - - - -    -      


Zobowiązania - - - - - - - -  -   -   -    


Instrumenty pochodne - - - - - - - -  -   -   -    
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Instrumenty, których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartości godziwej stanowią 
łącznie 79,60% aktywów netto Funduszu. Związane są z nimi następujące ryzyka:  


 


Ryzyko niewypłacalności emitentów papierów wartościowych będących przedmiotem lokat Funduszu 


 


Fundusz dokonując lokat w dłużne instrumenty finansowe narażony jest na możliwość niewypłacalności emitenta 


instrumentów finansowych. Zmaterializowanie się ryzyka niewypłacalności emitenta, pogorszenie sytuacji 


finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju mogą przyczynić się do spadku cen emitowanych przez emitenta 


instrumentów dłużnych oraz niemożliwości wypłacania przez niego kuponów związanych z danym instrumentem 


finansowym lub kwoty wykupu.  


 


Na ryzyko kredytowe emitenta ma wpływ ogólna sytuacja makroekonomiczna, sytuacja branży, w której działa, jego 


pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczególności poziom zadłużenia i zdolność generowania gotówki 


niezbędnej do obsługi zadłużenia, a także dostępność alternatywnych źródeł finansowania. Ryzyko kredytowe 


obejmuje również ryzyko związane z obniżeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencję ratingową i 


wynikający z niego spadek cen dłużnych papierów wartościowych. 


 


Ryzyko płynności lokat 


 


Ryzyko płynności dotyczy ograniczeń w zakresie możliwości natychmiastowej, jak i w dowolnym momencie 


sprzedaży lub kupna określonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wiąże się również z możliwością zawierania 


transakcji jedynie po cenach, które istotnie odbiegają od aktualnych cen rynkowych. Skutkować to może 


negatywnym wpływem na rentowność lokat, a tym samym na osiągane przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy 


zwrotu. Ryzyko to dotyczyć może zarówno wybranych papierów wartościowych, jak i szerokiego rynku w okresach 


niestabilności na rynkach finansowych.  


Ryzyko płynności polegające na braku możliwości sprzedaży instrumentów w krótkim okresie po cenach 


odzwierciedlających ich realną wartość w szczególności związane jest z dokonywaniem lokat w dłużne 


korporacyjne papiery wartościowe stanowiące podstawową kategorie lokat, w które inwestowane są aktywa 


Funduszu. 


Rynek dłużnych papierów wartościowych może charakteryzować się brakiem rozwiniętych giełd lub systemów 


zorganizowanego obrotu, co istotnie wpływa na możliwość obrotu tego typu papierami wartościowymi. Dłużne 


papiery wartościowe emitowane przez przedsiębiorstwa mogą charakteryzować się niższą lub brakiem płynności 


ze względu na ograniczony krąg ich nabywców, w szczególności w przypadku emisji prywatnych. Znalezienie 


potencjalnych nabywców takich papierów wartościowych oraz przeprowadzenie stosownych negocjacji warunków 


transakcji sprzedaży może znacząco wydłużyć czas spieniężenia tych lokat. W przypadku konieczności szybkiej 


sprzedaży takich dłużnych papierów wartościowych cena możliwa do uzyskania może być o wiele niższa niż realna 


wartość tych papierów wartościowych co może prowadzić do spadku wartości aktywów netto Funduszu na 


certyfikat. Ponadto na możliwość sprzedaży dłużnych papierów wartościowych istotny wpływ może mieć sytuacja 


finansowa danego emitenta. 


 


Ryzyko rynkowe 


 


Ryzyko rynkowe związane jest z cenami instrumentów finansowych, które podlegają wahaniom pod wpływem 


ogólnych tendencji rynkowych. Ceny papierów wartościowych będących w portfelu Funduszu zależą od ogólnej 


sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w szczególności tempa wzrostu 


gospodarczego, stopnia nierównowagi makroekonomicznej, deficytu budżetowego, handlowego i obrotów 


bieżących, wielkości popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, kształtowania się poziomu depozytów i kredytów 


sektora bankowego, wielkości zadłużenia krajowego, sytuacji na rynku pracy, wielkości i kształtowania się poziomu 


inflacji, wielkości i kształtowania się poziomu cen surowców, sytuacji geopolitycznej. Zmiana wartości aktywów 


danego emitenta papierów wartościowych znajdujących się w portfelu Funduszu warunkowana jest również 


ryzykiem specyficznym danego emitenta, do którego w szczególności należą czynniki takie jak: jakość produktu i 


biznesu, skala działania i jego wielkość, jakość zarządu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje 


prawne oraz przejrzystość działania. Dokonywana przez Inwestorów ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym 


rynku wpływa na kształtowanie się cen poszczególnych instrumentów finansowych.  


 


Ryzyko wyceny aktywów Funduszu  


 


W przypadku wyceny instrumentów nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, że wyceniona wartość 


odbiega od rzeczywistej wartości rynkowej możliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na konstrukcję 


modeli wyceny oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejściowych, a także błędów operacyjnych. Należy 


również wspomnieć o możliwości zmian zasad wyceny aktywów Funduszu w przypadku konieczności 


dostosowania zapisów Statutu do zmieniających się przepisów prawa oraz praktyki rynkowej. 
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Ryzyko makroekonomiczne 


 


Na stopę zwrotu z lokat wpływ mają czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopień 


nierównowagi makroekonomicznej, deficyt budżetowy, handlowy i obrotów bieżących, wielkość popytu 


konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokość stóp procentowych, kształtowanie się poziomu depozytów i 


kredytów sektora bankowego, wielkość zadłużenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkość i tendencje 


kształtowania się poziomu inflacji, wielkość i tendencje kształtowania się poziomu cen surowców, sytuacja 


geopolityczna – zmiana któregokolwiek z w/w czynników może mieć negatywny wpływ na wyceny instrumentów 


finansowych. 


 


Ryzyko stóp procentowych 


 


Zmiany rynkowych stóp procentowych mają bezpośredni wpływ na wartość dłużnych papierów wartościowych. 


Wzrost stóp procentowych przyczynia się do obniżenia cen dłużnych papierów wartościowych, zaś wrażliwość 


poszczególnych instrumentów zależy od cech szczególnych danego instrumentu. Należy podkreślić, że ryzyko stóp 


procentowych nie jest wyłącznie ograniczone do krajowych stóp procentowych. Z racji faktu, że Fundusz może 


lokować swoje aktywa w instrumenty dłużne denominowane w walutach obcych, ryzyko to związane jest również z 


zagranicznymi stopami procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciągnięcia przez Fundusz zobowiązania 


oprocentowanego według zmiennej stopy procentowej. 


 


Ryzyko walutowe 


 


Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzględnia możliwość lokowania aktywów Funduszu w waluty 


obce oraz instrumenty dłużne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka inwestycyjna wiąże się 


z ryzykiem zmian kursów walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz oraz odnotowaniem 


niekorzystnych wyników finansowych, tzn. zmniejszenia wartości aktywów netto i wpływu na wartość certyfikatu 


inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach 


obcych wycena tych aktywów jest zależna w dużym stopniu od kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty 


polskiej, z tego względu podlega ryzyku pogorszenia wartości wyceny tego aktywa. 


 


Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferów pieniężnych 


 


Ryzyko transferów pieniężnych należy do rodzaju ryzyka niezależnego od Funduszu. Takie ryzyko związane jest z 


funkcjonowaniem rozliczeń w sektorze finansowym.  Wspomniany czynnik ryzyka może wpływać na rentowność 


lokat Funduszu analogicznie do ryzyka związanego z rozliczaniem transakcji. Nieprawidłowe lub opóźnione 


rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji może mieć wpływ na powstawanie odstępstw od realizowanej polityki 


inwestycyjnej, a w rezultacie – do znaczącego pogorszenia rentowności lokat Funduszu. 


 


Ryzyko operacyjne 


 


Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych procesów 
wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, błędów systemowych, czy siły wyższej. W szczególności, zawodny 
proces lub błąd ludzki może spowodować błędne lub opóźnione zrealizowanie bądź rozliczenie transakcji. Błędne 
działanie systemów może przejawiać się zawieszeniem systemów komputerowych. Istnieje także ryzyko w postaci 
możliwości poniesienia strat w wyniku zajścia niekorzystnych zdarzeń zewnętrznych, takich jak oszustwa, błędne 
działania systemów po stronie podmiotów zewnętrznych, klęski naturalne czy ataki terrorystyczne. 
 


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


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu pomiędzy poziomem 1 a   
poziomem 2 hierarchii wartości godziwej:  


przeniesienia pomiędzy poziomem 1 a poziomem 2 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 do niniejszego sprawozdania finansowego 
(Polityka Rachunkowości Funduszu). 
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  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2025-01-01 do 2025-06-30 


Aktywa przeniesione z 
poziomu 1 na poziom 2 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Akcje - 


Zaniknięcie 
aktywnego rynku 
dla danego 
instrumentu przy 
jednoczesnym 
występowaniu 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych. 


92 


Zaniknięcie 
aktywnego rynku 
dla danego 
instrumentu przy 
jednoczesnym 
występowaniu 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych. 


- 


Zaniknięcie 
aktywnego rynku 
dla danego 
instrumentu przy 
jednoczesnym 
występowaniu 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych. 


 
 


  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2025-01-01 do 2025-06-30 


Aktywa przeniesione z 
poziomu 2 na poziom 1 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Akcje - 


Pojawienie się 
aktywnego rynku 
dla danego aktywa 
wycenianego na 
poziomie 2. 


62 


Pojawienie się 
aktywnego rynku 
dla danego aktywa 
wycenianego na 
poziomie 2. 


- 


Pojawienie się 
aktywnego rynku 
dla danego aktywa 
wycenianego na 
poziomie 2. 


 
c) Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w regularnych (powtarzalnych) 


wycenach wartości godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
 
Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych. Wycena dłużnych papierów wartościowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych 
prognozowanych przepływów pieniężnych z papieru. Zakłada się, że zarówno przepływy pieniężne oraz 
czynniki dyskontowe są deterministyczne. Przepływy pieniężne prognozowane są każdego dnia zgodnie 
z warunkami umownymi (tj. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi uzgodnionymi warunkami 
restrukturyzacji) obowiązującymi na dany dzień.  
 
Możliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikającego z wartości zabezpieczeń. Czynnik dyskontowy 
na każdą datę płatności wyrażony jest jako iloczyn 3 następujących elementów: 
• składnika wolnego od ryzyka w danej walucie (dane obserwowalne), 
• składnika z tytułu ryzyka kredytowego (dane obserwowalne), 
• składnika odzwierciedlającego ryzyko specyficzne, uzgadniającego bieżącą wartość ekspozycji 
do ceny nabycia lub wartości wyceny z dnia rekalibracji. 
 
W zależności od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka używane są 
odpowiednio różne zestawy instrumentów (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane są z 
serwisów LSEG, Bloomberg lub innego uznanego serwisu informacyjnego. 
Do szacowania ryzyka kredytowego wykorzystywane są ratingi kredytowe nadawane na podstawie 
wewnętrznie opracowanej metodologii ratingowej w skali od AAA do D przez funkcjonujący w 
Towarzystwie Komitet Ratingowy. 
Metodą tą wyceniane są nienotowane instrumenty o charakterze dłużnym, dla których ze względu na 
kwestie specyficzne dla emitenta lub warunków emisji obligacji nie można dobrać próby porównawczej. W 
tym przypadku dane służące do wyceny (dane wejściowe do modelu) pochodzą z aktywnego rynku lub 
bezpośrednio z dokumentów emisyjnych i podlegają przeglądowi raz na kwartał. Dane pochodzące z 
aktywnego rynku podlegają aktualizacji przy każdej wycenie danego składnika lokat pod kątem 
adekwatności i aktualności. 
Do określenia wyceny wartości godziwej pochodnych instrumentów finansowych (FORWARD) 
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych z wykorzystaniem czynników dyskontowych aktualizowanych każdego dnia 
wyceny w serwisach LSEG, Bloomberg lub innych uznanych serwisach informacyjnych. 
Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty inwestycyjne emitowane przez 
zamknięte fundusze inwestycyjne sklasyfikowane są na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej i 
wyceniane w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa lub wartość 
certyfikatu inwestycyjnego, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na ich wartość godziwą, jakie 
miały miejsce po dniu ogłoszenia. 
Modele hierarchii 3 poziomu wartości godziwej stosowane są dla dłużnych instrumentów finansowych 
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku których w marginalnym stopniu 
mogą być wykorzystane dane obserwowalne, głównie z uwagi na brak notowań podobnych lub 
porównywanych instrumentów. W efekcie modele te wykorzystują głównie dane nieobserwowalne i 
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korzystają z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach 
wykorzystywane są dane nieobserwowalne dotyczące emitentów (np. sprawozdania finansowe, 
wynikające z Warunków Emisji Obligacji harmonogramy spłat zadłużenia, plany restrukturyzacji) oraz 
dotyczące przedmiotów zabezpieczeń (rejestr zastawów, wyceny przedmiotów zabezpieczeń, prognozy 
spłat portfeli wierzytelności). Co do zasady dane nieobserwowalne są oparte o najbardziej aktualne, 
dostępne na dzień wyceny dane. 
Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF dla 
instrumentów dłużnych, dla których zidentyfikowano zagrożenie lub wystąpiło opóźnienie lub brak 
realizacji płatności. Różne warianty modelu dostosowane są do oczekiwanego sposobu spłaty obligacji. 
Warianty modelu mogą być następujące: prosty model DCF dla płatności kuponu i nominału obligacji, 
model DCF dla płatności z obligacji w połączeniu z górnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartości 
zabezpieczenia, model DCF dla płatności realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla 
dwóch lub więcej ważonych prawdopodobieństwem wystąpienia scenariuszy spłaty obligacji (np. spłata 
nominału i kuponu obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia). 
 
Na dzień bilansowy poniższe lokaty Funduszu wyceniane były według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej: 
 
Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez AB5 Sp. z o.o. wynosi 3 965 tys. zł. Wartość ta została 
otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 26,45% oczekiwanych przepływów pieniężnych w wysokości 4 
463 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 31.12.2026 r. 
Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Energetykę Raków Sp. z o.o. wynosi 1 935 tys. zł. Wartość 
ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 20,39% oczekiwanych przepływów pieniężnych w 
wysokości 2 557 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 31.12.2027 r.  
Wycena obligacji serii A1 wyemitowanych przez GHD Emitent 3 Sp. z o.o. wynosi 11 689 tys. zł. Wartość 
ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 21,16% oczekiwanych przepływów w wysokości 11 
881 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 31.07.2026 r. 
Wycena obligacji serii B wyemitowanych przez Home Construction & Design Sp. z o.o. wynosi 3 335 tys. 
zł. Wartość ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 25,02% oczekiwanych przepływów 
pieniężnych w wysokości 3 576 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 31.01.2027 r. 
Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Home Group Cesarskie Ogrody Sp. z o.o. wynosi 5 082 
tys. zł. Wartość ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 25,82% oczekiwanych przepływów 
pieniężnych w wysokości 5 385 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 30.09.2026 r. 
Wycena obligacji serii G wyemitowanych przez MA Investment Sp. z o.o. wynosi 3 044 tys. zł. Wartość ta 
została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 30,36% oczekiwanych przepływów pieniężnych w 
wysokości 3 254 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 30.09.2026 r. 
Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez PCWO Energy Holding 2 Sp. z o.o. wynosi 5 809 tys. zł. 
Wartość ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 17,44% oczekiwanych przepływów 
pieniężnych w wysokości 6 050 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 30.09.2026 r. 
Wycena obligacji serii B wyemitowanych przez Prime Hotels Sp. z o.o. wynosi 8 795 tys. zł. Wartość ta 
została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 25,35% oczekiwanych przepływów pieniężnych w 
wysokości 12 267 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 24.12.2028 r. 
Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Prio Rapita S.A. wynosi 413 tys. euro. Wartość ta została 
otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 29,08% oczekiwanych przepływów pieniężnych w wysokości 
533 tys. euro ze spłaty obligacji w założonym dniu 30.06.2027 r. 
Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Projekt Puławska 353 Sp. z o.o. wynosi 9 986 tys. zł. 
Wartość ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 28,04% oczekiwanych przepływów 
pieniężnych w wysokości 11 194 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 30.06.2027 r. 
Wycena obligacji serii C wyemitowanych przez Seidorf Mountain Resort Sp. z o.o. wynosi 2 438 tys. zł. 
Wartość ta została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 28,80% oczekiwanych przepływów 
pieniężnych w wysokości 3 695 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 20.02.2028 r. 
Wycena obligacji serii B wyemitowanych przez TKM Global Sp. z o.o. wynosi 6 409 tys. zł. Wartość ta 
została otrzymana poprzez zdyskontowanie stopą 18,25% oczekiwanych przepływów pieniężnych w 
wysokości 6 412 tys. zł ze spłaty obligacji w założonym dniu 01.07.2026 r. 
 
Dla poniższych lokat znajdujących się w portfelu Funduszu, po dokonaniu analizy możliwości odzysków, 
zdecydowano się na wycenę po 0: 
 
ELSEN S.A. W UPADŁOŚCI, SERIA C 
ZAKŁADY MIĘSNE HENRYK KANIA S.A. W UPADŁOŚCI, SERIA F (PLZPMHK00044) 
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d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych 
na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
 


Zmiana stanu aktywów z poziomu 3 
Dłużne papiery 
wartościowe 


Wierzytelności 


Stan na początek okresu 54 759 15 186 


Zwiększenia, w tym: 59 262 641 


Reklasyfikacja              21 714      -  


Transakcje kupna              21 718      -  


Emisje  -   -  


Rozliczenia transakcji  -   -  


Przychody z lokat 15 830 641 


Dywidendy i inne udziały w zyskach  -   -  


Przychody odsetkowe 15 484 641 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości  -   -  


Dodatnie saldo różnic kursowych  -   -  


Pozostałe Przychody 346  -  


Zmniejszenia, w tym: 34 319 16 075 


Reklasyfikacja  -   -  


Transakcje sprzedaży 4 282 16 075 


Wykupy 30 037  -  


Rozliczenia transakcji  -   -  


Koszty   -   -  


Koszty odsetkowe  -   -  


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości  -   -  


Koszty pozostałe  -   -  


Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat -15 491 268 


Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 49 -20 


Stan na koniec okresu 64 260  -  


Wynik z operacji 388 889 


 
Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu na i z poziomu 3: 
Wycena papierów wartościowych według 2 poziomu hierarchii wartości godziwej obejmuje co do zasady 
dłużne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rządowych oraz listy zastawne, 
dla których: 
• bezpośrednia wycena rynkowa nie jest możliwa z powodu braku cen na aktywnym rynku; 
• nadany jest rating w zakresie AA+ do CCC-; 
• możliwe jest dokonanie kalibracji zgodnie z procesem opisanym w Załączniku nr 3 do Polityki 
rachunkowości funduszy tj. opisem modeli wyceny; 
• istnieją podpisane dokumenty emisyjne; 
• Towarzystwo nie podjęło decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporządzenia zmieniającego 
rozporządzenie w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 
W przypadku gdy papiery wartościowe nie są notowane na aktywnych rynkach oraz nie spełniają 
powyższych warunków, wycena ich wartości godziwej dokonywana jest zgodnie z poziomem 3 hierarchii 
wartości godziwej. Jednocześnie wskazujemy, iż w sytuacji gdy papier wartościowy wyceniany na 3 
poziomie wartości godziwej zacznie spełniać warunki przedstawione powyżej- zostanie przeklasyfikowany 
do wyceny na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej. 
 


  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2025-01-01 do 2025-06-30 


Aktywa przeniesione z 
poziomu 2 na poziom 3 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 21 714 


Brak przesłanek 
do wyceny na 
poziomie 2 
hierarchii wartości 
godziwej (brak 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych). 


44 811 


Brak przesłanek 
do wyceny na 
poziomie 2 
hierarchii wartości 
godziwej (brak 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych). 


21 241 


Brak przesłanek 
do wyceny na 
poziomie 2 
hierarchii wartości 
godziwej (brak 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych). 
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  od 2026-01-01 do 2026-06-30 od 2025-01-01 do 2025-12-31 od 2025-01-01 do 2025-06-30 


Aktywa przeniesione z 
poziomu 3 na poziom 2 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys 


Powód 
przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe - 


Pojawienie się 
przesłanek do 
wyceny na 
poziomie 2 
hierarchii wartości 
godziwej 
(pojawienie się 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych). 


11 054 


Pojawienie się 
przesłanek do 
wyceny na 
poziomie 2 
hierarchii wartości 
godziwej 
(pojawienie się 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych). 


- 


Pojawienie się 
przesłanek do 
wyceny na 
poziomie 2 
hierarchii wartości 
godziwej 
(pojawienie się 
wiarygodnej ceny 
rynkowej z rynku 
nieaktywnego dla 
instrumentu 
wycenianego lub 
instrumentów 
porównywalnych). 


 


 
e) Kwota łącznych zysków lub strat za okres, dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na 


poziomie 3 hierarchii wartości godziwej, ujęta w wyniku z operacji, która jest przypisana zmianie 
niezrealizowanych zysków lub strat związanych z tymi aktywami lub zobowiązaniami, które są w 
posiadaniu Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego: 
 
Za okres od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku kwota łącznych zysków lub strat dla wycen 
wartości godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej, ujęta w wyniku z operacji 
i która jest przypisywana zmianie niezrealizowanych zysków lub strat związanych z aktywami lub 
zobowiązaniami posiadanymi na koniec okresu sprawozdawczego wynosiła -15 223 tysięcy złotych. 
Kwota ta została ujęta w pozycji „Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” wyniku 
z operacji.   
 


 
f) Opis procesu wyceny przeprowadzonego przez fundusz dla wycen wartości godziwej 


sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
 
Proces wyceny dla określenia wartości godziwej dla ekspozycji sklasyfikowanych na 3 poziomie  
(dotyczące instrumentów dłużnych podmiotów w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku których 
zidentyfikowano zagrożenie lub wystąpiło opóźnienie lub brak realizacji płatności) prowadzony jest w 
oparciu o Politykę rachunkowości funduszy inwestycyjnych zamkniętych zarządzanych przez VeloFunds 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A wraz z załącznikiem "Opis modeli wyceny”. Analiza zmian 
wartości godziwej dokonywana jest na każdy Dzień Wyceny Funduszu poprzez porównanie dokonanych 
zmian wartości ekspozycji, dokonanych spłat, odzysków od poprzedniej wyceny czy zmian parametrów 
(np. zmiana stopy wolnej od ryzyka). 
 


g) a) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej dla wycen na poziomie 3 hierarchii 
wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejściowych, o ile zmiana tych danych 
wejściowych dająca inną kwotę może prowadzić do wyraźnie wyższej lub niższej wyceny wartości 
godziwej: 
 
W niniejszym opisie przyjęte zostało założenie, że dotyczy on składników aktywów i zobowiązań 
stanowiących więcej niż 2% wartości aktywów Funduszu.  
 
Na dzień bilansowy Fundusz nie posiadał składników aktywów i zobowiązań spełniających przyjęte 
założenie. 


 
b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutków zmian w przypadku, gdy zmiana jednego elementu lub 
większej ilości nieobserwowalnych danych wejściowych w celu odzwierciedlenia racjonalnie 
możliwych alternatywnych założeń istotnie zmieniłaby wartość godziwą aktywów lub zobowiązań 
finansowych: 
 
W niniejszym opisie przyjęte zostało założenie, że dotyczy on składników aktywów i zobowiązań 
stanowiących więcej niż 2% wartości aktywów Funduszu.  
 
Na dzień bilansowy Fundusz nie posiadał składników aktywów i zobowiązań spełniających przyjęte 
założenie. 
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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. 


 
 


5. Informacja o występowaniu niepewności co do możliwości kontynuowania działalności Funduszu  
 
Na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego Funduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania 
Funduszu, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Zarząd Towarzystwa stwierdza, że nie istnieje 
niepewność w zakresie kontynuowania przez Fundusz działalności i w związku z tym sprawozdanie 
finansowe nie zawiera związanych z tym korekt. 
 


a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych: 
 
Na dzień bilansowy na aktywach Funduszu nie ustanowiono zastawów rejestrowych. 


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


 
Na dzień bilansowy wszystkie certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez Fundusz były opłacone. 
 


c) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Funduszu: 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywał odpisów aktualizujących wartość aktywów 
Funduszu. 
 


d) Informacje o aktywach Funduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub występują 
opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych: 
 
Poniżej posiadane przez Fundusz aktywa, w odniesieniu do których na dzień bilansowy minął termin 
płatności odsetek lub innych zobowiązań umownych: 
 
ELSEN S.A. W UPADŁOŚCI, SERIA C 
ZAKŁADY MIĘSNE HENRYK KANIA S.A. W UPADŁOŚCI, SERIA F (PLZPMHK00044) 
HOME CONSTRUCTION & DESIGN SP. Z O.O., SERIA B (PLO353800025) 
TKM GLOBAL SP. Z O.O., SERIA B (PLO361500021) 
AB5 S.A., SERIA A (PLO379200010) 
PRIO RAPITA S.A., SERIA A  
SEIDORF MOUNTAIN RESORT SP. Z O.O., SERIA C (PLO372800030) 
PCWO ENERGY HOLDING 2 SP. Z O.O., SERIA A (PLO354000013) 
HOME GROUP CESARSKIE OGRODY SP. Z O.O., SERIA A (PLO412200019) 
PRIME HOTELS SP. Z O.O., SERIA B (PLO377400026) 
MS INVEST SP Z O.O., SERIA A (PLO433000018) 
SWI SP. Z O.O., SERIA A (PLO425600015) 
GHD EMITENT 3 SP. Z O.O., A1 (PLO374700014) 
AXXERON INVEST SP. Z O.O., A (PLO435900017) 
IRGO SP. Z O.O., A (PLO453100011) 
PROJEKT PUŁAWSKA 353 SP. Z O.O., A (PLO442300011) 
WEALTHON POSCASH SP. Z O.O. (PLO403000022) 
FCISSUER SP. Z O.O. (PLO447200026) 


  







 
Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty 


Półroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 czerwca 2026 roku 
 


 


 


41 
 


 


 
e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych: 


 
W okresie sprawozdawczym oraz na dzień bilansowy w Funduszu nie występowały przekroczenia 
ustawowych lub statutowych ograniczeń inwestycyjnych. 


 
6. Inne informacje, niż wskazane powyżej, które w istotny sposób mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacji 


majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu 
 
27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczęła z urzędu postępowanie administracyjne w 
przedmiocie nałożenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postępowanie dotyczyło sposobu nadzoru 
nad zarządzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego 
2019 roku Towarzystwo otrzymało informację od KNF o rozszerzeniu postępowania. Rozszerzone 
postępowanie dodatkowo obejmowało fundusz Open Retail Niestandaryzowany Fundusz Inwestycyjny 
Zamknięty Wierzytelności (dawniej: Open Finance Wierzytelności Detalicznych NS FIZ) oraz wycenę 
aktywów kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymało decyzję Komisji 
Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postępowaniu, na mocy której 
Komisja Nadzoru Finansowego nałożyła na Towarzystwo karę pieniężną w wysokości 10 milionów złotych. 
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku złożyło do Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego skargę na 
decyzję. 21 grudnia 2021 roku Wojewódzki Sąd Administracyjny wydał wyrok, w którym uchylił decyzję 
wydaną przez Komisję Nadzoru Finansowego. Naczelny Sąd Administracyjny po rozpoznaniu na rozprawie 
w dniu 16 stycznia 2026 roku skargi kasacyjnej od wyroku Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego z dnia 
21 grudnia 2021 roku oddalił skargę kasacyjną, tym samym wyrok Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego 
z dnia 21 grudnia 2021 roku został podtrzymany, zaś decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 15 
kwietnia 2021 roku w przedmiocie kary pieniężnej nałożonej na Towarzystwo została uchylona. 5 sierpnia 
2026 roku Towarzystwu została doręczona decyzja Komisji Nadzoru Finansowego w przedmiocie nałożenia 
na Towarzystwo kary finansowej w łącznej wysokości 4,5 mln zł w ramach układu w sprawie nadzwyczajnego 
złagodzenia sankcji w ramach postępowania sankcyjnego.  
 
Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodową Grupę Roboczą ds. Reformy 
Wskaźników Referencyjnych (dalej: NGR) zakłada się zastąpienie wskaźnika referencyjnego WIBOR 
indeksem POLSTR. Prace NGR nad reformą wskaźników cały czas trwają, a Towarzystwo monitoruje ten 
proces i przeprowadza na bieżąco analizy wpływu poszczególnych rekomendacji na działalność 
zarządzanych przez nie funduszy. Opisywana tranzycja wiązać się może z potencjalnymi ryzykami 
operacyjnymi związanymi z wdrożeniem zmian. Reforma może mieć wpływ na denominowane w PLN 
obligacje o zmiennym kuponie, obligacje o stałym kuponie dla których nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich 
wycena oparta jest o inne obserwowalne dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy 
procentowej. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz zawierał transakcje nabycia części składników lokat od innego 
funduszu zarządzanego przez Towarzystwo. Transakcje zawierane były na warunkach rynkowych, zgodnie 
z regulacjami wewnętrznymi obowiązującymi w Towarzystwie. W odniesieniu do takich transakcji 
Towarzystwo każdorazowo przeprowadzało odpowiednią analizę konfliktu interesów. W ocenie Zarządu 
Towarzystwa transakcje były zgodne z przepisami prawa, regulacjami wewnętrznymi obowiązującymi w 
Towarzystwie oraz zwykłą działalnością Funduszu i zawierane były z uwzględnieniem interesu uczestników 
obu funduszy, nie naruszającym tym samym interesu uczestników. 
 
Wykaz aktywów i zobowiązań Funduszu wycenianych metodą skorygowanej ceny nabycia: 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


AKTYWA WYCENIANE METODĄ SKORYGOWANEJ 
CENY NABYCIA 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 


Transakcje reverse repo/buy-sell back 138 895 17,46% 81 029 12,97% 


 
 


  30.06.2026 31.12.2025 


ZOBOWIĄZANIA WYCENIANE METODĄ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


zobowiązaniach 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


zobowiązaniach 


Transakcje repo/sell-buy back - - - - 
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Po dniu bilansowym do dnia 14 sierpnia 2026 roku Fundusz wyemitował 374 926 certyfikaty inwestycyjne. 
 
Z dniem 2 lipca 2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 64 w liczbie 145.265 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku 
podstawowym. 
 
Z dniem 5 sierpnia 2026 r., zgodnie z uchwałą Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
certyfikaty inwestycyjne serii 65 w liczbie 229.661 wprowadzono do obrotu giełdowego na rynku 
podstawowym. 
 


 
Na dzień podpisania sprawozdania finansowego Funduszu brak innych informacji, poza zaprezentowanymi 
powyżej, które mogłyby w istotny sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej, wyniku z 
operacji Funduszu i ich zmian. 
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FUNDUSZ DŁUGU KORPORACYJNEGO  
RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIĘTY 


 
 
 
Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksiąg rachunkowych: 
 
 
 
 
Tomasz Grzelak 
Dyrektor Departamentu Wyceny Funduszy Zamkniętych 
ProService Finteco Sp. z o.o. 
/-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/ 


 
 
 
Podpis osoby sporządzającej sprawozdanie finansowe: 
 
 
 
 
Izabela Kalinowska 
Dyrektor Departamentu Sprawozdawczości i Kontroli Wewnętrznej 
ProService Finteco Sp. z o.o. 
/-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/ 


 
 
 
Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 
 
 
 
 
Piotr Żochowski      Sylwia Magott  
Prezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.   Wiceprezeska Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
/-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/  /-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/ 


 
 
 
 
Marcin Żółtek      Norbert Talarczyk 
Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.   Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
/-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/  /-podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym-/ 


 
 
 
 
 
 
 
 
Warszawa, 20 sierpnia 2026 roku 
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 D E P O Z Y T A R I U S Z 


[Wpisz tutaj]   


NWAI Dom Maklerski S.A. 


Nowy Świat 64, 00-357 Warszawa 


Kapitał zakładowy: 1.786.723,00 zł 


   +48 222 019 750 


   company@nwai.pl 


   www.nwai.pl 


REGON: 141338474 


NIP: 5252423576 


KRS: 0000304374 


 


Warszawa, dnia 20 sierpnia 2026 r.  


 


 


 


OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA  


 


 


NWAI Dom Maklerski S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Nowy Świat 64, 00-357 


Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego 


prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział 


Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000304374, NIP: 


5252423576, REGON: 141338474, o kapitale zakładowym: 1.786.723,00 zł 


(opłaconym w całości) w związku z pełnioną funkcją depozytariusza na rzecz: 


 


Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty, RFI: 


1414 (dalej „Fundusz”) 


 


 


działając na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporządzenia Ministra Finansów z 


dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 


inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z późn. zm.) oświadcza, iż dane 


dotyczące stanów aktywów Funduszu, w tym w szczególności aktywów zapisanych na 


rachunkach pieniężnych oraz pożytków z tych aktywów przedstawionych w 


sprawozdaniu finansowym Funduszu sporządzonym na dzień 30.06.2026 r. za okres od 


01.01.2026 r. do 30.06.2026 r. są zgodne ze stanem faktycznym. 


 


 


 


 


W imieniu NWAI Dom Maklerski S.A. :  


 


 


 


 


_________________ 


Marcin Mołdawa 


Dyrektor Departamentu Depozytariusza 
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KRS 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970, wysokość kapitału zakładowego: 962 735 złotych (opłacony w całości). 


Warszawa, dnia 20 sierpnia 2026 roku 
 
 
 
 
 
 
Szanowni Państwo, 
 
 
 
Przedstawiamy Państwu półroczne sprawozdanie finansowe Funduszu Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz 
Inwestycyjny Zamknięty („Fundusz”) zarządzanego przez VeloFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 
S.A. („Towarzystwo”). Sprawozdanie zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2026 roku do dnia 30 
czerwca 2026 roku. 
 
Zarządzanie całością portfela inwestycyjnego Funduszu zostało zlecone spółce działającej pod firmą CVI Dom 
Maklerski spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, Plac Europejski 2, Warsaw Spire, 
bud. C, piętro X 00-844 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy 
dla m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS: 0000424707. 
Podstawą do wykonywanych zleconych czynności jest posiadane przez CVI Dom Maklerski spółka z o.o. 
doświadczenie niezbędne do wykonywania kompleksowej usługi zarządzania portfelem inwestycyjnym 
Funduszu.  
 
Strategia inwestycyjna Funduszu zakłada inwestycje głównie w dłużne papiery wartościowe, przede wszystkim 
obligacje emitowane przez przedsiębiorstwa. Poza tym Fundusz może lokować aktywa w obligacje emitowane 
przez Skarb Państwa i instrumenty rynku pieniężnego. 
 
Pierwsze półrocze 2026 roku zostało zdominowane przez wydarzenia geopolityczne. Styczniowa operacja USA 
w Wenezueli oraz napięcia wokół Grenlandii tylko przejściowo zwiększały awersję do ryzyka. Kluczowym źródłem 
zmienności stał się konflikt z Iranem i ograniczenie transportu przez cieśninę Ormuz. W marcu ceny ropy i gazu 
gwałtownie wzrosły, nasilając obawy o inflację, wyższe stopy procentowe i spowolnienie gospodarcze. Rynki 
akcji silnie spadły, po czym w kwietniu i maju odrobiły straty wraz z nadziejami na deeskalację i dobrymi wynikami 
spółek. Czerwiec przyniósł ponowną korektę, związaną m.in. z rekordową podażą nowych akcji i rosnącymi 
kosztami inwestycji w infrastrukturę AI. 
 
Polski rynek akcji należał do mocniejszych. WIG wielokrotnie ustanawiał historyczne maksima, a WIG20 i 
mWIG40 wzrosły odpowiednio o 12,7% i 15,4%. Sprzyjały temu dobre perspektywy krajowej gospodarki, napływ 
kapitału na rynki wschodzące, atrakcyjne wyceny, wysokie dywidendy oraz duży udział tradycyjnych sektorów.  
 
Na globalnych rynkach obligacji konflikt na Bliskim Wschodzie odwrócił wcześniejsze oczekiwania szybkich 
obniżek stóp procentowych. Rosnące ceny energii podbiły inflację i skłoniły inwestorów do wyceniania bardziej 
restrykcyjnej polityki banków centralnych. Fed utrzymywał przez całe półrocze stopę funduszy federalnych w 
przedziale 3,50-3,75%, a jego czerwcowy przekaz został odebrany jako wyraźnie jastrzębi. EBC w czerwcu 
podwyższył stopy o 0,25 pkt proc. Rentowność amerykańskich obligacji 10-letnich wzrosła w półroczu o ok. 0,30 
pkt proc., do 4,5% w szczytowym momencie będąc nawet nieco powyżej 4,65%. Rentowność niemieckich 10-
latek zakończyła okres blisko poziomu z początku roku, na 2,86%, zaliczając wcześniej szczyt na poziomie 
bliskim 3,2%. Rynkiem obligacji, który po latach stabilizacji wywołuje emocje inwestorów, jest Japonia, gdzie 
mamy do czynienia z trendem wzrostowym rentowności obligacji oraz podnoszeniem stóp przez Bank Japonii. 
 
Polski rynek obligacji cechował się bardzo wysoką zmiennością. Po dobrym początku roku marcowy szok 
energetyczny podniósł rentowność 10-letnich obligacji skarbowych o 0,95 pkt proc., do niemal 6%, mimo 
obniżenia przez RPP stopy referencyjnej do 3,75%. W kolejnych miesiącach spadek cen surowców, poprawa 
sytuacji geopolitycznej i łagodniejsze oczekiwania inflacyjne pozwoliły odrobić znaczną część strat. Na koniec 
czerwca rentowność polskich 10-latek wynosiła ok. 5,28%, czyli tylko 0,11 pkt proc. więcej niż na początku roku. 







 


 


Indeks obligacji skarbowych TBSP wzrósł w pierwszym półroczu o 2,08%, jednak w najgorszym momencie 
notował stratę blisko 1,8% Rynek powrócił do wyceniania łagodzenia polityki pieniężnej pomimo tego, że w 
między czasie wyceniał już nawet trzy podwyżki. Taka zmienność wynika przede wszystkim z kwestii cen paliw, 
kształtowanych przez napięcia geopolityczne. 
 
Obligacje korporacyjne, stanowiące podstawowy składnik portfela Funduszu, zachowywały się w analizowanym 
okresie stabilnie i jedynie w ograniczonym stopniu reagowały na podwyższoną zmienność na rynku stóp 
procentowych. Zmiany rentowności wpływały przede wszystkim na wyceny obligacji o stałym oprocentowaniu, 
które stanowią niewielką część aktywów Funduszu. Dominujące w portfelu obligacje o zmiennym oprocentowaniu 
charakteryzują się znacznie niższą wrażliwością na zmiany rynkowych stóp procentowych, choć pozostają 
narażone między innymi na ryzyko zmian spreadów kredytowych, płynności oraz sytuacji finansowej emitentów. 
 
Spready kredytowe obligacji znajdujących się w portfelu pozostawały stabilne pomimo podwyższonej zmienności 
na rynkach finansowych. Sprzyjała temu relatywnie dobra kondycja emitentów oraz ograniczony dotychczas 
wpływ wzrostu cen ropy i gazu na ich sytuację finansową. Wprowadzane działania osłonowe mogły dodatkowo 
łagodzić krótkoterminowe gospodarcze skutki szoku energetycznego. W tym otoczeniu Fundusz osiągnął bardzo 
dobre wyniki, potwierdzając skuteczność przyjętego procesu inwestycyjnego. Zachowanie Funduszu w 
analizowanym okresie wskazywało również na jego niską korelację z głównymi klasami aktywów. 
 
Wartość aktywów netto przypadająca na certyfikat inwestycyjny na dzień bilansowy 30 czerwca 2026 roku 
wyniosła 165,03 złotych co, biorąc pod uwagę wyceny bilansowe, oznacza wzrost wartości certyfikatu w stosunku 
do 31 grudnia 2025 roku o 8,67% w skali roku. Na dzień bilansowy wartość aktywów netto Funduszu wyniosła 
793,27 mln złotych. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wypłacał dochodu. 
 
Pragniemy podziękować za zaufanie, jakim nas Państwo obdarzyli i życzyć Państwu, by dokonane inwestycje 
okazały się być zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (801 080 770) oraz strony internetowej 
www.velofunds.pl, na której znajdą Państwo informacje o produktach oferowanych przez VeloFunds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
Z poważaniem, 
 
 
 
 
 
 
 
Piotr Żochowski      Sylwia Magott  
Prezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.   Wiceprezeska Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
Marcin Żółtek      Norbert Talarczyk 
Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.  Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
 



http://www.velofunds.pl/
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Pismo Prezesa VeloFunds Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. 
 
 
 
Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty („Fundusz”) jest zarządzany przez 
VeloFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”). 
 
Zarządzanie całością portfela inwestycyjnego Funduszu zostało zlecone spółce działającej pod firmą CVI Dom 
Maklerski Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, Plac Europejski 2, Warsaw Spire, 
bud. C, piętro X, 00-844 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy 
dla m.st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS: 0000424707. 
Podstawą do wykonywanych zleconych czynności jest posiadane przez CVI Dom Maklerski Spółka z o.o. 
doświadczenie niezbędne do wykonywania kompleksowej usługi zarządzania portfelem inwestycyjnym 
funduszu. 
 
Fundusz został zarejestrowany w czerwcu 2016 roku i rozpoczął działalność inwestycyjną w lipcu 2016 roku. 
Fundusz jest funduszem publicznym zamkniętym, w rozumieniu przepisów Ustawy o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Do dnia bilansowego Fundusz wyemitował łącznie 
6 269 869 Certyfikatów Inwestycyjnych serii 1, 6, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 
28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 
58, 59, 60, 61, 62, 63.  
 
Strategia inwestycyjna Funduszu zakłada inwestycje głównie w dłużne papiery wartościowe, przede wszystkim 
obligacje emitowane przez przedsiębiorstwa. Poza tym Fundusz może lokować aktywa w obligacje emitowane 
przez Skarb Państwa i instrumenty rynku pieniężnego. W trakcie minionego roku polityka inwestycyjna 
prowadzona była w standardowym trybie. Na osiągnięty wynik największy wpływ miało naliczone oprocentowanie 
od obligacji posiadanych przez Fundusz, zmiany stosowanych w wycenie stóp dyskontowych, a także zmiana 
wartości godziwej inwestycji oraz naliczona opłata za zarządzanie. 
 
Dotychczasowe doświadczenie Towarzystwa w realizacji strategii inwestycyjnych opartych na instrumentach 
długu korporacyjnego daje podstawy do osiągania przez Fundusz konkurencyjnych i satysfakcjonujących stóp 
zwrotu w kolejnych latach. Bieżąca sytuacja rynkowa, gospodarcza i polityczna może wpłynąć na większą 
selektywność w doborze emitentów do portfela, a także na wynik inwestycyjny Funduszu w latach kolejnych. 
Napływ środków z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) oraz funduszy europejskich, w połączeniu z oczekiwanym 
ożywieniem inwestycji prywatnych, powinien w kolejnych latach pozytywnie wpływać na klimat inwestycyjny w 
Polsce. Rosnąca aktywność inwestycyjna oraz relatywnie dobre perspektywy wzrostu gospodarczego tworzą 
solidne podstawy dla dalszego rozwoju. Jednocześnie utrzymująca się niepewność geopolityczna, sytuacja w 
Ukrainie oraz zmiany w polityce gospodarczej i handlowej Stanów Zjednoczonych pozostają czynnikami 
podwyższonego ryzyka, wpływającymi na zmienność rynków i decyzje inwestorów. 
 
Na dzień bilansowy 30 czerwca 2026 roku aktywa netto Funduszu wynosiły 793,27 mln złotych natomiast wartość 
aktywów netto przypadająca na certyfikat inwestycyjny – 165,03 złotych co, biorąc pod uwagę wyceny bilansowe, 
oznacza wzrost wartości certyfikatu w stosunku do 31 grudnia 2025 roku o 8,67% w skali roku. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wypłacał dochodu. 
 
 
 







 


 


Pragniemy podziękować za zaufanie, jakim nas Państwo obdarzyli i życzyć Państwu, by dokonane inwestycje 
okazały się być zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (801 080 770) oraz strony internetowej 
www.velofunds.pl, na której znajdą Państwo informacje o produktach oferowanych przez VeloFunds TFI S.A. 
 


 
 
 
 
 
 
 
Piotr Żochowski  
Prezes Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
 
Warszawa, dnia 20 sierpnia 2026 roku 
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Półroczne sprawozdanie Zarządu VeloFunds Towarzystwo 


Funduszy Inwestycyjnych S.A. z działalności emitenta - Fundusz 


Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty 


za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2026 roku 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 







 


 


 


1. Podstawowe dane o funduszu 
 
Nazwa Funduszu: Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty 
 
Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty („Fundusz”) utworzony został jako 
publiczny fundusz inwestycyjny zamknięty, w rozumieniu przepisów Ustawy o funduszach inwestycyjnych i 
zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2026 r. poz. 60 z późniejszymi zmianami, dalej: 
„Ustawa”). Fundusz został wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 27 czerwca 2016 roku, pod 
numerem RFi 1414. Fundusz utworzony został na czas nieograniczony. Posiada osobowość prawną. 
Skonstruowany jest jako fundusz bez wydzielonych subfunduszy. Nie jest funduszem powiązanym. Emituje 
certyfikaty reprezentujące jednakowe prawa majątkowe. 


 
Zezwolenia na utworzenie Funduszu Długu Korporacyjnego Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamkniętego 
udzielił Urząd Komisji Nadzoru Finansowego („UKNF”, „Komisja Nadzoru Finansowego”) decyzją z dnia 25 maja 
2016 roku (sygn. DFI/II/4034/51/48/14/15/16/U/DK). 
 
Do dnia bilansowego Fundusz wyemitował poniższe serie certyfikatów inwestycyjnych: 
 


Seria CI Data przydziału Ilość przydzielonych CI 


Seria 1 08.06.2016 100 000 


Seria 6 12.04.2017 600 000 


Seria 10 20.08.2021 31 348 


Seria 11 17.09.2021 24 882 


Seria 12 14.10.2021 7 662 


Seria 13 15.11.2021 37 598 


Seria 14 08.12.2021 27 013 


Seria 15 13.01.2022 53 221 


Seria 16 21.02.2022 10 346 


Seria 17 11.03.2022 32 489 


Seria 20 20.09.2022 14 480 


Seria 21 28.10.2022 16 476 


Seria 22 21.11.2022 7 092 


Seria 23 16.12.2022 5 918 


Seria 24 20.01.2023 40 685 


Seria 25 09.02.2023 27 754 


Seria 26 09.03.2023 151 488 


Seria 27 12.04.2023 139 389 


Seria 28 19.05.2023 83 917 


Seria 29 05.06.2023 48 588 


Seria 30 09.06.2023 103 219 


Seria 31 08.08.2023 177 964 


Seria 32 14.09.2023 144 393 


Seria 33 17.10.2023 152 431 


Seria 34 15.11.2023 99 406 


Seria 35 05.12.2023 117 980 


Seria 36 09.01.2024 42 526 


Seria 37 02.02.2024 99 979 


Seria 38 12.03.2024 192 521 


Seria 39 11.04.2024 152 998 


Seria 40 14.05.2024 110 414 


Seria 41 12.06.2024 121 580 


Seria 42 06.08.2024 182 247 


Seria 43 16.09.2024 87 137 


Seria 44 14.10.2024 83 028 


Seria 45 07.11.2024 183 122 


Seria 46 09.12.2024 66 226 


 Seria 47  15.01.2025  43 081  


 Seria 48  06.02.2025  125 773  


 Seria 49  07.03.2025  183 510  







 


 


 Seria 50  27.03.2025  62 917  


 Seria 51  08.05.2025  162 600  


 Seria 52  03.06.2025  147 260  


Seria 53 05.08.2025 256 572 


Seria 54 04.09.2025 194 146 


Seria 55  15.10.2025  248 833  


Seria 56  07.11.2025  148 441  


Seria 57  03.12.2025  98 971  


 Seria 58  08.01.2026  167 797  


 Seria 59  05.02.2026  196 362  


 Seria 60  05.03.2026  213 031  


 Seria 61  08.04.2026  115 424  


 Seria 62  08.05.2026  166 530  


 Seria 63  03.06.2026  161 104  


 
 
W dniu 12 czerwca 2025 roku UKNF zatwierdził prospekt sporządzony w związku z ofertą publiczną oraz 
zamiarem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Certyfikatów Inwestycyjnych serii o 
numerach 53 - 63. Termin ważności prospektu wynosi 12 miesięcy od dnia jego zatwierdzenia przez UKNF. 
Dokument jest dostępny na stronie internetowej Towarzystwa: 
https://velofunds.pl/fiz-publiczne 


 


Począwszy od serii 64 emisje Certyfikatów Inwestycyjnych są przeprowadzane w oparciu o dokumenty 
przygotowywane w związku z ofertą publiczną każdorazowo dotyczącą Certyfikatów Inwestycyjnych danej serii 
oraz wprowadzeniem ich do obrotu regulowanego prowadzonego przez GPW („Dokument Informacyjny”) 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz zrealizował wykupy certyfikatów inwestycyjnych zgodnie z poniższą 
tabelą: 
 


Dzień Wykupu Ilość wykupionych CI 


20.01.2026 6 535 


20.02.2026 20 574 


20.03.2026 13 492 


20.04.2026 42 638 


20.05.2026 24 255 


22.06.2026 42 718 


 
 
Organem Funduszu jest VeloFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”), wpisane do 
Rejestru Przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIII Wydział Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000256540. 
 
Zarządzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu zostało zlecone spółce działającej pod firmą CVI Dom Maklerski 
spółka z ograniczoną odpowiedzialnością z siedzibą w Warszawie, Plac Europejski 2, Warsaw Spire, bud. C, 
piętro X 00-844 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. 
Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS: 0000424707. 
Podstawą do wykonywania zleconych czynności jest posiadane przez CVI Dom Maklerski spółka z o.o. 
doświadczenie w zakresie zarządzania portfelem inwestycyjnym funduszu aktywów niepublicznych, a także 
wydane przez Komisję Nadzoru Finansowego zezwolenie na zarządzanie portfelami, w skład których wchodzi 
jeden lub większa liczba instrumentów finansowych. 
 
Współpraca pomiędzy Funduszem, a CVI Dom Maklerski spółka z o.o. uregulowana jest na podstawie zawartej 
dnia 16 maja 2017 r. Umowy o Zarządzanie Portfelem Inwestycyjnym Funduszu, aneksowanej Porozumieniem 
dotyczącym zmiany ww. Umowy zawartym dnia 11 sierpnia 2020 r.   
 


2. Polityka inwestycyjna 
 
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost Wartości Aktywów Funduszu w wyniku wzrostu wartości lokat. 
Fundusz jest Funduszem typu dłużnego, który inwestuje głównie w dłużne papiery wartościowe, wyemitowane 
na rynku krajowym lub zagranicznym, w tym w państwach członkowskich Unii Europejskiej i w państwach 
należących do OECD innych niż Rzeczpospolita Polska i państwo członkowskie Unii Europejskiej oraz w 
państwach nienależących do OECD. Fundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 
 



https://velofunds.pl/fiz-publiczne





 


 


Fundusz będzie nabywał Dłużne Papiery Wartościowe: 
- emitowane przez przedsiębiorstwa mające siedzibę w Rzeczypospolitej Polskiej oraz poza nią, 
- emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, państwo 
członkowskie Unii Europejskiej, państwo należące do OECD inne niż Rzeczpospolita Polska i państwo 
członkowskie Unii Europejskiej, państwo nienależące do OECD, lub międzynarodową instytucję finansową, której 
członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie Unii Europejskiej. 
 
Aktywa Funduszu mogą być inwestowane w kategorie lokat o których mowa w art. 21 ust. 3 Statutu.  
 
Zgodnie z zapisami art. 21 Statutu, uwzględniając przewidziane w nim zastrzeżenia oraz ograniczenia, Fundusz 
dokonując lokat aktywów będzie stosował następujące zasady dywersyfikacji lokat: 
 
a) nie mniej niż 50 % Wartości Aktywów Funduszu i nie więcej niż 100 % Wartości Aktywów Funduszu stanowić 
będą Dłużne Papiery Wartościowe emitowane przez przedsiębiorstwa oraz pożyczki pieniężne, o których mowa 
w art. 23 Statutu, udzielane przedsiębiorcom, 
 
b) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 2) Statutu stanowić będą nie więcej niż 10 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
c) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 3) Statutu stanowić będą nie więcej niż 20 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
d) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 5) Statutu stanowić będą nie więcej niż 50 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
e) kategorie lokat, o których mowa w art. 21 ust. 3 pkt 6) Statutu stanowić będą nie więcej niż 20 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
f) papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego wyemitowane przez jeden podmiot oraz 
wierzytelności wobec tego podmiotu nie mogą stanowić łącznie więcej niż 20 % Wartości Aktywów Funduszu, 
 
g) listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mogą stanowić więcej niż 25 % Wartości 
Aktywów Funduszu, 
 
h) depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogą stanowić więcej 
niż 20 (dwadzieścia) % Aktywów Funduszu, z wyłączeniem depozytów przechowywanych przez depozytariusza, 
 
i) waluta obca jednego państwa lub Euro nie może stanowić więcej niż 20 % Wartości Aktywów Funduszu, 
 
j) nie więcej niż 20 % Wartości Aktywów Funduszu w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jednego 
funduszu inwestycyjnego lub w tytuły uczestnictwa emitowane przez jedną instytucje wspólnego inwestowania, 
mającą siedzibę za granicą, 
 
k) Fundusz może zaciągać, wyłącznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach 
kredytowych pożyczki i kredyty o łącznej wysokości nieprzekraczającej 75 % Wartości Aktywów Netto Funduszu 
w chwili zawarcia umowy pożyczki lub kredytu 
 
Szczegółowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczeń inwestycyjnych oraz pełen katalog lokat, w które 
może inwestować, określone są w Ustawie oraz w Rozdziale IX Statutu. 
 
W okresie sprawozdawczym w ramach działalności inwestycyjnej Fundusz kontynuował nabywanie oraz 
zbywanie obligacji korporacyjnych.  
 
Według stanu na dzień bilansowy w skład portfela Funduszu wchodziło 66 serii obligacji korporacyjnych 
wyemitowanych przez 63 emitentów oraz 1 seria akcji wyemitowana przez 1 emitenta. Cztery największe pozycje 
obligacyjne w portfelu inwestycyjnym Funduszu opiewały na kwotę 90 457 tys. zł i stanowiły 11,36% Wartości 
Aktywów Netto Funduszu. 
 


3. Opis podstawowych zagrożeń i czynników ryzyka związanych z działalnością   
funduszu 
 
Czynniki ryzyka związane z polityką inwestycyjną Funduszu 
 
Ryzyko związane z przyjętą strategią inwestycyjną oraz strukturą portfela inwestycyjnego Funduszu 







 


 


 
Fundusz prowadzi działalność inwestycyjną w zakresie lokowania Aktywów w obligacje korporacyjne o 
podwyższonym ryzyku, dla których brak jest rozwiniętego rynku wtórnego. Oprocentowanie takich obligacji 
jest co do zasady wyższe niż w przypadku innych rodzajów obligacji (w tym również obligacji korporacyjnych 
emitowanych przez przedsiębiorstwa o ugruntowanej pozycji rynkowej i stabilnej sytuacji finansowej), 
ale z ich posiadaniem wiąże się podwyższone ryzyko inwestycyjne, dotyczące w szczególności sytuacji 
finansowej poszczególnych emitentów (ryzyko kredytowe). Emitenci takich obligacji najczęściej nie posiadają 
ratingów kredytowych przyznanych przez uznane agencje ratingowe, a według wewnętrznych procedur oceny 
jakości kredytowej stosowanych w działalności lokacyjnej Funduszu, podmioty te mogą uzyskać ocenę poniżej 
ratingu inwestycyjnego.  
Pojedynczy emitenci mogą charakteryzować się wysokim ryzykiem kredytowym. Zwraca się uwagę inwestorów, 
że część spośród emitentów Dłużnych Papierów Wartościowych znajdujących się w portfelu Funduszu może 
cechować się relatywnie wysokim poziomem zadłużenia, przy jednoczesnym ujemnym lub niskim poziomie 
kapitałów własnych. Jednocześnie wysoki poziom koncentracji sektorowej Funduszu jest równoznaczny z 
odpowiadającą temu wysoką ekspozycją portfela inwestycyjnego Funduszu na ryzyka specyficzne dla jednego 
sektora gospodarki. Mając na uwadze powyższe należy podkreślić, że, pomimo iż co do zasady obligacje są 
postrzegane przez typowego inwestora jako względnie bezpieczna klasa aktywów, to z uwagi na strukturę 
portfela inwestycyjnego Funduszu, niewypłacalność jednego z kilku emitentów obligacji może potęgować 
negatywny wpływ na wartość Aktywów Funduszu, wynikający z materializacji ryzyka specyficznego dla jednej 
branży, na której skoncentrowane zostały lokaty Funduszu. 
 
Ryzyko niewypłacalności emitentów papierów wartościowych będących przedmiotem lokat Funduszu 
 
Fundusz dokonując lokat w dłużne instrumenty finansowe narażony jest na możliwość niewypłacalności emitenta 
instrumentów finansowych. Zmaterializowanie się ryzyka niewypłacalności emitenta, pogorszenie sytuacji 
finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju mogą przyczynić się do spadku cen emitowanych przez emitenta 
instrumentów dłużnych oraz niemożliwości wypłacania przez niego kuponów związanych z danym instrumentem 
finansowym lub kwoty wykupu.  
Na ryzyko kredytowe emitenta ma wpływ ogólna sytuacja makroekonomiczna kraju, sytuacja branży, w której 
działa, jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczególności poziom zadłużenia i zdolność generowania 
gotówki niezbędnej do obsługi zadłużenia, a także dostępność alternatywnych źródeł finansowania.  
Należy również wskazać na okoliczność, że część spośród emitentów Dłużnych papierów wartościowych 
znajdujących się w portfelu Funduszu cechuje relatywnie wysoki poziom zadłużenia, przy jednoczesnym 
ujemnym lub niskim poziomie kapitałów własnych. Podmioty te cechują się podwyższonym poziomem ryzyka 
utraty płynności i związanym z nim ryzykiem braku możliwości wywiązywania się ze zobowiązań wynikających z 
wyemitowanych obligacji. Ten ostatni element może wyrażać się w postaci podwyższonego ryzyka niewykupienia 
obligacji lub upadłości spółki emitującej te papiery wartościowe. Zdarzenia takie mogą rodzić ryzyko dokonania 
odpisów wartości obligacji emitowanych przez takie podmioty, a posiadanych przez Fundusz, co może mieć 
negatywny wpływ na wartość Aktywów Funduszu. 
 
Ryzyko płynności lokat 
 
Ryzyko płynności dotyczy ograniczeń w zakresie natychmiastowej, jak i w dowolnym momencie sprzedaży lub 
kupna określonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wiąże się również z możliwością zawierania transakcji 
jedynie po cenach, które istotnie odbiegają od aktualnych cen rynkowych. To wszystko może wywierać 
negatywny wpływ na rentowność lokat, a tym samym na osiągane przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy 
zwrotu. Ryzyko to dotyczyć może zarówno wybranych papierów wartościowych, jak i szerokiego rynku w 
okresach niestabilności na rynkach finansowych.  
Dłużne Papiery Wartościowe emitowane przez przedsiębiorstwa mogą charakteryzować się niższą lub brakiem 
płynności ze względu na ograniczony krąg ich nabywców, w szczególności w przypadku emisji prywatnych. 
Znalezienie potencjalnych nabywców takich papierów wartościowych oraz przeprowadzenie stosownych 
negocjacji warunków transakcji sprzedaży może znacząco wydłużyć czas spieniężenia tych lokat. W przypadku 
konieczności szybkiej sprzedaży takich Dłużnych Papierów Wartościowych cena możliwa do uzyskania może 
być o wiele niższa niż realna wartość tych papierów wartościowych co może prowadzić do spadku wartości 
aktywów Funduszu. 
Ponadto na możliwość sprzedaży Dłużnych Papierów Wartościowych istotny wpływ może mieć sytuacja 
finansowa danego emitenta. 
W przypadku Funduszu ryzyko płynności lokat jest szczególnie wysokie w związku z faktem, że dominująca 
część aktywów Funduszu została ulokowana w nienotowane na Aktywnym Rynku Dłużne Papiery Wartościowe 
wyemitowane przez przedsiębiorstwa. Niektóre z tych przedsiębiorstw cechuje relatywnie wysoki poziom 
zadłużenia, przy jednoczesnym ujemnym lub niskim poziomie kapitałów własnych. 
 
Ryzyko związane z sytuacją finansową emitentów dłużnych papierów wartościowych, które wchodzą w 
skład portfela inwestycyjnego Funduszu 
 







 


 


Fundusz prowadzi działalność inwestycyjną w segmencie wysokooprocentowanych obligacji korporacyjnych.  
W przypadku tego rodzaju instrumentów, akceptacja podwyższonego poziomu ryzyka kompensowana jest 
odpowiednio wyższym poziomem ich oprocentowania, przy czym podwyższony poziom ryzyka odnosi się 
również do oceny prawdopodobieństwa niewywiązania się przez emitentów takich instrumentów finansowych ze 
zobowiązań związanych z płatnością odsetek oraz wykupem obligacji. 
 
Ryzyko rynku niepublicznego 
 
Ryzyko to wynika z inwestowania w instrumenty nienotowane na rynku publicznym, elementem składowym 
ryzyka rynku niepublicznego jest m.in. ryzyko operacyjne transakcji i aktywów niepublicznych, ryzyko prawne, 
ryzyko wyceny oraz ryzyko transparentności. Ryzyka takie na rynku niepublicznym mogą przekraczać poziom 
analogicznego ryzyka aktywów nabywanych na rynku publicznym. 
 
Ryzyko makroekonomiczne 
 
Na stopę zwrotu z lokat wpływ mają czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, 
stopień nierównowagi makroekonomicznej, deficyt budżetowy, handlowy i obrotów bieżących, wielkość popytu 
konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokość stóp procentowych, kształtowanie się poziomu depozytów i 
kredytów sektora bankowego, wielkość zadłużenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielkość i tendencje 
kształtowania się poziomu inflacji, wielkość i tendencje kształtowania się poziomu cen surowców, sytuacja 
geopolityczna – zmiana któregokolwiek z w/w czynników może mieć negatywny wpływ na wyceny instrumentów 
finansowych. 
 
Ryzyko rynkowe 
 
Ryzyko rynkowe jest to ryzyko związane z możliwością spadku wartości aktywów funduszu w wyniku 
niekorzystnego kształtowania się cen instrumentów finansowych będących przedmiotem lokat funduszu na 
skutek fluktuacji zmiennych rynkowych, takich jak stopy procentowe, kursy walutowe, ceny akcji i towarów lub 
sytuacja kredytowa emitenta, obejmujące ogólne ryzyko rynkowe i szczególne ryzyko rynkowe. Ogólne ryzyko 
rynkowe wynika z sytuacji na rynkach finansowych, która zależy głównie od kształtowania się czynników 
makroekonomicznych, takich jak w szczególności tempo wzrostu gospodarczego, wysokość deficytu 
budżetowego, handlowego i obrotów bieżących, wielkość popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, 
prowadzona polityka monetarna i fiskalna, sytuacja na rynku pracy,  poziom inflacji,  poziom cen surowców oraz 
sytuacja polityczna w danym kraju. Natomiast przez szczególne ryzyko rynkowe rozumie się ryzyko poniesienia 
przez fundusz straty wynikającej ze szczególnych właściwości instrumentów finansowych lub cech emitentów 
tych instrumentów. Wyróżnić tu w szczególności można ryzyko branży, w której działa dany emitent, jego 
konkurencyjność, zmiany popytu na oferowane przez danego emitenta produkty. Ponadto ceny instrumentów 
finansowych zależą także od takich specyficznych czynników dla danego emitenta jak jakość oferowanych 
produktów, skala działania i jej wielkość, stosowane technologie, jakość zarządu, struktura akcjonariatu, polityka 
dywidendowa, czy regulacje prawne. 
 
Ryzyko stóp procentowych 
 
Ryzyko stopy procentowej związane jest ze zmianą cen papierów dłużnych w wyniku zmian poziomów rynkowych 
stóp procentowych, zarówno krajowych, jak i zagranicznych. W przypadku wzrostu stóp procentowych cena 
papierów wartościowych spada, w przypadku spadku stóp procentowych cena papierów wartościowych rośnie. 
Ponadto dla spółek korzystających z finansowania dłużnego podwyżki stóp procentowych mogą się wiązać ze 
zwiększeniem kosztów finansowych ponoszonych przez te spółki, co może powodować kłopoty z 
wywiązywaniem się ze swoich zobowiązań i negatywnie wpływach na ich rentowność. Podwyższenie kosztów 
finansowania dłużnego może mieć negatywny wpływ na efektywność finansową inwestycji Funduszu. 
 
Ryzyko związane z inwestowaniem w akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, prawa poboru akcji, 
obligacje zamienne na akcje  
 
Inwestowanie w papiery wartościowe, szczególnie takie jakimi są akcje, wiąże się z koniecznością poniesienia 
ryzyka rynkowego wynikającego z faktu, że ceny papierów wartościowych podlegają ogólnym tendencjom 
rynkowym panującym w kraju i na świecie. 
 
W przypadku niekorzystnego kształtowania się kursów akcji, Fundusz może ponieść stratę na części aktywów 
zainwestowanych w te papiery wartościowe.  
 
Ryzyko związane z inwestowaniem w wierzytelności 
 







 


 


Alokacja zgromadzonych środków w wierzytelności związana jest z takimi czynnikami ryzyka, jak rodzaj 
nabywanej wierzytelności, tytuł z jakiego powstała, sytuacja finansowa i wypłacalność dłużnika, termin 
wymagalności należności oraz rodzaje, forma i poziom zabezpieczenia wierzytelności.  
. 
Ryzyka związane z inwestowaniem w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne  
 


Ryzyko dokonywania inwestycji w instrumenty pochodne dotyczy możliwości poniesienia strat na skutek 
niekorzystnych zmian parametrów rynkowych, takich jak ceny papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy 
walut i indeksy giełdowe, które stanowią instrumenty bazowe poszczególnych instrumentów pochodnych. Biorąc 
pod uwagę efekt dźwigni finansowej, możliwość zajmowania krótkiej pozycji, która związana jest z teoretycznie 
nieograniczonym ryzykiem poniesienia strat oraz stopień skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to 
jest znacznie wyższe niż w przypadku aktywów stanowiących bazę tych instrumentów.  


Z lokatami w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, związane są 
następujące rodzaje ryzyk: 


1) ryzyko rynkowe instrumentu pochodnego (w tym niewystandaryzowanego instrumentu pochodnego), 
związane z niekorzystnymi zmianami ceny, kursu lub wartości instrumentu pochodnego, przy czym w celu 
pomiaru tego ryzyka Fundusz określa kwotę zaangażowania w instrumencie pochodnym oraz uwzględnia ją przy 
stosowaniu limitów inwestycyjnych;  


2) ryzyko rozliczenia transakcji, związane z możliwością występowania błędów lub opóźnień w rozliczeniach 
transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne (w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne), 
którego pomiar dokonywany jest w procesie bieżącego i okresowego monitoringu; 


3) ryzyko niewypłacalności kontrahenta - ryzyko wynikające z możliwości niewywiązania się ze swoich 
zobowiązań przez kontrahenta, z którym Fundusz będzie zawierał umowy, których przedmiotem są 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, przy czym wartość ryzyka kontrahenta stanowi wartość 
ustalonego przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, których przedmiotem 
są niewystandaryzowane instrumenty pochodne; 


4) ryzyko płynności – ryzyko płynności wiąże się głównie z faktem, że niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne, które mogą być przedmiotem lokat Funduszu nie są przedmiotem obrotu na aktywnym rynku. Ryzyko 
płynności może również wystąpić w odniesieniu do instrumentów pochodnych, niebędących 
niewystandaryzowanymi instrumentami pochodnymi, będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku 
wynikające z niskiego wolumenu obrotu na danym składniku lokat. Fundusz ma jednak możliwość neutralizacji 
ekspozycji na ryzyko danego instrumentu stanowiącego bazę dla niewystandaryzowanego instrumentu 
pochodnego poprzez zajmowanie przeciwstawnych pozycji w instrumentach danego rodzaju. Ryzyko płynności 
może się również objawiać brakiem możliwości, w odpowiednio krótkim czasie, zamknięcia pozycji w 
instrumentach pochodnych (w tym niewystandaryzowanych instrumentach pochodnych) bez znaczącego 
negatywnego wpływu na wartość aktywów netto Funduszu. W celu pomiaru tego ryzyka Fundusz monitoruje 
średnią dzienną wartość obrotu dla instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu na aktywnym rynku 
lub wielkość spreadu dla instrumentów Pochodnych nienotowanych na aktywnym rynku; 


5) ryzyko operacyjne związane z zawodnością systemów informatycznych i wewnętrznych systemów kontrolnych 
kontrahentów oraz Towarzystwa, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje pomiaru ilości 
zdarzeń związanych z wystąpieniem danego ryzyka w określonym przedziale czasowym. 


Ryzyko związane z lokowaniem aktywów Funduszu w depozyty 
 
Lokowanie środków w depozyty wiąże się z ryzykiem niewypłacalności banku lub instytucji kredytowej, której 
powierza się środki. 
W przypadku niewypłacalności banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w których 
Fundusz ulokował depozyty, Fundusz może ponieść stratę na części aktywów ulokowanych w depozytach. 
Ryzyko związane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne, tytuły 
uczestnictwa, a także jednostki uczestnictwa typu ETF 


W przypadku inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa 
funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania, oprócz ryzyk właściwych dla instrumentów 
finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują następujące rodzaje ryzyk: 


• Ryzyko braku wpływu na skład portfela i jego zmiany dokonywane przez zarządzającego funduszem, 
funduszem zagranicznym lub instytucją wspólnego inwestowania. Ponadto Subfundusz nie ma wpływu na 
zmiany osoby zarządzającej instytucją wspólnego inwestowania oraz na zmiany strategii inwestycyjnej i stylu 
zarządzania taką instytucją 
• Ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z regulacjami, 
którym podlegają fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one zobowiązane 







 


 


ujawniać skład ich portfeli inwestycyjnych wyłącznie periodycznie, co powoduje, iż zarządzający 
Subfunduszem, podejmując decyzję o zakupie/sprzedaży jednostek uczestnictwa lub tytułów uczestnictwa, ma 
dostęp wyłącznie do bieżącej wyceny aktywów instytucji wspólnego inwestowania oraz do historycznego składu 
portfela tych instytucji 
• Ryzyko zawieszenia wyceny jednostek uczestnictwa, certyfikatów inwestycyjnych, lub tytułów uczestnictwa 
funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania – w takim przypadku Subfundusz może utracić 
możliwość dokonania wiarygodnej wyceny istotnej części aktywów 
 
Ryzyko walutowe 
 
Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzględnia możliwość lokowania aktywów Funduszu w 
waluty obce oraz instrumenty dłużne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka inwestycyjna 
wiąże się z ryzykiem zmian kursów walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz, tzn. zmniejszenia 
wartości aktywów netto i wpływu na wartość certyfikatu inwestycyjnego. W przypadku dokonywania inwestycji 
Funduszu w aktywa denominowane w walutach obcych wycena tych aktywów jest zależna w dużym stopniu od 
kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty polskiej, z tego względu podlega ryzyku pogorszenia wartości 
wyceny tego aktywa.  
 
Ryzyko inflacji  
 
Realna stopa zwrotu z inwestycji zależy od wysokości stopy inflacji, która pomniejsza nominalną stopę zwrotu z 
zainwestowanego kapitału. Wzrost inflacji może więc spowodować spadek realnej stopy zwrotu z posiadanych 
w portfelu Funduszu aktywów. Może się również bezpośrednio przyczynić do spadku wartości instrumentów 
dłużnych. 
 
Ryzyko związane z koncentracją sektorową lub geograficzną lokat 
 
Ryzyko związane z możliwością zaistnienia sytuacji, w której lokaty Funduszu będą skoncentrowane na 
określonym sektorze, rynku lub określonym obszarze geograficznym. Wówczas niekorzystne zdarzenia mające 
negatywny wpływ na dany sektor rynek lub obszar geograficzny mogą w znaczącym stopniu wpływać na wahania 
i wartość certyfikatów inwestycyjnych. Powyższe dotyczy w szczególności sektora deweloperskiego, w którym 
prowadzą działalność emitenci dłużnych papierów wartościowych stanowiących znaczącą część portfela 
inwestycyjnego Funduszu. Niekorzystny rozwój wydarzeń w tej branży może oddziaływać negatywnie na wartość 
Aktywów Funduszu, w tym może skutkować znaczącym spadkiem wartości aktywów netto na certyfikat. Ponadto 
inwestycje Funduszu koncentrują się głównie na rynku polskim. 
 
Ryzyko kontrahenta  
 
Ryzyko kontrahenta związane jest z możliwością niewywiązania się drugiej strony zawartej przez fundusz 
transakcji z zobowiązań wynikających z zawartych umów. Ryzyko to występuje głównie w transakcjach 
terminowych, w których termin realizacji następuje po dacie dokonania transakcji.  
 
Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferów pieniężnych 
 
Należy podkreślić, że ryzyko transferów pieniężnych należy do rodzaju ryzyka niezależnego od Funduszu. Takie 
ryzyko związane jest z funkcjonowaniem rozliczeń w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka może 
wpływać na rentowność lokat Funduszu analogicznie do ryzyka związanego z rozliczaniem transakcji. 
Nieprawidłowe lub opóźnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji może mieć wpływ na powstawanie 
odstępstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie – do znaczącego pogorszenia rentowności lokat 
Funduszu.  
 
 
Ryzyko dla zrównoważonego rozwoju 
 
Na ceny rynkowe instrumentów finansowych wpływ mogą mieć ryzyka związane ze równoważonym rozwojem 
rozumiane jako sytuacje lub warunki środowiskowe, społeczne lub związane z zarządzaniem, które - jeżeli 
wystąpią - mogą mieć, rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny wpływ na wartość inwestycji. Pozytywny 
lub negatywny wpływ prowadzonej działalności na środowisko naturalne, czynniki społeczne takie jak: relacje z 
dostawcami, klientami, partnerami, przestrzeganie praw pracowniczych, zasad BHP oraz ocena funkcjonujących 
zasad ładu korporacyjnego mogą oddziaływać na postrzeganie emitentów instrumentów finansowych przez 
inwestorów, a tym samym stanowić czynniki wpływające na osiągane stopy zwrotu przez Fundusz. 
 







 


 


Inne ryzyka związane z działalnością Funduszu: 
 
Ryzyko związane z brakiem wpływu uczestników na zarządzanie Funduszem 
 
Zgodnie z Ustawą o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Funduszu, Towarzystwo, które jest organem 
Funduszu, zarządza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Uczestnicy Funduszu nie mają 
wpływu na zarządzanie Funduszem, w tym podejmowanie decyzji inwestycyjnych i jego reprezentację. 
Niezależnie od faktu, że w Funduszu może zostać powołana Rada Inwestorów, która będzie mogła kontrolować 
Fundusz w zakresie realizacji celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczeń 
inwestycyjnych, podmiotem zarządzającym Funduszem jest Towarzystwo. Należy jednak mieć na uwadze, że 
Fundusz udostępnia ogłoszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu, co umożliwia uczestnikom 
ocenę działalności Funduszu. W przypadku stwierdzenia nieprawidłowości w realizowaniu celu inwestycyjnego, 
polityki inwestycyjnej lub przestrzeganiu ograniczeń inwestycyjnych Funduszu, Rada Inwestorów wzywa 
Towarzystwo do niezwłocznego usunięcia nieprawidłowości oraz zawiadamia o nich Komisję Nadzoru 
Finansowego. 
Ryzyko to może skutkować subiektywnym przeświadczeniem uczestnika o niewłaściwym zarządzaniu 
Funduszem. 
 
Ryzyko związane z powierzeniem zarządzania portfelem inwestycyjnym Funduszu 
 
Towarzystwo zarządzające Funduszem, na podstawie umowy, zleciło zarządzanie portfelem inwestycyjnym 
Funduszu CVI Domowi Maklerskiemu sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie. W związku z powyższym decyzje 
inwestycyjne - a zatem i realizacja polityki inwestycyjnej Funduszu - będą podejmowane przez podmiot inny niż 
Towarzystwo. W związku z powyższym, działania i zaniechania zewnętrznego podmiotu, któremu Towarzystwo 
powierzyło zarządzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu mogą negatywnie wpłynąć na wartość Aktywów 
Funduszu i w konsekwencji również na wartość aktywów netto Funduszu na certyfikat. 
CVI Dom Maklerski sp. z o.o., na podstawie zezwolenia udzielonego przez KNF, jest uprawniona do 
wykonywania działalności maklerskiej polegającej na zarządzaniu portfelami, w skład których wchodzi jeden lub 
większa liczba instrumentów finansowych. Działalność CVI Dom Maklerski sp. z o.o. podlega stałemu nadzorowi 
Komisji. Dodatkowo, Towarzystwo jest uprawnione do sprawowania stałego nadzoru nad działaniem CVI Dom 
Maklerski sp. z o.o., w tym do dokonywania inspekcji czy przeglądania wszystkich dokumentów związanych z 
zarządzaniem portfelem inwestycyjnym Funduszu. Ponadto, Towarzystwo może wypowiedzieć umowę o 
powierzenie zarządzania portfelem inwestycyjnym Funduszu ze skutkiem natychmiastowym w każdej chwili, 
jeżeli wymagał będzie tego interes uczestników Funduszu. Towarzystwo ponosi odpowiedzialność za działania i 
zaniechania CVI Domu Maklerskiego sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie. 
 
Ryzyko związane z przechowywaniem aktywów 
 
Zgodnie z Ustawą, do pełnienia funkcji depozytariusza może zostać wyznaczony jedynie uprawniony do tego 
podmiot (w niniejszym przypadku - bank o ugruntowanej pozycji rynkowej). W wyniku błędu ze strony 
Depozytariusza lub innych zdarzeń związanych z przechowywaniem Aktywów, na które Towarzystwo nie ma 
wpływu, może mieć miejsce sytuacja mająca negatywny wpływ na wartość Aktywów Funduszu.  
W związku z powyższym istnieje ryzyko wystąpienia zdarzeń niezależnych od Funduszu, mających wpływ 
na bezpieczeństwo przechowywanych Aktywów Funduszu, w tym błędów, za które ponosi odpowiedzialność 
Depozytariusz lub inne osoby. Konsekwencje wystąpienia takich zdarzeń mogą wywierać negatywny wpływ na 
wartość Aktywów Funduszu, a w konsekwencji na wartość Certyfikatów Inwestycyjnych. 
 
Ryzyko związane z brakiem wypłaty dochodu 
 
Dochodami Funduszu są przychody z lokat netto Funduszu lub zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat. 
Wypłata dochodu odbywa się na zasadach opisanych w art. 25 Statutu. Towarzystwo podejmie decyzję o 
niewypłaceniu dochodu, jeżeli wartość Aktywów Płynnych nie przekroczy Kwoty Rezerwy. W takim przypadku, 
Towarzystwo postanowi w drodze uchwały o niewypłaceniu dochodu za dany kwartał oraz ogłosi o tym, nie 
później niż w terminie 2 (dwóch) Dni Roboczych od Dnia Końcowego w sposób określony w art. 35 ust. 2 Statutu.  
 
Ryzyko niekorzystnej zmiany Statutu 
 
Towarzystwo, na zasadach określonych w Ustawie, może dokonać zmiany Statutu. Decyzja o zmianie Statutu 
dokonywana jest przez Towarzystwo, a uczestnik nie ma wpływu na taką decyzję. Należy również podkreślić, iż 
charakter Funduszu (także w zakresie jego polityki inwestycyjnej) może ulec zmianie w czasie jego trwania w 
porównaniu z charakterem wynikającym z brzmienia Statutu stanowiącego załącznik do Prospektu.  
O każdorazowej zmianie Statutu Funduszu, uczestnik zostanie poinformowany poprzez odpowiednie ogłoszenie 
zamieszczane na stronie internetowej Towarzystwa, zawierające informację o treści oraz o terminie wejścia w 
życie danej zmiany. Zwraca się uwagę Inwestorów, że zmiany Statutu Funduszu mogą oddziaływać na obszar 
istotnych z perspektywy uczestnika warunków uczestnictwa w Funduszu. 







 


 


 
Ryzyko związane z likwidacją Funduszu 
 
Fundusz ulega rozwiązaniu w przypadku wystąpienia następujących zdarzeń wskazanych w Statucie:  
a) UKNF cofnie swoją decyzję zezwalającą na prowadzenie działalności przez Towarzystwo lub takie 


zezwolenie Towarzystwa wygaśnie, a zarządzanie Funduszem nie zostało przejęte przez inne Towarzystwo 
w terminie 3 (trzech) miesięcy, zgodnie z przepisami Ustawy,  


b) Depozytariusz zaprzestanie wykonywania swoich obowiązków oraz gdy nie zostanie zawarta umowa o 
wykonywanie funkcji depozytariusza z innym depozytariuszem,  


c) Rada Inwestorów podejmie uchwałę o rozwiązaniu Funduszu,  
d) Towarzystwo podejmie decyzję o rozwiązaniu Funduszu; przy czym Towarzystwo ma prawo podjąć taką 


decyzję wyłącznie w przypadkach, gdy: 
- w którymkolwiek dniu wyceny, po upływie 12 (dwunastu) miesięcy od dnia zarejestrowania Funduszu w 
Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, wartość aktywów netto Funduszu spadnie poniżej kwoty 35 000 000,00 
(trzydzieści pięć milionów) złotych, 
- koszty zarządzania Funduszem w okresie co najmniej 3 (trzech) następujących po sobie miesięcy działalności 
Funduszu, po upływie 6 (sześciu) miesięcy od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, 
przewyższą przychody Towarzystwa z tytułu wynagrodzenia za zarządzanie, 
- w którymkolwiek Dniu Wyceny Wartość Aktywów Netto Funduszu spadnie poniżej 50 000 000,00 (pięćdziesiąt 
milionów) złotych oraz suma żądań wykupu otrzymanych przez Fundusz, których realizacja przypada na ten 
Dzień Wyceny będzie stanowiła ilość równą lub większą niż 20 (dwadzieścia) % wyemitowanych i 
niewykupionych certyfikatów inwestycyjnych; 
e) upłynie 6-miesięczny okres, przez który Towarzystwo pozostawało jedynym uczestnikiem Funduszu; 
f) z uwagi na sytuację gospodarczą lub otoczenie prawno-ekonomiczne nie jest możliwa dalsza realizacja 


przez Fundusz celu inwestycyjnego; 
g) nie jest możliwa dalsza realizacja przez Fundusz zobowiązań wynikających ze Statutu. 
 
Rozwiązanie Funduszu następuje po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczęcia likwidacji Fundusz nie 
może emitować certyfikatów inwestycyjnych, a także wykupywać certyfikatów inwestycyjnych.  


Likwidacja Funduszu polega na zbyciu aktywów Funduszu, ściągnięciu należności Funduszu, zaspokojeniu 
wierzycieli Funduszu i umorzeniu certyfikatów inwestycyjnych przez wypłatę uzyskanych środków pieniężnych 
uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich certyfikatów. Fundusz będzie zbywał 
aktywa z należytym uwzględnieniem interesów uczestników Funduszu.  
Środki pieniężne, których wypłacenie nie było możliwe, likwidator przekaże do depozytu sądowego miejscowo 
właściwego dla siedziby Funduszu.  
Uczestnik Funduszu, poza możliwością uczestnictwa w Radzie Inwestorów i głosowaniem w niej za podjęciem 
decyzji o rozwiązaniu Funduszu, nie ma wpływu na wystąpienie przesłanek rozwiązania Funduszu. 
 
Ryzyko kontrahentów Funduszu 
 
Fundusz prowadząc działalność jest zobowiązany korzystać z usług różnych kontrahentów, m.in. depozytariusza, 
księgowości, biegłych rewidentów, czy brokerów. Istnieje ryzyko nie wywiązania się lub niepełnego wywiązania 
się kontrahentów z podjętych zobowiązań co może skutkować m.in. błędną wyceną wartości aktywów Funduszu 
lub opóźnioną realizacją zleceń.  
Towarzystwo stara się ograniczać przedmiotowe ryzyko poprzez dobór do współpracy wiarygodnych 
kontrahentów, ustalanie odpowiednich sposobów współpracy z kontrahentami oraz okresowy monitoring sytuacji 
kontrahentów. 
 
Ryzyko związane z obciążeniem Funduszu nielimitowanymi kosztami związanymi z jego 
funkcjonowaniem  
 
Artykuł 27 Statutu Funduszu wymienia koszty pokrywane ze środków własnych Funduszu, w tym koszty 
nielimitowane. Biorąc pod uwagę nielimitowany charakter niektórych pozycji kosztów oraz umiarkowany wpływ 
Towarzystwa na wysokość części kosztów nielimitowanych, istnieje ryzyko, iż duża ich wartość może negatywnie 
wpłynąć na rentowność inwestycji w certyfikaty oraz pomniejszenie wartości aktywów netto Funduszu oraz 
wartości aktywów netto na certyfikat.   
 
Ryzyko związane z udzielaniem przez Fundusz pożyczek 
 
Fundusz może udzielać pożyczek, których przedmiotem są papiery wartościowe, pod warunkiem, że łączna 
wartość pożyczonych papierów wartościowych i papierów wartościowych tego samego emitenta stanowiących 
lokaty Funduszu nie przekroczy limitów ustawowych określonych w art. 145 ust. 3 i 4 Ustawy. Fundusz nie może 
udzielać poręczeń ani gwarancji. 







 


 


Fundusz, przy uwzględnieniu celu inwestycyjnego Funduszu, może udzielać pożyczek pieniężnych  
do wysokości 50 % wartości Aktywów Funduszu. Wysokość pożyczki udzielonej jednemu podmiotowi nie może 
przekroczyć 20 (dwudziestu) % wartości Aktywów Funduszu. Pożyczkobiorcą może być jedynie spółka, której 
papiery wartościowe, wierzytelności lub udziały stanowią lub mają stanowić składnik Aktywów Funduszu lub 
spółka biorąca udział lub będąca przedmiotem transakcji Funduszu. 
 
Udzielenie przez Fundusz pożyczki związane jest z ryzykiem kredytowym, tj. niedokonaniem zwrotu papierów 
wartościowych lub środków pieniężnych przez podmiot, któremu została udzielona pożyczka. Pogorszenie się 
sytuacji finansowej pożyczkobiorcy może przyczynić się do opóźnień lub braku zwrotu pożyczonych podmiotowi 
papierów wartościowych lub środków pieniężnych. W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Fundusz jest 
narażony na poniesienie istotnej straty, która w rezultacie może przyczynić się do obniżenia wartości aktywów 
netto na certyfikat inwestycyjny. 
 
Ryzyko związane ze sposobem finansowania działalności inwestycyjnej przez Fundusz oraz ryzyko 
dźwigni finansowej 
 
Podstawowym sposobem finansowania działalności inwestycyjnej przez Fundusz jest zebranie, w drodze 
zapisów, wpłat do Funduszu w odpowiedniej wysokości. W tym celu Fundusz emituje certyfikaty inwestycyjne. 
Istnieje ryzyko, iż Fundusz nie zbierze zapisów w odpowiedniej wysokości i nie osiągnie wielkości aktywów 
pozwalających na generowanie przychodów przewyższających koszty funkcjonowania Funduszu lub 
uzyskiwanie satysfakcjonującej rentowności. Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka utraty aktywów, Fundusz 
umożliwia złożenie żądania wykupu przez uczestników wyłącznie w określonym w Statucie Funduszu dniu 
wykupu. Fundusz może również zaciągać, wyłącznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub 
instytucjach kredytowych pożyczki lub kredyty w celu zwiększenia stopy zwrotu z realizowanych projektów 
inwestycyjnych, zapewnienia płynności lub sprawnego zarządzania portfelem. W związku z tym istnieje ryzyko 
zwiększenia się kosztów odsetek od zaciągniętych przez Fundusz kredytów i pożyczek, co może przyczynić się 
do obniżenia poziomu ostatecznej stopy zwrotu generowanej przez Fundusz. Ze sposobem finansowania 
działalności inwestycyjnej związany jest mechanizm dźwigni finansowej, czyli relacji pomiędzy finansowaniem 
działalności długiem, a kapitałem własnym. Ryzyko dźwigni występuje także w przypadkach zawierania transakcji 
z przyrzeczeniem odkupu oraz zawierania transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne, w tym 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne.  
Przy stosowaniu dźwigni finansowej istnieje możliwość zwielokrotnienia zysków, jednak w przypadku nietrafnych 
decyzji inwestycyjnych, pojawia się również ryzyko zwielokrotnienia strat w porównaniu do inwestycji, w 
przypadku których nie stosuje się mechanizmu dźwigni finansowej. 
 
Czynniki ryzyka wynikające ze specyfiki papieru wartościowego, jakim jest certyfikat inwestycyjny: 
 
Ryzyko wyceny aktywów Funduszu  
 
W związku z dokonywaniem wyceny aktywów Funduszu, istnieje ryzyko dokonania błędnej wyceny wartości 
aktywów netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny i związanej z tym możliwości zaniżenia lub zawyżenia kwoty 
wypłaty z tytułu wykupu certyfikatów, wypłaty kwoty likwidacyjnej, lub też ustalenia ceny sprzedaży certyfikatów 
inwestycyjnych w oparciu o zaniżoną, lub zawyżoną wartość certyfikatów. Szczególnie w przypadku wyceny 
instrumentów nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, że wyceniona wartość odbiega od rzeczywistej 
wartości rynkowej możliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na konstrukcję modeli wyceny oraz rodzaj 
zastosowanych do modeli danych wejściowych. Należy również wspomnieć o możliwości zmian zasad wyceny 
aktywów Funduszu w przypadku konieczności dostosowania zapisów Statutu do zmieniających się przepisów 
prawa oraz praktyki rynkowej.  
 
Ryzyko nieosiągnięcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne   
 
Omawiany rodzaj ryzyka wiąże się z brakiem możliwości przewidzenia przyszłych zmian wycen aktywów 
wchodzących w skład portfela Funduszu i w konsekwencji braku możliwości przewidzenia zmian wartości 
aktywów netto na certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w certyfikaty Funduszu zależy od ceny certyfikatu w dniu 
objęcia lub nabycia przez uczestnika, wielkości poniesionej opłaty za wydanie, kosztów ponoszonych przez 
Fundusz, jak i od ceny certyfikatu z dnia sprzedaży, lub wartości aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w dniu 
wykupu. Uzyskanie dodatniej stopy zwrotu wiąże się z koniecznością dokonania zapłaty podatku dochodowego, 
która tym samym przyczynia się do obniżenia stopy zwrotu. Biorąc pod uwagę fakt, iż ceny certyfikatów mogą 
charakteryzować się dużą zmiennością, na uzyskaną stopę zwrotu w dużej mierze mają wpływ konkretne daty 
nabycia i sprzedaży, bądź wykupu certyfikatów. Podczas podejmowania decyzji inwestycyjnej o uczestnictwie w 
Funduszu, Inwestorzy powinni zwrócić szczególną uwagę na poziom awersji do ryzyka inwestycyjnego, 
definiowanego jako możliwa do zaakceptowania zmienność wartości certyfikatów oraz dopuszczalny poziom 
straty z inwestycji. Potencjalny Inwestor powinien zastanowić się, czy jest skłonny zaakceptować przejściowy, 
nawet znaczny spadek wartości swojej inwestycji w certyfikaty oraz czy jest skłonny ponieść ryzyko poniesienia 
straty wskutek ulokowania środków w certyfikaty. 







 


 


 
Ryzyko związane z możliwością przeznaczenia części lub całości środków pozyskanych z emisji 
Certyfikatów przeprowadzonych na podstawie Prospektu na wykup dotychczas wyemitowanych 
Certyfikatów 
 
W sytuacji w jakiej zapewnienie Funduszowi płynności niezbędnej dla obsłużenia żądań wykupu (wszystkich albo 
w ilości podlegającej obligatoryjnie wykupowi w przypadku dokonania proporcjonalnej redukcji żądań) nie byłoby 
możliwe poprzez upłynnienie lokat Funduszu, mogłoby okazać się niezbędne przeznaczenie na realizację żądań 
wykupu również środków pieniężnych pozyskanych w ramach emisji Certyfikatów Inwestycyjnych. Może to mieć 
bezpośredni i negatywny wpływ na możliwość realizacji przez Fundusz celów dotyczących przeznaczenia 
środków pieniężnych zebranych podczas subskrypcji Certyfikatów, które wedle informacji zawartej w pkt VII. 
Dokumentu Informacyjnego (Przesłanki Oferty i wykorzystanie wpływów), miałyby zostać wykorzystane poprzez 
ulokowanie ich przez Fundusz w instrumenty finansowe określone w Statucie Funduszu oraz w Ustawie, dla 
realizacji celu inwestycyjnego Funduszu, którym jest wzrost wartości Aktywów Funduszu w wyniku wzrostu 
wartości lokat. Z wykorzystaniem części lub całości środków pieniężnych zebranych podczas subskrypcji 
Certyfikatów Inwestycyjnych na realizację wspomnianych żądań wykupu Certyfikatów Inwestycyjnych wiązałoby 
się zatem proporcjonalne ograniczenie albo całkowity brak możliwości wykorzystania tych środków zgodnie z ich 
przeznaczeniem wskazanym w pkt VII Dokumentu Informacyjnego. W ramach zarządzania ryzykiem związanym 
z możliwością przeznaczenia części lub całości środków pozyskanych z emisji Certyfikatów Inwestycyjnych na 
wykup dotychczas wyemitowanych Certyfikatów, w art. 26 ust. 4 Statutu przewidziano możliwość podjęcia przez 
Towarzystwo decyzji o redukcji żądań wykupu Certyfikatów Inwestycyjnych, jeżeli łączna liczba Certyfikatów 
zgłoszonych do wykupu w danym Dniu Wyceny przekracza 2% ogólnej liczby wyemitowanych i niewykupionych 
Certyfikatów Inwestycyjnych. 
 
Ryzyko dotyczące zasad wykupu certyfikatów inwestycyjnych 
 
Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatów Inwestycyjnych na żądanie Uczestnika w Dniach Wykupu, 
przypadających w Dzień Wyceny wyznaczony na 20. dzień kalendarzowy każdego miesiąca, będący Dniem 
Giełdowym lub gdy w danym miesiącu 20. dzień kalendarzowy nie jest Dniem Giełdowym, to na najbliższy Dzień 
Giełdowy przypadający po 20 dniu kalendarzowym tego miesiąca.  
W związku z możliwością żądania przez Uczestników wykupu Certyfikatów Inwestycyjnych przez Fundusz, 
istnieje ryzyko, iż Certyfikaty Inwestycyjne nie będą mogły być umorzone w terminie założonym przez Inwestora, 
w określonej liczbie oraz po odpowiedniej cenie. Ponadto, istnieje ryzyko poniesienia strat przez Inwestora w 
wyniku wykupienia Certyfikatów Inwestycyjnych po cenie niższej od ceny zakupu lub ceny objęcia w emisji. W 
dniu umorzenia wszystkich Certyfikatów Inwestycyjnych będących w posiadaniu określonego Uczestnika, 
przestaje on być Uczestnikiem Funduszu.    
 
Ryzyko płynności certyfikatów inwestycyjnych 
 
Certyfikaty Inwestycyjne poszczególnych emisji będą wykupywane w Dniu Wykupu, który przypada w Dzień 
Wyceny wyznaczony na 20 dzień każdego miesiąca kalendarzowego, będący Dniem Giełdowym lub gdy w tym 
miesiącu 20 dzień nie jest Dniem Giełdowym to na najbliższy Dzień Giełdowy przypadający po 20 dniu danego 
miesiąca kalendarzowego.  
W przypadku podjęcia decyzji przez Uczestnika o wycofaniu się z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w dniu 
innym niż Dzień Wykupu, taka możliwość istnieje poprzez zbycie Certyfikatów Inwestycyjnych na regulowanym 
rynku wtórnym, na którym zostaną wprowadzone Certyfikaty Inwestycyjne oraz poprzez zbycie Certyfikatów na 
rynku wtórnym na podstawie zawartych między stronami transakcji umów cywilnoprawnych. W związku z tym 
istnieje ryzyko ograniczonej płynności, które utożsamiane jest z brakiem możliwości wyjścia z inwestycji poprzez 
zbycie certyfikatów danej emisji. Ponadto, Uczestnikowi grozi ryzyko zawarcia transakcji sprzedaży Certyfikatów 
po cenie niższej od Wartości Aktywów Netto na Certyfikat lub brakiem możliwości jej zawarcia.  
 
Ryzyko związane z brakiem dopuszczenia lub wprowadzenia certyfikatów do obrotu na Giełdzie Papierów 
Wartościowych 
 
Fundusz jest obowiązany w terminie 14 (czternastu) dni od dnia zamknięcia każdej kolejnej emisji Certyfikatów, 
do złożenia wniosku o dopuszczenie Certyfikatów do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. 
Komisja może przedłużyć wskazane terminy o 7 (siedmiu) dni na uzasadniony wniosek Funduszu. 
Komisja odmawia zgody na przedłużenie terminu, w przypadku, gdy przedłużenie terminu jest sprzeczne z 
interesem Uczestników. 
Zgodnie z § 8 ust. 1 i 2 Regulaminu Giełdy Zarząd GPW obowiązany jest podjąć uchwałę w sprawie 
dopuszczenia do obrotu giełdowego Certyfikatów Inwestycyjnych w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia złożenia 
wniosku, a w przypadku gdy będzie on wymagał uzupełnień – od dnia jego uzupełnienia Istnieje ryzyko, że 
Certyfikaty Inwestycyjne nie zostaną dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW lub 
ich dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opóźnione, w szczególności ze względu na brak zgody ze strony 







 


 


odpowiednich organów GPW. W rezultacie, Uczestnicy Funduszu mogą być pozbawieni możliwości zbywania 
Certyfikatów lub możliwość ich zbywania może zostać w znacznym stopniu ograniczona. 
Warunki dopuszczenia Certyfikatów do obrotu na rynku regulowanym określone są w Regulaminie Giełdy 
oraz Rozporządzeniu 2017/568. 
W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatów do obrotu na rynku podstawowym GPW Fundusz będzie się 
ubiegać o wprowadzenie tych Certyfikatów do obrotu na rynku równoległym GPW.  
Odmowa dopuszczenia Certyfikatów do obrotu na rynku podstawowym GPW może mieć negatywny wpływ  
na postrzeganie Funduszu przez Uczestników lub potencjalnych Uczestników, co może skutkować zwiększonymi 
Wykupami Certyfikatów Inwestycyjnych  
 
Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia certyfikatów z obrotu na rynku regulowanym 
 
W przypadkach określonych Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz w Regulaminie Giełdy,  
a w szczególności w przypadku, gdy wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu, Zarząd GPW 
może zawiesić obrót papierami wartościowymi na GPW. Nadto Zarząd GPW zobligowany jest do zawieszenia 
obrotu Certyfikatami Inwestycyjnymi na żądanie Komisji Nadzoru Finansowego zgłoszone zgodnie z przepisami 
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.  
Zawieszenie lub wykluczenie Certyfikatów Inwestycyjnych z obrotu prowadzić będzie do ograniczenia możliwości 
ich zbycia w inny sposób niż w drodze żądania ich wykupienia przez Fundusz. W okresie zawieszenia inwestorzy 
nie mają możliwości nabywania i zbywania Certyfikatów Inwestycyjnych w obrocie giełdowym, co negatywnie 
wpływa na płynność Certyfikatów. Wykluczenie czasowe lub bezterminowe Certyfikatów Inwestycyjnych może 
wpłynąć na wartość Certyfikatów Inwestycyjnych, w związku z tym, że posiadacz takiego papieru wartościowego 
traci możliwość obrotu tym papierem wartościowym na GPW.  
Z uwagi na powyższe, inwestorzy powinni liczyć się z tym, że zawieszenie lub wykluczenie Certyfikatów z obrotu 
na GPW może negatywnie wpłynąć na efektywną zrealizowaną stopę zwrotu z inwestycji w Certyfikaty 
Inwestycyjne. 
 
Ryzyko związane z kolejnymi emisjami certyfikatów 
 
W związku z planami przeprowadzenia kolejnych emisji, istnieje ryzyko, że wpłaty do Funduszu uzyskane w 
ramach kolejnych emisji certyfikatów mogą zostać ulokowane mniej korzystnie. Przyczyną mogą być ogólne 
warunki rynkowe (wskaźniki ekonomiczne charakteryzujące rynek) oraz ich zmienność w czasie dokonywania 
kolejnych emisji. Taka sytuacja może się wiązać z brakiem atrakcyjnych lokat zgodnych z przyjętą strategią 
inwestycyjną Funduszu oraz profilem inwestycyjnym wynikającym ze statutu.  
 
Ryzyko związane z ustaleniem ceny emisyjnej Certyfikatów  
 
Cena emisyjna, która jest ustalana zgodnie z postanowieniami określonymi w prospekcie emisyjnym, może 
różnić się od wartości aktywów Funduszu na certyfikat ustalonej w dniu, w którym wydano uczestnikom 
certyfikaty. Cena emisyjna certyfikatów kolejnych emisji będzie nie mniejsza niż wartość aktywów netto Funduszu 
na certyfikat w dniu wyceny dokonanej na 7 (siedem) dni przed rozpoczęciem przyjmowania zapisów na 
certyfikaty danej emisji. Cena emisyjna certyfikatów danej serii jest ceną jednakową dla wszystkich certyfikatów 
objętych zapisami w ramach danej serii, ale może różnić się pomiędzy poszczególnymi seriami.  
 
Pozostałe czynniki ryzyka, w tym ryzyka ekonomiczno-prawne: 
 
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczących Funduszu  
 
Ryzyko prawne jest to ryzyko zmian otoczenia, w którym działa Fundusz, na które Fundusz nie ma wpływu. Dla 
wyników działania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne nie uległy zmianie w okresie trwania Funduszu. 
Dotyczy to w szczególności przepisów regulujących zasady opodatkowania zysków z inwestycji, zarówno z 
punktu widzenia Funduszu, jak i jego uczestników, limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych, a także stosowane zasady wyceny. Zmiana którejkolwiek z zasad 
funkcjonowania może mieć istotny wpływ na rentowność Funduszu. W szczególności ważne są zmiany, które 
mogą prowadzić do: 
-  zwiększenia kosztów działalności pokrywanych z aktywów Funduszu, 
- wprowadzenia obciążeń o charakterze publicznoprawnym, w tym podatkowych związanych z inwestycjami     
dokonywanymi przez Fundusz, co w efekcie może obniżyć rzeczywistą stopę zwrotu z dokonanych inwestycji. 
Działalność Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega ścisłemu nadzorowi Komisji Nadzoru 
Finansowego. Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce określone są przepisami 
Ustawy, która reguluje m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, 
łączenie funduszy inwestycyjnych, obowiązki informacyjne, przekształcania i likwidację funduszy. Ponadto, 
istotne regulacje dotyczące zasad działania Funduszu zawarte są w licznych aktach wykonawczych wydanych 
na podstawie Ustawy. Wprowadzenie zmian w przepisach mających zastosowanie do Funduszu mogłoby 
spowodować utrudnienie jego działalności, zmniejszenie opłacalności lokowania środków Funduszu w określone 







 


 


kategorie lokat lub spowodować nałożenie dodatkowych obowiązków na Fundusz. Niekorzystne zmiany w 
regulacjach prawnych (w szczególności w systemie podatkowym lub w systemie obrotu instrumentami 
finansowymi) mogą negatywnie wpływać na atrakcyjność finansową instrumentów finansowych. Należy przy tym 
podkreślić, że zmiany w systemie prawnym mogą mieć charakter nagłego i znaczącego pogorszenia parametrów 
gospodarczych, przyczyniając się do gwałtowanych ruchów cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 
dotyczących Funduszu może także przyjąć formę zmian przepisów regulujących limity inwestycyjne oraz zakres 
inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamkniętych, które to zmiany mogą utrudnić realizację 
założonej polityki inwestycyjnej.   
 
Ryzyko koniunktury gospodarczej 
 
Wystąpienie kryzysów ekonomicznych lub załamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na świecie, w tym 
zmiany sytuacji makroekonomicznej, a także sytuacji na rynkach finansowych, może mieć wpływ na wahania 
wartości aktywów netto na certyfikat. Ponieważ Fundusz będzie inwestował między innymi w instrumenty dłużne, 
w tym skarbowe dłużne papiery wartościowe, więc wszelkie nietypowe sytuacje powodujące nagłe osłabienie 
wiarygodności Polski, co do możliwości lub gotowości do wywiązania się z ciążących na państwie zobowiązań – 
zarówno wewnętrznych, jak i zewnętrznych – mogą powodować nietypową wyprzedaż aktywów nominowanych 
w złotych lub walutach obcych, zarówno przez Inwestorów krajowych, jak i zagranicznych. Do nietypowych 
sytuacji można zaliczyć m.in.: utratę płynności Skarbu Państwa, wstrzymanie przez Skarb Państwa obsługi 
zadłużenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz będzie inwestował w 
zagraniczne instrumenty finansowe, osłabienie wiarygodności innych krajów lub ogłoszenie przez nie 
niewypłacalności może również wywierać znaczący wpływ na działalność operacyjną Funduszu oraz wartość 
aktywów. 
 
Ryzyko siły nabywczej (inflacji) 
 
Uczestnicy Funduszu winni uwzględniać ryzyko spadku siły nabywczej środków pieniężnych zainwestowanych 
w certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, że osiągnięta przez uczestnika realna (z uwzględnieniem inflacji) stopa 
zwrotu z inwestycji w certyfikaty inwestycyjne może być istotnie różna od nominalnej stopy zwrotu (bez 
uwzględniania inflacji). 
 
Ryzyko podatkowe 
 
Ryzyko podatkowe jest związane z faktem, że przepisy prawa podatkowego są skomplikowane i niejasne oraz 
ulegają częstym zmianom. Stosowaniu przepisów prawa podatkowego często towarzyszą kontrowersje oraz 
spory, które zazwyczaj rozstrzygane są dopiero przez sądy administracyjne. Dodatkowo, praktyka stosowania 
prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sądów administracyjnych w 
zakresie prawa podatkowego występują istotne rozbieżności. Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisów, 
które okażą się niekorzystne dla uczestników. Dotyczy to w szczególności przepisów w zakresie opodatkowania 
osób fizycznych oraz prawnych – istnieje możliwość, że inwestowanie w certyfikaty związane będzie z większymi 
niż dotychczas obciążeniami podatkowymi. Może to spowodować zmniejszenie opłacalności inwestowania w 
certyfikaty. Tym samym zmiany w przepisach podatkowych, które wprowadzą obciążenia podatkowe Funduszu, 
mogą mieć negatywny wpływ na wyniki osiągane przez Fundusz, tzn. zmniejszyć wartość aktywów netto  
 
Ryzyko niestabilności kadrowej i konkurencji 
 
Prawidłowa realizacja polityki inwestycyjnej zakładanej dla Funduszu w statucie, wymaga doświadczenia i wiedzy 
w obszarze inwestycji na rynku kapitałowym. Towarzystwo prowadzi szeroką działalność inwestycyjną na rynku 
kapitałowym w związku z zarządzaniem funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy (z 
zastrzeżeniem wyjątków tam określonych), Towarzystwo do wykonywania czynności zarządzania funduszami 
inwestycyjnymi, zarządzania zbiorczym portfelem papierów wartościowych oraz zarządzania portfelami, w skład 
których wchodzi jeden lub większa liczba instrumentów finansowych jest zobligowane do zatrudniania co 
najmniej dwóch doradców inwestycyjnych. Na uwagę zasługuje fakt, iż w związku z działalnością Funduszu oraz 
przedmiotem lokat Funduszu istnieje ryzyko braku możliwości dodatkowego pozyskania przez Towarzystwo 
wykwalifikowanej kadry lub zawarcia stosownych umów z podmiotami zapewniającymi odpowiednią jakość 
zarządzania Funduszem i możliwość osiągania satysfakcjonującej stopy zwrotu z certyfikatów. Dodatkowo, rynek 
usług finansowych, na którym Fundusz prowadzi działalność może być postrzegany jako atrakcyjny zarówno ze 
strony krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i innych podmiotów, w tym funduszy zagranicznych, 
zainteresowanych oferowaniem podobnych produktów na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy 
inwestycyjnych o zbliżonym do Funduszu profilu inwestycyjnym. W efekcie nie można wykluczyć, iż nastąpi 
nasilenie się konkurencji pomiędzy funduszami inwestycyjnymi mającymi siedzibę na terytorium Polski, w tym 
Funduszem a podmiotami zagranicznymi, oferującymi konkurencyjne usługi finansowe.  
 







 


 


Ryzyko operacyjne  
 
Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych procesów 
wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, błędów systemowych, czy siły wyższej.  
W szczególności, zawodny proces lub błąd ludzki może spowodować błędne lub opóźnione zrealizowanie bądź 
rozliczenie transakcji. Błędne działanie systemów może przejawiać się zawieszeniem systemów komputerowych. 
Istnieje także ryzyko w postaci możliwości poniesienia strat w wyniku zajścia niekorzystnych zdarzeń 
zewnętrznych, takich jak oszustwa, błędne działania systemów po stronie podmiotów zewnętrznych, klęski 
naturalne czy ataki terrorystyczne.  
Wystąpienie zdarzeń określonych powyżej może mieć bezpośredni wpływ na wartość aktywów netto Funduszu 
na certyfikat inwestycyjny. 
Towarzystwo stara się ograniczać ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemów i procedur 
wewnętrznych, w tym procedur utrzymania ciągłości działania. 
 
Ryzyko związane z sytuacją geopolityczną, nadzwyczajnymi zdarzeniami oraz katastrofami naturalnymi 
 
Istotną grupą czynników ryzyka mogących wpływać na wyniki finansowe Funduszu są skutki gospodarcze  
i polityczne zmian geopolitycznych oraz nadzwyczajnych zdarzeń, takich jak konflikty zbrojne, zamachy 
terrorystyczne, sankcje i embarga handlowe, a także klęski żywiołowe i katastrofy przemysłowe, wśród których 
można wyodrębnić te bezpośrednie i natychmiastowe jak i - pośrednie i potencjalnie długotrwałe.  
Tego rodzaju zdarzenia mogą przyczyniać się do podwyższonej zmienności wyceny składników lokat funduszu.  
Z perspektywy zarówno inwestora krajowego jak inwestora zagranicznego, mogą przełożyć się na zwiększenie 
spreadów kredytowych i wzrost rynkowych stóp procentowych i w konsekwencji - na obniżenie wartości godziwej 
składników aktywów funduszu wycenianych przy użyciu tych parametrów rynkowych. Ponadto mogą także 
negatywnie oddziaływać na płynność instrumentów dłużnych w tym obligacji korporacyjnych i innych 
instrumentów znajdujących się w portfelu inwestycyjnym Funduszu, a w przypadku otrzymania znacznej ilośc i 
żądań wykupu certyfikatów inwestycyjnych Fundusz może nie być w stanie ich wykupić.  
 


4. Podstawowe wielkości ekonomiczno- finansowe 
 
 
Istotne informacje o stanie majątkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektów 
 
Aktywa Funduszu na dzień bilansowy wynosiły 795 681 tys. zł., na co składały się głównie dłużne papiery 
wartościowe o wartości 652 682 tys. zł., transakcje reverse repo/buy-sell back o wartości 138 895 tys. zł. oraz 
środki pieniężne i ich ekwiwalenty 4 017 tys. zł. Zobowiązania Funduszu wynosiły 2 408 tys. zł. Wartość aktywów 
netto Funduszu wyniosła 793 273 tys. zł. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz wykazał dodatni wynik z operacji w wysokości 32 580 tys. zł., na co składał 
się dodatni wynik z przychodów z lokat netto Funduszu (będący różnicą przychodów z posiadanych lokat i 
kosztów operacyjnych Funduszu) w kwocie 44 798 tys. zł., zrealizowany zysk ze zbycia lokat w kwocie 366 tys. 
zł oraz niezrealizowana strata z wyceny lokat wycenianych do wartości godziwej w wysokości 12 584 tys. zł. 
 
Wartość aktywów netto przypadająca na certyfikat inwestycyjny na dzień bilansowy wyniosła 165,03 zł, co 
oznacza wzrost wartości certyfikatu w okresie sprawozdawczym o 8,67% w skali roku. 
 
Statut Funduszu przewiduje możliwość kwartalnej wypłaty dochodu Funduszu. Zasady naliczania i wypłaty 
dochodu uregulowane zostały w art. 25 Statutu Funduszu. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wypłacał 
dochodu. 
 
Przewidywany rozwój Funduszu 
 
Fundusz będzie kontynuował prowadzenie polityki inwestycyjnej oraz akwizycję nowych aktywów w 
dotychczasowy sposób. Oferty publiczne nabycia Certyfikatów Inwestycyjnych danej serii emitowanych przez 
Fundusz są przeprowadzane na zasadach określonych w Dokumencie Informacyjnym, o którym mowa w punkcie 
1 niniejszego sprawozdania. 
 
Dotychczasowe doświadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategii inwestycyjnych w innych 
zarządzanych funduszach daje podstawy do osiągania przez Fundusz konkurencyjnych i satysfakcjonujących 
stóp zwrotu w kolejnych latach.  
 
Ważniejsze osiągnięcia w dziedzinie badań i rozwoju. 
 
Nie dotyczy. 
 







 


 


Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa. 


 


Szczegóły dotyczące aktualnej sytuacji finansowej Funduszu zawarte są w punkcie „Istotne informacje o stanie 
majątkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektów” powyżej oraz w rocznym sprawozdaniu 
finansowym Funduszu, stanowiącym integralną część niniejszego dokumentu. Fundusz zakłada stały wzrost 
wartości Aktywów Funduszu w wyniku wzrostu wartości lokat.  
 


Informacja o udziałach własnych. 


 


Nie dotyczy. 


Informacja o instrumentach finansowych. 


 


W zakresie ryzyk: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakłóceń przepływów środków pieniężnych oraz utraty 
płynności finansowej, na jakie narażony jest Fundusz 
 
Na dzień bilansowy w skład portfela Funduszu wchodziły dłużne papiery wartościowe oraz akcje, zgodnie z 
poniższymi tabelami. Dłużne papiery wartościowe stanowiły 82,03% wartości Aktywów Funduszu. 
 


Dłużne papiery wartościowe Emitent 
Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


ogółem 


WISTRAL SP. Z O.O., A (PLO463500010) WISTRAL SP. Z O.O. 21 356 2,68% 


TIGMA - BUD SP. Z O.O., A (PLO449700015) TIGMA - BUD SP. Z O.O. 2 212 0,28% 


MONTING REAL ESTATE SP. Z O.O., A (PLO445800017) 
MONTING REAL ESTATE 
SP. Z O.O. 


12 725 1,60% 


I2 DEVELOPMENT S.A., P (PLO222400080) I2 DEVELOPMENT S.A. 7 781 0,98% 


PROJEKT PUŁAWSKA 353 SP. Z O.O., A 
(PLO442300011) 


PROJEKT PUŁAWSKA 353 
SP. Z O.O. 


9 986 1,26% 


AIQLABS SP. Z O.O., 012 (PLO267600073) AIQLABS SP. Z O.O. 2 276 0,29% 


SWI SP. Z O.O., A (PLO425600015) SWI SP. Z O.O. 2 528 0,32% 


INTERNATIONAL PERSONAL FINANCE PLC, 20 
(XS2707609538) 


INTERNATIONAL 
PERSONAL FINANCE PLC 


14 380 1,81% 


TKM GLOBAL SP. Z O.O., B (PLO361500021) TKM GLOBAL SP. Z O.O. 6 409 0,81% 


CAVATINA SPV 34 SP. Z O.O., A (PLO418900018) 
CAVATINA SPV 34 SP. Z 
O.O. 


5 486 0,69% 


HOME GROUP CESARSKIE OGRODY SP. Z O.O., A 
(PLO412200019) 


HOME GROUP 
CESARSKIE OGRODY SP. 
Z O.O. 


5 082 0,64% 


NICKEL DEVELOPMENT SP. Z O.O., I (PLO180600036) 
NICKEL DEVELOPMENT 
SP. Z O.O. 


753 0,09% 


AB5 SP. Z O.O., A (PLO379200010) AB5 SP. Z O.O. 3 965 0,50% 


PCWO ENERGY HOLDING 2 SP. Z O.O., A 
(PLO354000013) 


PCWO ENERGY 
HOLDING 2 SP. Z O.O. 


5 809 0,73% 


ZAKŁADY MIĘSNE HENRYK KANIA S.A. W UPADŁOŚCI, 
F (PLZPMHK00044) 


ZAKŁADY MIĘSNE 
HENRYK KANIA S.A. W 
UPADŁOŚCI 


- - 


ELSEN S.A. W UPADŁOŚCI, C (-) 
ELSEN S.A. W 
UPADŁOŚCI 


- - 


MA INVESTMENT SP. Z O.O., G (PLO261700051) 
MA INVESTMENT SP. Z 
O.O. 


3 044 0,38% 


GHD EMITENT 3 SP. Z O.O., A1 (PLO374700014) 
GHD EMITENT 3 SP. Z 
O.O. 


11 689 1,47% 


ENERGETYKA RAKÓW SP. Z O.O., A (PLO374500018) 
ENERGETYKA RAKÓW 
SP. Z O.O. 


1 935 0,24% 


HOME CONSTRUCTION & DESIGN SP. Z O.O, B 
(PLO353800025) 


HOME CONSTRUCTION & 
DESIGN SP. Z O.O 


3 335 0,42% 


REINO CAPITAL S.A., A (PLO114000014) REINO CAPITAL S.A. 1 307 0,16% 


SKM INVEST, S.R.O. (CZ0003548992) SKM INVEST, S.R.O. 2 803 0,35% 


DEEPER UAB, A (PLO416900010) DEEPER UAB 5 340 0,67% 


SEIDORF MOUNTAIN RESORT SP. Z O.O., C 
(PLO372800030) 


SEIDORF MOUNTAIN 
RESORT SP. Z O.O. 


2 438 0,31% 


AS APF HOLDINGS, A (PLO426400019) AS APF HOLDINGS 4 588 0,58% 


WEALTHON POSCASH SP. Z O.O., B (PLO403000022) 
WEALTHON POSCASH 
SP. Z O.O. 


4 200 0,53% 







 


 


PLATAN PROJEKT 11 SP. Z O.O., A (PLO428900016) 
PLATAN PROJEKT 11 SP. 
Z O.O. 


4 727 0,59% 


PRIME HOTELS SP. Z O.O., B (PLO377400026) 
PRIME HOTELS SP. Z 
O.O. 


8 795 1,11% 


PRIO RAPITA S.A., A  PRIO RAPITA S.A. 1 773 0,22% 


MS INVEST SP. Z O.O., A (PLO433000018) MS INVEST SP. Z O.O. 5 608 0,70% 


AXXERON INVEST SP. Z O.O., A (PLO435900017) 
AXXERON INVEST SP. Z 
O.O. 


8 663 1,09% 


AFFILIATE PROJECT SP. Z O.O., A (PLO435500023) 
AFFILIATE PROJECT SP. 
Z O.O. 


9 559 1,20% 


ESTIMA SP. Z O.O., D (PLO400900042) ESTIMA SP. Z O.O. 10 092 1,27% 


BROOKFORT INVESTMENTS SP. Z O.O., A 
(PLO445700019) 


BROOKFORT 
INVESTMENTS SP. Z O.O. 


12 046 1,51% 


CTL LOGISTICS SP. Z O.O., A (PLO446100011) 
CTL LOGISTICS SP. Z 
O.O. 


13 129 1,65% 


DOMPARK 6 SP. Z O.O., B (PLO441600023) DOMPARK 6 SP. Z O.O. 9 559 1,20% 


KING CROSS FLORA SP. Z O.O., A (PLO447300016) 
KING CROSS FLORA SP. 
Z O.O. 


8 838 1,11% 


PF CONSTRUCTION SP. Z O.O., A (PLO447500011) 
PF CONSTRUCTION SP. Z 
O.O. 


9 607 1,21% 


NICKEL DEVELOPMENT SP. Z O.O., L (PLO180600069) 
NICKEL DEVELOPMENT 
SP. Z O.O. 


5 006 0,63% 


CREDITSTAR INTERNATIONAL OÜ (EE0000001600) 
CREDITSTAR 
INTERNATIONAL OÜ 


12 598 1,58% 


ASKO FINANSE SP. Z O.O., A (PLO342400028) 
ASKO FINANSE SP. Z 
O.O. 


16 285 2,05% 


NEW DAY INVESTMENTS ALTERNATYWNA SPÓŁKA 
INWESTYCYJNA SP. Z O.O., H (PLO388200084) 


NEW DAY INVESTMENTS 
ALTERNATYWNA 
SPÓŁKA INWESTYCYJNA 
SP. Z O.O. 


12 564 1,58% 


MULTICONTROL SP. Z O.O., A (PLO451200011) 
MULTICONTROL SP. Z 
O.O. 


4 312 0,54% 


IRGO SP. Z O.O., A (PLO453100011) IRGO SP. Z O.O. 16 262 2,04% 


LISZKI SP. Z O.O., A (PLO459400019) LISZKI SP. Z O.O. 18 009 2,26% 


FCISSUER SP. Z O.O., B (PLO447200026) FCISSUER SP. Z O.O. 12 253 1,54% 


EFFICENTER SP. Z O.O., F (PLO352500055) EFFICENTER SP. Z O.O. 10 610 1,33% 


KANCELARIA MEDIUS S.A., R (PLO187200012) 
KANCELARIA MEDIUS 
S.A. 


10 328 1,30% 


RZ HOLDING SP. Z O.O., A (PLO458100016) RZ HOLDING SP. Z O.O. 14 105 1,77% 


PAGED PLYWOOD S.A., B (PLO448200025) PAGED PLYWOOD S.A. 21 316 2,68% 


AKPOL RESOURCES SP. Z O.O., A (PLO460000014) 
AKPOL RESOURCES SP. 
Z O.O. 


20 077 2,52% 


NESTO SEVER LAND DEVELOPMENT S.R.O., A 
(PLO459800010) 


NESTO SEVER LAND 
DEVELOPMENT S.R.O. 


19 572 2,46% 


LORENSHILL CONTINENTAL SP. Z O.O., A 
(PLO460100012) 


LORENSHILL 
CONTINENTAL SP. Z O.O. 


4 775 0,60% 


KANCELARIA PRAWNA RUBIKON SP. Z O.O., I 
(PLO293600139) 


KANCELARIA PRAWNA 
RUBIKON SP. Z O.O. 


12 625 1,59% 


HOMETOGO SE (NO0013697268) HOMETOGO SE 21 262 2,67% 


UAB VIGARA, B (PLO346400024) UAB VIGARA 25 730 3,23% 


EVEREST CAPITAL SP. Z O.O., AA (PLO215800072) 
EVEREST CAPITAL SP. Z 
O.O. 


20 487 2,58% 


PAJUREI 3 RESIDENCE SA, B (PLO443600021) 
PAJUREI 3 RESIDENCE 
SA 


22 050 2,77% 


ADV INVESTMENT SP. Z O.O., C (PLO344600039) 
ADV INVESTMENT SP. Z 
O.O. 


21 321 2,68% 


KOZIA WWC SP. Z O.O., B (PLO442900026) KOZIA WWC SP. Z O.O. 10 419 1,31% 


IMPERIAL CAPITAL PĘKOWICKA SP. Z O.O., F 
(PLO375400069) 


IMPERIAL CAPITAL 
PĘKOWICKA SP. Z O.O. 


20 169 2,54% 


KDP 3 SP. Z O.O., A (PLO460700019) KDP 3 SP. Z O.O. 17 260 2,17% 


IMPERIAL CAPITAL PĘKOWICKA SP. Z O.O., G 
(PLO375400077) 


IMPERIAL CAPITAL 
PĘKOWICKA SP. Z O.O. 


7 951 1,00% 


AVENIUM INVESTMENTS SP. Z O.O., A (PLO463700016) 
AVENIUM INVESTMENTS 
SP. Z O.O. 


9 489 1,19% 







 


 


GPM VINDEXUS NIESTANDARYZOWANY FUNDUSZ 
INWESTYCYJNY ZAMKNIĘTY WIERZYTELNOŚCI, B 
(PLO464600017) 


GPM VINDEXUS 
NIESTANDARYZOWANY 
FUNDUSZ 
INWESTYCYJNY 
ZAMKNIĘTY 
WIERZYTELNOŚCI 


13 112 1,65% 


EFFICENTER SP. Z O.O., G (PLO352500063) EFFICENTER SP. Z O.O. 8 912 1,12% 


 


 


 


Akcje 
Wartość według wyceny 


na dzień bilansowy w 
tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


ogółem 


KANCELARIA MEDIUS S.A. (PLMDIUS00018) 64 0,01% 


 


 


 


Wchodzące w skład portfela Funduszu dłużne papiery wartościowe obciążone są w szczególności ryzykiem 
wartości godziwej wynikającym ze stopy procentowej, ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikajacych 
ze stopy procentowej, ryzykiem kredytowym (ryzyko niewypłacalności emitenta) oraz ryzykiem walutowym. 
Szczegółowe omówienie ryzyk na jakie narażone są lokaty Funduszy zawarte zostało w Nocie 5 RYZYKA 
stanowiącej integralną część półrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.  
 


5. Oświadczenie o stosowaniu ładu korporacyjnego 
 
Towarzystwo przyjęło do stosowania Zasady ładu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez 
Komisję Nadzoru Finansowego. Wyżej wymienione zasady opublikowane są na stronie internetowej Komisji 
Nadzoru Finansowego – www.knf.gov.pl. Oświadczenie Towarzystwa o przyjęciu do stosowania Zasad jest 
opublikowane na stronie www.velofunds.pl. 
 
Opis głównych cech stosowanych w przedsiębiorstwie emitenta systemów kontroli wewnętrznej i 
zarządzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporządzania sprawozdań finansowych i 
skonsolidowanych sprawozdań finansowych. 
 
Na system kontroli wewnętrznej i zarządzania ryzykiem w Towarzystwie składa się system procedur 
wewnętrznych oraz mechanizmów kontrolnych. Za zgodność działalności oraz zarządzanie ryzykiem, w tym za 
zapewnienie adekwatności i skuteczności mechanizmów kontrolnych odpowiada zarząd oraz, wg właściwości, 
poszczególne jednostki organizacyjne VeloFunds TFI i ich kierownicy. Sprawozdania finansowe sporządzane są 
przez ProService Finteco Sp. z o.o. – podmiot prowadzący księgi rachunkowe Funduszu a następnie 
weryfikowane przez pracowników Działu Wycen i Middle Office. 
 
Wskazanie akcjonariuszy posiadających bezpośrednio lub pośrednio znaczne pakiety akcji wraz ze 
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziału w kapitale 
zakładowym, liczby głosów z nich wynikających i ich procentowego udziału w ogólnej liczbie głosów na 
walnym zgromadzeniu. 
 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
 
Według stanu na dzień sporządzenia niniejszego sprawozdania VeloBank S.A. posiada bezpośrednio 167.182 
akcji imiennych, co stanowi 86.83 % udziału w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu Towarzystwa 
oraz udziału w kapitale zakładowym Spółki. 
 
Wskazanie posiadaczy wszelkich papierów wartościowych, które dają specjalne uprawnienia kontrolne, 
wraz z opisem tych uprawnień. 
 
Nie dotyczy. 
 
Wskazanie wszelkich ograniczeń odnośnie do wykonywania prawa głosu, takich jak ograniczenie 
wykonywania prawa głosu przez posiadaczy określonej części lub liczby głosów, ograniczenia czasowe 
dotyczące wykonywania prawa głosu lub zapisy, zgodnie z którymi, przy współpracy spółki, prawa 
kapitałowe związane z papierami wartościowymi są oddzielone od posiadania papierów wartościowych. 
 
Nie dotyczy. 



http://www.knf.gov.pl/

http://www.velofunds.pl/





 


 


 
Wskazanie wszelkich ograniczeń dotyczących przenoszenia prawa własności papierów wartościowych 
emitenta. 
 
Nie ma ograniczeń w zakresie możliwości przenoszenia własności certyfikatów przez uczestnika Funduszu. 
 
Opis zasad dotyczących powoływania i odwoływania osób zarządzających oraz ich uprawnień, w 
szczególności prawo do podjęcia decyzji o emisji lub wykupie akcji.  
 
Zgodnie ze statutem Towarzystwa będącego organem Funduszu, Członków Zarządu, w tym Prezesa powołuje i 
odwołuje Rada Nadzorcza Towarzystwa. Zarząd Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach 
niezastrzeżonych przez prawo lub statut do kompetencji pozostałych organów Towarzystwa. Każdy Członek 
Zarządu ma prawo i obowiązek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do składania oświadczeń w imieniu 
Towarzystwa uprawnieni są: 
 


1) dwaj Członkowie Zarządu łącznie, 
2) jeden Członek Zarządu łącznie z Prokurentem, 


 
Towarzystwo jako organ zarządza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczące, w tym w 
zakresie emisji certyfikatów Funduszu. Zasady dotyczące wykupywania certyfikatów zostały określone w Statucie 
Funduszu. 
 
Opis zasad zmiany statutu lub umowy spółki emitenta.  
 
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 37 Statutu Funduszu. 
 
 
Sposób działania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i 
sposobu ich wykonywania, w szczególności zasady wynikające z regulaminu walnego zgromadzenia, 
jeżeli taki regulamin został uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikają wprost z przepisów 
prawa. 
 
Nie dotyczy. 
 
Opis działania organów zarządzających, nadzorujących lub administrujących emitenta oraz ich 
komitetów, wraz ze wskazaniem składu osobowego tych organów i zmian, które w nich zaszły w ciągu 
ostatniego roku obrotowego: 
 
Od 1 stycznia 2026 r. do dnia sporządzenia sprawozdania Zarząd Towarzystwa działa w składzie: 
 
Piotr Żochowski – Prezes Zarządu, 
Sylwia Magott – Wiceprezeska Zarządu, 
Norbert Talarczyk – Wiceprezes Zarządu, 
Marcin Żółtek – Wiceprezes Zarządu. 
 
Od 1 stycznia 2026 r. do dnia 13 marca 2026 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa działała w składzie: 
 
Adrian Adamowicz - Przewodniczący Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Tomasz Kubiak - Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej Towarzystwa,  
Monika Rozbicka – Szlosek Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Katarzyna Kołodziejczyk – Soszka - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Andrzej Szeworski - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Marek Przybylski - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
 
W dniu 13 marca 2026 r. rezygnację z pełnienia funkcji Członka Rady Nadzorczej Spółki złożyła Pani Monika 
Rozbicka – Szlosek ze skutkiem na dzień złożenia. 
 
Od 13 marca 2026 r. do dnia 29 lipca 2026 roku Rada Nadzorcza Towarzystwa działała w składzie: 
 
Adrian Adamowicz - Przewodniczący Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Tomasz Kubiak - Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej Towarzystwa,  
Katarzyna Kołodziejczyk – Soszka - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Andrzej Szeworski - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Marek Przybylski - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa. 
 







 


 


Od 29 lipca 2026 r. do dnia sporządzenia sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa działa w składzie: 
 
Adrian Adamowicz - Przewodniczący Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Tomasz Kubiak - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa,  
Katarzyna Kołodziejczyk – Soszka - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Andrzej Szeworski - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Marek Przybylski - Członek Rady Nadzorczej Towarzystwa, 
Andrzej Wilk – Członek Rady Nadzorczej 
 
 
Od 1 stycznia 2026 r. do dnia sporządzenia sprawozdania w skład Komitetu Audytu wchodzą: 
 


1) Marek Przybylski - Przewodniczący Komitetu Audytu, 
2) Andrzej Szeworski, 
3) Tomasz Kubiak. 


 
Zasady działania organów Towarzystwa, wynikają ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowiązujących 
przepisów prawa odnoszących się do spółki akcyjnej. 
 
Wskazanie osób spełniających ustawowe kryteria niezależności 
 
Ustawowe kryteria niezależności zawarte w ustawie z dnia 11 maja 2017 o biegłych rewidentach, firmach 
audytorskich oraz nadzorze publicznym, spełnia dwóch Członków Rady Nadzorczej, tj. Marek Przybylski oraz 
Andrzej Szeworski. Przewodniczącym Komitetu Audytu jest Marek Przybylski.  
 
Wskazanie osób posiadających wiedzę i umiejętności w zakresie rachunkowości lub badania 
sprawozdań finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia 
 
Wiedzę i umiejętności w zakresie rachunkowości lub badania sprawozdań finansowych posiada Tomasz Kubiak 
oraz Andrzej Szeworski. 
 
Andrzej Szeworski jest z wykształcenia ekonomistą, absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego, na którym 
uzyskał  tytuł doktora nauk ekonomicznych. Od 2006 do 2021 roku zarządzał agentem transferowym  
Pekao Financial Services, obsługującym największe TFI i PTE na polskim rynku (w tym, przez  większość tego 
czasu, jako prezes zarządu)  
 
Tomasz Kubiak w latach 2017-2021 w Pekao S.A. sprawował funkcję Wiceprezesa Zarządu odpowiedzialnego 
za Pion Finansowy. Pełnił również rolę członka rad nadzorczych licznych spółek Grupy Pekao. 
 
 
Wskazanie osób posiadających wiedzę i umiejętności z zakresu branży, w której działa emitent, ze 
wskazaniem sposobu ich nabycia 
 
Wiedzę i umiejętności z zakresu branży, w której działa Emitent posiadają Marek Przybylski, Andrzej Szeworski 
oraz Tomasz Kubiak. 
 
Marek Przybylski jest absolwentem Wydziału Zarządzania Uniwersytetu Warszawskiego oraz programu MBA 
University of Illinois at Urbana-Champaign. Posiada licencję doradcy inwestycyjnego i tytuł CFA. Z rynkiem 
finansowym związany od 1995 roku. Ma bogate doświadczenie menedżerskie na rynku inwestycyjnym zdobyte 
w zarządach instytucji finansowych, komitetach inwestycyjnych i radach nadzorczych. 
 
Andrzej Szeworski związany jest z rynkiem kapitałowym w Polsce od 1991 r. Na początku lat 1990.  był 
współorganizatorem i wiceprezesem domu maklerskiego PDM SA (obecnie pod nazwą BNP Paribas TFI). 
Następnie z ramienia PKO BP był współorganizatorem, a następnie wiceprezesem PKO/Credit Suisse TFP 
(obecnie pod nazwą PKO TFI), m.in. odpowiedzialnym za stworzenie pierwszej w Polsce bankowej sieci 
sprzedaży funduszy inwestycyjnych. Od 1998 roku do 2006 roku był wiceprezesem PPTFI  Pioneer (obecnie pod 
nazwą PKO TFI) odpowiedzialnym za operacje.  
 
Tomasz Kubiak posiada certyfikaty CFA, PRM (Professional Risk Manager). Karierę rozpoczął w Banku Pekao 
S.A., gdzie pracował na stanowiskach eksperckich i managerskich w obszarach kontrolingu, ryzyka, zarządzania 
kapitałem oraz aktywami i pasywami.  
 
Informacje czy na rzecz emitenta były świadczone przez firmę audytorską badającą jego sprawozdanie 
finansowe dozwolone usługi niebędące badaniem i czy w związku z tym dokonano oceny niezależności 
tej firmy audytorskiej oraz wyrażano zgodę na świadczenie tych usług. 







 


 


 
Poza badaniem i przeglądem sprawozdań finansowych inne świadczenia nie miały miejsca. 
 
Opis głównych założeń opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania 
oraz polityki świadczenia przez firmę audytorską przeprowadzającą badanie, przez podmioty powiązane 
z tą firmą audytorską oraz przez członka sieci firmy audytorskiej dozwolonych usług niebędących 
badaniem 
 
Główne założenia polityki w zakresie wyboru firmy audytorskiej: 


a) Wyboru Firmy Audytorskiej dokonuje Rada Nadzorcza, działając na podstawie rekomendacji Komitetu 


Audytu. 


b) Wybór Firmy Audytorskiej następuje w oparciu o następujące kryteria: 


1) bezstronność i niezależność Firmy Audytorskiej; 
2) cenę zaproponowaną przez Firmy Audytorskiej; 
3) dotychczasowe doświadczenie Firmy Audytorskiej w zakresie badania sprawozdań finansowych 
jednostek zainteresowania publicznego oraz w badaniu sprawozdań finansowych jednostek o podobnym 
profilu działalności; 
4) możliwość zapewnienia świadczenia wymaganego zakresu usług; 
5) kwalifikacje zawodowe i doświadczenie osób bezpośrednio zaangażowanych w prowadzone badanie. 


c) Podstawą prowadzonego badania lub przeglądu sprawozdań finansowych Jednostek Zainteresowania 


Publicznego przez Firmę Audytorską są obowiązujące przepisy prawa, w szczególności Ustawa, ustawa 


o rachunkowości, odpowiednio Krajowe Standardy Rachunkowości lub Międzynarodowe Standardy 


Sprawozdawczości Finansowej oraz odpowiednie wymogi określone przez Komisję Nadzoru 


Finansowego i Giełdę Papierów Wartościowych. Celem przeprowadzonego badania jest wyrażenie 


przez Firmę Audytorską opinii wraz z raportem o zgodności z zastosowanymi zasadami rachunkowości 


i rzetelności przedstawienia sytuacji majątkowej i finansowej wyniku finansowego Jednostki 


Zainteresowania Publicznego 


d) Maksymalny czas nieprzerwanego trwania zleceń badań ustawowych, przeprowadzanych przez tę samą 


Firmę Audytorską lub podmiot powiązany z tą Firmą Audytorską lub jakiegokolwiek członka sieci 


działającej w państwach Unii Europejskiej, do której należy Firma Audytorska, nie może przekraczać 10 


lat. 


e) Po dziesięcioletnim okresie wykonywania zlecenia, ponowny wybór Firmy Audytorskiej może nastąpić 


po upływie co najmniej trzech lat od zakończenia ostatniego badania ustawowego. 


f) Poziom wynagrodzenia Firmy Audytorskiej oraz struktura tego wynagrodzenia nie mogą̨ zagrozić́ 


niezależności tego podmiotu. Ważne jest zatem zapewnienie, aby wynagrodzenie za badanie nie było 


oparte na żadnej formie zdarzenia warunkowego lub uzależnione od świadczenia na rzecz Jednostek 


Zainteresowania Publicznego dodatkowych usług niebędących badaniem oraz aby, w przypadku gdy 


wynagrodzenie za badanie od Jednostki Zainteresowania Publicznego, jest dla Firmy Audytorskiej 


znaczące, ustanowiona została szczególna procedura z udziałem Komitetu Audytu zapewniająca jakość́ 


badania. Jeżeli Firma Audytorska staje się̨ nadmiernie zależna od Jednostki Zainteresowania 


Publicznego, Komitet Audytu powinien z odpowiednim uzasadnieniem zdecydować́, czy Firma 


Audytorska może nadal prowadzić́ badania ustawowe. 


 
Główne założenia polityki w zakresie świadczenia przez firmę audytorską przeprowadzającą badanie, 
przez podmioty powiązane z tą firmą audytorską oraz przez członka sieci firmy audytorskiej dozwolonych 
usług niebędących badaniem  
 


1. Komitet Audytu, na wniosek Zarządu może wyrazić zgodę na świadczenie usług innych niż ustawowe 
badanie lub przegląd sprawozdań finansowych, 


2. dozwolone jest świadczenie przez Firmę Audytorską usług niebędących badaniem w postaci:  
a. usługi:  


• przeprowadzania procedur należytej staranności (due dilligence) w zakresie kondycji 
ekonomiczno-finansowej,  


• wydawania listów poświadczających - wykonywane w związku z prospektem emisyjnym badanej 
jednostki, przeprowadzane zgodnie z krajowym standardem usług pokrewnych i polegające na 
przeprowadzaniu uzgodnionych procedur;  


b. usługi atestacyjne w zakresie informacji finansowych pro forma, prognoz wyników lub wyników 
szacunkowych, zamieszczane w prospekcie emisyjnym badanej jednostki;  


c. badanie historycznych informacji finansowych do prospektów emisyjnych, prospektów 
informacyjnych oraz warunków emisji, włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów 
emisyjnych, prospektów informacyjnych oraz warunków emisji oraz rozpowszechniania reklam;  


d. weryfikacja pakietów konsolidacyjnych;  







 


 


e. potwierdzanie spełnienia warunków zawartych umów kredytowych na podstawie analizy informacji 
finansowych pochodzących ze zbadanych przez daną firmę audytorską sprawozdań finansowych;  


f. usługi atestacyjne w zakresie sprawozdawczości dotyczącej ładu korporacyjnego, zarządzania 
ryzykiem oraz społecznej odpowiedzialności biznesu;  


g. usługi polegające na ocenie zgodności informacji ujawnianych przez instytucje finansowe i firmy 
inwestycyjne z wymogami w zakresie ujawniania informacji dotyczących adekwatności kapitałowej 
oraz zmiennych składników wynagrodzeń;  


h. poświadczenia dotyczące sprawozdań lub innych informacji finansowych przeznaczonych dla Rady 
Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia, wykraczające poza zakres badania ustawowego i mające 
pomóc tym organom w wypełnianiu ich ustawowych obowiązków.  


3. Świadczenie usług, o których mowa w pkt 1 możliwe jest tylko w zakresie niezwiązanym z polityką 
podatkową Jednostki Zainteresowania Publicznego lub towarzystwa, po przeprowadzeniu przez Komitet 
Audytu oceny zagrożeń i zabezpieczeń niezależności, o której mowa w art. 69-73 Ustawy o biegłych 
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym i wyrażaniu zgody przez Komitet Audytu.  


4.  Komitet Audytu przed wydaniem zgody dokonuje oceny zagrożeń i oceny niezależności Firmy 
audytorskiej, o której mowa w Ustawie. 


 
Informacja czy rekomendacja dotycząca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania 
spełniała obowiązujące warunki, a w przypadku gdy wybór firmy audytorskiej nie dotyczył przedłużenia 
umowy o badanie sprawozdania finansowego - czy rekomendacja ta została sporządzona w następstwie 
zorganizowanej przez emitenta procedury wyboru spełniającej obowiązujące kryteria. 
 
Rada Nadzorcza Towarzystwa, podjęła uchwałę o wyborze biegłego rewidenta dla Funduszu w oparciu o  
rekomendację Komitetu Audytu w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania i opiniowania sprawozdań 
finansowych Funduszu, sporządzoną zgodnie z §3 ust. 11 „Polityki i Procedury wyboru firmy audytorskiej oraz 
świadczenia dodatkowych usług przez firmę audytorską lub podmiot powiązany z firmą audytorską.” (dalej: 
„Procedura”). Komitet Audytu po  przeprowadzeniu postępowania ofertowego zgodnie z obowiązującą Procedurą 
przedstawił Radzie Nadzorczej Towarzystwa rekomendację zawarcia umowy ze Spółką Mac Auditor Sp. z o.o. 
 
Wskazanie liczby odbytych posiedzeń komitetu audytu albo posiedzeń rady nadzorczej lub innego 
organu nadzorującego lub kontrolującego poświęconych wykonywaniu obowiązków komitetu audytu 
 
W okresie od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku Komitet Audytu odbył 5 posiedzeń poświęconych 
wykonywaniu obowiązków Komitetu Audytu. 
 
W przypadku wykonywania obowiązków komitetu audytu przez radę nadzorczą lub inny organ 
nadzorujący lub kontrolujący - które z ustawowych warunków dających możliwość skorzystania z tej 
możliwości zostały spełnione, wraz z przytoczeniem odpowiednich danych 
 
Nie dotyczy 
 
 


6. Pozostałe informacje o działalności 
 
 
Zwięzły opis istotnych dokonań lub niepowodzeń emitenta w okresie, którego dotyczy raport, wraz z 
wykazem najważniejszych zdarzeń dotyczących emitenta. 
 
W okresie sprawozdawczym polityka inwestycyjna prowadzona była w standardowym trybie. Na osiągnięty wynik 
największy wpływ miało naliczone oprocentowanie od obligacji posiadanych przez Fundusz, a także 
niezrealizowany zysk z wyceny posiadanych lokat do wartości godziwej i zrealizowany zysk ze zbycia lokat oraz 
naliczona opłata za zarządzanie.  
 
Wskazanie czynników i zdarzeń, w tym o nietypowym charakterze, mających istotny wpływ na 
sprawozdanie finansowe. 
 
W okresie sprawozdawczym nie odnotowano czynników i zdarzeń o nietypowym charakterze.  
 
Opis zmian organizacji grupy kapitałowej emitenta, w tym w wyniku połączenia jednostek, uzyskania lub 
utraty kontroli nad jednostkami zależnymi oraz inwestycjami długoterminowymi, a także podziału, 
restrukturyzacji lub zaniechania działalności oraz wskazanie jednostek podlegających konsolidacji, a w 
przypadku emitenta będącego jednostką dominującą, który na podstawie obowiązujących go przepisów 
nie ma obowiązku lub może nie sporządzać skonsolidowanych sprawozdań finansowych - dodatkowo 
wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji. 
 







 


 


Fundusz nie posiada jednostek zależnych i nie sporządza sprawozdań skonsolidowanych. 
 
Stanowisko zarządu odnośnie do możliwości zrealizowania wcześniej publikowanych prognoz wyników 
na dany rok, w świetle wyników zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wyników 
prognozowanych. 
 
Fundusz nie publikował prognoz wyników. 
 
Wskazanie istotnych postępowań toczących się przed sądem, organem właściwym dla postępowania 
arbitrażowego lub organem administracji publicznej dotyczących zobowiązań oraz wierzytelności 
emitenta lub jego jednostki zależnej, ze wskazaniem przedmiotu postępowania, wartości przedmiotu 
sporu, daty wszczęcia postępowania, stron wszczętego postępowania oraz stanowiska emitenta. 
 
W okresie sprawozdawczym i na dzień sporządzenia sprawozdania Fundusz nie był stroną takich postępowań. 
 
Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostkę od niego zależną jednej lub wielu transakcji z 
podmiotami powiązanymi, jeżeli zostały zawarte na warunkach innych niż rynkowe, wraz ze wskazaniem 
ich wartości, przy czym informacje dotyczące poszczególnych transakcji mogą być zgrupowane według 
rodzaju, z wyjątkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczególnych transakcji są niezbędne do 
zrozumienia ich wpływu na sytuację majątkową, finansową i wynik finansowy emitenta. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierał takich transakcji. 
 
Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostkę od niego zależną poręczeń kredytu lub 
pożyczki lub udzieleniu gwarancji - łącznie jednemu podmiotowi lub jednostce zależnej od tego 
podmiotu, jeżeli łączna wartość istniejących poręczeń lub gwarancji jest znacząca. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielał gwarancji oraz nie dokonywał poręczeń kredytu lub pożyczki. 
 
Informacje o powiązaniach organizacyjnych lub kapitałowych emitenta z innymi podmiotami oraz 
określenie jego głównych inwestycji krajowych i zagranicznych, w szczególności papierów 
wartościowych, instrumentów finansowych, wartości niematerialnych i prawnych oraz nieruchomości, w 
tym inwestycji kapitałowych dokonanych poza jego grupą jednostek powiązanych, oraz opis metod ich 
finansowania. 
 
Powiązania Funduszu i Towarzystwa wynikają z Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu. Fundusz został utworzony przez Towarzystwo, które 
jako organ Funduszu, zarządza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec osób trzecich. Fundusz zgodnie z art. 
4 ust. 4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi nie jest 
jednostką zależną od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zależnych. Główne inwestycje Funduszu na 
dzień sprawozdawczy zostały wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje są finansowane ze 
środków własnych Funduszu pozyskanych w drodze emisji certyfikatów inwestycyjnych. 
 
Objaśnienie różnic pomiędzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wcześniej 
publikowanymi prognozami wyników na dany rok. 
 
Fundusz nie publikował prognoz wyników. 
 
Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, zarządzania zasobami finansowymi, z uwzględnieniem zdolności 
wywiązywania się z zaciągniętych zobowiązań, oraz określenie ewentualnych zagrożeń i działań, jakie 
emitent podjął lub zamierza podjąć w celu przeciwdziałania tym zagrożeniom. 
 
Zobowiązania Funduszu wynikają z zawieranych transakcji rynkowych oraz umów zawartych w związku z 
działalnością Funduszu i są regulowane na bieżąco. W okresie sprawozdawczym nie wystąpiły przypadki 
zagrożenia terminowego regulowania zobowiązań. 
 
Ocena możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych w porównaniu do wielkości posiadanych 
środków, z uwzględnieniem możliwych zmian w strukturze finansowania tej działalności. 
 
Przedmiotem działalności Funduszu jest inwestowanie zgodnie z polityką inwestycyjną opisaną w pkt 2 
niniejszego sprawozdania. 
 
Nie istnieje zagrożenie, co do realizacji zamierzeń inwestycyjnych Funduszu. W okresie sprawozdawczym nie 
było dokonywanych zmian w strukturze finansowania. 
 







 


 


Zmiany w podstawowych zasadach zarządzania przedsiębiorstwem emitenta i jego grupą kapitałową. 
 
W okresie sprawozdawczym nie miały miejsca takie zmiany.  
 
Informacje o zawartych umowach znaczących dla działalności emitenta.  
 
W dniu 6 maja 2026 roku została zawarta umowa o wsparcie przy sporządzaniu dokumentów informacyjnych 
oraz świadczenie usługi maklerskiej oferowania instrumentów finansowych pomiędzy Towarzystwem oraz 
Funduszem, a firmą inwestycyjną Noble Securities S.A.(„NS”).  
 
W przypadku emisji papierów wartościowych w okresie objętym raportem - opis wykorzystania przez 
emitenta wpływów z emisji do chwili sporządzenia sprawozdania z działalności. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz przeprowadził emisje certyfikatów inwestycyjnych serii 58 - 63. W okresie 
sprawozdawczym zostały zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych S.A., przydzielone 
uczestnikom Funduszu oraz wprowadzone do obrotu na Głównym Rynku GPW Certyfikaty Inwestycyjne zgodnie 
z tabelą zaprezentowaną w pkt. 1 niniejszego sprawozdania. 
 
Ocena możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitałowych, w porównaniu do 
wielkości posiadanych środków, z uwzględnieniem możliwych zmian w strukturze finansowania tej 
działalności. 
 
Realizacja zamierzeń inwestycyjnych uzależniona jest od powodzenia kolejnych emisji certyfikatów 
inwestycyjnych  i poziomu pozyskanych środków finansowych, a także od dostępności ciekawych i potencjalnie 
zyskownych projektów inwestycyjnych.  
 
Ocena czynników i nietypowych zdarzeń mających wpływ na wynik z działalności za rok obrotowy, z 
określeniem stopnia wpływu tych czynników lub nietypowych zdarzeń na osiągnięty wynik. 


Pierwsza połowa 2026 roku zakończyła się ze spreadami kredytowymi dla emitentów na europejskim rynku 
obligacji korporacyjnych na praktycznie niezmienionych poziomach względem początku roku, zarówno w 
przypadku ratingu inwestycyjnego, jak i wysokodochodowego. W międzyczasie widoczna była jednak pewna 
zmienność, której katalizatorem był wybuch konfliktu z Iranem na Bliskim Wschodzie. Wpłynął on na wzrost 
spreadów, jednak należy odnotować, że skala ruchu była bardzo ograniczona, a podwyższone poziomy 
spreadów utrzymywały się tylko w pierwszym miesiącu konfliktu. W przypadku polskiego rynku obserwowaliśmy 
częste emisje instrumentów dłużnych przez polskie przedsiębiorstwa. Aktywność uległa jednak chwilowemu 
obniżeniu podczas początkowych faz konfliktu na Bliskim Wschodzie. Polscy emitenci konsekwentnie obniżają 
marże kredytowe na nowych finansowaniach co wynika z dobrej kondycji krajowej gospodarki, ale również z 
wciąż niedostatecznej podaży nowych emisji i emitentów w obliczu bardzo wysokiej pozycji płynnościowej 
polskich funduszy inwestycyjnych. 


Charakterystyka zewnętrznych i wewnętrznych czynników istotnych dla rozwoju przedsiębiorstwa. 
 
Czynnikiem istotnym dla rozwoju Funduszu jest przeprowadzenie kolejnych emisji certyfikatów inwestycyjnych, 
które umożliwią budowanie portfela inwestycyjnego w perspektywie kolejnych lat oraz ich sukcesywne 
dopuszczanie do obrotu na GPW. 
 
Wartość wynagrodzeń, nagród lub korzyści, w tym wynikających z programów motywacyjnych lub 
premiowych opartych na kapitale emitenta, w szczególności opartych na obligacjach z prawem 
pierwszeństwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych, w pieniądzu, naturze lub jakiejkolwiek innej 
formie, wypłaconych, należnych lub potencjalnie należnych, odrębnie dla każdej z osób zarządzających, 
nadzorujących albo członków organów administrujących emitenta w przedsiębiorstwie emitenta, bez 
względu na to, czy odpowiednio były one zaliczane w koszty, czy wynikały z podziału zysku, a w 
przypadku gdy emitentem jest jednostka dominująca, znaczący Inwestor, wspólnik jednostki 
współzależnej lub odpowiednio jednostka będąca stroną wspólnego ustalenia umownego w rozumieniu 
obowiązujących emitenta przepisów o rachunkowości - oddzielnie informacje o wartości wynagrodzeń i 
nagród otrzymanych z tytułu pełnienia funkcji we władzach jednostek podporządkowanych; jeżeli 
odpowiednie informacje zostały przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowiązek uznaje się za 
spełniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym  
 
Nie dotyczy. 
 
Informacje o wszelkich zobowiązaniach wynikających z emerytur i świadczeń o podobnym charakterze 
dla byłych osób zarządzających, nadzorujących albo byłych członków organów administrujących oraz o 







 


 


zobowiązaniach zaciągniętych w związku z tymi emeryturami, ze wskazaniem kwoty ogółem dla każdej 
kategorii organu; jeżeli odpowiednie informacje zostały przedstawione w sprawozdaniu finansowym – 
obowiązek uznaje się za spełniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu 
finansowym 
 
Nie dotyczy. 
 
Informacje o transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostkę od niego zależną z podmiotami 
powiązanymi na innych warunkach niż rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami określającymi 
charakter tych transakcji; obowiązek uznaje się za spełniony przez wskazanie miejsca zamieszczenia 
informacji w sprawozdaniu finansowym. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierał transakcji z podmiotami powiązanymi na warunkach innych 
niż rynkowe. 
 
Informacje o zaciągniętych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczących 
kredytów i pożyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokości stopy procentowej, waluty 
i terminu wymagalności. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciągał ani nie wypowiadał takich umów. 
 
Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poręczeniach i gwarancjach, w tym 
udzielonych podmiotom powiązanym emitenta. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymał ani nie udzielał poręczeń i gwarancji. 
 
Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pożyczkach, w tym udzielonych podmiotom 
powiązanym emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokości stopy procentowej, waluty 
i terminu wymagalności. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierał takich transakcji. 
 
Informacje dotyczące zawartej umowy z firmą audytorską.  
 
Obowiązująca umowa z firmą audytorską na przeprowadzenie badania i przeglądu sprawozdań finansowych 
Funduszu za lata 2026 - 2027 została zawarta w dniu 9 lipca 2026 roku. Wynagrodzenie netto z tytułu zawartej 
umowy za rok zakończony dnia 31 grudnia 2026 roku oraz okres 6 miesięcy zakończony dnia 30 czerwca 2026 
roku wynosi 40 000,00 zł. netto. Kwota ta zgodnie z umową podlega indeksacji za okres od 31 grudnia 2025 roku 
do dnia bilansowego okresu objętego usługą. Stanowi koszt Funduszu.  
 
Opis wszelkich istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta Funduszu. 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz przeprowadził emisje certyfikatów inwestycyjnych zgodnie z danymi 
wskazanymi powyżej w niniejszym sprawozdaniu. 
 
Dokument zawierający kluczowe informacje dla Klienta Funduszu jest opublikowany na stronie internetowej 
Towarzystwa:  
 
https://velofunds.pl/files/KIID/FDK_Rentier_FIZ_20260526.pdf 
 
Informacja dotycząca sytuacji na koniec okresu objętego rocznym oraz działalności w okresie objętym 
sprawozdaniem rocznym spółki nienotowanej na rynku regulowanym, nad którą fundusz przejął kontrolę 
– chyba że informacje te są zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spółki nienotowanej na rynku 
regulowanym. 
 
Fundusz nie sprawuje kontroli nad takimi podmiotami. 
 
Informacje o znanych emitentowi umowach, w tym zawartych po dniu bilansowym, w wyniku których 
mogą w przyszłości nastąpić zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych 
akcjonariuszy i obligatariuszy. 
 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
 



https://velofunds.pl/files/KIID/FDK_Rentier_FIZ_20260526.pdf





 


 


Wszelkie umowy zawarte między emitentem a osobami zarządzającymi przewidujące rekompensatę w 
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez ważnej przyczyny lub gdy ich 
odwołanie lub zwolnienie następuje z powodu połączenia emitenta przez przejęcie. 
 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
 
Informacje o podstawowych produktach, towarach lub usługach wraz z ich określeniem wartościowym 
i ilościowym oraz udziałem poszczególnych produktów, towarów i usług (jeżeli są istotne) albo ich grup 
w sprzedaży emitenta ogółem, a także zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym. 
 
Fundusz został utworzony jako publiczny fundusz inwestycyjny zamknięty, w rozumieniu przepisów Ustawy o 
funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Do dnia bilansowego 
Fundusz wyemitował oraz zarejestrował w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych S.A. 6 269 869 
certyfikatów inwestycyjnych zgodnie z tabelą umieszczoną w punkcie 1 niniejszego sprawozdania.  
 
Certyfikaty Inwestycyjne są jedynym produktem oferowanym przez Fundusz. 
 
Informacje o rynkach zbytu, z uwzględnieniem podziału na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje 
o źródłach zaopatrzenia w materiały do produkcji, w towary i usługi, z określeniem uzależnienia od 
jednego lub więcej odbiorców i dostawców, a w przypadku gdy udział jednego odbiorcy lub dostawcy 
osiąga co najmniej 10% przychodów ze sprzedaży ogółem – nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego 
udział w sprzedaży lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powiązania z emitentem. 
 
Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknięty oferuje certyfikaty inwestycyjne 
wyłącznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej. 
 
W przypadku spółek kapitałowych – określenie łącznej liczby i wartości nominalnej wszystkich akcji 
(udziałów) emitenta oraz akcji i udziałów odpowiednio w podmiotach powiązanych emitenta, będących 
w posiadaniu osób zarządzających i nadzorujących emitenta, oddzielnie dla każdej osoby. 
 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
 
Informacje o systemie kontroli programów akcji pracowniczych. 
 
Nie ma zastosowania dla Funduszu. 
 
Inne informacje, które zdaniem emitenta są istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majątkowej, 
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, które są istotne dla oceny możliwości 
realizacji zobowiązań przez emitenta. 
 
Brak. 
 
Wskazanie czynników, które w ocenie emitenta będą miały wpływ na osiągnięte przez niego wyniki w 
perspektywie co najmniej kolejnego kwartału. 
 
Na przyszłe wyniki inwestycyjne największy wpływ miało będzie rentowność obligacji obejmowanych przez 
Fundusz, liczba zdarzeń kredytowych (przypadków braku spłaty) w portfelu, a także stopień zainwestowania 
Funduszu w aktywa przynoszące dochód. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 







 


 


 
 
 
Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 
 
 
 
 
 
 
 
Piotr Żochowski      Sylwia Magott  
Prezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.   Wiceprezeska Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
Marcin Żółtek      Norbert Talarczyk 
Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.  Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Warszawa, dnia 20 sierpnia 2026 roku 
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Oświadczenie Zarządu VeloFunds Towarzystwa Funduszy 


Inwestycyjnych S.A. 
 
 
 
 
 


Warszawa, dnia 20 sierpnia 2026 roku 
 
 
 
 
 
 
 
Działając jako reprezentanci VeloFunds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. zgodnie  § 70 ust. 1 pkt 


4) Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 6 czerwca 2025 roku w sprawie informacji bieżących i okresowych 


przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za równoważne informacji 


wymaganych przepisami prawa państwa niebędącego państwem członkowskim niniejszym oświadczamy, że: 


 


1) wedle naszej najlepszej wiedzy, półroczne skrócone sprawozdanie finansowe Funduszu Długu 


Korporacyjnego Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamkniętego (dalej: „Fundusz”) za okres 


półroczny zakończony dnia 30 czerwca 2026 roku oraz dane porównywalne sporządzone zostały 


zgodnie z obowiązującymi zasadami rachunkowości oraz odzwierciedlają w sposób prawdziwy, rzetelny 


i jasny sytuację majątkową i finansową Funduszu oraz jego wynik z operacji,  


2) półroczne sprawozdanie z działalności Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiągnięć oraz 


sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrożeń i ryzyka. 


 
 
 
 
 
 
Piotr Żochowski      Sylwia Magott  
Prezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.   Wiceprezeska Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
Marcin Żółtek      Norbert Talarczyk 
Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A.  Wiceprezes Zarządu VeloFunds TFI S.A. 
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Fundusz Długu Korporacyjnego Rentier Fundusz Inwestycyjny 


Zamknięty - informacje o których mowa w art. 222b ustawy o 


funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi 


funduszami inwestycyjnymi 


 


 


Udział procentowy aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń 


Statut funduszu zawiera postanowienia ograniczające możliwość odkupywania certyfikatów inwestycyjnych z 


uwagi na niską płynność lokat. 


Fundusz może podjąć decyzję o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgłoszonych żądań wykupu 


certyfikatów inwestycyjnych podlegających realizacji w danym dniu wykupu, po spełnieniu przesłanek 


określonych w statucie funduszu.  


Szczegółowe zasady wykupywania certyfikatów inwestycyjnych oraz zasady dokonywania redukcji zgłoszonych 


żądań wykupu określa art. 26 statutu funduszu. 


 


Zmiany regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością 


Stosowane wewnętrzne regulacje dotyczące zarządzania płynnością określają zasady monitorowania i 


zarządzania ryzykiem płynności w celu zapewnienia zgodności wynikającego z polityki inwestycyjnej profilu 


ryzyka płynności funduszu z zasadami wykupywania certyfikatów inwestycyjnych oraz zapewnienia bieżącego 


regulowania zobowiązań przez fundusz. W okresie sprawozdawczym Towarzystwo dokonywało okresowych 


przeglądów regulacji zarządzania płynnością w celu zapewnienia ich adekwatności do strategii inwestycyjnych 


funduszy, profili płynności funduszy oraz stosowanych metod i zasady monitorowania ryzyka płynności.  


 


Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarządzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarządzający 


Fundusz jest funduszem typu dłużnego, który inwestuje głównie w dłużne papiery wartościowe wyemitowane na 


rynku krajowym i zagranicznym, w tym w państwach członkowskich Unii Europejskiej i w państwach należących 


do OECD innych niż Rzeczpospolita Polska i państwo członkowskie Unii Europejskiej oraz w państwach 


nienależących do OECD. Fundusz może nabywać dłużne papiery wartościowe emitowane przez 


przedsiębiorstwa mające siedzibę w Rzeczypospolitej Polskiej oraz poza nią, jednostki samorządu terytorialnego 


Rzeczpospolitej Polskiej oraz jednostki samorządu terytorialnego państwa członkowskiego Unii Europejskiej, a 


także emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, państwo 


członkowskie Unii Europejskiej, państwo należące do OECD inne niż Rzeczpospolita Polska i państwo 


członkowskie Unii Europejskiej, państwo nienależące do OECD, lub międzynarodową instytucję finansową, której 


członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie Unii Europejskiej. 


Ponadto fundusz może nabywać akcje, przy czym nabycie akcji następuje wyłącznie w wyniku wykonywania 


praw przysługujących z posiadanych przez fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem 


pierwszeństwa lub w wyniku zamiany wierzytelności wobec emitentów emitujących dłużne papiery wartościowe 


lub instrumenty rynku pieniężnego na akcje, a także prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru 







tych akcji, wierzytelności, z wyjątkiem wierzytelności wobec osób fizycznych, certyfikaty inwestycyjne funduszy 


inwestycyjnych zamkniętych, których polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w dłużne papiery 


wartościowe co najmniej na poziomie 50% wartości aktywów tych funduszy inwestycyjnych zamkniętych, 


jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych 


otwartych oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za 


granicą, których polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w dłużne papiery wartościowe co najmniej 


na poziomie 50% wartości aktywów tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspólnego inwestowania, w tym 


instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą typu „exchange-traded fund” odzwierciedlające 


skład indeksów dłużnych papierów wartościowych, instrumenty rynku pieniężnego, instrumenty pochodne, w tym 


niewystandaryzowane instrumenty pochodne, waluty oraz depozyty bankowe.  


Fundusz może zaciągać, wyłącznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych 


pożyczki lub kredyty, których łączna wysokość, liczona łącznie z wartością wyemitowanych obligacji, nie może 


przekroczyć 10% wartości aktywów netto funduszu w chwili ich zaciągania, przy czym zaciąganie pożyczek lub 


kredytów może nastąpić w celu zwiększenia stopy zwrotu z realizowanych projektów inwestycyjnych lub 


zapewnienia płynności lub sprawnego zarządzania portfelem. Fundusz może udzielać także pożyczek, których 


przedmiotem są papiery wartościowe oraz dokonywać krótkiej sprzedaży. 


Podstawowym kryterium doboru do portfela jest uzyskiwanie możliwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym 


zarządzaniu ryzykiem związanym z niewypłacalnością emitentów oraz ryzykiem rynkowym poszczególnych 


lokat. 


 


Ze względu na stosowaną politykę inwestycyjną istotnymi ryzykami, na które narażony jest fundusz są: 


- ryzyko rynkowe, 


- ryzyko kredytowe, 


- ryzyko płynności, 


- ryzyko operacyjne, w tym ryzyko związane z powierzeniem zarządzania portfelem inwestycyjnym funduszu 


zewnętrznemu podmiotowi.  


 


Na dzień bilansowy nie wystąpiły przekroczenia limitów inwestycyjnych. 


Na dzień bilansowy wystąpiły następujące przekroczenia wewnętrznych limitów ryzyka, które do dnia podpisania 


niniejszego sprawozdania nie zostały dostosowane: 


- limit dywersyfikacji sektorowej 


 


Towarzystwo ustanowiło system zarządzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnętrzną jednostkę 


organizacyjną, powołano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarządzanie ryzykiem oraz przyjęto 


wewnętrzne procedury regulujące w jednolity sposób proces zarządzania ryzykiem funduszy. Obejmuje on 


mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i raportowania ryzyk na jakie narażone są 


poszczególne fundusze zarządzane przez Towarzystwo. Zarządzanie ryzykiem odbywa się w sposób spójny dla 


wszystkich zarządzanych funduszy. Dla każdego funduszu Towarzystwo identyfikuje określone ryzyka związane 


z jego polityką inwestycyjną oraz bieżącym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarządzania ryzykiem 


Towarzystwo monitoruje limity inwestycyjne wynikające z przepisów prawa oraz statutu, a także wewnętrzne 


limity na określone typy zidentyfikowanych ryzyk.  


 


System zarządzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegłego rewidenta. 


 


 


 







Zmiany maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany w ich imieniu oraz 


prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia 


dotyczącego dźwigni finansowej 


Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dźwigni finansowej. Wewnętrzny limit możliwej do 


stosowania dźwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangażowania) wynosi 200% aktywów 


netto.  


Fundusz może wykorzystywać ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie transakcji 


na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku których powstaje dźwignia finansowa. 


 


Łączna wysokość zastosowanej dźwigni finansowej AFI 


Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 


inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2026 r. poz. 60 z późniejszymi zmianami) oraz 


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 (Dz. Urz. UE L 83 z 


22.03.2013) do obliczania dźwigni finansowej funduszu stosuje się metodę zaangażowania oraz metodę brutto. 


 


Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą zaangażowania na dzień 30 czerwca 2026 roku  – 


100,00%. 


Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą brutto na dzień 30 czerwca 2026 roku  – 96,50%. 
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