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NOTA 5. RYZYKA

a.

Rynek iinne czynniki ryzyka

Na dzieh 30 czerwca 2019 roku, inwestycje port-
fela Subfunduszu zawieraty nieptynne, nienoto-
wane papiery wartosciowe, ktére narazone sg na
ryzyko utraty czesci lub catosci zainwestowanego
przez Subfundusz kapitatu. Do ryzyk wptywajg-
cych na inwestycje Subfunduszu nalezq:

Ogdlne ryzyko ekonomiczne - portfel inwesty-
cyjny Subfunduszu zawiera spotki portfelowe, nad
ktérymi Subfundusz ma ograniczong kontrole, ma-
jgce siedziby i realizujgce swojq dziatalnos¢ w Pol-
sce. Powyzsze inwestycje pociggajg za sobg ry-
zyko wynikajgce z niekorzystnego wahania kursdéw
walut, rozwoju sytuacii politycznej, rzgdowej, sytu-
acji na rynku, wymiany i ograniczen przeptywu ka-
pitatu, regulacji moggcych uniemozliwi¢ spdtkom
portfelowym wprowadzanie strategii rozwoju, re-
dukgji kosztéw, poprawy wydajnosci lub w inny
sposdb zwiekszyE wartos¢ inwestycji Subfunduszu
w takich spdétkach portfelowych.

Ryzyko zwigzane z podmiotem inwestycji — inwe-
stycje Subfunduszu w spdtki portfelowe sg objete
ryzykiem wazrostu konkurencyjnosci, spadku po-
pytu na rynku, wahania kurséw walut, a takze in-
nych ryzyk, jok np. ryzyka kredytowego kontra-
hentdw, ktére mogg miec niekorzystny wptyw na
wyniki dziatalnosci tych spdtek. Dodatkowo, spdiki
portfelowe mogg wymagac¢ znaczgcych dodat-
kowych naktaddéw kapitatowych i dodatkowego
finansowania przez banki, aby wspomadc ich roz-
wéj lub refinansowac¢ dotychczasowe zobowigza-
nia kredytowe. Warunki, na jakich udzielane jest
takie dofinansowanie mogq nie by¢ korzystne.

Ryzyko ptynnoéci - portfel inwestycyjny Subfundu-
szu zawiera nieptynne, znajdujgce sie poza obro-
tem publicznym papiery wartosciowe. W zwigzku
z tym wystepuje ryzyko, ze Subfundusz moze nie
mie¢ mozliwosci redlizacji swoich celdéw inwesty-
cyjnych poprzez sprzedaz lub inne rozporzgdzenie
inwestycjami  portfelowymi, odzwierciedlajgce
biezgcg warto$¢ bilansowq inwestyciji Subfundu-
szU.

W konsekwencji Subfundusz moze poniesc¢ straty w
odniesieniu do czesci lub catosci swoich inwesty-
cji.

Ryzyko stopy procentowej — jednym z najwazniej-
szych czynnikdéw ksztattujgcych poziom cen dtuz-
nych i udziatowych papierodw wartosciowych jest
poziom stdép procentowych. Zmiany w poziomie
rynkowych stép procentowych, m.in. w nastep-
stwie zmian w parametrach makroekonomicz-
nych, mogg powodowac znaczgce zmiany w
wartosci  certyfikatow inwestycyjnych. Nalezy
podkreslic, ze zwigzek cen dtuznych papierow
wartosciowych z poziomem stép procentowych

ma charakter zaleznosci odwrotnie proporcjonal-
nej. Poziom stép procentowych jest rowniez waz-
nym czynnikiem z punktu widzenia rentownosci
spoétek, ktdre w swojej dziatalnosci korzystajq z kre-
dytdw bankowych. Wzrost stdp procentowych
prowadzi¢ moze do zwiekszenia kosztdéw odsetko-
wych i pogorszenia rentownosci spotki, co z kolei
moze znalezé swoje odzwierciedlenie w spadku
wartosci spotki.

Ryzyko kredytowe - ryzyko niewyptacalnosci kon-
trahentdw zwigzane z trwatqg lub czasowq utratg
przez kontrahentdéw zdolnosci do wywigzywania
sie z zaciggnietych zobowigzanh, w tym réwniez z
trwatqg lub czasowq niemozliwosciqg zaptaty odse-
tek od zobowigzan. Sytuacja taka moze miec
miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondyciji fi-
nansowej kontrahenta spowodowanego zo-
réwno przez czynniki wewnetrzne kontrahenta, jak
i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekono-
miczne, ofoczenie prawne itp.) Pogorszenie sie
kondycji finansowej konfrahenta znajduje swoje
odzwierciedlenie w spadku cen dtuznych papie-
réw warto$ciowych wyemitowanych przez ten
podmiot. W sktad tej kategorii ryzyka wchodzi row-
niez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredy-
towego kontrahenta przez agencje ratingowq i
wynikajgcy z niego spadek cen dtuznych papie-
réow wartosciowych bedgcey nastepstwem wyma-
ganej przez inwestoréw wyzszej premii za ryzyko.

Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw
papieréw wartosciowych wchodzgcych w sktad
lokat Subfunduszu, lub obnizenie ratingu dla tych
papieréw lub emitentdw moze w efekcie prowa-
dzi¢ do spadkédw wartosci Certyfikatdw Inwesty-
cyjnych.

Ryzyko walutowe — w przypadku dokonywania
przez Subfundusz inwestycji na rynkach zagranicz-
nych, a takze inwestycji w papiery warto$ciowe
denominowane w walutach obcych, dodatko-
wym czynnikiem ryzyka jest poziom kurséw waluto-
wych. Wahania kursu ztotego wzgledem walut
obcych mogq przektadaé sie ma wahania wyra-
zonych w ztotych cen takich papieréw wartoscio-
wych, co z kolei moze prowadzi¢ do wahanh oraz
spadkdw wartosci certyfikatédw inwestycyjnych.

Ryzyko modeli wyceny i szacunkdw - na dzien 30
czerwca 2019 roku, inwestycje portfela Subfundu-
szu zawieraty, nienotowane sktadniki lokat, wyce-
niane przy zastosowaniu modeli przedstawionych
w polityce rachunkowos$ci Funduszu wynikajgcej
ze Statutu Funduszu oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku (Dz. U. z 2007
r. Nr 249, poz. 1859) w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Zastoso-
wanie odpowiedniego modelu wyceny zalezy
przede wszystkim od rodzaju i etapu inwestycji, a
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takze wymaga dokonania przez Zarzgd Towarzy-
stwa osqdéw i szacunkéw dotyczgcych wyboru
wiasciwego modelu i jego parametréw oraz przy-
jecia zatozeh co do przewidywanych przysztych
zdarzen, ktére w danej sytuacji sq zasadne. Zato-
zenia te poddawane sqg biezgcej weryfikacji i wy-
nikajg z dotychczasowych doswiadczen i przewi-
dywanych zdarzen. Przyjecie nieodpowiednich
modeli i innych zatozenh moze wptywaé na wy-
cene sktadnikdw lokat na dzien bilansowy, a
cena, po jakiej sktadnik lokat zostanie sprzedany
w ramach konkretnej tfransakcji pomiedzy okreslo-
nymi stronami i w okreslonym dniu, moze réznic sie
od wyceny dzien bilansowy.

Informacje zawarte w tym sprawozdaniu przed-
stawione zostaty przez Towarzystwo w dobrej wie-
rze i odpowiadajg one wartosci odzyskiwalnej,
oszacowanej zgodnie z wybranym modelem wy-
ceny i przyjetych zatozen, jednakze istnieje ryzyko
co do wartosci, ktére bedq ostatecznie zrealizo-
wane w przysztosci.

Na dzieh bilansowy sktadniki lokat nienotowane
na aktywnym rynku stanowity 98,24 % aktywdw
Subfunduszu.

Wartos¢ na dzien Wartos¢ na dzien
ALALS 30-06-2019 r. 31-12-2018 .

1) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu
ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bi- - -
lansowe, w tym:
. a) aktywa obcigzone ryzylfl*em wartosci godziwej wynika- 99 799 34 746
jgcym ze stopy procentowej *)

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow srodkow pie- 0 0
nieznych wynikajgcym ze stopy procentowej **)

c) zoboquomogioqzone ryzykiem wynikajgcym ze 193 849 111 221
stopy procentowej ***)
2) Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu
ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe, - -
w tym:

a) kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ry-
zykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku,
gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, 101 138 102 786
przy czym w opisie nie uwzglednia sie wartosci godziwych
dodatkowych zabezpieczen ***¥)
Srodki pieniezne 2 580 10708
Depozyty 15001 0
Naleznosci 11 670 2 330
Dtuzne papiery wartosciowe 0 8 451
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 49 165 53 002
Wierzytelnosci 22722 3295
Weksle 0 25000

b) wskazanie istniejgcych przypadkdw znaczgcej kon-
centracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych katego- 0 0
riach lokat ****)
3) Poziom obciqgzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu
ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadkéw znaczq- i i
cej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegodlnych ka-
tegoriach lokat
srodki pieniezne w walucie obcej 18 600
instrumenty pochodne 51 092 53 002
akcje spoétek majgceych siedzibe za granicq 72 588 63796
udziaty w spdétkach posiadajgcych siedzibe zagranicg 324 480 306 471
ri/!:ecrlzyTelnosm od podmiotdw majgcych siedzibe za gro- 21 191 3995
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4) Poziom obcigzenia aktywéw Subfunduszu ryzykiem ptyn- 893 582 894 016
nosci w fym;******

Akcje 146 820 130 877
Instrumenty pochodne 49 165 53022
Udziaty w spdtkach z o. o. 666 783 701 666
Naleznosci z tyt. subskrypciji 11482 -
Obligacje - 8 451
Wierzytelnosci 19 332 -

*)Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej uznano obligacije statokupo-
nowe, obligacje zerokuponowe, bony skarbowe, listy zastawne statokuponowe, certyfikaty depozytowe stato kupo-
nowe, weksle oraz wierzytelnosci o statym oprocentowaniu.

**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw srodkdw pienieznych wynikajgcych ze stopy procentowej uznano
obligacje zmiennokuponowe, listy zastawne zmiennokuponowe, certyfikaty depozytowe zmienno kuponowe, instru-
menty pochodne wystawione na zmienng stope procentowq, o dodatniej wycenie na dzieh bilansowy oraz wierzy-
telnosci o zmiennym oprocentowaniu.

***) Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przeptywdw srodkdw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
uznano instrumenty pochodne wystawione na zmienng stope procentowq, o ujemnej wycenie na dziehn bilansowy
oraz zaciggniete kredyty i pozyczki oraz wyemitowane obligacje.

***¥) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw
warto$ciowych (obligaciji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bondw skarbowych i listow zastawnych), pozyczek, de-
pozytdébw bedqgcych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkdéw pienieznych
oraz niewywigzania sie kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegdlnosci na niestandaryzowane instrumenty po-
chodne (wykazane w wartoséci bezwzglednej) oraz transakciji typu buy-sell-back.

#x#x%) Za znaczgcqg koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu danego emitenta w aktywach
ogdétem dla poszczegdlnych kategorii lokat i innych sktadnikéw bilansu.

*eekkk) Za aktywa obcigzone ryzykiem ptynnosci uznano sktadniki lokat, ktérych okres, podczas ktérego mozna bedzie
racjonalnie zlikwidowac lokaty Subfunduszu, uzyskujgc warto$¢ bilansowq tych lokat lub kwote do niej zblizong, prze-
kracza 365 dni, tj. w szczegdlnosci akcje nienotowane na aktywnym rynku, udziaty w sp. z 0.0. (w tym niezarejestro-

wana naleznos$¢ z tyt. subskrypcii), wierzytelnosci oraz obligacje o terminie wymagalnosci powyzej 365 dni, instru-
menty pochodne.

Zarzqdzajgcy Subfunduszem podejmujg aktywne
dziatania w celu ograniczenia wyzej wymienio-
nych ryzyk. Dziatania te obejmujg miedzy innymi:
a) Wprowadzenie ograniczeh inwestycyjnych
okreslajgcych maksymalne zaangazowanie w da-
nego typu lokate oraz biezgce monitorowanie
poziomu zaangazowania,

b) Wymaganie ustanowienia zabezpieczeh
udzielonych pozyczek, poreczen i gwarancji, za

wyjatkiem sytuaciji, gdy tqgcznie zostanq spetnione

c) Wprowadzenie maksymalnych pozioméw
zadtuzenia Subfunduszu oraz ograniczenie  moz-
liwosci zaciggania dtugu jedynie do kredytéw
bankowych oraz emisji obligacii.

d) Dokonywanie analizy ekonomicznej kaz-
dego sktadnika lokat (w szczegdlnosci nienotowa-
nego na rynku publicznym), identyfikacje ryzyk
oraz dostosowywanie docelowego poziomu zo-
angazowania w dang lokate do wynikéw prze-
prowadzonej analizy na etapie przed podjeciem

nastepujgce warunki:

o syluacja podmiotu bedzie gwarantowata
wywigzanie sie tego podmiotu z zobowigzanh
wobec Subfunduszu,

o zdolnos¢ kredytowa podmiotu bedzie na
wysokim poziomie,

o partner fransakcji bedzie wiarygodny;

decyzji inwestycyjnej.

Ryzyko ptynnosci ograniczane jest miedzy innymi po-
przez utrzymywanie przez Subfundusz srodkdw ptyn-

nych oraz linii kredytowych na poziomie pozwalagjg-

cym regulowacd biezgce zobowigzania z uwzglednie-
niem potencjalnych wykupdw certyfikatéw uwzgled-
nigjgc zapisy statutowe dotyczgce wykupdw certyfi-
katéw inwestycyjnych Subfunduszu (opisane w Statu-

cie, Art. 24).
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