
Nota - 1 Polityka rachunkowości Funduszu 

Działalność Funduszu regulują następujące przepisy prawne: 

Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (Dz.U.2021, poz. 217 z późn. zm) zwana dalej 

Ustawą, 

Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z dnia 

27 maja 2004 roku (Dz.U. 2021, poz. 605 z późn. zm.) zwana dalej Ustawą o Funduszach 

Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku  w sprawie szczególnych zasad 

rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007, nr 249 poz. 1859), zwane dalej 

Rozporządzeniem, 

Rozporządzenie Ministra Finansów, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w 

sprawie sposobu, trybu oraz warunków prowadzenia działalności przez towarzystwa funduszy 

inwestycyjnych (Dz.U. 2020, poz.2103) zwane dalej Rozporządzeniem o Funduszach. 

 

1. UJAWNIANIE I PREZENTACJA INFORMACJI W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM 

Sprawozdanie finansowe jest sporządzone w języku polskim i w walucie polskiej. 

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane są w tysiącach złotych, z wyjątkiem wartości 

aktywów netto na certyfikat inwestycyjny. Jeżeli charakter i istotność danej pozycji wymaga innej 

dokładności - fakt ten odnotowany jest w notach objaśniających albo informacji dodatkowej. 

Na dzień bilansowy ustalono wynik z operacji Funduszu, obejmujący: 

1)  przychody z lokat netto - stanowiące różnicę pomiędzy przychodami z lokat, a kosztami Funduszu 

netto. 

2)  zrealizowany zysk (stratę) ze zbycia lokat i niezrealizowany zysk (stratę) z wyceny lokat. 

Na dzień bilansowy przyjęto metody wyceny stosowane w dniu wyceny. 

Sprawozdanie obejmuje wprowadzenie do sprawozdania finansowego Funduszu, zestawienie lokat, 

bilans, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przepływów 

pieniężnych, noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

UJMOWANIE W KSIĘGACH RACHUNKOWYCH OPERACJI DOTYCZĄCYCH FUNDUSZU 

Księgi rachunkowe Funduszu prowadzone są w języku polskim i walucie polskiej. 

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

Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia obejmującej prowizję 

maklerską oraz obciążenia publicznoprawne. 

Składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zeru. 

Składniki lokat otrzymane w zamian za inne składniki mają cenę nabycia wynikającą z ceny nabycia 

tych składników lokat, w zamian za które zostały otrzymane, skorygowaną o ewentualne dopłaty lub 

otrzymane przychody pieniężne. 

Zmianę wartości nominalnej nabytych akcji, nie powodującą zmiany wysokości kapitału zakładowego 

emitenta, ujmuje się w ewidencji analitycznej, w której dokonuje się zmiany liczby posiadanych akcji 

oraz jednostkowej ceny nabycia. 

Zysk lub stratę ze zbycia lokat wylicza się metodą HIFO (najdroższe sprzedaje się jako pierwsze), a w 

przypadku składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny nabycia – oszacowanej przy 

zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyższej bieżącej wartości księgowej (nie stosuje się do 

składników lokat będących przedmiotem transakcji, o których mowa w § 27 i 28 Rozporządzenia). 

Zysk lub stratę ze zbycia walut wylicza się zgodnie z metodą „najdroższe sprzedaje się jako pierwsze”. 

W przypadku gdy jednego dnia dokonane są transakcje zbycia i nabycia danego składnika lokat, w 

pierwszej kolejności ujmuje się nabycie składnika. 



Należną dywidendę z akcji/ prawo poboru akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje się w księgach 

rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy 

kurs nieuwzględniający wartości tego prawa. 

Prawo poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji 

nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym po dniu 

ustalenia tych praw. 

Niewykonane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte, według wartości równej zeru, w dniu następnym 

po wygaśnięciu tego prawa. 

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

Nabycie/ zbycie składników lokat przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych w dacie zawarcia 

umowy. 

Składniki lokat nabyte/ zbyte, dla których brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzględnia się w 

najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 

Jeżeli transakcja kupna/sprzedaży składnika lokat w wyniku braku potwierdzenia została ujęta w 

księgach rachunkowych w następnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikającym z pierwotnego 

dokumentu, to w przypadku składników lokat wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej 

przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, do wyceny przyjmuje się wszystkie parametry 

wynikające z umowy kupna/sprzedaży, a przede wszystkim datę nabycia, rozliczenia (daty przepływów 

pieniężnych). 

Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w walucie, w której są wyrażone, a także w walucie polskiej 

po przeliczeniu wg średniego kursu NBP ustalonego dla danej waluty na dzień ujęcia tych operacji w 

księgach Funduszu. Jeżeli operacje dotyczące Funduszu są wyrażone w walutach, dla których NBP nie 

ustala kursu – ich wartość określa się w relacji do euro. 

Środki w walucie nabyte przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papierów wartościowych 

denominowanych w walucie obcej nie stanowią lokat Funduszu, a ich ujęcie w księgach następuje w 

dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty. 

Zobowiązania i należności Funduszu wynikające z zawartych transakcji kupna lub sprzedaży waluty w 

związku z rozliczeniami walutowymi kupna lub sprzedaży papierów wartościowych wycenia się od dnia 

zawarcia transakcji (forward walutowy) według średniego kursu NBP dla danej waluty. 

Przychody z lokat obejmują w szczególności: 

dywidendy i inne udziały w zyskach, 

przychody odsetkowe (przychody odsetkowe od dłużnych papierów wartościowych, wycenianych w 

wartości godziwej, nalicza się zgodnie z zasadami ustalonymi przez emitenta; przychody odsetkowe od 

lokat bankowych nalicza się przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej), 

dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w wyniku wyceny środków pieniężnych, należności oraz 

zobowiązań w walutach obcych. 

Koszty Funduszu obejmują w szczególności: 

koszty odsetkowe (koszty odsetkowe z tyt. kredytów i pożyczek zaciągniętych przez Fundusz rozlicza 

się w czasie przy  zastosowaniu efektywnej stopy procentowej), 

ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności oraz 

zobowiązań w walutach obcych. 

Odsetki naliczone oraz należne od środków pieniężnych na rachunkach bankowych oraz lokat 

terminowych powiększają wartość aktywów Funduszu w dniu wyceny. 

Rodzaje kosztów pokrywanych przez Fundusz oraz limity kosztów, w tym również rodzaje 

wynagrodzenia Towarzystwa, ich wysokość oraz sposób naliczania określa statut Funduszu. 

W przypadku kosztów Funduszu tworzy się rezerwę na przewidywane wydatki. Płatności z tytułu 

kosztów Funduszu zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę. 

Preliminarz kosztów powinien zawierać pozycje w wysokości uzasadnionej, ustalone na podstawie 

stawek okresowych odpowiednio do częstotliwości ustalania wartości aktywów netto w dniach wyceny. 

Księgi rachunkowe prowadzone są w taki sposób, aby na każdy dzień wyceny możliwe było określenie 

wartości aktywów netto przypadających na certyfikat inwestycyjny. 

Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego lub wypłaconego jest dzień ujęcia wydania 

lub wykupienia certyfikatów inwestycyjnych w  odpowiednim rejestrze. Na potrzeby określenia wartości 

aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w określonym dniu wyceny nie uwzględnia się zmian w kapitale 

wpłaconym i wypłaconym wynikających z zapisów w rejestrze uczestników Funduszu w dniu wyceny. 

 

METODY WYCENY AKTYWÓW 



Wycena aktywów Funduszu, ustalenie zobowiązań i wyniku z operacji 

Dniem wyceny jest ostatni dzień każdego kwartału kalendarzowego oraz dzień przypadający na siedem 

dni przed rozpoczęciem przyjmowania zapisów na certyfikaty inwestycyjne kolejnej emisji . 

W dniu wyceny oraz na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego Fundusz dokonuje wyceny 

aktywów Funduszu, ustalenia wartości zobowiązań Funduszu, ustalenia wartości aktywów netto 

Funduszu oraz ustalenia wartości aktywów netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny. 

Aktywa Funduszu na dzień bilansowy wyceniono, a zobowiązania ustalono według wiarygodnie 

oszacowanej wartości godziwej z zastrzeżeniem § 25 ust.1 pkt 1 oraz § 26-28 Rozporządzenia. 

Wartość aktywów netto Funduszu ustala się pomniejszając wartość aktywów Funduszu o zobowiązania 

Funduszu. 

Wartość aktywów netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest równa wartości aktywów netto 

Funduszu w dniu wyceny podzielonej przez liczbę istniejących, to znaczy wyemitowanych i 

nieumorzonych certyfikatów inwestycyjnych w tym dniu wyceny. 

Wartość godziwą składników lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza się w oparciu o kursy z 

godziny 23:00 czasu polskiego w dniu wyceny. 

 

Wycena składników lokat notowanych na aktywnym rynku 
Wartość godziwą składników lokat notowanych na aktywnym rynku („Aktywnym Rynku”) wyznacza się  

w następujący sposób: 

W przypadku gdy średnio sesyjny wolumen z ostatniego miesiąca i wolumen w dniu wyceny nie jest 
niższy niż ilość określona w pkt 4a) , wtedy rynek uznawany jest za wystarczająco płynny i do wyceny 
brany jest kurs zamknięcia na Dzień Wyceny, z zastrzeżeniem, że gdy wycena Aktywów Funduszu 
dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamknięcia, a w przypadku braku kursu zamknięcia 
— innej, ustalonej przez Rynek Aktywny wartości stanowiącej jego odpowiednik, za ostatni dostępny 
kurs przyjmuje się ten kurs albo wartość z Dnia Wyceny. W innym przypadku mają zastosowanie 
następujące reguły: 
 

W sytuacji gdy średnio sesyjny wolumen z miesiąca poprzedzającego miesiąc wyceny funduszu, lub 
wolumen na Dzień Wyceny znajduje się w przedziale określonym w punkcie 4b) i: 
Kurs zamknięcia akcji danej spółki na Dzień Wyceny jest wyższy w stosunku do wartości z poprzedniego 
Dnia Wyceny, jako wartość godziwą przyjmuje się niższą z poniższych wartości: 
średnia z dziennych cen zamknięcia z ostatnich 3 miesięcy  
kurs zamknięcia na Dzień Wyceny 
Gdy cena na zamknięcia notowań akcji danej spółki na Dzień Wyceny jest niższa w porównaniu do 
wartości z poprzedniego Dnia Wyceny , jako wartość godziwą przyjmuje się kurs zamknięcia na Dzień 
Wyceny 
W sytuacji gdy średnio sesyjny wolumen z miesiąca poprzedzającego miesiąc wyceny funduszu, lub 
wolumen na Dzień Wyceny znajduje się w przedziale określonym w punkcie 4c) i: 
Kurs zamknięcia akcji danej spółki na Dzień Wyceny jest wyższy w stosunku do wartości z poprzedniego 
Dnia Wyceny, jako wartość godziwą przyjmuje się niższą z poniższych wartości: 
średnią z dziennych cen zamknięcia z ostatnich 6 miesięcy * 80% 
kurs zamknięcia na Dzień Wyceny * 80% 
Gdy kurs zamknięcia akcji danej spółki na Dzień Wyceny jest niższy w porównaniu do wartości z 
poprzedniego Dnia Wyceny, jako wartość godziwą przyjmuje się kurs zamknięcia na Dzień Wyceny * 
80% 
W przypadku gdy Fundusz nabył akcje, o których mowa w ustępie 1, w transakcji poza systemem 
notowań ciągłych/jednolitych wtedy do wyceny przyjmuje się poniższe reguły: 
Jeśli zakup pakietu akcji jest nowym nabyciem danej spółki, lub gdy zakup akcji zwiększa liczbę obecnie 
posiadanych akcji o ponad 50% i : 
od dnia zakupu pakietu nie upłynęło 6 miesięcy kalendarzowych, wtedy wartość godziwa jest 
szacowana na podstawie ceny nabycia 
upłynęło 6 miesięcy od dnia dokonania transakcji, przyjmuje się model wyceny zgodnie  
z pkt.1 
W przypadku zwiększenia posiadanego pakietu w liczbie mniejszej niż 50% posiadanych dotychczas 
akcji, wartość na  Dzień Wyceny nie podlega korekcie i jest przyjmowana na zasadach obowiązujących 
dla aktywów notowanych. 
 

 W przypadku braku ceny zamknięcia na Dzień Wyceny, tam gdzie wspomniane przyjmuje się ostatni 
znany kurs odniesienia  



Na potrzeby powyższych zasad wyceny, poszczególne wartości wolumenu są przeliczane co pół roku 
na podstawie Biuletynu statystycznego GPW publikowanego na stronie Giełdy Papierów Wartościowych 
(https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#4). Tym samym na powyższe potrzeby przyjmuje się że 
Wartość wolumenu kwalifikującego dany papier wartościowy jako płynny, określany jest jako ilość 
otrzymana na podstawie obserwacji średnio sesyjnego obrotu 10tego percentyla spółek notowanych na 
GPW 
Przedział wolumenowy określany jako strefa niższej płynności określany jest następująco: 

<  4𝑎 ∗ 25%;  4𝑎 ) 

Gdzie: a – wartość z punktu a) powyżej 

Przedział wolumenowy określany jako strefa ultra-niskiej płynności jest określany jako: 
< 0 ; 4𝑎 ∗ 25% ) 

 

Wycena składników lokat nienotowanych na aktywnym rynku 

Wartość składników lokat  nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza się w następujący sposób: 

• dłużnych papierów wartościowych – według skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy 

zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej, 

• udziałowych papierów wartościowych – zgodnie z poniższymi metodami wyceny: 

- metodą mnożnikową, 

- metodą dochodową, w tym DCF, 

- metodą aktywów netto, 

- metodą skorygowanych aktywów netto, 

- metodą porównywalnych transakcji, 

• instrumentów pochodnych - zgodnie z poniższymi modelami wyceny: 

- model Blacka-Scholesa-Mertona, 

- model dwumianowy, 

- symulacja Monte-Carlo, 

• portfeli wierzytelności – w oparciu o szacunek oczekiwanych przepływów pieniężnych 

związanych z danym portfelem wierzytelności od dnia wyceny do dnia przewidywanego zakończenia 

obsługi danego portfela, nie dłużej jednak niż w okresie 10 lat, zdyskontowanych do wartości bieżącej. 

Ww. modele i metody wyceny składników lokat Funduszu podlegają uzgodnieniu z Depozytariuszem. 

Efektywna stopa procentowa ("Efektywna Stopa Procentowa") to stopa, przy zastosowaniu której 

następuje zdyskontowanie do bieżącej wartości związanych ze składnikiem lokat lub zobowiązań 

Funduszu przyszłych przepływów pieniężnych oczekiwanych w okresie do terminu zapadalności lub 

wymagalności, a w przypadku składników o zmiennej stopie procentowej - do najbliższego terminu 

oszacowania przez rynek poziomu odniesienia, stanowiąca wewnętrzną stopę zwrotu składnika 

Aktywów Funduszu lub zobowiązania Funduszu w danym okresie. 

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. 
 

Szczególne metody wyceny składników lokat 

Papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu wycenia się, począwszy 

od dnia zawarcia umowy kupna, metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 

Efektywnej Stopy Procentowej. 

Zobowiązania z tytułu zbycia papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się Funduszu do odkupu, 

wycenia się, począwszy od dnia zawarcia umowy sprzedaży, metodą korekty różnicy pomiędzy ceną 

odkupu a ceną sprzedaży przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. 

 

Za wiarygodnie oszacowana wartość godziwą uznaje się wartość wyznaczoną poprzez: 

a)         zastosowanie właściwego modelu wyceny składnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu 

dane wejściowe pochodzą z Aktywnego Rynku; 

b)         oszacowanie wartości składnika lokat za pomocą powszechnie uznanych metod estymacji; 

c)           oszacowanie wartości składnika lokat, dla którego nie istnieje Aktywny Rynek, na podstawie 

publicznie ogłoszonej na Aktywnym Rynku ceny nieróżniącego się istotnie składnika, w szczególności 

o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym; 

d)           oszacowanie wartości składnika lokat przez wyspecjalizowaną, niezależną jednostkę 

świadczącą tego rodzaju usługi, o ile możliwe jest rzetelne oszacowanie przez tę jednostkę przepływów 

pieniężnych związanych z tym składnikiem. 

https://protect-eu.mimecast.com/s/MaPYCxAMuzoVMPi8hDPi?domain=gpw.pl


 

Powyższe modele i metody wyceny składników lokat Funduszu podlegają uzgodnieniu z 

Depozytariuszem. 

 

Nieruchomości wycenia się w oparciu o operat szacunkowy, sporządzony zgodnie z przepisami o 

gospodarce nieruchomościami, przy czym należy uwzględnić wszelkie istotne zmiany wartości godziwej 

nieruchomości po sporządzeniu operatu szacunkowego, w okresie jego obowiązywania. 

 

Należności z tytułu udzielonej pożyczki papierów wartościowych oraz zobowiązania z tytułu otrzymanej 

pożyczki papierów wartościowych, w rozumieniu rozporządzenia o pożyczkach papierów 

wartościowych, wycenia się według zasad przyjętych dla tych papierów wartościowych. 

 

Wycena składników lokat denominowanych w walutach obcych 

 

Aktywa Funduszu oraz zobowiązania Funduszu 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. Aktywa oraz zobowiązania Funduszu, o których mowa 

w zdaniu pierwszym, wykazuje się w PLN, po przeliczeniu według ostatniego dostępnego w Dniu 

Wyceny średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, a w przypadku 

Aktywów Funduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy Bank Polski 

nie wylicza kursu, wartość określa się w relacji do waluty USD, a jeżeli nie jest to możliwe - do waluty 

EUR. 

 

OPIS WPROWADZONYCH ZMIAN STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOŚCI 

Zmian nie wprowadzono. 

 

Opis zmian stosowanych zasad rachunkowości obowiązujących od 1 lipca 2021 

 

Niniejsze półroczne sprawozdanie finansowe zostało sporządzone zgodnie zasadami rachunkowości 

zgodnymi z Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych 

zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007, nr 249 poz. 1859 dalej „Rozporządzenie”) 

w brzmieniu nie zmienionym rozporządzeniem Ministra Finansów, Funduszy i Polityki Regionalnej z 

dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniającym rozporządzeniem w sprawie szczególnych zasad rachunkowości 

funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2020 r. poz. 2436, dalej „Rozporządzenie Zmieniające”). 

Towarzystwo podjęło decyzję, iż zmiany zasad rachunkowości wynikające z Rozporządzenia 

Zmieniającego zostaną zastosowane po raz pierwszy do rocznego sprawozdania finansowego 

Funduszu sporządzonego za rok obrotowy 2021. 

Poniżej przedstawiono opis głównych zmian zasad rachunkowości zaimplementowanych przez 

Fundusz od 1 lipca 2021 r. które będą miały zastosowanie do rocznego sprawozdania finansowego 

Funduszu za rok 2021 oraz szacunki Towarzystwa dotyczące potencjalnych skutków tych zamian na 

dane ujawnione w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

Kluczowe zmiany obowiązujące od dnia 1 lipca 2021 r. 

Odejście od stosowania skorygowanej ceny nabycia jako podstawowego sposobu wyceny instrumentów 

dłużnych.  

Zmiana definicji wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej. 

Zgodnie z obowiązującymi dotychczas regulacjami za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą 

uznawany była wartość wyznaczona poprzez (a) oszacowanie wartości składnika lokat przez 

wyspecjalizowaną, niezależną jednostkę świadczącą tego rodzaju usługi, o ile możliwe jest rzetelne 

oszacowanie przez tę jednostkę przepływów pieniężnych związanych z tym składnikiem, (b) 

zastosowanie właściwego modelu wyceny składnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane 

wejściowe pochodzą z aktywnego rynku, (c) oszacowanie wartości składnika lokat za pomocą 



powszechnie uznanych metod estymacji, (d) oszacowanie wartości składnika lokat, dla którego nie 

istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogłoszonej na aktywnym rynku ceny nieróżniącego się 

istotnie składnika, w szczególności o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. 

Rozporządzenie Zmieniające wprowadziło daleko idącą zmianę w pojęciu wiarygodnie oszacowanej 

wartości godziwej, za która obecnie uznaje się (a) cenę z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii wartości 

godziwej), (b) w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt (a), cenę otrzymaną przy zastosowaniu 

modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób bezpośredni 

lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej), (c) w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 

(a) i pkt (b), wartość godziwą ustaloną za pomocą modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne 

(poziom 3 hierarchii wartości godziwej). 

Zmiana definicji aktywnego rynku. 

Zgodnie z Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych 

zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych do 30 czerwca 2021 r. Fundusz przyjmował iż z aktywny 

rynek to rynek spełniający łącznie następujące kryteria: (a) instrumenty będące przedmiotem obrotu na 

rynku są jednorodne, (b) zazwyczaj w każdym czasie występują zainteresowani nabywcy i sprzedawcy, 

(c) ceny są podawane do publicznej wiadomości. Zmiana Rozporządzenia przyniosła zupełnie nową 

definicję aktywnego rynku, za który obecnie uznaje się: rynek, na którym transakcje dotyczące danego 

składnika aktywów lub zobowiązania odbywają się z dostateczną częstotliwością i mają dostateczny 

wolumen, aby dostarczać bieżących informacji na temat cen tego składnika aktywów lub zobowiązania, 

w tym rynki giełdowe, rynki pośredników, rynki brokerskie i rynki transakcji bezpośrednich, które cechują 

się taką częstotliwością i wolumenem. 

 Wprowadzenie definicji wyceny za pomocą modelu. 

Rozporządzenie nie zawierało dotychczas definicji w powyższym zakresie, jednakże wprowadzenie do 

jego treści zmian w zakresie wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej wymagało doprecyzowania 

także innych pojęć, w tym określenia wyceny za pomocą modelu za którą uznaje się: technikę wyceny 

pozwalająca wyznaczyć wartość godziwą składnika aktywów lub zobowiązań poprzez przeliczenie 

przyszłych kwot, w szczególności przepływów pieniężnych lub dochodów i wydatków, na jedną 

zdyskontowaną kwotę z uwzględnieniem założeń dotyczących ryzyka lub pozwalającą za pomocą 

innych powszechnie uznanych metod na oszacowanie wartości godziwej aktywów lub zobowiązań, 

gdzie dane wejściowe do modelu są obserwowalne na rynku w sposób bezpośredni lub pośredni; w 

przypadku gdy dane obserwowalne na rynku nie są dostępne, dopuszcza się zastosowanie danych 

nieobserwowalnych, z tym że we wszystkich przypadkach fundusz wykorzystuje w maksymalnym 

stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne 

Wprowadzenie definicji danych obserwowalnych oraz danych nieobserwowalnych. 

Konsekwencją przedstawionych wyżej zmian w zakresie wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej 

oraz zastosowanie pojęcia wyceny za pomocą modelu, wymagało również uzupełnienia słownika pojęć 

o dwie dodatkowe, nieznana dotychczas Rozporządzeniu definicje: dane obserwowalne, za które 

przyjmuj się dane wejściowe do modelu odzwierciedlające założenia, które przyjęliby uczestnicy rynku 

podczas wyceny składnika aktywów lub zobowiązania, uwzględniające w sposób bezpośredni lub 

pośredni: (a) ceny podobnych aktywów lub zobowiązań pochodzących z aktywnego rynku, (b) ceny 

identycznych lub podobnych aktywów lub zobowiązań pochodzących z rynku, który nie jest aktywny, (c) 

dane wejściowe do modelu inne niż ceny, o których mowa w pkt (a) i pkt (b), które są obserwowalne w 

odniesieniu do danego składnika aktywów lub zobowiązania, w szczególności: – stopy procentowe i 

krzywe dochodowości obserwowalne we wspólnie notowanych przedziałach, – zakładaną zmienność, 

– spread kredytowy, (d) dane wejściowe potwierdzone przez rynek. Natomiast danymi 

nieobserwowalnymi są: dane wejściowe do modelu opracowywane przy wykorzystaniu wszystkich 

wiarygodnych informacji dostępnych w danych okolicznościach na temat założeń przyjmowanych przez 

uczestników rynku, które spełniają cel wyceny wartości godziwej. 

Nowe ujawnienia wchodzące w życie po dniu bilansowym (po raz pierwszy obowiązujące przy 

sporządzaniu rocznego sprawozdania finansowego za rok 2021) 

Wprowadzone przez Rozporządzenie Zmieniające regulacje znajdują również odzwierciedlenie w treści 

sprawozdań finansowych funduszy inwestycyjnych, w których należy dokonywać ujawnień w zakresie 

poszczególnych aktywów i zobowiązań finansowych wycenionych z użyciem skorygowanej ceny 

nabycia oraz ich wartości i udziale w aktywach lub zobowiązaniach funduszu inwestycyjnego na dzień 



bilansowy. Nowe regulacje zobowiązują również fundusze inwestycyjne do ujawnień w przypadku 

stosowania modeli wyceny (poziom 2 i poziom 3 hierarchii wartości godziwej) poprzez zawarcie w 

informacji dodatkowej sprawozdania finansowego opisu technik wyceny oraz zakresu i źródła danych 

obserwowalnych i nieobserwowalnych wykorzystanych do ustalenia wartości godziwej, a ponadto 

zawarcia informacji skierowanej do uczestników i potencjalnych uczestników funduszu inwestycyjnego 

o łącznym udziale takich lokat w aktywach netto funduszu inwestycyjnego oraz o związanym z nimi 

ryzyku. 

 


