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Raport roczny FIZ-R-E

2a rok obrotowy 2017 obejmujacy okres od 2017-01-01 do 20171231

oraz poprzedni rok obrotowy 2016 obejmujacy okesod  2016-07-04 do ?9]_6_1:{?_1 ___________________
Podstawa prawna
§ 82 ust. 1 pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa
niebgdacego paristwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 33 poz. 259)
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Raport roczny zawiera
Y| Pismo Prezesa Zarzadu towarzystwa

(] Roczne sprawozdanie finansowe
V] Wprowadzenie Rachunek wynilu z operacji [F] Noty objasniajace
M Zestawienie lokat ™ Zestawienie zmian w akywach netto I  Informacja dodatiowa
Bilans ™M Rachunek przeptywow pienigznych Wybrane dane finansowe
Sprawozdanie zarzadu towarzystwa (sp lie z dziatalnoéci funduszu)
Oéwiad ie o pop &i rocznego dania finar g
Oéwiadczenie depozytaiusza
Oséwiadczenie du w sprawie podmiotu uprawionego do badania sprawozdar finansowych
a Opinia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
™ Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
O Stanowisko zarzadu oraz opinia organu nadzorujgcego w sprawie opinii podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz (] Fundusz sekurytyzacyjny O

Fundusz podstawowy O Fundusz portfel owy O

Fundusz powiazany' (| Fundusz aklywdw niepublicznych O
Waluta sprawozdania finansowego 2zl
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(nazwa fundusu podstawowego)
Fundusze powigzane

(nazwy funduszy powigzanych)

Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami
(nazwa funduszu)

Plik Opis

WPROWADZENIEDOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO

IPlik Opis
Mprowadzenie pdf
(OREKTASPRAWOZDANIA

Towarzystwo dokonuje korekty Rocznego raportu funduszu poprzez
|. dodanie do raportu zalacznikdw

h) informacje objete §91 rozporzadzema Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informac)i biezacych i
bkresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne
fnformacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem czlonkowskim (tj Dz U. z 2014 r. poz
133, z pozn. zm,, dalej: ,.Rozporzadzenie"),

b) informacje objete przepisem art. 222b ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
plternatywnymi funduszami (,,Ustawa™),

k) informacje objgte przepisem art 222d Ustawy,

) informacje ujawniane na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego t Rady (UE) 2015/2365 z dmia 25
istopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakeji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i
pbonownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 337/1 2 23.12.2015 1)

D. uzupelnienie tresci oswiadczen zarzgdu w zakresie dostosowania tresci oswiadczen do literalnego brzmienia
przepisow prawa

Plik Opis

PISMOPREZESAZARZADUTOWARZYSTWA
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IPlik Opis

Pismo Prazesa pdf

SPRAWOZDANIEZARZADU(SPRAWOZDANIEZDZIALALNOSCIFUNDUSZU)

[Piik [opis
ISprawozdanie Zarzadu z dziatanoéci Rentier pdf Eprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Rentier
Ilnlonnacie art 222b pdf Inforamcja z art 222b
[sFTR pdf ISFTR
raport AFl art 222d.pdf Informacja z art 222d
Raport roczny emitenta pdf Raport roczny emitenta
Warto& na Wam_:sé
WYBRANE DANE FINANSOWE sl B
W tys.
|. Przychody z lokat 4628 1090
il. Koszty funduszu netto 1283 302
Il Przychady z lokat netto 3345 788
IV. Zrealizowane zysk (straty) ze zbycia lokat 0 0
V. Niezrealizowane zysk (straty) z wyceny lokat 0 0
VI Wynik 2 operaciji 3345 788
VIl Zobowigzania 1447 347
VIl Akdywa 73224 17 658
IX Aktywa netto 71777 17 209
X Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 700 000 700 000
X| Warto& aktywow netto na cenyfikat inwestycyjny 102,54 24,58
X!l Wynik z operacji na cenyfikat inwestycyjny 4,78 1,13
ZESTAWIENIE LOKAT
2017 rok 2016 rok
SKLADNIKI LOKAT
Wartos§¢ MWartos$ ¢
Wartos ¢ wediug Procentowy Wartosé wedlug Procentowy
yediug ceny wyceny na udzial w wodlug ceny wyceny na udzial w
habycla w tys. dzier aktywach habycia w tys. dzien hktywach
bilansowyw pgélem bilansowyw jgétem
kys. kys.
1. Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
2. Warranty subskrypcyjne 0 1] 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akeji 0 0 0,00 0 0 0,00
4. Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytowe 0 o] 0,00 0 0 0,00
6. Listy zastawne 0 o] 0,00 0 0 0,00
7. Dluzne papiery w artosciow e 64 268 65 808 89,87 9 750 10 148 99,31
8. Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
9. Udzialy w spdkach z ograniczon
odp:xiedzi:l?\:;:ciq g 4 0 [} 0,00 0 0 0.00
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0,00 0 0 0,00
12. Tytuly uczestnictw a ermitow ane przez
instytucje w spdinego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granica
13. Wierzytelnosci o] 1] 0,00 0 0 0,001
14. Weksle [ 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
17. Nieruchomosci 1] 0 0,00 0 0 0,00/
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18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
19.lnne 0 0 0,00 0 0 0,00,
TABELDZUPELNIAJACE
n B Kraj siedziby . Warunki . i
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku mitent [ [remmin wylupu o e lowaniz Rodzaj listu Podstawa emigi
5 . L N Kraj sedziby [Temin Warunki Warto& z
DtUZNE PAPIERY WARTOSClOWE Rodzaj ynku fNazwa rynku St Bmitenta wykupu pprocentowania pominalna iczba
1.0 terminie wykupu do 1 roku: 4684
a) Obligacje 4684
DEWELOPER MEDIA] B.3100%
-DEWELOPER MEDIA SP. ZO O, SERIA A (-} |Nienotowane na rynku aktywnym  NIE DOTYCZY kp zoo Polska 2018-04-12 Zmienny kupon) 1 000,00 4684
b)Bony skarbowe 1]
c) Bony pienigine 0
d)Inne 1]
2.0terminie wykupu powyzej 1 roku: 59 013
a) Obligacje 59 013
" OLTEX CAPITAL 7,8100%
-SOLTEX CAPITAL SP. Z0O O, SERIA D (-} Nienotowane na rynku aklywnym  NIE DOTYCZY FP 700. Polsa 2020-04-14 Zmienny kupon) 1 000,00 10 000
peLIY 10,3100%
-ACTIV INVESTMENT SP. Z0.0, SERIA F () |Nienotowane na rynku aklywnym  NIE DOTYCZY JNVESTMENT SP. Z Polska 2019-05-04 Zm 1 000,00 10 000
bo ienny kupon)
. 10,0100%
-SIODME NIEBO S A, SERIA A () {Nienotowane na rynku akywnym ~ NIE DOTYCZY SIODME NIEBO S A Polska 2020-05-15 Zmienny kupon) 1 000,00 5000
REAL DEVELOPMENT GROUP SP.Z20.0 REAL B.5100%
“SERIA A () " Nienotowane na rynku allywnym  NIE DOTYCZY PDEVELOPMENT Polska 2020-08-13 Z.mienn kupon) 10 000,00 100
GROUP SP.Z20 0 Aol
A B.0000% (Staly
-MURAPOL S A, SERIA BA () Nienotowane na rynku aklywnym  NIE DOTYCZY MURAPOL SA Polska 2020-08-25 kupon) 1 000,00 1083
; B,9000% (Staly
-AASA POLSKA S A, SERIA B () Nienotowane na rynku aldywnym  NIE DOTYCZY KASA POLSKA SA Polska 2020-08-30 kupon) 1 000,00 5080
TOWER INVESTMENTS SPOLKA AKCYJNA LOWER [15,0000% (Staly
“SERIA B () ' |Nienotowane na rynku akkywnym  NIE DOTYCZY JNVESTMENTS Polska 2019-07-08 s 'on) 1 000,00 1000
[BPOLKA AKCYJNA £
. L B.5100%
-BUDNER SP. Z0.0., SERIA A (-} Nienotowane na rynku altywnym  NIE DOTYCZY UDNER SP. ZO O Polska 2020-08-28 Zmisnny kupon) 1 000,00 1000
-BMCSP.ZO.0O,SERIAD () Nienot ku akt: NIE DOTYCZY BMCSP. ZOO Polda 2019-12-31 1000 1000,00 1000
X . ienotowane na rynku aktywnym Zmienny kupon) '
o KALLISTO17 SP Z [10,0800%
-KALLISTO 17 SP. ZO O, SERIA B (-) Nienotowane na rynku akkywnym  NIE DOTYCZY bo Polska 2019-07-21 Zmienny kupon) 1 000,00 4750
SEMEKO BUDOWNICTWO SP. Z 0 O , SERIA EMEKO 7 6500% (Stal
B g Nienotowane na rynku aklywnym  NIE DOTYCZY BUDOWNICTWO SP Polska 2019-07-06 h;pon) 4 1 000,00 5000
OO
-ELSENS A, SERIA C () Nienotowane na rynku aklywnym  NIE DOTYCZY [ELSENSA Polsa 2019-04-11 ;?52:?0% (Staly 1 000,00 10 000
" KALLISTO 17 SP Z 10,0800%
-KALLISTO 17 SP. Z0O O, SERIAC () Nienotowane na rynku aklywnym  NIE DOTYCZY bo Polsia 2020-04-10 Zmienny kupon) 1 000,00 5000
b) Bony skarbowe [1]
c) Bony pienigZne 0
d)Inne 1]
Lmitenl Kraj siedziby nstument Wartoé¢ wediug (Wartoé& wedlug
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku ) pmitenta 8= Liczba keny nabyciaw jwyceny na dzief
7 [wystawcy) wy ys. bilansowy w tys.
. Wystandaryzowane instrumenty pochodne: 1] 0,00 0
Niewystandaryzowane instrumenty
. 0 0 0
pochodne
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Warto& wedtug MWartoéc wediug Procentowy udziat
Pl iczba keny nabycia ceny na dzien w aktywach
nominalna B b MR | ity P ywa
ys. il ywiys pg
Warto& wediug Wartosc wedlug Procentowy udziat
ceny nabyciaw jwyceny na dzien w akywach
tys. il ywiys. pgét
4838 4753 6,49
4638 4753 6,49
4638 4753 8,49
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
59828 81055 83,38
59828 81055 83,38
10 000 10 165 13.88
9 900 10 089 13,78
5 000 5082 6,91
1000 1004 1.37
999 1013 1,38
5004 5129 7,01
1000 1073 1,47
1000 1029 1.41
1000 1028 1,40
4750 4983 6,78
5 000 5188 7.08
10 000 10 222 13,98
4975 5092 8,95
0 0 0,00
] 0 0,00]
Y] 0 0,00

Jrocentowy udziat
v aktywach
)gélem

0,00,

0,00
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Nazwa i rodzaj Kraj siedziby [Temmin Rodzai Wartos Wartoét wedlug MWarto& wediug Procentowy udziat
WIERZY TELNOSCI - ] .l 2 e A ) lwiadczeniawlLiczba  feny nabyciaw pyceny na dzier v akywach
) Wwymagalnosci dwmadczenia o a1
ys ys Yy wtys.
LV MWartoét wedlug MWartosc wediug Procentowy udzial
EKSLE Mystawca Data platnosci  Eeny nabyciaw jwyceny na dzien v akywach
ys. bilansowy w tys. pgotem
Rok oddania do . Numer ksiggi . . . . Ay s .
NIERUCHOMOSC) Lizyth Data nabycia \vieczystei Kraj polozenia [Adres Powierzchnia  Pbcigzenia Siluzebnoii
I.Prawa wlasno$ci nieruchomosci:
1. Budynki
2. Lokale
3. Grunty
4.Inne
Il. Praw a ws pélwlasnoséci nieruchomosci:
1. Budynki
2. Lokale
3. Grunty
4.Inne
Ill. Uzytkowanie wieczyste:
1. Budynki
2. Lokale
3. Grunty
4.Inne
TABELIDODATKOWE
NSTRUMENTY RYNKU Marunk MWaro& Wartosc wediug MWartos wediug Procentowy udziat
: mitent Termin wylkupu b procentowania hominatna Liczba ceny nabyciaw wyceny na dzien v akkywach
IENIEZNEGO P Bys. il y wiys. bgdl
|BILANS 2017 rok 2016 rok
I. Aktywa 73224 10218
1. Srodki pienigzne i ich elwmwalenty 7418 70
2 Naleznoii 0 0
aT keje przy zobowig s¢ druglej strony do odkupu 0 0
4. Skadniki lokat notowane na akkywnym rynku, w tym 0 0
-diuzne papiery wartosciows 0 0
5 SKadniki lolat nienotowane na akkywnym rynku, w tym: 85808 10 146
-diuzne papiery wartosciowe 85 808 10 1468,
6 Nieruchomosci [¢] 0
7. Pozostate alkdlywa 0 0
Il. Zobow igzania 1447 49
1. Aktyw a netto ()-l) 71777 10 167
IV. Kapitat funduszu 71832 10 000
1. Kapital wptacony 71832 10 000
2 Kapitat wyptacony (wielko& ujemna) 1] 0
V.Dochody zatrzymane 145 167
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Nartoéc wediug MWartoi wediug [Procentowy udziai

seny nabyciaw wyceny na dzien i akkywach

ys. bilansowy w tys. pgétem
0 1] 0,00
0 ] 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
[ 0 0,00
[} 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 0 0,00
0 1] 0,00
0 0 0,00
0 1} 0,00
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1. Zakumul e, nierozdysp 1e przychody z lokat natto 145 167,
2. Zak | 1y, Nierozdysp y Zreali y Zysk (strata) ze 0

zbycia lokat o
VI.Wzrost (spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny| 0 .

nabycia
VII. Kapitat funduszu i zakumulow any wynik z operacji

(IV+V+-VI) 71777 10 167
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 700 000 100 000
MWartosc aklywow netto na cenyfikat inwestycyjny 102,54 101,87,
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 700 000|
R dniona & akywow netto na certyfikat inwestycyjny 102,54

Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie centyfikatow:

Seria 1- 100 000 Seria 6: 600 000

Wartoé¢ aklywow netto na p

@ serie certyfikatow inwestycyjnych

Seria 1: 102,54 Seria 6: 102,54

RACHUNEKWYNIKUZOPERACIJI

od 2017-01-01

do 2017-12-31

od 2018-07-04

do 2018-12-31

|nwestycyjny

I.Przychody z lokat 4628 401
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
2 Przychody odsetkowe 4828 401
3 Przychody zwigzane z p iem nieruch &i 0 0
4 Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
5 Pozostate 0 0
Il. Koszty funduszu 1283 234
1. Wynagrodzenie dia towarzystwa 1071 102
2 Wynagrodzenia dia podmiotéw p acych dysirybucije 0 0
3 Opiaty dla depozytariusza 55 28|
4 Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 69 3
funduszu
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne [+] 42
8 Usdugi w zalresie rachunkowosci 30 3
7 Uslugi w zalresie zarzg i Yy i funduszu 0 0
8 Uslugi prawne 19 34
9 Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10 Koszty odsetiowe 0 0
11. Koszty zwig z posiadaniem nieruch ci 0 0
12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0
13. Pozostate 39 22
a)- ztyt. przegladu i badania sp g ych 27 18
b)- z tyt. wylorzysty go oprog Nia 8 8
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Kos zty funduszu netto (I1-111) 1283 234
V. Przychody z lokat netto (1-1V) 3345 167
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 0 0
1 Zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokat, w tym 0 0
-Z tytutu réznic kursowych 0 0
2 Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysu (straty) 2 wyceny 0 0
lokat, w tym

-2 tytutu réznic kursowych 0 0
VIl. Wynik z operacji 3345 167
MWnik z operacji na przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny 4,78 1.87|
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat 478 1,67
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ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO $A.2017 0120 o3 26 RERes
do 2017-12-31 [do 2018-12-31
1. Warto$¢ akywow netto na koniec poprzedniago okresu
sprawozdawczego oyiey 0
2 Wynikz op )i za okres p 2y (razem), w tym 3345 187
a) przychody z lokat netto 3345 167
b) zrealizowany 2ysk (strata) ze zbycia lokat 0 0
c)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 0 0|
3. Zmiana w aklywach netto z tytutu wyniku z operaciji 3345 167
4 Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu (razem) 32367 0
a)z przychodoéw z lokat netto 3367 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0]
¢)z przychaoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w lapitale w olresie sprawozdawczym (razem), w tym 81632 10 000,
iana k t (powiek lapitat
a)wdan:chrcanyﬁlétéw ir::::;):gyjn;ch) ; g 61632 ua 000
b)zmi lapitatu wypl. go (; iej e kapitatu z tytutu
wykupionych ceryfikatow inwestycyjnych) 0 0
6 taczna zmiana akywow netto w okrese sprawozdawczym 81610 10 167,
7 Warto& akywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 71777 10 187,
8. Srednia wartost aklywdw netto w okresie sprawozdawczym 53742 10 035
a)liczba wydanych certyfilatow inwestycyjnych 600 000,00 100 000,00
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0.00
c)saldo zmian 800 000,00 100 000,00
d)liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 700 000,00 100 000,00
e)liczba wykupionych cenyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
f) saldo zmian 700 000,00 100 000,00
9. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 700 000,00 100 000,00
10. warto& aklywow netto na centyfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego okesu sprawozdawczego 101,67 99.58
11 :r;::fcs::wyv;:\;var;’e:l;;\: cenyfikat ycyjny na koniec aceg 102,54 101,67
12 p 1 zmiana wartoéci akty netto na certyfikat inwestycyjny
w okresie sprawozdawczym 0.88 2,10
13 $|r:|‘:vn°azlé1:wv:azryt:‘s¢ alktlywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 101,95 99,54
-data wyceny R017-01-20 R016-07-20
14 spm“;omawczym iy natio na certyfikat inwestycyjny w clkresie 104,11 101,67
-data wyceny R017-12-20 R016-12-31
15 wartos aklywow netto na cenyfikat inwestycyjny wediug ogtatniej
wyceny w olresie sprawozdawczym 102,54 101.67
-data wyceny R017-12-31 2018-12-31
16. Rozwodniona warto& aklywow netto na certyfikat inwestycyjny 102,54 101,87,
I. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 2,39 472
1. procentowy udzial wynag iia dla te 1,99 2,08
2. procentowy udzial wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych
dystrybucjg 0,00 0,00
3 procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,10 0,58
4 rur::::ztzwy udzial optat zwigzanych z pi  est] Y 013 0,08
5. procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie rachunkowosci 0,08 0,06
6. procentowy udzial oplat za usugi w zakresie zarzgdzania akywami
funduszu 0,00 0.00

RACHUNERPRZEPLYWOWPIENIEZNYCH e

do 2017-12-31 |do 2016-12-31
A.Przeplywy $rodkéw plenigznych z dzialalno$ci operacyjnej -52 151 -9 930
|. Wplywy 8 848 204
1. Z tytutu posiadanych lokat 3339 0
2 Z tytutu zbycia sktadnilkow lokat 5 507 204
3 Pozostale 0 0
1. Wydatki 80 997 10134
1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0
2. Z tytutu nabycia sdadnikow lokat 59878 8 950
3 Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 804 80
4. Z tytuty vv.,,‘ go wynag lia dla podmiotéw p dzacych 0 0

dystrybucjg

5. Z tytulu oplat dla depozytariusza 49 22
6 Z tytutu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow funduszul 41 2

Komisja Nadzoru Finansowego
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koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

7. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 42|
8. Z tytulu usug w zakresie rachunkowosci 30 0]
9. Z tytutu ustug w zakresi ia akty i funduszu 1] 0
10 Z tytutu ustug prawnych 18 33
11.Z tytulu posiadania nieruchomosci 0 0
12 Pozodale 176 5|
B Przeplywy $rodkdéw pienigznych z dzialalnosci finansowej 59 497 10 000|
1 Wolywy 81832 10 000|
1 Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych 61632 10 000
2. Z tytulu zaciggnietych kredytow 0 0|
3 Ztytutu zaciggnietych pozyczek 0 0
4 Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 o
5 Odsetk 0 0
8 Pozostale 0 0
Il Wydatki 2135 0
1. Z tytulu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 0 0|
2 Ztytulu spiat zaciggnietych kredytow 0 0
3. Z tytutu sptat zaciggnigtych pozyczek 0 0
4. 2 tytutu wyemitowanych obligaciji 0 0
5 Z tytuiu wyplaty przychodow 2135 0
8 Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
7. Odsetkd 0 0
8 Pozostalte [} [
C. Skutki zmian kurséw wymiany érodkéw pienigznych i A 7
ekwiwalentéw $rodkow pienigznych
D.Zmiana stanu $rodk6w pienigznych netto (A+/-B) 7 348 70
E Srodki pienigzne i ekwiwalenty érodkdw pienigznych na - i
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na AT =

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI

Plik Opis

INota I_Politytia rachunkowosci pdf

NOTA-2NALEZNOSCIFUNDUSZU 2017 rok

1.2 tytulu zbytych lokat

2 Z tytulu instrumentow pochodnych

3 Z tytulu wydanych centyfilatow inwestycyjnych

4. Z tytutu dywidendy

5. Z tytutu odsetek

ry

8 Z tytutu posiadanych nieruch &ci, w tym czy

7. Z tytulu udzielonych pozyczek

8 Pozoslale

olojojaojojo|olo

Nie dotyczy

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU prne

1. Z tytulu nabytych aktywow

0

Komisja Nadzoru Finansowego
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ZASPOKOJENIABIEZACYCHZOBOWIAZAN

ys.

2 Ztytulu ji przy zobowigzaniu se funduszu do odkupu 0
3 Z tytulu instrumentéw pochodnych 0
4. Z tytutu wplat na cartyfikaty inwestycyjne 0,
5. Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0
8. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0
7 Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu 1232
8 Z tytulu wyemitowanych obligacji 0
9. 2 tytulu kdtkoterminowych pozyczek i kradytow 0
10. Z tytuiu diugoteminowych pozyczeki kredytow 0
11 Z tytutu gwarancijt lub porgczen 0
12 Z tytutu rezerw 215
13 Pozostate zobowigzania 0
NOTA-4SRODKIPIENIEZNE IICHEKWIWALENTY
Warto& na dzien)
I.STRUKTURASRODKOW PIENIEZNYCHNA ;‘.’Iﬂ“"* nadzieni "“f"”:” O
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta d'a::;"w“a"{u“;ie r :m";;z e
ys. finansowego w
ys
|. Banki: 7 4186
1. BANK POLSKA KASA OPIEKI S A 2l 7 416 7418
Wartos¢ na dzien|
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM el R
SRODKOWPIENIEZNYCHUTRZYMYWANYCHWCELU  [Meluta Hanej i Lorawozdania

finansowego w
ys

Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pieniginych:

3743

1

3743

3743

I EKWIWALENTYSRODKOWPIENIEZNYCH

Warto& na dzien
bilansowy w
walucie
prawozdania
finansowego w
ys

ll. Ekwiwalenty Srodkéw pienieinych w podziale na ich rodzaje:

Tabela lll - nie dotyczy

NOTA-5 RYZYKA

Plik Opis

Nota V_Ryzyka pdf

NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE [Typ zajetej pozycji [Rodzaj instumenty pochodnego

Cel otwarcia pozycji

Warlo& otwartej
pozycji

Wartosc
przysztych
strumieni
pienigznych

Terminy
przysztych
strumieni
pienigznych

Nie dotyczy

NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE
FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

Warto& na dzien
pilansowy w tys 2}

I. Transakcje przy zobow igzaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym:

1 Transakcje, w wyniku Karych nastgpuje przeniesienie na fundusz praw wlasnosci
i ryzyk

Komisja Nadzoru Finansowego
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Kwota bedaca
podstawq
przysetych
platnosci

Temin
Fapadalnosci
fwygasniecia)
Jnstrumentu

pochodnego

[Termin
wykonania
jnstrumentu

pochodnego

Komisja Nadzoru Finansowego
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2 Transakcje, w wyniku Korych nie nastepuje przeniesenie na fundusz praw
wlasosei i ryzyk

. Transakcje przy zobowiazaniu sig funduszu do odkupu, w tym:

1. Transakcje, w wyniku Kaérych nastepuje przeniesenie na driga strone praw
wilasnosci i ryzyk

2 Transakcje, w wyniku Korych nie nastgpuje przeniesienie na drugg strone praw
wlasnoi i ryzyk

lll. Nalezno$ci z tytutu papleréw wartoéciowych pozyczonych od
funduszu w trybie przepis 6w rozporzadzenia o pozyczkach papieréw
warto$ciowych

IV.Zobowiazania z tytulu papieréw warto$ciowych pozyczonych przez
fundusz w trybie przepis6w rozporzadzenia o potyczkach papieréw
wartogciowych

Nie dotyczy

OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER | FIZ-R-E_20120101 2017

NOTA-8 KREDYTYIPOZYCZKI

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZK! PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA, WIECE) NIZ 1 % WARTOSCI Ak

FUNDUSZU
Kwota lredytu/pozyczk w chwili zaciagnigcia Kwota kredytu/pozyczki pozostata do splaty
Nazwa podmiotu udzielajacego |.. . . Warunki .
lredytu (pozyczki) fpiedzibd Jovota w pto?enlowy Jwota w pprocentowania emin splaty
ys . jednostka  waluta udziat w ys A jednostka waluta
walucie walucie
piywach |

Nie dotyczy

AKTYWOW FUNDUSZU

Il. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KW OCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI

wota lredytu/pozyczk w chwili udzielenia

Nazwa podmiotu iedziba " fovota w | ognosta  Waluta :::i::‘n::wy :::avxr:l::r;towania Termin splaty Rabezpieczenia
walucie biktywach
Nie dotyczy
NOTA-9WALUTY IROZNICE KURSOWE
I. WALUTOWA STRUKTURA POZY CJI BILANSU jednastia palie EIAL-LS

Nie dotyczy

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

[Sktadniki lokat [ Cocuinia 'éiﬂ.'f" kursowe Ujsmne razm:a [T
e ) e 8 e

1. Akcje 0 0 0 0
2. Wamanty subsikrypcyjne 0 0 0 0
3 Prawa do ak:ji 0 P o .

Komisja Nadzoru Finansowego
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TYWOw

Zabezpieczenia

Komisja Nadzoru Finansowego
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4. Prawa pobornu

0

5. Kwity depozytowe

8 Listy zastawne

7. Dluzne papiery wartosciowe

8 Instrumenty pochodne

8 Udziaty w spo ) Z ograniczong odpowiedzialnoicia

10 Jednostk uczesinictwa

11. Certyfikaty inwestycyjne

ojololololo|olo]]

Qlojo|lojlojOo|O
ojojlojlo|o|o]|olo

ojojolajo|o]|o|O

12 Tytuly uczesinictwa emitowane przez instytucje wspélnego

JEL ] ¢ za granicq

13 Werzytelnosi

14 Wekse

15 Depozyty

16 Waluty

17 Nieruchomosci

18 Statk morske

19 Inne

olojo|ojojo|o] ©

olojo|jlojocjojo] ©
ojojo|lojojo|o} ©

oljojojo|jo|jojo] ©

Nie dotyczy

Il. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
INANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
PORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

do zt

kurs w stosunku

waluta

[ 1. (nazwa)

Nie dotyczy

NOTA-10 DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

ZREALIZOWANYINIEZREALIZOWANYZYSK
STRATA)ZEZBYCIA LOKAT

Warto&
prealizowanego
pysku (straty) ze
gbycia lokat w tys.

Mzrost (spadek)
i ego
Zysu z wyceny

Y wiys

1. SWadnik lokat notowane na aktywnym rynku

2. SKadniki lokat nienotowane na alktywnym rynku

3. Nieruchomodci

4. Pozostale

ojlojo|o

olojoj|o

WYPLACONEDOCHODYFUNDUSZU

Wartos w olresie

Eprawozdawczym

v tys.
|. Wyptacone przychody z lokat: 3367
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0
2. Przychody odsetkowe 3 387
3 Przychody zwigzane z posiad nieruch i 0
4. Dodatnie saldo rdznic kursowych 0
5. Pozostate 0
a) 0
il. Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0

WVYPLACONEPRZYCHODYZEZBYCIA LOKAT

Wartos¢ w okresie

Procentowy udziat

Procentowy udzial w

ym
v tys.

W akty h w dniu
wyptaty

Ky h netto w dniu
wyplaty

Wptyw na
wanost aklywow
W tys

Mpiyw na
Wwarost akywow
netto w tys.

abela [ i III - nie dotyczy

Komisja Nadzoru Finansowego
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NOTA-11IKOSZTYFUNDUSZU

. KOSZTYPOKRYWANEPRZEZTOWARZYSTWO [ormvaanoncin
v tys.
1. Wynagrodzenie dla podmiotéw p dzacych dystrybucje o
2. Optaty dla depozytariusza o
3 Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0
4 Oplaty za lenia oraz rej yine 0
5 Uslugi w zalresie mchunkowosci 0
8 Uslugi w zal dzania akly i funduszy 0
7. Usiugi prawne 0
8 Udugi wydawnicze w tym poligraficzne 0
9 Koszty 1@ z posiadani nigruch 0
10 Pozostale 0
Wartoi w olresie
IL. WYNAGRODZENIEDLATOWARZYSTWA Ly
W tys.
1. Czeé& stata wynagrodzenia 1071
2 Cze& wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu 0

111. KOSZTYFUNDUSZUAKTYWOWNIEPUBLICZNYCHZWIAZANE
BEZPOSREDNIOZEZBYTYMILOKATAMI

WartoiC w okresie
sprawozdawczym
W tys.

1. (zbyty skadnik lokat)

a) (loszty e ze zbytym dsdadniki lokat)

Tabela I i III - nie dotyczy

INFORMACJA DODATKOWA

Plik (Opis

Informacja dodatkowa pdf

OSWIADCZENIE O POPRAWNOSCIROCZNEGOSPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Plik Opis

Oswiadczenie zarzadu o poprawnosci sprawozdania

Komisja Nadzoru Finansowego
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OSWIADCZENIEDEPOZYTARIUSZA

IPlik

Opis

Osviadczenie depozytariusza Rentier pdf

OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Plik

Opis

[Oswiadczenie zazadu w sprawie podmiotu uprawnid

RAPORT PODMIOTU UPRAWNIONEGODO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Plik

Opis

17 Rentier Sprawozdanie z badania pdf

PODPISY

PODPISYWSZYSTKICHCZLONKOWZARZADUTOWARZYSTWA

Data mig i nazwisko [tanowiswo/Funicja Podpis
b018-04.24  [Mariusz Staniszewss F’:‘”Z"’z“"” RILTDIECIR
Po180424  pavet Hominak Ez;oneklarzadu Noble Funds TFI
F018-04-24 Fylwia Magott Ez'lxonekZarzqdu Noble Funds TFI

PODPISOSOBY, KTOREJPOWIERZONOPROWADZENIE KSIAGRACHUNKOWYCH

Data

mig i nazwisko

htanowi so/Funkcja

Podpis

P018-04-24

Pawel Sujeck

trezes Zarzadu ProService Finteco
p zoo

(Grzegorz Wedrychowicz

Czlonek Zarzadu ProService
Finteco Sp zoo0

Komisja Nadzoru Finansowego
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Zgromadzenia Inwestoréw Open Finance Obligacji Przedsi¢biorstw Rentier
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty oraz dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawoezdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalgczonego rocznego sprawozdania finansowego za rok
zakoriczony dnia 31 grudnia 2017 roku funduszu Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw
Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul.
Przyokopowa 33, obejmujacego wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat, bilans sporzagdzony na dzien 31 grudnia 2017 roku, rachunek wyniku z operacji,
zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywéw pienigznych za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku (,,zalaczone sprawozdanie
finansowe”).

Format zalgczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 roku
wynika z Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa parstwa
niebgdacego paristwem czlonkowskim (,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych
i okresowych”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu oraz czlonkéw Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. za sprawozdanie finansowe

Zarzagd Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo™),
towarzystwa zarzadzajgcego Funduszem i reprezentujacego Fundusz, jest odpowiedzialny za
sporzadzenie sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci™), wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa,
atakze statutem Funduszu. Zarzad Towarzystwa jest rowniez odpowiedzialny za kontrolg
wewnetrzng, ktdra uznaje za niezbgdng dla sporzadzenia sprawozdania finansowego
niezawierajgcego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
spelnialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
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Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o tym, czy zalgczone sprawozdanie finansowe
przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci i przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci.

Badanie zalgczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

° Ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich

oraz nadzorze publicznym (,,ustawa o biegtych rewidentach™),

« Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardow
Badania przyjetych uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015 r. z pézn. zm.,

° rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie szczegélowych wymogow dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajacym decyzje Komisji
2005/909/WE (,,Rozporzadzenie 537/2014”).

Regulacje te wymagaja przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania

i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewnosé, ze zalaczone

sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy sprawozdanie finansowe
jako calos¢ zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych
oraz czy nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub bledem, a takze
wydanie sprawozdania niezaleznego bieglego rewidenta zawierajacego nasza opinie.
Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi standardami zawsze wykryje istniejace
istotne znieksztalcenie. Znieksztatcenia moga powstawac na skutek oszustwa lub bledu i sg
uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub lacznie moglyby
wplynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie tego sprawozdania
finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia, powstatego na skutek oszustwa
jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia powstalego na skutek biedu,
poniewaz oszustwo moze obejmowaé¢ zmowy, falszerstwo, celowe pominigcia, wprowadzanie
w blad lub obejscie kontroli wewnetrznej i moze dotyczy¢ kazdego obszaru prawa i regulacii,
nie tylko tego bezposrednio wptywajacego na sprawozdanie finansowe.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i ujawnieri w sprawozdaniu finansowym. Dobdr procedur badania zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bledem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze
pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej
prezentacji przez Towarzystwo sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania
odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie za§ wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej Towarzystwa zarzadzajgcego Funduszem. Badanie
obejmuje takze oceng¢ odpowiedniodci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci,

)
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racjonalnodci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych, jak réwniez
oceng ogblnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszlej rentownosci badanego Funduszu ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia spraw Funduszu przez Zarzad Towarzystwa
obecnie lub w przysztosci.

Zgodnie z par. 5 Migdzynarodowego Standardu Badania 320 koncepcja istotnosci stosowana
jest przez bieglego rewidenta zar6wno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy
ocenie wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalceni oraz nieskorygowanych
znieksztalcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formutowaniu opinii
w sprawozdaniu biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte
w sprawozdaniu bieglego rewidenta z badania, w tym stwierdzenia dotyczace innych
wymogow prawa i regulacji wyrazane sg z uwzglednieniem jakosciowego i wartosciowego
poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osadem bieglego rewidenta.
Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
iodpowiednig podstawg do wyrazenia przez nas opinii z badania. Opinia jest sp6jna
z dodatkowym sprawozdaniem dla komitetu audytu wydanym z dniem niniejszego
sprawozdania z badania.

Niezaleznosé

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od Funduszu zgodnie z przepisami ustawy o bieglych rewidentach, Rozporzadzenia
537/2014 oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi uchwatami Krajowej Rady Bieglych
Rewidentow.

Zgodnie z nasz najlepsza wiedza i przekonaniem o$wiadczamy, ze nie swiadczylismy ushig
niebgdacych badaniem, ktére s3 zabronione przepisami art. 136 ustawy o bieglych rewidentach
oraz art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014.

Kluczowy biegly rewident i firma audytorska swiadczyli na rzecz Funduszu nizej wymienione
ustugi niebgdace badaniem sprawozdan finansowych, ktére nie zostaly osobno ujawnione
w zalgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu:

o przeglad pélrocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres 6 miesigcy
zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku.

Wybor firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania zataczonego sprawozdania finansowego Funduszu uchwata
Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 19 czerwca 2017 roku. Sprawozdania finansowe
Funduszu badamy nieprzerwanie od rozpoczgcia pierwszego okresu sprawozdawczego w dniu
4 lipca 2016 roku, tj. przez kolejne 2 lata obrotowe.
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Najbardziej znaczqce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowaliémy ponizej opisane najbardziej
znaczace rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia (kluczowe sprawy badania), w tym
spowodowanego oszustwem oraz opracowali$my stosowne procedury badania dotyczgce tych
rodzajéw ryzyka. W przypadkach, w ktorych uznaliSmy za stosowne dla zrozumienia
zidentyfikowanego ryzyka oraz wykonanych przez bieglego rewidenta procedur badania,
zamiesciliSmy rowniez najwazniejsze spostrzeZenia zwiazane z tymi rodzajami ryzyka.

Zagadnienia te zostaty uwzglednione w kontekscie naszego badania zalgczonego sprawozdania
finansowego jako catosci oraz przy formulowaniu opinii o tym sprawozdaniu. W zwigzku

z powyzszym nie wydajemy odrebne) opinii na ich temat.

opis rodzaju ryzyka istotnego
znieksztalcenia
(kluczowe sprawy badania)

procedury bieglego rewidenta w odpowiedzi
na zidentyfikowane ryzyko

Wycena instrumentéw finansowych
wchodzacych w sklad portfela lokat
Funduszu

Zgodnie z polityka inwestycyjna okreslong
w statucie, Fundusz moze inwestowac
migdzy innymi w nienotowane diuzne
papiery wartosciowe. Lokaty Funduszu
przedstawione W zestawieniu lokat
Funduszu na dziefi 31 grudnia 2017 roku w
zatagczonym sprawozdaniu finansowym na
dzien 31 grudnia 2017 roku stanowia
89,87% aktywow Funduszu na ten dzien.

Wiarygodne okreslenie wartosci
skorygowanej ceny nabycia uwzgledniajg
ewentualne odpisy aktualizujace z tytulu
utraty wartosci zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007
roku w sprawie szczegbélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
inwestycji wymaga zastosowania przez
Towarzystwo  profesjonalnego  osadu
i szacunkow.

W zwigzku z powyzszym obszar ten
stanowi kluczowa sprawe badania.

W trakcie badania uzyskali$émy zrozumienie
procesu wyceny instrumentéw finansowych,
a takze przeprowadzilisSmy analizg
funkcjonowania w roku zakoticzonym dnia
31 grudnia 2017 roku, w oparciu o test na
wybranej probie transakcji, mechanizméw
kontrolnych wdrozonych w tym procesie.

Dokonalismy ponadto analizy adekwatnosci
modeli wyceny, danych wejsciowych oraz
zatozen wykorzystywanych przez
Towarzystwo do okreslenia wartosci wedtug
skorygowanej ceny nabycia
z uwzglednieniem odpisow aktualizujacych
z tytulu utraty wartosci.

Dla wybranej proby instrumentéw
finansowych w portfelu lokat Funduszu
sprawdzilismy poprawnos¢ wycen
okreslonych przez Towarzystwo. W
szczegolnosci dla wybranej proby emitentow
dtuznych papierow wartosciowych
przeprowadziliSmy analizg ryzyka
kredytowego w kontekscie adekwatnosci
utworzonych  odpisow  aktualizujacych
z tytulu utraty wartosci. PrzeprowadziliSmy
takze analizg¢ ujgcia przez Towarzystwo w
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opis rodzaju ryzyka istotnego
znieksztalcenia
(kluczowe sprawy badania)

procedury bieglego rewidenta w odpowiedzi
na zidentyfikowane ryzyko

Polityka rachunkowosci Funduszu
w zakresie wyceny lokat zostala opisana w
Nocie 1 not objasniajacych zalaczonego
sprawozdania finansowego. Dodatkowe
informacje dotyczace zestawienia lokat
zostaly przedstawione w Notach 5-8 not
objasniajgcych do zalaczonego
sprawozdania finansowego.

wycenie instrumentow finansowych
zdarzen, ktore wystapily po dacie bilansowe;j
a przed datg sporzadzenia zalgczonego
sprawozdania finansowego.

Rozwazylismy ponadto, czy zawarte
w zalgczonym sprawozdaniu finansowym
ujawnienia w zakresie zasad wyceny
instrumentéw finansowych, zastosowanych
metod i modeli wyceny oraz danych
wejsciowych i zatozen sg adekwatne do
specyfiki portfela lokat Funduszu i zgodne
zobowigzujagcymi Fundusz wymogami

w zakresie sprawozdawczosci finansowe;j.

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe:

° przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2017 roku oraz jego wyniku z operacji za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017
roku do dnia 31 grudnia 2017 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy

o rachunkowosci i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

*  zostalo sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych, zgodnie

z przepisami rozdzialu 2 ustawy o rachunkowosci

> jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Fundusz przepisami prawa, w tym
rozporzadzeniem w sprawie informacji biezacych i okresowych i statutem Funduszu.
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Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dzialalnosci emitenta

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci emitenta.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa s odpowiedzialni za
sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci emitenta zgodnie z przepisami prawa.

Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach bylo wydanie
opinii, czy sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami
prawa oraz, ze jest ono zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu
finansowym.

Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy
o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego
stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dzialalnosci emitenta istotne znieksztalcenia oraz wskazanie,
na czym polega kazde takie istotne znieksztalcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dzialalnoci emitenta zostalo sporzadzone zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym
sprawozdaniu finansowym. Ponadto, oswiadczamy, iz w $wietle wiedzy o Funduszu i jego
otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego, nie stwierdziliSmy
w sprawozdaniu z dziatalnodci emitenta istotnych znieksztalcer.

Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu ladu korporacyjnego

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej s3 odpowiedzialni za sporzadzenie
oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego, naszym obowigzkiem
zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach bylo wydanie opinii, czy emitent
obowigzany do zlozenia os$wiadczenia o stosowaniu ladu korporacyjnego, stanowigcego
wyodrgbniong czg$¢ sprawozdania z dzialalno$ci emitenta, zawart w tym oswiadczeniu
informacje wymagane przepisami prawa oraz w odniesieniu do okreslonych informacji
wskazanych w tych przepisach lub regulaminach stwierdzenie, czy sg one zgodne z majacymi
zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego Towarzystwo zawarlo
informacje okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz lit. 1 rozporzadzenia
w sprawie informacji biezacych i okresowych. Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. 5
punkt 4 lit. c-f, h oraz lit. i rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych
zawarte W oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sa zgodne z majacymi
zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu
finansowym.
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Opinia na temat sprawozdania z dzialalno$ci alternatywnego funduszu inwestycyjnego

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci Funduszu
(-»sprawozdanie z dziatalnosci alternatywnego funduszu inwestycyjnego™).

Za sporzgdzenie sprawozdania z dzialalnosci zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci
oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Towarzystwa.
Ponadto Zarzad Towarzystwa oraz czionkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg zobowigzani
do zapewnienia, aby sprawozdanie z dzialalno$ci spelniato wymagania przewidziane w ustawie
o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach bylo wydanie
opinii, czy sprawozdanie z dzialalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami prawa oraz,
2e jest ono zgodne z informacjami zawartymi w zalgczonym sprawozdaniu finansowym.
Naszym obowigzkiem bylo takze ziozenie oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy
oFunduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania zalgczonego sprawozdania
finansowego stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dzialalnosci istotne znieksztalcenia oraz
wskazanie, na czym polega kazde takie istotne znieksztalcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dzialalnosci zostalo sporzadzone zgodnie z majacymi
zastosowanie przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w zalagczonym sprawozdaniu
finansowym. Ponadto, o$wiadczamy, iz w Swietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu
uzyskanej podczas badania zalgczonego sprawozdania finansowego, nie stwierdzilismy
w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

o
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Inne informacje, w tym o wypelnieniu obowiqzkow wynikajqcych z przepisow prawa

W ramach badania zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy procedury
badania, ktérych celem byla identyfikacja przypadkéw naruszenia przez Fundusz
obowigzujacych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrgbnych przepisach, ktore
moglyby mie¢ istotny wplyw na zalgczone sprawozdanie finansowe. Za zapewnienie zgodnosci
dziatalno$ci Funduszu z powyzszymi regulacjami ostrozno$ciowymi odpowiada Zarzad
Towarzystwa. Celem przeprowadzonego przez nas badania zalgczonego sprawozdania
finansowego nie bylo wyrazenie opinii na temat przestrzegania przez Fundusz obowiazujacych
regulacji ostroznosciowych.

W wyniku przeprowadzonego badania zalgczonego sprawozdania finansowego informujemy,
ze Fundusz w okresie od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku nie naruszyt
obowiazujagcych go regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach w
zakresie, w jakim mogloby to mie¢ istotny wplyw na zalgczone sprawozdanie finansowe jako
catosé.

Warszawa, dnia 13 kwietnia 2018 roku

Kluczowy Biegly Rewident
Ernst & Young Audyt Polska
spétka z ograniczong adpowiedzialnodcia
sp6tka komandytowa
Q/Q’ Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Maja Majidela

Biegly Rewident
nr w rejestrze 11942

dzialajacy w imieniu:
Ernst & Young Audyt Polska
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
na liscie firm audytorskich: 130



Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku

viil

1.

a)

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy
Niniejsze sprawozdanie jest pierwszym sprawozdaniem finansowym Funduszu.

Informacje o znaczacych  zdarzeniach, jJakle nastapily po dniu  bilansowym,
a nleuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
Nie wystapily znaczace zdarzenia po dacie bilansowej wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
poréwnywalnych danych finansowych a wuprzednio sporzadzonymi | opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

Niniejsze sprawozdanie jest pierwszym sprawozdaniem finansowym Funduszu.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym
skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé oraz wynik z operacji i
rentownosé Funduszu

Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na
certyfikat inwestycyjny:

Nie wystapily przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na certyfikat
inwestycyjny.

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywoéw netto na certyfikat

c)

inwestycyjny:

Nie wystapity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny.
Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Fundusz:

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakgji zawieranych przez Fundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnoscl co do moiliwosci kontynuowania dziatalno$ci Funduszu
Na dzieh podpisania sprawozdania finansowego Funduszu nie wystepuje niepewno$¢ co do mozliwosci
kontynuowania dziatalno$ci Funduszu, okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu. W zwigzku z tym
sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mogtyby wplynaé na ocene sytuacji
majatkowej, finansowe]j oraz wyniku z operacji Funduszu

W dniu 1 czerwca 2017 roku nastapito przejecie Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. przez Noble Funds TFI S.A.

W dniu 26 czerwca 2017 roku Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych S.A. podjgt uchwale,
w ktdrej postanowit:

a) przyzna¢ OPEN FINANSE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FIZ status uczestnika
Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych w typie EMITENT

b) przyja¢ do depozytu, z dniem 27 czerwca 2017 r., 700.000 (siedemset tysigcy) certyfikatow
inwestycyjnych na okaziciela OPEN FINANSE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FIZ, w tym:
100.000 (sto tysiecy) certyfikatéw inwestycyjnych serii 1 oraz 600.000 (szeSéset tysiecy) certyfikatow
inwestycyjnych serii 6 i oznaczy¢ je kedem PLOFOPR00019

Kontrole przeprowadzone przez instytucje paristwowe w Towarzystwie:

W 2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego przeprowadzita w Towarzystwie kontrole w zakresie wyceny
aktywéw wybranych funduszy inwestycyjnych, zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi oraz
reprezentowania ich wobec osob trzecich oraz warunkéw technicznych i organizacyjnych prowadzenia
dziatalnosci. W dniu 15 stycznia 2018 r. Towarzystwo otrzymalo zalecenia pokontrolne. Do dnia podpisania
niniejszego sprawozdania Towarzystwo wykonato zalecenia pokontrolne.

W Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. funkcjonuje system zarzadzania ryzykiem
zgodnie z zasadami okre$lonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w
sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r
uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogéinych warunkéw
dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, diwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (dalej:
.Rozporzadzenie 231/2013). Zgodnie z przyjetymi zasadami, Towarzystwo stosuje odpowiednie metody i
procedury pomiaru oraz zarzgdzania ryzykiem, a take oblicza ekspozycje AFl  funduszu z
uwzglednieniem art. 6-11 Rozporzadzenia 231/2013.



Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Funduszu brak innych informacji, poza zaprezentowanymi

powyzej, ktére mogtyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z
operacji Funduszu i ich zmian.
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Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ
Udziat procentowy aktywéw, ktdre sa przedmiotem specjalnych ustaleri

Statut funduszu zawiera postanowienia ograniczajagce moiliwosé odkupywania certyfikatéw
inwestycyjnych z uwagi na niskg ptynnos$é lokat.

Fundusz moie podja¢ decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych zadan
wykupu certyfikatéw inwestycyjnych podlegajacych realizacji w danym dniu wykupu, ktéra nastapi w
przypadku gdy liczba certyfikatéw zgloszonych przez uczestnikéw do wykupu na ten dzier wykupu
przekroczy 10% ogé!nej liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego dnia wykupu certyfikatéw.

Szczegbtowe zasady wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych oraz zasady dokonywania redukji
zgloszonych zgdan wykupu okreéla art. 26 statutu funduszu.

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania plynnoécia

Wewnetrzne regulacje dotyczace zarzadzania plynnoécia zostaly dostosowane do przepiséw
regulujacych funkcjonowanie alternatywnych funduszy inwestycyjnych w sposéb zapewniajacy
zgodnos¢ wynikajacego z polityki inwestycyjnej profilu ryzyka plynnosci funduszu z zasadami
wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzadzajacy

Fundusz jest funduszem typu diuinego, ktéry inwestuje gléwnie w diuine papiery wartoiciowe
wyemitowane na rynku krajowym | zagranicznym, w tym w parstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej i w panstwach nalezacych do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i parstwo
cztonkowskie Unii Europejskiej oraz w paristwach nienalezacych do OECD. Fundusz moze nabywa¢
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa majace siedzibe w Rzeczypospolitej
Polskie] oraz poza nig, Jednostki samorzadu terytorialnego Rzeczpospolitej Polskiej oraz jednostki
samorzadu terytorialnego paristwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, a takie emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, paristwo czlonkowskie Unii
Europejskiej, paristwo nalezace do OECD inne niz Rzeczpospolita Polska i paristwo cztonkowskie Unii
Europejskiej, parfistwo nienalezace do OECD, lub migdzynarodowa instytucje finansowa, ktérej
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno paristwo cztonkowskie Unii Europejskiej.

Ponadto fundusz moie nabywat akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wytacznie w wyniku
wykonywania praw przystugujacych z posiadanych przez fundusz obligacji zamiennych na akcje lub
obligacji z prawem pierwszeristwa lub w wyniku zamiany wierzytelnoici wobec emitentéw
emitujacych dluzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieniginego na akcje, a takie prawa
do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akcji, wierzytelnoéci, z wyjatkiem
wierzytelnosci wobec o0s6b fizycznych, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, ktorych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w diuine papiery
wartosciowe co najmniej na poziomie 50% wartoici aktywéw tych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
inwestowania majace siedzibe za granica, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie
lokat w diuzne papiery wartosciowe co najmniej na poziomie 50% wartoéci aktywéw tych funduszy
inwestycyjnych lub instytucji wspélnego inwestowania, w tym instytucje wspéinego inwestowania
majace siedzibe za granicy typu ,exchange-traded fund” odzwierciedlajace sklad indekséw diuinych
papieréw wartosciowych, instrumenty rynku pienieinego, instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, waluty oraz depozyty bankowe.



Fundusz moie zaciggac, wylacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach
kredytowych pozyczki lub kredyty, ktérych {aczna wysoko$é, liczona {facznie z wartodcig
wyemitowanych obligacji, nie moze przekroczyé 10% wartosci aktywéw netto funduszu w chwili ich
2aciggania, przy czym zacigganie poizyczek lub kredytdw moie nastapi¢ w celu zwiekszenia stopy
zwrotu 2z realizowanych projektéw inwestycyjnych lub zapewnienia plynnosci lub sprawnego
zarzadzania portfelem. Fundusz moze udziela¢ takie poiyczek, ktérych przedmiotem s3 papiery
wartosciowe oraz dokonywac¢ krétkiej sprzedazy.

Podstawowym kryterium doboru do portfela jest uzyskiwanie moiliwie wysokiej stopy zwrotu przy
jednoczesnym zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z niewyplfacalnoicia emitentéw oraz ryzykiem
rynkowym poszczegéinych lokat

Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjng fundusz naraiony jest gléwnie na ryzyko rynkowe,
kredytowe, stopy procentowej, kontrahenta i operacyjne.

Towarzystwo ustanowilo system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzng
jednostke organizacyjng oraz powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujace, w jednolity sposéb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo. Zarzadzanie ryzykiem odbywa sie¢ w sposéb
spéjny dla wszystkich zarzadzanych funduszy. Dla kaidego funduszu Towarzystwo identyfikuje
okreslone ryzyka zwigzane z jego politykg inwestycyjng oraz biezacym zarzgdzaniem. W zaleino$ci od
polityki inwestycyjnej danego funduszu i zidentyfikowanych istotnych ryzyk Towarzystwo na
podstawie wewnetrznych regulacji i procedur moze ustanawia¢ wewnetrzne limity ryzyka.

System zarzadzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez bieglego rewidenta.

Zmiany maksymalnego poziomu diwigni finansowej AFl, ktéry moie byé stosowany w ich imieniu
oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczer lub gwarancii udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczacego diwigni finansowej

Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie diwigni finansowej. Wewnetrzny limit
moiliwej do stosowania diwigni finansowej {obliczonej z zastosowaniem metody zaangaiowania)
wynosi 200% aktywdw netto.

Fundusz moze wykorzystywa ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie
transakeji na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku ktérych powstaje
diwignia finansowa.

taczna wysokos¢ zastosowanej diwigni finansowej AFI

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnieri, ogélnych warunkéw dotyczacych
prowadzenia dzialalno$ci, depozytariuszy, diwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L
83 z 22.03.2013) do obliczania diwigni finansowej funduszu stosuje si¢ metode zaangazowania oraz
metode brutto.

Wysokos¢ diwigni finansowej obliczonej zgodnie z metoda zaangazowania na 31.12.2018 r. — 100%

Wysoko$¢ diwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg brutto na 31.12.2018 r. — 89,67%
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Vil NOTY OBJASNIAJACE

1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1.1. Przyjgte zasady rachunkowos$ci

1.1.1. Formal oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994
r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2018 r, poz. 395, z p6Zniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegbinych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie®).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich zlotych. Wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sq w zaokragleniu do tysigcy zlotych.

1.1.2. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

1.

10.

11.
12.

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego
dotycza.

Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiggach rachunkowych wedlug ceny nabycia obejmujgcej
prowizje maklerska.

Sktadniki lokat nabyte nieodpfatnie posiadajg cene nabycia réwng zero.

W przypadku dluznych papieréw wartoSciowych z naliczanymi odsetkami wartosé wedtug
wyceny na dziert wyceny ustalong w stosunku do ich warto$ci nominalnej i wartoéé naliczonych
odsetek ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych odrebnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy
dyskonta lub amortyzacja premii (wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej) ujmowane sa w ksiggach rachunkowych nastepnego dnia po dniu rozliczenia
transakcji kupna diuznych papieréw warto$ciowych o ile z warunkéw emisji wynika, ze odsetki
sq nalezne. W przypadku sprzedazy diuznych papieréw wartosciowych przychéd z tytutu
odsetek naleznych od dnia zawarcia transakcii sprzedazy do dnia rozliczenia transakcji
sprzedazy jest rozliczany w czasie, w wysokoSci wynikajacej z warunkéw emisji. Na potrzeby
ustalenia skorygowanej ceny nabycia diuznego papieru warlosciowego przyjmuje sig
nastgpujgce zatoZenia: a/ pierwszy przeplyw nastepuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/
przyszle przeplywy odsetkowe przewidziane s na date zakoriczenia okresu odsetkowego,
zgodnie 2 warunkami emisji.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz z wydzielonymi funduszami na rzecz jednego z
funduszy ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych funduszu wskazanego w ziozonym zleceniu lub
zawartej umowie.

Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz z wydzielonymi funduszami na rzecz kilku
funduszy na podstawie jednego zlecenia fub jednej umowy ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych kazdego z funduszy, na rzecz ktérego zostalo ztozone zlecenie albo zostata
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla kazdego funduszu odpowiednio w zleceniu lub umowie.

Skiadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne skladniki majg przypisang cene nabycia
wynikajacq z ceny nabycia tych skladnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pienigzne.

Zysk lub strate ze zbycia lokat z zastrzezeniem pkt. 9 wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje
sig jako pierwsze®, ktéra polega na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwy2szej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej.

Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia Iokat nie stosuje sie metody, o ktérej mowa w pkt. 8
do skiadnikdw lokat bedacych przedmictem nastepujacych transakcji: pozyczki papieréw
warto$ciowych, BuySellBack oraz SellBuyBack.

W przypadku wygasniecia zobowigzari z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasénieciu
podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciagnigcia otrzymano najnizszg premie
netto.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metoda okre$lona w pkt 8.

W przypadku gdy danego dnia dokonuje sie transakeji zbycia i nabycia danego sktadnika lokat,
w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21,

22.

23.

24

25.

26.

27.

28.

29.
30.

31.

Przyslugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru.

Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte wedlug wartosci réwnej zero, w dniu
nastepnym po dniu wygasnigcia tego prawa.

Papiery warto$ciowe nowej emisji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym
zostaly spetnione tgcznie dwa warunki: a/dokonano wptaty z tytulu subskrypciji oraz b/ wptyneto
potwierdzenie przydziatu tych papieréw lub zostata zawarta umowa objecia sktadnikéw lokat.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w kiérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartodci tego prawa do dywidendy.

Przyslugujgce prawa z instrumentéw finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa
poboru, prawa do akcji, dywidenda) ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po
dniu ustalenia tych praw o ile informacje o tym dniu s3 podane przez emitenta lub w dniu w
ktérym warto$¢ instrumentu finansowego uwzglednia wartoé¢ dywidendy.

Nabycie lub zbycie skladnikéw lokat przez fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
funduszu albo funduszu w dacie zawarcia umowy.

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

Sktadniki lokat nabyte lub zbyte przez fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
§ 24 ust. 3 Rozporzadzenia o rachunkowosci uwzglednia sie¢ w najblizszej wycenie aktywéw
funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Operacie dotyczace funduszu ujmuje si¢ w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktérej sa
wyrazone - po przeliczeniu wedlug $redniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski
na dzien ujecia tych operaciji w ksiggach rachunkowych funduszu, z zastrze2eniem pkt. 22.

Jezeli operacje dotyczace funduszu sg wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu — ich warto$¢ okresla sig w relacji do waluty wskazanej przez fundusz
w statucie.

W przypadku funduszu z wydzielonymi funduszami zobowigzania rozlicza sie proporcjonalnie
na fundusze, z zastosowaniem $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP, z
dnia zawarcia przez fundusz umowy powodujgcej powstanie zobowigzania proporcjonalnego

Transakcje FX zawarte na walute spot nie traktuje sie jako skiadniki lokat funduszu. Transakcje
FX ujimowane sa w ksiegach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakeji w Dniu Wyceny, w
ktérym transakcja zostata zawarta.

Transakcje FX zawarte na date waluty diuzsza niz spot (transakcje forward) traktuje sie jako
sktadniki lokat funduszu. W takim przypadku transakcje ujmowane sg w ksiegach na podstawie
potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny. Nie traktuje sie jako transakcje forward
transakeji wymiany walut, ktérych data rozliczenia jest pdéniejsza niz spot na skutek
wystepowania dni $wigtecznych dla wymienionej waluty i zwigzanymi z nimi przesunigciami
rozliczenia.

Przychody z lokat obejmujg w szczegéinosci:

-dywidendy i inne udziaty w zyskach,

-przychody odsetkowe,

-dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wycena $rodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Koszty funduszu obejmuja w szczegéinosci:

- koszty odsetkowe,

- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,

- ujemne saldo ré2nic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw pienigznych,
nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych

Fundusz tworzy rezerwe na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w
Statucie funduszu.

Platnosci z tytutu kosztéw funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.

Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotiiwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe 2z tytutu kredytéw | pozyczek zacigganych przez fundusz rozlicza si¢ w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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33

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia certyfikatéw inwestycyjnych przy zastosowaniu warto$ci aktywéw netto na
certyfikat inwestycyjny, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33.

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okreslonym dniu
wyceny, nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyplaconego,
zwigzanych z wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32.

. Zasady wyceny aktywdw Funduszu

Zasady og6ine

Warto$¢ godziwg skiadnikéw lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o
dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny.

Aktywa funduszu wycenia sig, a zobowigzania funduszu ustala sie w Dniu Wyceny oraz na
dzieh sporzadzenia sprawozdania finansowego. Dzien Wyceny to 20 dzien miesigca
kalendarzowego, w ktérym odbywa sie regularna sesja na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie lub gdy w danym miesigcu 20 dzieni nie jest dniem, w ktérym odbywa sie regularna
sesja na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie to najblizszy w ktérym odbywa sie
regularna sesja na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie przypadajgcy po 20 dniu
danego miesigca kalendarzowego inny dzieri wymieniony w Statucie.

Warto§¢ Aktywdw Netto funduszu na Certyfikat Inwestycyjny jest réwna Wartosci Aktywow
Netto funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe wszystkich certyfikatéw
inwestycyjnych, ktére w tym Dniu sg w posiadaniu uczestnikéw funduszu.

Warto$¢ Aktywdéw Netto funduszu ustala sie pomniejszajac aktywa funduszu o jego
zobowigzania w Dniu Wyceny.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w walucie polskiej i w taki sposéb, aby na kazdy
Dzieri Wyceny bylo mozliwe okre$lenie Wartos$ci Aktywdéw Netto Funduszu. Ksiegi rachunkowe
prowadzone s3 odrgbnie dla kazdego Funduszu.

Wycena skladnikéw notowanych n nym rynk bdr rynku gldwneqo

Z zastrzezeniem zapiséw dotyczacych lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z
postanowieniami ponizszymi, wyceniane sg nastepujgce kategorie lokat Funduszy: akcje, warranty
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, diuzne papiery
wartoSciowe, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspéinego inwestowania majgce siedzibe za granica.

Warto$¢ godziwg skladnikéw lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy
sposéb;

1.

wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

1.1. w prezypadku skiadnikéw lokat notowanych w systemie notowan cigglych, w ktérym
wyznaczany i ogltaszany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamknigcia lub w oparciu
o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat,

1.2. w przypadku skladnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciagtych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamknigcia — w oparciu o ceng $rednig transakcji wazong wolumenem
obrotu z ostatniego dnia, w kiérym zawarto transakcje, z zastrzezeniem, 2e jezeli na
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skiadnika lokat
korzysta sie z kursu fixingowego,

1.3. w przypadku skiadnikéw lokat notowanych w systemie notowari jednolitych ~ w oparciu o
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego,

jezeli w Dniu Wyceny niedostepna jest cena transakcyjna, a na Aktywnym Rynku organizowana
jest sesja fixingowa, to do wyceny skiadnika lokat korzysta sie z kursu fixingowego.

jezeli w Dniu Wyceny niedostepne sq kursy wyznaczone zgodnie 2 pkt. 1 i 2 w szczegdinoéci,
gdy na danym skladniku lokat nie zawarto zadnej transakcii lub jezeli Dziert Wyceny nie jest
zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostepny w momencie
dokonywania wyceny kurs jest korygowany w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej warto$ci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponize;j,
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31.

3.2

3.3.

jezeli w Dniu Wyceny na Aktywnym Rynku dostepne sa ceny w zgtoszonych najlepszych
ofertach kupna i sprzedazy - do wyceny wylicza sie S$rednig arytmetyczng z
publikowanych ofert kupna i sprzedazy z zastrzezeniem, Ze uwzglednienie wylgcznie ceny
w ofertach sprzedazy jest niedopuszczaine,

jezeli w Dniu Wyceny nie jest moZliwe zastosowanie metody okre$lonej w pkt 3.1 powyzej,
w przypadku diuznych papieréw wartoSciowych, w tym listéw zastawnych, dopuszcza sie
przyjecie za warto$¢ godziwg warto$¢ oszacowangq przez serwis Bloomberg (w pierwszej
kolejnosci wykorzystana zostanie warto$¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej
- BVAL). W szczegbinych przypadkach, jezeli wszystkie powy2ej wskazane metody
wyceny nie umozliwig oszacowania wartoSci godziwej, zostanie ona wyznaczona w
oparciu 0 model zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych fub poprzez oszacowanie
warto$ci godziwej zgodnie z zapisami pkt C.12 ponizej,

w przypadku innych skladnikéw lokat, jezeli wszystkie wskazane powyzej metody wyceny
nie umozliwia oszacowania warto$ci godziwej, Fundusz dokona wyceny zgodnie z
zapisami pkt C.12 ponizej.

w przypadku, gdy skladnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym Aktywnym
Rynku, warto$cig godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Przy wyborze rynku gléwnego
dla danego skiadnika lokat Fundusz bedzie kierowat sie nastepujacymi zasadami:

4.1

42

43.

44

wyboru rynku gléwnego dokonuje sie¢ na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego,

kryterium wyboru rynku gléwnego jest wolumen obrotu na Aktywnym Rynku, na ktérym
musi byé zawarta przynajmniej 1 transakcja na danym skiladniku lokat w okresie
ostatniego miesigca kalendarzowego, gdy niemozliwe jest ustalenie rynku gitéwnego
zgodnie z powyzszym, dopuszcza sie¢, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjecie za
warto$¢ godziwg wartoS¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnosci
wykorzystana zostanie warto$¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej — BVAL),

w przypadku, gdy papier warto$ciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w
momencie niepozwalajacym na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie
4.2, to wycena tego papieru warto$ciowego opiera sie o rynek, w ktérym jako pierwszym
ustalona zostala cena, zgodnie z pkt. 1, 2 i 3. Zapis ten nie dotyczy diuznych papieréw
warto$ciowych nie bedacych obligacjami Skarbu Paristwa, do ktérych zastosowanie ma
pkt 4.4.1 ponizej,

do momentu ustalenia ceny papieru wartoSciowego nowej emisji zgodnie z
postanowieniami powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sie, Zze jego warto$¢é jest
réwna wartosci nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw spowodowanych
zdarzeniami majgcymi wplyw na ich warto$¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny i 2
zastrzezeniem pkt .4.4.1:

4.4.1. Do momentu ustalenia ceny papieru nowej emisji zgodnie z ustaleniami punktu 1,
2 i 3 dluzne papiery wartoSciowe, nie bgdace obligacjami Skarbu Paristwa,
wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowej,

44.2. Od nastepnego dnia po dniu zakoriczeniu oficjalnych notowari do dnia wykupu
diuzne papiery wartoSciowe wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej

4.4.3. Towarzystwo bedzie kazdorazowo informowato o zdarzeniach majgcych wplyw
na warto$¢é papierow.

kiadniki | Funduszu nienotowane n n nku

Warto$¢ skiadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie, z
zastrzezeniem postanowieri dotyczacych pozyczki papieréw warto$ciowych, w nastepujacy sposéb:

1

diuzne papiery warto$ciowe, listy zastawne, weksle oraz instrumenty Rynku Pienieznego
bedgce papierami wartodciowymi, papiery warto$ciowe inkorporujgce prawa z zaciggniecia
diugu przez spéiki, ktorych akcje stanowig skiadnik Aktywéw Funduszu wycenia sig w
skorygowanej cenie nabycia,, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej 2
uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwalej utraty wartodei, jezeli ich utworzenie
okaze sig konieczne.
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2. diuzne papiery wartoéciowe zawierajace wbudowane Instrumenty Pochodne

2.1. w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
Zwigzane sg $cisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami z
nim zwigzanymi warto§¢ tego papieru diuznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru dluznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznoSci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego Iub
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzgledniaé w swojej
konstrukcji modele wyceny poszczegéinych wbudowanych instrumentéw pochodnych,
2godnie z pkt. 6 ponizej. Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w
ksiegach rachunkowych odrebnie,

2.2. w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
zwigzane nie s3 §cisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami
Z nim zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu 0 modele
wiaéciwe dla poszczegdlnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 6 ponizej i
wykazywany jest w ksiggach rachunkowych odrebnie. Warto$§é wycenianego papieru
stanowi sume wyceny diuznego papieru warto$ciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny
wbudowanych instrumentéw pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim.

3. akcje, prawa do akdji i inne udziatowe instrumenty finansowe ujmuje sie na dzien ich nabycia
albo objecia wediug ceny nabycia. Na Dziert Wyceny warto$¢ skladnikéw lokat, o ktérych mowa
w zdaniu poprzednim, dokonywana jest wedtug wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej,
zgodnie z postanowieniami pkt. 12 oraz pkt. 13 ponizej, w szczegdinosci:

3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia sie
wedlug cen akcji, z ktérymi bedq asymilowane, o ile akcje sg notowane na aktywnym
rynku. Prawa nowej emisji oraz prawa do akgji, dla ktérych nie istniejq inne serie akcji
notowane na aktywnym rynku tego samego emitenta, badZ warto$¢ wyznaczona zgodnie
ze zdaniem poprzednim nie odzwierciedla warto$ci godziwej, wycenia sie w oparciu o
ostatnia ceng po jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwsze] ofercie
publicznej, powigkszong o warto$¢ nabycia prawa poboru niezbednego do ich objecia w
dniu wyga$niecia prawa poboru.

4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru - w oparcit 0o modele wyceny tych lokat
uwzgledniajace w szczegdinosci warto$é godziwg akcji, na ktére opiewa warrant lub prawo
poboru oraz warto$¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych
warrantom lub prawomn poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie sg notowane
na Aktywnym Rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z
postanowieniem pkt. 3 powyzej.

5. kwity depozytowe - z wykorzystaniem modelu uwzgledniajagcego w szczegélnosci warto$é
godziwg papieru warto$ciowego, w zwiazku z ktérym zostat wyemitowany kwit depozytowy.

6. Instrumenty Pochodne - w wartoéci godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej w
szczegdinosci

6.1. w przypadku kontraktéw terminowych - model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych
6.2. w przypadku opgji:
- europejskich: mode! Blacka-Scholesa

- egzotycznych: model skoriczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego,
przy czym dopuszczalne jest réwniez stosowanie wzoréw analitycznych bedacych modyfikacjg
modelu Blacka-Scholesa uwzgledniajgcych charakterystyke wycenianej opcji egzotycznej.

7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych 2 siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte i tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspélnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg - w oparciu o ostatnio ogloszong warto§¢ aktywéw nefto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny fub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem 2zdarzen
majacych wplyw na warto$é godziwa, jakie miaty miejsce po dniu ogloszenia warto$ci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.

8. Instrumenty Rynku Pienigznego niebedace papierami warto$ciowymi - w wartoSci godziwej,
ustalonej za pomocg odpowiedniego dla danego instrumentu modelu i metody, do ktérego dane
bedg pochodzi¢ z Aktywnego Rynku.
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9.

10.

1.
12.

13.

depozyty — w wartoSci godziwej wynikajacej z sumy wartoSci nominalnej oraz naliczonych
odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej

waluty nie bedgce depozytami — po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego $redniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

wierzyteino$ci - w wartosci godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej.
za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwa uznaje sie warto$¢ wyznaczong poprzez:

12.1.  oszacowanie wartoci skladnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke
$wiadczacq tego rodzaju uslugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke
przeplywéw pienieznych zwiazanych z tym sktadnikiem lokat,

12.2.  zastosowanie wiadciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego
modelu dane wejéciowe pochodzg z Aktywnego Rynku

12.3. oszacowanie wartoSci sktadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod
estymagiji

124. oszacowanie wartoSci skladnika lokat, dla ktérego nie istnieje Aktywny Rynek, na
podstawie publicznie ogtoszonej na Aktywnym Rynku ceny nierdznigcego sie istotnie skiadnika,
w szczegoinosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekanomicznym.

Za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje sie miedzy innymi:

13.1.  metody rynkowe, w szczegdlnosci metode poréwnywalnych spétek gieldowych oraz
wskaznikéw wartosci rynkowej spélek emitentéw o podobnym profilu i 2akresie dziatania,

13.2. metody dochodowe, w szczegéinoSci metode zdyskontowanych przepltywéw
pienieznych,

13.3. metody ksiegowe, w szczegdinosci metode skorygowanej wartosci aktywéw netto,

13.4. ostatnio dostgpne ceny transakcyjne dotyczace danego skiadnika lokat, w
szczeg6lnosci cene nabycia.

Modele i metody wyceny, o ktérych mowa powyzej, bedg stosowane w sposéb ciggly. Kazda zmiana
modelu i metody wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu finansowym Funduszu przez dwa
kolejne lata.

Modele i metody wyceny sktadnikow lokat Funduszu, o ktérych mowa powyzej, podlegaja uzgodnieniu
z Depozytariuszem zgodnie z uzgodniona procedura.

W przypadku przeszacowania skladnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej,
do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych
Funduszu stanowi, na dziert przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

D.

Szczeqgdine zasa ny skiadnikéw lokat i ustalania zobowiazar

Dane prezentowane w sprawczdaniu finansowym sporzadzone zostaty w oparciu o wycene do
warto$ci godziwej poszczegéinych sktadnikéw lokat. Stosowanie tej zasady wyceny skladnikéw
wymaga od kierownictwa dokonania ocen, estymagji i przyjecia zatozen, ktére mogq mieé wplyw
na stosowane zasady rachunkowoSci oraz warto$ci prezentowane w poszczegéinych pozycjach
aktywéw i pasywéw oraz kwot przychodéw i kosztdw. Szacunki dokonywane sg w oparciu o
mozliwe do uzyskania dane historyczne 2 rynku kapitalowego oraz inne czynniki uwazane za
wiasciwe w danych okoliczno$ciach.

Przyjete do wyceny szacunki i zalozenia podlegajq okresowym przegladom i aktualizacjom przez
kierownictwo. Potencjalne korekty w szacunkach sg ujmowane w okresie, w ktérym dokonano
zmiany szacunku, jezeli dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktérym dokonano zmiany, i w
okresach przyszlych, jesli korekta wplywa zaréwno na biezacy, jak i przyszle okresy.

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Funduszu istotne szacunki dotyczg kryterium
wyboru rynku w przypadku braku lub znaczacego niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku.
Dia papieréw wartosciowych o charakterze diuznym wycenianych metoda zamortyzowanego
kosztu oraz nienotowanych akcji wycenianych modelem, istotne szacunki dotycza zaistnialych
przestanek Swiadczacych o utracie warto$ci sktadnikéw lokat.

Nalezno$ci z tytulu udzielonsj pozyczki papieréw wartoSciowych oraz zobowigzania z tytulu
otrzymanej poZyczki papieréw wartosciowych wycenia si¢ wediug zasad przyjetych dia tych
papieréw wartoSciowych. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych moga byé wszystkie
papiery warto$ciowe, ktérych nabycie jest dopuszczaine przez Fundusz.
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3. Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu, wycenia sie,

poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw
wartoSciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia si¢, poczawszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowe;.

Aktywa oraz zobowigzania Funduszu denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktérej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku, gdy nie 83 notowane na
Aktywnym Rynku — w walucie, w ktdrej sg denominowane. Aktywa oraz zobowigzania Funduszu, o
ktdrych mowa powyzej, wykazuje sie w PLN, po przeliczeniu wedilug ostatniego dostepnego
Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Warto§¢ Aktywow
Funduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie
wylicza kursu, okresla sie w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to moZliwe - do waluty EUR.

1.2.  Zmiany stosowanych zasad rachunkowos$ci

Niniejsze sprawozdanie jest pierwszym sprawozdaniem finansowym Funduszu.

18






Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku

5. RYZYKA
2017-12-31 2016-12-31
Wartoé¢ na dziert Wartodé na dzien
biansowy w walucie biiansowy w walucie
NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZWE (*) sprawozdanla sprawozdania
L ., finansowego w tys. _finansowego wtys.
Skiadniki lokat na aktywnym rynku -
Skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 22 62 0 146
Diuzne papiery wartodciowe - B 22623 | 10146
[ Suma: ~ _ 22 82, 10 148
() Za aktywa obclazone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany stopy p: ej $rodki plenigd
depozyty, stato- | zerokuponowe obligacje Skarbu PafAstwa, komunaine | przedsigblorstw, bony skarbowe, listy zastawne, cortyﬂlmy
depozytowe oraz weksle.
2017-12-31 2016-12-31
Warto$¢ na dzle Warto$¢ na dzied
bilansowy w walucle bilansowy w walucle
NOTA-8 RYZYKO STOPY PROCENTOWE. - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW e tarda e tiey
fin Igo w tys. finansowego w tys.
Skladniki lokat notowane na a| m rynku (") - =
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) 43 185 4981
Dhuzne papiery wartosciowe 43 185 4 981
Zobowiazania (***) m =
Suma: 43 185 49681

(**) Za aktywa obclazone ryzykiem przeplywéw srodk6w pieniginych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopg procentows o dodatnle] wycenle na dzien

bilansowy.
{***) Za zobowiazania obcigzone ryzyklern przoplywaw trodkbw plenlg2nych wynikajacym ze stopy procentows] uznano instrumenty
pochodne na stope procentows o uj y a dziert Y.
2017-9231 2016-12-31
’ Warto$¢ na dzien Warto$< na dzled
NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN bilansowy w walucie bilansowy w walucie
PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI sprawozdania sprawozdania
finansowsgo w tys. finan go w tys,
Kwoty cdzwierciedlajace maksymdne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku
gdyby strony transakcji nie wypeinialy swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sig 73224 10 216
wartodci godziwych dodatkowych zabezpieczert (****)
rodki na rachunkach bankowych 7416 70
Naleznodci - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 65 808 10 148
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytlowego w p gbinych kategoriach 47 947 10 146
lokat w e na katagorie bilansowe (*****)
ACTIV INVESTMENT SP. 20.0. 0089 -
Skladniki lokat nienotowans na aktywnym rynku 0088 -
ELSEN SA. 022 B
Skfadniki lokat nienctowane na aklywnym rynku 0 22 -
KALLISTO 17 SP.Z0.0. 0055 4 961
Skiadniki lokat nienot na aktywnym rynku 0 055 4 961
BANK POLSKA KASA OPIEKI S A. 7 418 -
Srodki na rachunkach bankowych 7418 -
SEMEKO BUDOWNICTWO SP. Z2 0.0. - 5185}
Skiadniki lokat nienotowans na a ym rynku - § 185
SOLTEX CAPITAL SP. 2 0.0. 10 185 -
Sktadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 10 165 -

Ryzyko kredytowe obsjmuje ryzyko niewypeinienia przez kontrahsnta zobowiazath z wyem h

(obligacji stato-, zmienno- | zerokuponowych, bonéw skarbowych, listéw zastawnych, conyﬁkutbw dopozytowych Ivnksll). dopozytéw

bedacych skiadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pieniginych oraz niewywlijzania sl
kontrahenta z zawnrtych transakeji, w mugblﬂoicl na niestandaryzowane Instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.

{*****) Za znaczacq k cje ryzyka kredy go uznano poziom 10% udzialu procentowsgo danego emitenta w aktywach ogélem.
20171231 20168-12-31
Warto#¢ na dzleft Warto$¢ na dzied
bilansowy w walucle bilansowy w walucie
NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE sprawozdania sprawozdania
finansowegowtys. [ finansowego wtys.
Poziom obcigzenia aktywéw | zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazadr:hm przypadkéw znaczgce] koncentracii ryzyka walutowego w poszczegédinych - -

| kategoriach lokat
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3 | Bank Pekao

Warszawa. 13 kwietnia 2018 1.

Oswiadczenie depozytariusza

Bank Pekao S.A. wypelniajac obowigzki depozytariusza dla Open Finance

Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety potwierdza, iz

dane dotyczace stanéw aktywéw, w tym w szczegélnosci aktywow zapisanych na

rachunkach pienig¢znych i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkow z tych

aktywow wynikajacych, zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1

stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r. sa zgodne ze stanem faktycznym.
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NQB;E ’FUNDS

OSWIADCZENIE ZARZADU

Warszawa, dnia 24 kwietnia 2018 roku

Dziatajgc jako reprezentanci Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze wedle
naszej najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe Open Finance Obligacji Przedsigebiorstw Rentier Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz’) za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku
oraz dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowos$ci oraz ze od-
zwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg Funduszu oraz jego wynik z
operagcji.

Jednocze$nie potwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osig-
gnieé oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Z powazaniem,

o

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

qlpcee A —

Pawet Homiriski ylwia Magott

P —

ariusz Staniszewski

Ncble Funds Towarzystso Funduszy nwesty»,y;nycn Spofka Akcyina z siedoba w Warszawie ul Przyokcpowa 33 01-238 Vvarszawa wpisana do rejestTu przeds giiorcow prowadzonege
przez Sad Rejonowy diam st Vearszawy w il X! Wydual G darczy Krajowago Rejesiru Sadowego. pod numerem KRS 0CC0256540 NIP 108 000 19 23 REGON 140546970

wysakedd kapitalu zakladowego 962 735 zlotych (opiacony w calosc)) Te! MB 22 427 4648 fax *4822 2762585 e-mail tivroFnotlefunds pl







NOBLE FUNDS

OSWIADCZENIE ZARZADU

Warszawa, dnia 24 kwietnia 2018 roku

Dzialajgc jako reprezentanci Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze firma
audytorska, dokonujgca badania rocznego sprawozdania finansowego Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw
Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego sporzadzonego za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31
grudnia 2017 roku, zostata wybrana zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i krajowymi standardami rewizji finan-
sowej, oraz ze firma ta oraz biegli rewidenci, dokonujqcy badania tego sprawozdania, spetnili warunki do wyraze-
nia bezstronnego i niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozdania finansowego funduszu.

Z powazaniem,

Aeece)® A2t CNoadh

Pawel Homiriski Sylwia Magott

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czionek Za

Ncbie Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycynych Spotka Akcyina 2 siedaiba w vvarszawe ul Preyokopewa 33 01-2G8 Warszaws wpisana do rejesinu przedsiel creow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dlam st VWarszawy w arszawie X1l Wydziat Gospodarcry Krajowago Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000256540 NIP 108 000 1323 RECGON 140546970
wysckesé kapitalu zakladowege 502 735 ziclych (cplacony wcaloder) Tel +48 22 427 46 46 fax +48 22 276 25 85 e-mal buro@noblefunds pi
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NOBIE FUNDS

noblefunds pl

PISMO PREZESA NOBLE FUNDS TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw RENTIER Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (.Fundusz®) jest zarzadzany
przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo"). Z dniem 1 czerwca 2017 r.
nastapito potaczenie Towarzystwa z Open Finance TFl S.A. zgodnie z art. 492 § 1 pkt.1 kodeksu spéiek
handlowych (t.j. Dz.U. z 2016 r. poz. 1578 z pdzn. zm.), na mocy ktérego Towarzystwo jako spéitka przejmujgca
wstqpito z dniem polaczenia we wszystkie prawa i obowigzki Open Finance TFl S.A. Tym samym Towarzystwo
stato sie organem Funduszu dotychczas zarzadzanego przez Open Finance TFl S.A. W okresie do 1 czerwca
2017 roku, 1. do dnia polaczenia Open Finance TFI S.A. z Fundusz byt zarzadzany przez Open Finance TFI S.A.

Zarzadzanie catoscig portfela inwestycyjnego Funduszu zostato zlecone spéice dziatajacej pod firmg CVI Dom
Maklerski Spoika z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie, ul. Pigkna 24/26a lok 1, 00-549
Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000424707. Podstawg do
wykonywanych zleconych czynno$ci jest posiadane przez CVI Dom Maklerski Spdtka z 0.0. do$wiadczenie
niezbedne do wykonywania kompleksowej ustugi zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu.

Fundusz jest funduszem publicznym. Fundusz wyemitowat 100 000 Certyfikatéw inwestycyjnych serii 1 oraz
600 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 6, zatem igcznie Fundusz wyemitowat 700 000 Certyfikatéw
Inwestycyjnych. Fundusz zostat zarejestrowany w czerwcu 2016 roku | rozpoczat dziataino$é inwestycyjng w lipcu
2016 r. Na koniec grudnia 2017 r. aktywa netto Funduszu wynaosity ponad 71 777 tys. ziotych.

Strategia inwestycyjna Funduszu zakiada inwestycje gliéwnie w diuzne papiery warto$ciowe, przede wszystkim
obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa. Poza tym Fundusz moze lokowa¢ aktywa w obligacje emitowane
przez Skarb Paristwa i instrumenty rynku pienieznego. W trakcie roku polityka inwestycyjna prowadzona byta w
standardowym trybie. Na osiggniety wynik najwickszy wplyw mialo naliczone oprocentowanie od obligacji
posiadanych przez fundusz. Nalezy podkresli¢ skrupulatne podejScie zarzadzajacych do oceny ryzyka
kredytowego, ktére ponownie zaowocowato dobrg jakosciag portfela inwestycyjnego.

Wartoé¢ aktywéw netto przypadajaca na certyfikat inwestycyjny na dzier bilansowy 31 grudnia 2017 wyniosta
102,54 ziotych, co oznacza wzrost wartodci certyfikatu w stosunku do 31 grudnia 2016 roku o 0,86%, natomiast
po uwzglednieniu wyptaconego inwestorom dochodu wzrost ten wynidst +5,66%.

W przysziodci Towarzystwo planuje przeprowadzenie kolejnych subskrypcji certyfikatdw Funduszu i znaczacy
wzrost wartosci jego aktywdw. Dotychczasowe do$wiadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategii
inwestycyjnych w innych zarzadzanych funduszach daje podstawy do osiggania przez Fundusz konkurencyjnych i
satysfakcjonujacych stép zwrotu zaréwno w roku 2018, jak i kolejnych latach.

Noble Funds TFl S.A. nale2y do notowanej na GPW grupy kapitatowej Getin Noble Bank S.A, co powoduje, ze
przywigzujemy najwyzsza wage do bezpieczeristwa oraz przejrzystosci prowadzonej dziatalnosci.

Pragniemy podzigkowaé za zaufanie, jakim nas Parstwo obdarzyli i Zyczy¢ Paristwu, by dokonane inwestycie
ckazaly sie byt zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0801 080 770) oraz strony internetowej
www.noblefunds.pl, na ktérej znajdq Paristwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A.

riusz Staniszewski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 13 kwietnia 2018 roku
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Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla kiienta alternatywnego
funduszu inwestycyjnego zaistnialych w trakcie roku obrotowego:

Towarzystwo na dzieri sporzqdzenia niniejszego Sprawozdania dokonato aktualizacji
Informacji dla Klienta Alternatywnego Funduszu Inwestycyjnego w zakresie danych podmiotu
zarzqdzajgcego Funduszem w zwiqzku z pofqczeniem Noble Funds TFI S.A. z Open Finance TFI
S.A. wdniu 1 czerwca 2017 r.

Informacja dotyczaca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz
dziatalnoéci w okresie objetym sprawozdaniem rocznym spétki nienotowanej na rynku
regulowanym, nad ktérg specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty, fundusz
inwestycyjny zamkniety albo alternatywna spétka inwestycyjna przejeli kontrolg — chyba
e informacje te s3 zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spétki nienotowanej na rynku
regulowanym - nie dotyczy

- liczba pracownikéw podmiotu, ktéry zarzadza alternatywnym funduszem
inwestycyjnym: na dzieth 31 grudnia 2017 - 57 0s6b

- calkowite kwoty wynagrodzeri wyptaconych przez podmiot, ktdry zarzadza
alternatywnym funduszem inwestycyjnym, pracownikom, w tym odrgbnie, catkowita
kwote wynagradzert wyptaconych osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1| art. 70j ust. 1

sktadniki
Rok 2017 state skladniki zmienne  Razem skladniki

Catkowita

kwota

wynagrodzen

pracownikéw 6293 146,28 2792 471,97 9 085 618,25

catkowita kwota

wynagrodzen

wyptacona

osocbom, o

ktérych mowa

wart. 47a ust

1 2238911,83 279247197 5031 383,80

- kwota wynagrodzenia dodatkowego wyplaconego ze Srodkéw alternatywnego
funduszu inwestycyjnego - W 2017 r. nie byly przez Noble Funds TFI SA wyptacone
wynagrodzenia ze $rodkéw alternatywnego funduszu inwestycyjnego

Ocena motliwoéci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem moiliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Sposdb inwestowania srodkow pieniginych nie jest istotnie zaleiny od wielkosci posiadanych
Srodkow.



Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzert majgcych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzeri na

osiagniety wynik.
Czynniki i nietypowe zdarzenia, ktére mialyby wplyw na wynik nie wystgpify.
Kluczowe finansowe wskainiki efektywnosci zwigzane z dziatalnos$cig Funduszu.
Fundusz zanotowat nastepujgce wyniki:
WAN / C1{31 grudnia 2017 r.): 102,54
Zmiana procentowa Cl za jeden miesigc: 0,28%
Zmiana Procentowa Cl za trzy miesiace: 1,03%
Zmiana procentowa Cl za sze$¢ miesiecy: 0,79%, z uwzglednieniem wyptaconego dochodu 2,13%

Zmiana procentowa Cl za dwanascie miesiecy: 0,86%, z uwzglednieniem wyptaconego dochodu

5,66%
M \
Mariusz Staniszewski Pawet Homiriski Sylwia Magott

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Czlonek Zakzadu



RAPORT ROCZNY
OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO DNIA 31 GRUDNIA 2017 ROKU



NOBIF. FUNDS

PISMO PREZESA NOBLE FUNDS TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw RENTIER Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (.Fundus2”) jest zarzadzany
przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA (.Towarzystwo®). Z dniem 1 czerwca 2017 r
nastapiio polaczenie Towarzystwa z Open Finance TFl S.A 2zgodnie z art. 492 § 1 pkt1 kodeksu spélek
handlowych (t]. Dz.U. 2 2016 r. paz. 1578 z p62n. zm ), na mocy kidrego Towarzystwo jako spétka przejmujgca
wstapiio z dnlam polaczenia we wszystkie prawa i cbowigzki Open Finance TFI S.A. Tym samym Towarzystwo
stato sig organem Funduszu dotychczas zarzadzanego przez Open Finance TFI S.A. W okresie do 1 czerwea
2017 roku, tj. do dnia polgczenia Open Finance TFI S A z Fundusz byt zarzadzany przez Open Finance TFi S.A

Zarzadzanie calodciq portfela inwestycyjnego Funduszu zostalo zlecone spéice dziatajacej pod firma CVI Dom
Maklerski Spéka z ograniczong odpowledzialnodcla z siedziba w Warszawile, ul. Plgkna 24/26a lok 1, 00-549
Warszawa, wpisane] do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m.st. Warszawy, XII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000424707. Podstawg do
wykonywanych zleconych czynnodci jest posiadane przez CVI Dom Maklerski Spélka z 0.0 doswiadczenie
niezbedne do wykonywania kompleksows] uslugi zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu

Fundusz jest funduszem publicznym. Fundusz wyemitowat 100 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 1 oraz
600000 Certyfikatéw Inwestycyinych serii 6, zatem {gcznie Fundusz wyemitowal 700000 Certyfikatow
Inwestycyjnych. Fundusz zostal zarejestrowany w czerwcu 2016 roku | rozpoczat dziatalinosé inwestycyjna w lipcu
2016 r. Na koniec grudnia 2017 r. aktywa netto Funduszu wynosily ponad 71 777 tys. ziotych.

Strategia inwestycyjna Funduszu zaklada inwestycje giéwnie w diutne papiery wartociowe, przede wszystkim
obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa. Poza tym Fundusz moz2e lokowaé aktywa w obligacie emitowane
przez Skarb Pafistwa i instrumenty rynku pienigznego. W trakcie roku polityka inwestycyjna prowadzona byla w
standardowym tryble. Na osiagniety wynik najwigkszy wplyw mialo naliczone oprocentowanie od obligacji
posiadanych przez fundusz. Nalezy podkredlié skrupulatne podejécie zarzadzajacych do oceny ryzyka
kredytowego, kidére ponownie zaowocowato dobra jakodcia portfela inwestycyjnago.

Wartodt aktywéw netto przypadajaca na certyfikat inwestycyiny na dzieft bilansowy 31 grudnia 2017 wyniosta
102,54 ziotych, co oznacza wzrost wartodci certyfikatu w stosunku do 31 grudnia 2016 roku o 0,86%, natomiast
po uwzglednieniu wyptaconego inwestorom dochodu wzrost ten wynidést +5,66%.

W przysziodci Towarzystwo planuje przeprowadzenie kolejnych subskrypdji certyfikatdw Funduszu | znaczacy
wzrost wartodd jego aktywéw. Dotychczasowe doswiadczenie Towarzystwa w realizacfl analogicznych strategfi
inwestycyjnych w innych 2arzadzanych funduszach daje podstawy do csiggania przez Fundusz konkurencyjnych i
satysfakcjonujacych stép zwrotu zardéwno w roku 2018, jak i kolejnych latach.

Noble Funds TF) S.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitalowe] Getin Noble Bank S A, co powoduje, 22
przywigzujemy najwy2sza wage do bezpieczedsiwa oraz przejrzystodci prowadzonej dziatalnodci.

Pragnlemy podzigkowat za zaufanie, jakim nas Parisiwo obdarzyli | 2yczyé Paristwu, by dokonane inwestycie

okazaly sie by¢ zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii {0801 080 770) oraz strony intemetowej
www.noblefunds.pl, na ktérej znajdg Paristwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI SA.

usz Staniszewskl
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A.
Warszawa, dnia 13 kwietnia 2018 roku

T ; O EAW



WYBRANE DANE FINANSOWE

WYBRANE DANE FINANSOWE Wartoét wiys zl W"“‘“Em‘""
01.01.2017-31.12.2017 bl
1. Przychody z lokat 4028 1090
H. Koszty fundusay netio 283 302
H1_Przychody 2 lokat netto JUS 788
1V. Zreskzowana zyski (straty) ze zbycia lokat - .
V. Niezrealizowans zyski (siraty) z wycany lokat - -
| VI. Wynik 2 operac] 3348 788
31122017
Vii. Zobowiazania 447 347
(VI Aktywa 7324 17556
X netio nm 17209
X. Liczba zarejestrowanych certyfikaidw
inwestycyinych 700 000 700000
WM netto na cerntyfikat 102,54 24,58
Xit ik z 0 i na 478 113
Kurs EUR ns dzieth 31 grudnia 2017 roku 4,1709
Kurs dredn! EUR () 42447

*) Kurs érednio wyliczono wediug &redniej arytmetycznej &rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzief ka2dego zakofczonego miesiaca za okres sprawozdawezy

WYBRANE DANE FINANSOWE Wartodt wiyszt | Werciewirs
01.01.2018-31.12.2018
1. Przychody 2 lokat 40° 92
Il. Koazty funduszu nefto 234 54
. Przychody 2 lokst nefic 67 38
1V. Zrealizowane tyski (straty) ze zbycia lokat - -
V. Niszrealtzownne zyski (siraty) z wyceny iokat - -
V1. Wynik 2 operacii 167 38
31.12.2018
Vil 49 1
[ VIl Aktywa 10218 2309
DC Aktywa netio - 10 167 2298 ]
X. Liczba 2arejestrowanych ceryfikatow
100 000 100 000
Xi. Wartodé alktywdw nelio na cestyfikat
inwe! 101,67 2208
Xit. z na 167 0,38 |
Kurs EUR na dzied 31 grudnia 2018 roku 44240
Kurs srednt EUR (%) 4,3708

*) Kurs srednio wyliczono wediug dredniej arytmetyczne] drednich kurséw ustaionych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzief kazdego zakoriczonego miesiaca za okres sprawozdawczy



SPRAWOZDANIE ZARZADU 2 DZIAL ALNOSCI OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

1. PODSTAWOWE DANE O FUNDUSZU

Nazwa Funduszu: Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier FIZ

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (.Fundusz’) utworzony zostat
jako publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
2arzadzaniu altematywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 56, z p6éniejszymi zmianami)
(.Ustawa").

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 27 czerwca 2016 roku, pod numerem RFi
1414,

Fundusz utworzony zostal na czas nieokreslony. Posiada osobowos¢ prawna. Skonstruowany jest jako fundusz
bez wydzielonych subfunduszy. Nie jest funduszem powigzanym. Emituje certyfikaty reprezentujace jednakowe
prawa majgtkowe.

Zezwolenia na utworzenie OF Obligacji Przedsigbiorstw Rentier FIZ udzielita Komisja Nadzoru Finansowego
decyzjg z dnia 25 maja 2016 r. (sygn. DFI11/4034/51/48/14/15/16/U/DK).

Do dnia 30 czerwca 2017 roku OF Obligacii Przedsigbiorstw Rentier FIZ wyemitowal 100 000 Certyfikatdw
Inwestycyjnych seril 4 oraz 600 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 6, lacznie Fundusz wyemitowa! 700 000
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie realizowat wykupéw cartyfikatow

Organem Funduszu jest Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktére zostalo wpisane do
Rejestru Przedsigblorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy XIl Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000256540.

2 POLITYKA INWESTYCYJNA

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warlosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartodci lokat.
Fundusz jest funduszem typu diuznego, ktéry inwestuje gtéwnie w diuzne papiery wartosciows, wyemitowane na
rynku krajowym | zagranicznym, w tym w parstwach czlonkowskich Unii Europejskiej | w pafistwach nalezgcych
do OECD innych ni2 Rzeczpespolita Poiska i pafstwo czionkowskie Unii Europejskiej oraz w parstwach
nienalezgcych do OECD. Fundusz nie gwarantue osiggniecia celu inwestycyjnego.

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane w:

1) dhuine papiery warlosciows,

2) akcje, przy czym nabycle akdji nastepuje wylacznie w wyniku wykonywania praw przysiugujacych z
posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszentstwa lub w
wynlku zamiany wierzytelnodci wobec emitentéw emitujacych dhuzzne paplery wartodciowe lub
luﬂ'uﬂbo m Eky;ku Pienig2nego na akcje, a tak2e prawa do tych akdjl, warranty subskrypcyjne i prawa
poboru jl,

3) wierzytelnodd, z wyjgtikiem wierzytelnodci wobec osédb fizycznych,

4) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwsstycyinych zamknietych, kiérych polityka inwestycyjna przewiduje
dokonywanie fokat w diuzne papiery wartodciowe,

5) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwarlych lub specialistycznych funduszy
Inwestycyinych otwartych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucie wspéinego inwestowania
majaqce siedzibe za granica, kidrych polityka inwestycyjna przewidujg dokonywanie lokat w diuzne
paplery wartodclowe, w tym instytucje wspdinego inwestowania majgce siedzibe za granicy typu
~axchange-traded fund” odzwierciedlajace skiad indekséw diuznych papieréw wartodciowych,

8) Instrumenty Rynku Pienigznego,

7) [nstrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty Pochodne,

8)

waluty,
- pod warunkiem, 2e 83 zbywalne (nle dotyczy jednostek uczestnictwa), oraz
9) depozyty bankowe,
Z zastrze2sniem ograniczer wynikajgcych z Ustawy i Statutu.
Szczeglly stosowanych przez Fundusz ograniczed inwestycyjnych okredlone s3 w ustawie o funduszach
inwestycyinych | zarzadzaniu altemnatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statucie Funduszu.



Kryteria podejmowania decyz]l iInwestycyjnych

Podstawowym kryterium uwzglednianym w decyzjach Inwestyq]nych w odniesieniu do takich rodzajéw jak:
1) dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez

2) diuzne papiery wartodciowe Inne wakazane w pkt 1) powyze]

3) Instrumenty Rynku Pienig2nego inne niz wskazane w pkt 1)-2) powyzej,

jest potrzeba realizacji celu inwestycyjnego Funduszu. Decyzie inwestycyjne dotyczace tej czedci aktywdw
dokonywane 83, w szczegdinosci, w oparciu o nastgpujace kryteria:

1) dla diuznych papieréw wartodciowych emitowanych przez przedslqblorslwa
a) stosunek oczekiwane] stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z danym papieram
wartosdowm
analiza ryzyka kredytowego emitenta,
c) dostepne zabezpleczenia zwigzane z danym papierem warto$ciowym,
d) piynnosé danego papieru wartodciowego,
e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
f) prognozowane zmiany kaztaltu krzywej dochodowosci,
g) prognozowane zmiany paziomu rynkowych stép procentowych,
h} wplyw na dredni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego,
i) w przypadku obligacji zamiennych - zastosowanie bedg mialy réwniex kryteria doboru fokat
okredlone w pkt 1) powy2ej oraz warunki zamiany obligacji na akcje;
j) prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,
k) ryzyko dziatainodci emitenta;
2) dia diuznych papieréw wartcdciowych, innych niz wskazane w pkt 2) powyzej:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym papierem
wartodciowym,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
c) dostapne zabezpieczenia zwigzane z danym papierem wartosciowym,
d) plynnoi< danego papieru wartodciowego,
e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedziba emitenta,
f) prognozowane zmiany ksztaltu krzywe] dochodowosdi,
@) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stép procentowych,
h) wplyw na dredni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego,
i) ponadto w przypadku obligacji zamiennych — zastosowanie beda mialy réwniez krytaria doboru lokat
okredlone w pkt 1) powy2ej oraz warunki zamiany obligacji na akcje;
3) dla Instrumentéw Rynku Pienigznego, innych niz instrumenty wskazane w pkt 2) — 3) powyze}:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyinego zwigzanego z danym Instrumentem
Rynku Pienigznego,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
c) dostepne zabezpleczania zwigzane z danym Instrumentsm Rynku Pienigznego,
d) plynnosé danego Instrumentu Rynku Pienieznego,
e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedziba emitenta,
f) prognozowane zmiany ksztaltu krzywej dochodowoddi,
@) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stdp procentowych,
h) wplyw na $redni okres do wykupu calego portfela inwestycyjnego;

3. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIALALNOSCIA
FUNDUSZU

Czynnikl ryzyka zwiazane z polityka inwestycyjna Funduszu

Prowadzenie polityki inwestycyinej przez Fundusz obcigzone jest znaczacym ryzykiem. Osiggnigcie celu
inwestycyjnego Funduszu zale2y w dutym stopniu od wiadciwego zarzqdzanla oraz podaﬁnowanla trafnych
decyzji inwestycyjnych. Nieodpowiednie decyzje inwestycyjne, dotyczace wybieranych branz lub emitentéw,
ktérych sytuacja ekonomiczna ulegnie pogorszeniu, moga przyczynié sie do znacznego spadku Wartosci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat.

Zgodnie z art. 21 ust. 3 Statutu Funduszu, przedmiotem inwestycji Funduszu 83 diuzne paplery wartodciows, w
tym obligacie i listy zastawne craz akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wylgcznia w wyniku wykonywania
praw przystugujacych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacli z prawem
plerwszefisiwa lub w wyniku zamiany wierzytelnosci wobec emitentéw emitujacych diuzne paplery wartodciowe
lub Instrumenty Rynku Pienieznego na akcje, a takte prawa do tych akgji, warranty subskrypcyjne | prawa poboru
tych akgji, wierzyteinodci, z wyjgtkiem wierzytelno$ci wobec oséb fizycznych, certyfikaty inwestycyjne funduszy
Inwestycyjnych zamknigtych, ktérych polityka inwestycyjina przewidule dokonywanie lokat w diuine papiery
wartoSciowe co najmnie] na poziomie 50 (pigédziesiat) % wartosci aktywéw tych funduszy inwestycyjnych



zamknigtych, Instrumanty Rynku Pienie2nego, Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych Iub speciafistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania majgce
siedzibg za granicq, ktérych polityka inwestycyjna przawiduje dokonywanie lokat w diuzne paplery wartosciowe
co najmniej na poziomie 50 (piecdziesiat) % wartodci aktywéw tych funduszy inwestycyjnych lub instytudii
wspéinego inwestowania, w tym inatytucie wspéinego inwestowania majgce siedzibe za granicg typu .exchange-
Eded fund® odzwierciediajace skiad indekséw diuznych papieréw wartosciowych, waluty oraz depozyty
nkowe.

Omawiane ryzyko maze wystapié m.in w przypadku:

1) niekorzystnego ksztattowania sig kurséw lokat dopuszczonych do obrotu na rynkach zorganizowanych,

2) niekorzystnego ksztattowania sig wartosci wynikajacych z wyceny poszczegéinych lokat przez Fundusz
(dotyczy w szczegdinoéci Iokat nie dopuszczonych do obrotu na rynku zorganizowanym),

3) niewyptacainosci podmictu, emitujacego papiery wartodciowe znajdujace sie w portfelu Funduszu lub
wobec ktérego przyslugujq Funduszowi wierzytelnoici,

4) niewyplacalnodcl banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucii kredytowsj, w kiérych Fundusz
ulokowat depozyty,

5) niekorzystnego ksztaltowania sig kurséw walut.

Na spadek wartodci aktywéw Funduszu mogq tak?e wplynaé rozliczenia zawartych przez Fundusz transakcji
pochodnych, wtym z tytulu Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych.

W razie zrealizowania sig ktéragokolwiek z wy2ej wymienionych przypadkéw Fundusz moz2e nie zrealizowaé celu
Inwestycyjnego, kidry polega na wzroécie wartodci aktywéw Funduszu.

W celu zminimalizowania wystapienia taklego ryzyka, Fundusz stosuje kryteria doboru lokat okres$lone w Statucie.

Czynnikl Ryzyka zwiazane z portfelem inwestycyjnym Funduszu

Ponizej okredlone ryzyka wig2 sig z mozliwosciq spadku Wartodci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat w
rezultacie niekorzystnych zmian wartodci instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka
wymienione ponizej dotycza wszystkich rynkdw finansowych, w tym rynkéw zagranicznych, objetych zakresem
lokat Funduszu, niemniej nate2enie poszczegéinych ryzyk jest zmienne w zaleznodci od dojrzatodci, wielkoddi i
plynnodci poszczegéinych rynkéw.

Ryzyko nlewyplacalnodcl emitentéw papleréw wartoéciowych bedacych przedmiotem lokat Funduszu

Fundusz dokonujac lokat w diuzne instrumenty finansowe nara2ony jest na ryzyko niewyptacalnodci emitenta.
Utrata wiarygodnoéci kredytowej, problemy zwigzane z sytuacjq finansowq lub perspektywy jego rozwoju mogq
przyczynié sig do spadku cen emitowanych przez emitenta instrumentdw diuznych oraz niemo2liwoéci wyplacania
przez niego kupondw zwiazanych z danym instrumentem finansowym.

Na ryzyko kredytowe emitenta ma wplyw ogéina sytuacja makroekonomiczna kraju, sytuacja branzy, w kidrej
dziala, Jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczegdinosci poziom zadiuzenia | zdoinosé generowania
gotdwid niezbednej do obsiugi zadiuzenia, a takie dostepnost alternatywnych frédet finansowania. Ryzyke
kredytowe obejmule réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencie
ratingows | wynikajacy z nlego spadek cen diuznych papieréw warto$ciowych.

Opisane zdarzenia mogq negatywnle wplyngé na Wartos¢ Aktywéw Netto na Certyfikat Ryzyko kredytowe
dotyczy réwniez mozliwoéci niewywiazywania sig ze swoich zobowigzan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz
zawiera [ub ma zamiar zawieraé umowy. Jakiekolwiek opdénienia fub nieprawidiowodc w regulowaniu
Zobowigzan przez kontrahenta mogg przyczynié sie do ponoszenia strat przez Fundusz.

Poniewaz2, zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjna, jedng z podstawowych kategorii lokat Fundusz bedg diuzne
papiery wartodciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Pafsiwa, ryzyko kredytows jest jednym z
gidwnych Zrédel generowanla wartodci dia Funduszu. W celu optymalizowania relacji ryzyka | oczekiwanego
zwrotu z Inwestycji Fundusz stosuje analizg wiarygodnodci kredytowej emitentéw lub gwarantéw a takie
odpowiednie zasady rozproszenia ryzyka pomiedzy wigkszg Hodé emitentéw. Maksymalny udzial papleréw
wartodciowych jednego emitsnta w aktywach netto Funduszu nie moze by¢ wyzszy niz 20% wartodcl Aktywéw
Funduszu.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany rynkowych stép procentowych majq bezpodredni wplyw na wartodé diuznych papieréw wartosciowych.
Warost stép procentowych przyczynia ale do obnizenia cen diuznych papieréw wartosciowych, zas wraziiwoéé
poszczegdinych instrumentéw zale2y od cech szczegdinych danego instrumentu. Nale2y podkreslié, 2e ryzyko



stdp procentowych nie jest wylacznie ograniczone do krajowych stép procentowych. Z racji fakty, 2e Fundusz
maze lokowaé swoje Aktywa w instrumenty diuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to zwiazane jest
réwniez z zagranicznymi stopami procentowymi. Ponadto, w sytuagji zaciggniecia przez Fundusz zobowigzania
oprocentowanego wedlug zmiennej stopy procentowej, Fundusz jest dodatkowo narazony na wzrost wysokodci
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na Wartodé Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiazane z Inwestowaniem w akcje, prawa do ake]l, warranty subskrypcyjns, prawa poboru akcji,
obligacje zamienne na akcje

Inwestowanie w papiery wartodciowe, szczegdinie takie jakimi 83 akcje, wia2e sie z koniscznodciq poniesienia
ryzyka rynkowego wynikajacego z faktu, 2e ceny papieréw wartodciowych podiegaja ogéinym tendencjom
rynkowym panujacym w kraju i na $wiecie.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig kuraéw akcji, Fundusz moze poniedd strate na czescl aktywdw
2ainwestowanych w te papiery warto$ciowe.

W celu zminimalizowania wystapienia lego ryzyka dla akdji, praw do akgji, praw poboru, warrantéw
subskrypcyjnych i obligacii zamiennych przyjmuje sie nastgpujace kryteria ich doboru

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,

b) ryzyko dzietalnosci emitenta,

c) prognozowana stopa zwrotu z papleru wartoSciowego w poréwnaniu z innymi podobnymi papierami
wartosciowymi lub w poréwnaniu do stopy zwrotu 2 indeksu gieldowego,

ocena kryleriéw doboru lokat, wskazanych powyzej jest dokonywana przez Fundusz na etaple poprzedzajacym
realizacjg praw wynikajacych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akgje lub obligacjt z prawem
plerwszenstwa lub zamiany wierzytelnosci przystugujacych Funduszowi wobec emitentéw emitujgcych diuzne
papiery wartodciowe fub Instrumenty Rynku Pienigznego na akdje.

Nabycle akcji przez Fundusz nastepuje wytacznie w wyniku wykonywania praw przystugujacych z posiadanych
przez Fundusz obligacji zamiennych na akgje lub obligadji 2 prawem pierwszefistwa lub w wyniku zamiany
wierzyteinodci wobec emitentdéw emitujacych diuzne papiery wartosciows lub Instrumenty Rynku Pienieznego na
akcje, a takze prawa do tych akgji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akejt.

Ryzyko zwigzane z inwestowanlem w diuine paplery wartodclowe wyemitowane na rynkach
zagranicznych

Przedstawiona w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mo2iiwo$é lokowania Aktywow Funduszu
w diuzne paplery wartosciowe wyemitowane na rynkach zagranicznych, w tym w partstwach czlonkowskich Unii
Europejskiej | w paristwach nalezgcych do OECD innych ni2 Rzeczpospolita Polska | pasistwo czlonkowskie Unii
Europejskiej oraz w pafistwach nienale2acych do OECD. W przypadku dokonywania inwestycji w diuzne paplery
wartodciowe emitowane w pafistwach czionkowskich Unii Europejskiej nalezy mieé na uwadze réznorodnodé
poszczegdinych parnstw czionkowskich pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego, publikowanych
wskainikéw makroekonomicznych, plynnodci i wielkosci poszczegéinych rynkéw finansowych oraz
obowigzujacych stawek stdp procentowych | realizowang polityka monetamna. Ostatnie wydarzenia na rynkach
finansowych w Europle, zwlaszcza niekorzystne tendencje podstawowych wskaznikéw makroskonomicznych dia
poszczegbinych paristw czionkowskich czy polityka Europejskiego Banku Centralnego wywierajg istotny wplyw na
kondycje finansows paristw | przedsigbiorstw oferujacych diuine papiery wartoSciows emitowane w omawlanych
paristwach. W przypadku migdzynarodowej organizacii OECD skupiajacej 34 wysoko razwinigte | demokratyczne
pafistwa, réznica pomigdzy poszczegéinymi pafistwami czionkowskimi ma przade wszystkim wyraz w lokalizacji
oraz polityce poszczeglinych krajéw. W skiad organizacii wchodzq parfstwa ziokalizowane na réznych
kontynentach, czesto zagro2one czynnikami, ktére sg niezalazne | najczescie] niemoziiwe do przewidzenia, a
majg istotny wplyw na rynki finansowe. Inne kraje mogq byé zwigzane 2z istotnym ryzykiem politycznym,
2wiaszcza jeeli chodzi o stabilnodé oraz przewidywalnoéé kraju, nie ulega watpliwoddi, 2s Istnieje silna korelacja
w przypadku zmian politycznych | polityki gospodarczej. Dodatkowo, nie wazystkie kraje stosujg te same normy
sprawozdawczodci, standardy rachunkowodci, a ich prakiyki audytu ro2niq sie od zasad, norm | prakiyk
powszechnie przyjetych na arenie migdzynarodowe]. Trwajgce oraz pojawiajace sie nowe konflikty
miedzynarodowe przyczyniaja sie do zalamania wielu gospodarek oraz maja istotnie negatywny wplyw na handel
miedzynarodowy, ktdry najczesciej przejawia sle we wprowadzaniu narzgdzi protekcjonistycznych. Takie rodki
moga w znaczacy sposdb pogorszy¢ kondycie finansowa nie tylko przedsigbiorstw, sle te2 gospodarek
poszczegbinych paristw. Ponadto, dokonywanie inwestycii w paplery warloéciowe oferowane na zagranicznych
rynkach zwigzane jest z dodatkowym ryzykiem walutowym, ktére dotyczy zmian kurséw walutowych. Wazystide
opisane powyzej czynniki mogq przyczynié sig do spadku wartosci Aktywéw Funduszu oraz poniesienia strat
przez Fundusz.



Ryzyko zwiazane z Inwestowaniem w wierzytelnodci

Alokacja 2gromadzonych $rodkéw w wierzytelnoSci zwigzana jest z takimi czynnikami ryzyka, jak rodzaj
nabywanej wierzyteinosci, tytwt z jakiego powstala, sytuacia finansowa | wyplacalno$é diuznika, termin
wymagalnodci naleznoéci oraz rodzaje, forma i poziom zabezpieczenia wierzytelnodci

W celu zminimalizowanla wystapienia ryzyk zwigzanych z lokowaniem $rodkéw w przedmiotowq kategorig lokat,
Funduszu przyjmuje sig nastepujace kryteria jef doboru:

a) ryzyko niewyplacalnodci diuznika,

b) mozliwoéci wdrozenia dziatarh restrukturyzacyjnych skutkujacych obnizeniem ryzyka niewyptacainodci diuznika,
¢) zabezpleczenia zwigzane z dang wierzyteinoécia.

Wierzyteino§ci Funduszu wobec jednego podmiotu nie moga stanowié facznie wigcej niz 20 (dwadziescia) %
warto&ci Aktywdw Funduszu.

Ryzyko zwiszane z Inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne

Fundusz moze zawieraé umowy majace za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne w celu sprawnego zarzadzania portfelem lub ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zmiang:

8) kursow walut w zwigzku z lokatami dokonywanym! przez Fundusz,

b) wysokodci stép procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty, diuzne papiery wartoéciowe i Instrumenty
Rynku Pienigznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezgcych zobowiazan Funduszu;

Ryzyko dokonywania inwestygi w Instrumenty Pochodne dotyczy moziiwosci poniesienia strat na skutek
niekorzystnych zmian parametréw rynkowych, takich jak ceny papieréw wartosciowych, stopy procentowe, kursy
walut i indeksy gleldowe, kidre stanowiq instrumenty bazowe poszczegéinych instrumentéw pochodnych. Biorge
pod uwage efekt diwigni finansowej, mo2iwosé zajmowanla krétkie] pozydji, kidra zwigzana jest 2 teoretycznie
nieograniczonym ryzykiem poniesienia strat oraz stopien skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to
Jest znacznle wy2sze ni2 w przypadku aktywdw stanowiacych baze tych instrumentow.

Z lokatami w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zwigzane sq
nastepujace rodzaje ryzyka:

1) ryzyko rynkowe, zwigzane 2z moziiwoscia ponlesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu
parametréw rynkowych aktywéw bazowych, od kiérych uzalezniona jest cana instrumentéw
pochodnych, takich jak ceny papleréw wartodciowych, stopy procentows, kursy walutowe, wartosci
indekséw gieldowych;

2) ryzyko diwigni finansowej, zwigzane z mozliwodcig poniesienia strat przewy2szajacych wniesiony
depozyt zabezpleczajacy. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w
Instrumenty Pochodne powodujacego maziiwodé zwielokrotnienia zyskéw lub start 2 inwestycji;

3) ryzyko nledopasowania wycen instrumentéw pochodnych do wycen aktywdw stanowigcych aktywa
bazowe tych instrumentéw;

4) ryzyko rozliczenia transakcj, zwigzane z moziiwoiciq wystgpowania bledéw lub opéinien w
rozliczeniach transakdji, ktdrych przedmiotem sq instrumenty pochodne;

5) ryzyko plynnodci, czyli ryzyko braku mozliwodci zamkniecia w odpowiednio krétkim okresle czasu
pozycji na instrumentach pochodnych bez znaczacego negatywnego wplywu na wartoéé aldywdw
netto subfunduszu;

6) ryzyko kontrahenta, rozumiane jako warto$¢ niezrealizowanego zysku na transakcjach, ktdrych
przedmiotem 83 niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z moziiwosci
niewywigzania sle ze swoich zobowigzaf przez kontrahenta, 2 ktbrym Fundusz bedzie zawieral
umowy obejmujgce instrumenty pochodne;

7 fyzyko modelu wyceny — w przypadku niewystandaryzowanych instrumentoéw pochodnych istnieje
ryzyko zastosowania nisadekwatnego do specyfiki danego Instrumentu modelu wyceny, co moze
negatywnie wplyngé na warto$é aktywéw netto Funduszu;

ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnodcia systeméw informatycznych | wewnetrznych systemdw kontrolnych..

W celu 2minimalizowania wystaplenia ryzyk zwigzanych z lokatami w Instrumenty Pochodne, w tym
zﬂewp!andalyzowane Instrumenty Pochodne, dia tego rodzaju lokat Fundusz przyjmuje nastepujace kryteria ich

a) adekwatno$¢, rozumiana jako zgodnoéé instrumentéw bazowych z polityks inwestycying obowiazulacq
dla Funduszu,

b) efektywnos<, rozumiana jako zgodnosé zmiany wartodci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang
wartoéci instrumentu bazowego,

c) plynnodé, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym Instrumentem Pochodnym znacznle
przewyiszajacego wislkodé transakdj,



d) dostepnodé,
e) moziiwosé zawarcia transakdji przeciwstawnej lub réwnowaz2acej w przypadku Niewystandaryzowanych
Instrumentéw Pochodnych.

Ryzyko zwiazane z lokowaniem aktywéw Funduszu w depozyty

Lokowanie $rodkéw w depozyty wigze sig z ryzykiem niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, kidrej
powierza sig srodki.

W przypadku niewyplacalnodci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktdrych
Fundusz ulokowat depozyly, Fundusz moze ponies¢ strate na czeéci aktywdw ulokowanych w depozytach.

W celu zminimalizowania wystapienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokaty Funduszu przyjmuje sie nastepujace
kryteria jej doboru:

a) oprocentowanie depozytéw,
b) analiza trendéw makroekonomicznych,
c) wiarygodno$é banku.

Depazyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytugji kredytowej nia moga stanowi¢ wiecej niz
20 (dwadziedcia) % wartodci Aktywéw Funduszu,

Ryzyko zwiagzane z inwestowanlem w jednostid uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne, tytuly
uczestnictwa, a takie jednostki uczestnictwa typu ETF

Fundusz mote inwestowaé w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty Inwestycyjne jednego funduszu
inwestycyjnego fub w tytuly uczestnictwa emitowane przez jedng instytucie wspéinego inwestowania, majacg
siedzibg za granica. W przypadku gdy Fundusz wykorzystuje inne fundusze (docelowe) jako Zrodio nabywanych
sidadnikéw lokat, nabywajac jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne czy tytuly uczestnictwa takich
funduszy, obok ogdinego ryzyka zwigzanego z polityka inwestycyjng tych funduszy, podejmuje réwniez ryzyko
wynikajace z samej strukiury tych funduszy. W rezultacle Fundusz podiega ryzyku zwigzanemu 2: kapitatem
funduszy docslowych, zroziiczeniami, zograniczong elastycznodcla, ryzyku zmian warunkéw bazowych,
warunkéw umowy, polityki inwestycyjnej i innych zasadniczych sspekidw funkcjonowania funduszy docelowych;
ryzyku kluczowego personelu, a tak2e ryzyku poniesienia kosztéw transakcji na poziomie funduszu docelowego
2z powodu przeplywu jednostek | ogéinemu ryzyku zwigzanemu z wynikami funduszu docelowego.

Zarzgdzajacy funduszami docelowymi dzialaja weposéb niezalezny od sieble. W rezultacie wiele funduszy

docelowych moze inwestowaé na tych samych lub pokrewnych rynkach czy aktywach, przez co z jedne] strony

szanse | ryzyka funduszu, w ramach ktérego dzialajq te fundusze docelowe sq skoncentrowane na tych rynkach §

mrﬂwnow?zy Z drugiej strony szanse | ryzyka rdznych funduszy docelowych mogq sig przez to ekonomicznie
6.

Jedll taki fundusz inwestuje winne fundusze docelowe, wowczas zardwno na poziomie tego funduszu, jak
rownie2 na poziomie funduszy docelowych, w ktére inwestuje powstaja regulame Koszty, w szczegdinodci sq to
Zwiaszcza prowizle za zarzadzanie (state ilub zalezne od wynikéw), prowizje pobierane przez bank
Depozytariusz oraz pozostale koszty, ktére odpowiednio obcig2ajg Fundusz jako posiadacza jednostek
uczestnictwa, certyfikatéw inwestycyjnych czy tytutéw uczestnictwa tych funduszy.

W celu zminimalizowania wystapienia ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujace kryleria
ich doboru:

a) mozliwo$é efektywniejszej realizacji celu inwestycyjnego Funduszu,

b) mazliwoéé efektywnlejszej dywersyfikacji lokat Funduszu,

c) adekwatnod¢ polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego lub instytucji
wspdinego inwestowania do polityki inwestycyjnej Funduszu.

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko plynnodci dotyczy ograniczen w zakresie natychmiastowe] spizedaZy lub kupna okreslonych kategorii
lokat. Opisywana ryzyko wigze sie réwniez 2z mo2liwoécia zawlerania transakdji jedynie po cenach, kidre istotnie
odbiegaja od aktualnych cen rynkowych. To wszystko mo2e wywieraé negatywny wplyw na rentownosé lokat, a
tym samym na osiagane przez Fundusz wynlk finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczyé moze zardwno
wybranych papleréw wartodciowych, jak i szeroklego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.
Nale2y podkresiié, 2e w szczegdinodci, ryzyko plynnodcl lokat jest zwigzane 2 dokonywaniem lokat w akcje
spdiek nie bedacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, udzialy w
spéikach z ograniczong odpowledzialnodcig oraz inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe. Poniewaz
przadmiotem lokat Funduszu sa gléwnie diuzne papiery wartodciows niedopuszczone do obrotu na rynku



regulowanym, emisie nabywane do portfela cechuje ni2sza plynnod¢ rekompensowana potenciainie wyzszg
rentownoscia.

Ryzyko makroskonomiczne

Na portfel inwestycyiny wywiera wplyw wiele czynnikéw o charakterze makroekonomicznym, zwigzanych
zaréwno z gospodarkq polska, jak | zagraniczng Ryzyko makroekonomiczne, ktére zwigzane jest z koniunkturg
gospodarczq kraju, zmiang sytuacji rynkowsj, zmianami ogéinej sytuacji ekonomicznej i spotecznej w kraju,
poziomem bezrobocia, inflacli, stép procentowych, tempem wzrostu gospodarczego czy decyzjami
administracyjnymi, wywiera znaczacy wplyw na wartosé aklywéw Funduszu oraz Wartosé Aktywéw Netto
Funduszu na Certyfikat. Uczestnicy Funduszu s3 podatni nie tylko na czynniki zwiazane z koniunkturg
gospodarcza kraju | za granicy, ale i na zdarzenia sity wy2szej, takie jak kieski Zywiolowe. Wszystkie wymienione
czynniki makroekonomiczne moga mieé negatywny wplyw na wyniki finansowe osiggane przez Fundusz oraz
moga przyczyni¢ sie do spadku Wartosdci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentéw finansowych, ktére podilegaja wahaniom pod wplywem
ogdinych tendencji rynkowych. Ceny papieréw wartosciowych bedacych w portfeiu Funduszu zale2a od ogéinej
sytuacji na rynku krajowym, jak | globalnym, w tym sytuacji makroekonomiczne], w szczegéinosci tempa wzrostu
gospodarczego, stopnia nierdwnowagl makroekonomicznej, deficytu budzetowego, handiowego | obrotéw
bie2acych, wielkodci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztaltowania sie poziomu depozytdw |
kredytéw seldora bankowego, wielkoSci zadluzenia krajowego, sytuacii na rynku pracy, wielkodci
I ksztatowanlem sie poziomu inflagji, wielkodci | ksztaltowaniem sig poziomu cen surowcdéw, sytuacii
geopolitycznej. Zmiana wartosci aktywéw danego emitanta papleréw wartodciowych znajdujacych sie w portfelu
Funduszu warunkowana jest réwniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do kidrego w szczegéinosci
nale2q czynniki takie jak: jakos¢ produktu i biznesu, skala dziatania | jego wielko8é, jakodé zarzadu, struktura
akcjonariaty, polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzystosé dziatania. Dokanywana przez
inwestoréw ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym rynku wplywa na ksztattowanie sie cen poszczegéinych
Instrumentéw finansowych.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mo2iiwosé lokowania Aktywdw Funduszu w
waluty obce oraz instrumenty diuzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka inwestycyjna
wigze sle z ryzyklem zmilan kurséw walutowych | tym samym poniesieniem strat przez Fundusz oraz
odnotowanlem niekorzystnych wynikéw finansowych, tzn. zmniejszenia Wartosci Aktywdw Netto | wplywu na
warto$¢ Certyfkatu Inwestycylnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji Funduszu w akiywa
denominowane w walutach obcych wycena tych aktywéw jest zalezna w duzym stopniu od kursu danej waluty
obcaj w stosunku do waluty polskiej, z tago wzgledu podiega ryzyku pogorszenia wartosci wyceny tego aktywa.
W celu aminimalizowania wystapienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastapujace
kryteria ich doboru:

a) zapewnienie ptynnodci lokaowanych $rodkéw,

b) minimalizacja ryzyka walutowego,
c) prognozowane zmiany kurséw walut obcych wzgledem zlotego.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pleniginych

Nalezy podkredli¢, 2e ryzyko transferéw pienig2nych nalezy do rodzaju ryzyka niezaleznego od Funduszu. Takie
ryzyko zwigzane jest z funkcjonowaniem rozliczert w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka mozs
wplywat¢ na rentownodé lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakeji.
Nieprawidiowe lub opdznicne rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji mo2e mie¢ wplyw na powstawanie
odstepstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacis — do znaczacego pogorszenia rentownosci lokat
Funduszu.

Inne ryzyka zwiazane z dzialainoécig Funduszu
Ryzyko zwiazane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzadzanle Funduszem

Zgodnie z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Funduszu, Towarzystwo, ktdre jest organem
Funduszu, zarzgdza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Uczastnicy Funduszu nie majg



wplywu na zarzadzanie Funduszem, w tym podejmowanie decyzji inwestycyinych | jego reprezentadje.
Niezalenie od faktu, 2e w Funduszu funkcjonuje Rada inwestordw, ktéra kontroluje Fundusz w zskresia realizacji
celu inwestycyinego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, podmiotem
zarzadzajacym Funduszem jest Towarzystwo. Nale?y jednak mieé na uwadze, 2e Fundusz udosigpnia
ogioszenia | informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu, co umo2iiwia Uczestnikom ocene dziatalno$ci
Funduszu. W przypadku za$ siwierdzenia nieprawidiowodci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki
inwestycyjnej lub przestrzeganiu ograniczer inwestycyjnych Funduszu, Rada Inwestoréw wzywa Towarzystwo do
niezwiocznego usunigcia nieprawidiowosci oraz zawiadamia o nich Komisje.

Ryzyko zwiazane z zewnetrznym podmiotem zarzadzajacym

Towarzystwo powlerzylo zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym spéice dziatajacej pod fimg CVI Dom Maklerski
Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciy, z siedzibq w Warszawie, ul. Pigkna 24/26A lok. 1, 00-549 Warszawa.
Podstawg do wykonywanych zlaconych czynnodci jest posiadane przez CVI Dom Maklerski Spéika z o.0.
doéwiadczenia niezbednego do wykonywania kompleksowej usiugi zarzadzania portfelem inwestycyinym
Funduszu. Dzialania | zaniechania tego podmiotu moga mieé istotny wplyw na Wartosé Aktywdéw Netto Funduszu.

Ryzyko zwiazane z przechowywaniem aktywéw

Nalezy podkredlié, ze mimo, iz zgodnie z Ustawg o Funduszach inwestycyjnych, do prowadzenia rejestru
Aktywéw Funduszu 20bowigzany jest niezalezny od Towarzystwa Bank Depozytariusz, mo2e — w wyniku bledu
Ze strony Depozytariusza lub innych zdarzefs zwiazanych z przechowywaniem Aktywdw, na ktére Towarzystwo
nie ma wplywu ~ mie¢ miejsce sytuacja majaca negatywny wplyw na wartodé Aktywéw Funduszu. Nie mazna
réwniez wykluczy¢ sytuacii, w kidrej postawlenie Depozytariusza w stan fikwidacji lub upadtosci przyczyni sie do
negatywnych skutkdéw odnoszgcych sig do Wartodci Aktywdéw Funduszu lub do utraty czedci Aktywéw Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Ryzyko zmiany Statutu zwigzane jest z mozliwodcia zmiany Statutu Funduszu przez Towarzystwo na zasadach
okreslonych w Ustawle o Funduszach Inwestycyjnych. Decyzja ¢ zmianie Statutu Funduszu dokonywana jest
przez Towarzystwo, na takq decyzje Uczesinik nie ma wplywu. Nalezy réwniez podkreslié, i2 charakter Funduszu
(tak?e w zakresie jego polityki imwestycyjnej) mo2e ulec zmianie w czasie jego trwania w poréwnaniu z
charakterem wynikajacym z brzmienia Statutu stanowigcego zatacznik do niniejszego Prospektu. O ka2dorazowej
zmianie Statutu Funduszu, Uczestnik zostanie poinformowany poprzez odpowiednie ogloszenie zamieszczane na
stronie intemetowej Towarzystwa, zawierajgce informacje o treéci oraz o terminie wejécia w 2ycie danej zmiany.

Ryzyko zwiazane z likwidacja Funduszu

Nalazy zwrécié uwage Inwestoréw na fakt, 2e Fundusz ulega rozwiazaniu w przypadku wystgpienia
nastapujacych zdarzen wskazanych w Statucie:

1) Komisja cofnie swojg decyzje zezwalajacq na prowadzenie dzialalnodci przez Towarzystwo lub takie
zezwolenie Towarzystwa wygasnle, a zarzgdzanie Funduszem nie zostaio przejele przez inne Towarzysiwo
w terminie 3 (trzech) miesigcy, zgodnie z przepisami Ustawy,

2) Depozytariusz zaprzestal wykonywanla swoich obowigzkéw oraz gdy nie zawarto umowy o prowadzenie
rejestru aktywdw z innym depazytariuszem,

3) Rada Inwestoréw podejmie uchwale o rozwigzaniu Funduszu,

4) Towarzystwo podejmie decyzje o rozwiazaniu Funduszu; przy czym Towarzystwo ma prawo podjgé takg
decyzje wylqcznie w przypadkach, gdy:

o w ktdrymkolwiek Dniu Wyceny, po uplywie 12 (dwunastu) miesigcy od dnia zarejestrowania Funduszu w
Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, Wartosé Aktywéw Netto Funduszu spadnie ponizej kwoty 2 500 000,00 (dwa
miliony pigdset tysiacy) ziotych,

e  koszty zarzadzania Funduszem w okresie co najmniej 3 (irzech) nastepujacych po soble miesiecy
dzialalno$ci Funduszu, po uplywie 8 (szesciu) miesigcy od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze Funduszy
Inwestycyjnych, przewy2szq przychody Towarzystwa 2 tytulu wynagrodzenia za zarzadzanie,

5) uplynie 8-miesieczny ckres, przez kidry Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacjl. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie
mote emitowaé Certyfikatéw Inwestycyjnych, a takze wykupywaé Certyfikatdw Inwestycyinych.

Informacja o wystapieniu przestanek rozwigzania i likwidacji Funduszu zostanie niezwiocznie opublikowana przez
Towarzystwo w sposéb okredlony w Art. 35 ust. 2 Statutu oraz zostanie przekazana Komisji.
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Likwidagja Funduszu polega na zbyciu Aktywéw Funduszu, dciggnieciu naleznodci Funduszu, zaspokojeniu
wierzycieli Funduszu | umorzeniu Certyfikatéw Inwestycyinych przez wyplate uzyskanych srodkéw pienigznych
Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Certyfikatbw Zbywanis Aktywtw
Funduszu bedzie dokonane z nalatytym uwzglgdnieniem intereséw Uczestnikow Funduszu.

Srodki pienig2ne, ktérych wypfacenie nie bylo mozliwe, likwidator przekaze do depozytu sgdowego miejscowo
wiadciwego dla sledziby Funduszu.

Uczestnik Funduszu, poza mo2liwosciq uczestnictwa w Radzie Inwestoréw i podjeciem przez nig decyzji
o rozwigzaniu Funduszu, nie ma wplywu na wystapienie przestanek rozwiazania Funduszu.

Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalnodé jest zobowiazane korzystat z uslug réznych kontrahentéw, m.in. Depozytariusza
prowadzgcago rejestr Aktywéw Funduszu, ksiggowosci, bleglych rewidentdw, czy brokerdw. Istnieje ryzyko nie
wywiazania sig lub niepeinego wywigzania sig kontrahentéw z podjgtych zobowigzan.

Towarzystwo stara sig ograniczaé przedmiotowe ryzyko poprzez dobér do wspdipracy wiarygodnych
kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobéw wspéipracy z kontrahentami.

Ryzyko zwigzane z obcigzeniem Funduszu nielimitowanymi kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem
Artykut 27 Statutu Funduszu wymienia koszty pokrywane ze &rodkéw wiasnych Funduszu, w tym koszty
nielimitowane. Biorac pod uwage nielimitowany charakter niektérych z pozycji kosziéw oraz brak wplywu
Towarzystwa na wysokodé czesci kosztéw nielimitowanych, Istnieje ryzyko, i2 zbyt duza ich warto$é moze
negatywnie wplynaé na rentownos¢ inwestycii w Certyfikaty oraz pomniejszenie WartoSci Aktywdw Netto
Funduszu oraz Wartoci Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiazane z udzlelanlem przez Fundusz polyczek

Fundusz moze udzielaé pozyczek, kidrych przedmiotem sa paplery wartosciowe, pod warunkiem, e faczna
wartodé pozyczonych papieréw warlosciowych i papieréw wartodciowych tego samego emitenta stanowigcych
lokaty Funduszu nie przekroczy limitéw ustawowych okreslonych w art 145 ust 3 i 4 Ustawy. Fundusz nis moze
udzielaé pozyczek pienigznych, porgczer ani gwarangii.

Udzielenie przez Fundusz pazyczii, kidrej przedmiotem sg paplery wartodciowe zwiazane jest z ryzykiem
kredytowym, §. niedokonaniem zwrotu papieréw wartodciowych przez podmiot, kidremu zostala udzielona
pozyczka. Pogorszenle slg sytuacji finansowe] takiego podmiotu moze przyczynié sie do opéZnied lub braku
zwrotu pozyczonych podmiotowi papierdw wartofciowych. W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Fundusz
jest narazony na ponlasienie Istotnej straty, ktbra w rezultacie mo2e przyczynié si¢ do obnizenia Wartosci
Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko zwiazane ze sposobem finansowania dzistalnogcl inwestycyjns] przez Fundusz oraz ryzyko
diwignl finansowej

Podstawowym sposobem finansowania dziatalnodci inwestycyjne] przez Fundusz jest zebranle, w drodze
zapiséw, wplat do Funduszu w odpowiedniej wysokoscl. W tym celu Fundusz emituje Certyfikaty inwestycyjne.
Istnieje ryzyko, &2 Fundusz nie zbierze zapiséw w odpowiednie] wysokosci | tym samym dziatalno$é Funduszu nie
zostanle rozpoczeta. Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka utraty Aktywéw, Fundusz umozliwia ziozenie 2adania
wykupu przez Uczestnikéw wylacznie w okreslonym w Statucie Funduszu Dniu Wykupu. Fundusz moze réwniez
zaciggaé, wylacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych pozyczki lub
kredyty w celu zwigkszenia stopy zwrotu z realizowanych projektdw inwestycyjnych, zapewnienia plynnosci lub
sprawnego zarzgdzania portfelem. W 2wiazku z tym istnieje ryzyko zwiekszenia sie kosztéw odsetek od
zaciagnigtych przez Fundusz kredytéw | po2yczek, co mo2e przyczynié sie do obni2enia poziomu ostatecznej
stopy zwrotu generowanej przez Fundusz. Ze sposcbem finansowania dzialalnodci inwestycyjnej zwigzany jest
mechanizm déwigni finansowej, czyli relacji pomiedzy finansowaniem dziatalnosci diugiem, a kapitatem wiasnym.
Przy stosowaniu diwigni finansowsj istnieje mo2liwosé zwielokrotnienia zyskéw, jednak w przypadku nietrafnych
decyzji inwestycyjnych, pojawia sig réwniez ryzyko zwielokrotnienia strat w porSwnaniu do inwestydjl, w
przypadku ktérych nie stosuje sie mechanizmu d2wigni finansowej.

Czynniki ryzyka wynikajace ze specyfikl papleru warto$ciowago, jakim Jest Certyfikat
Ryzyko wyceny Aktywéw Funduszu
W 2wiazku z dokonywaniem wyceny Aktywéw Funduszu, istnieje ryzyko dokonania biednej wyceny Wartodci

Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny | zwiazanej z tym moziiwodci zani2enia lub zawy2enia kwoty
wyptaty z tytulu wykupu Certyfikattw, wyplaty kwoty fikwidacyjnej, lub te2 ustalenia ceny sprzedazy Certyfikatow
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Inwestycylnych w oparciu o zanizong, lub zawyzong warto$é Certyfikatéw. Szczegtinie w przypadku wyceny
instrumentéw nienotowanych na Aktywnym Rynku, istnieje ryzyko, 28 wyceniona wartosé odbiega od rzeczywistej
wartodci rynkowej moziiwej do uzyskania na aktywnym rynku, 2 uwagi na konstrukcjq modeli wyceny oraz rodzaj
zastosowanych do modeli danych wejiciowych. Nale2y réwniez wspomnieé o moz2liwosci zmian zasad wyceny
Aktywéw Funduszu w przypadku koniecznosci dostosowania zapiséw Statutu do zmienisjacych sie przepiséw

prawa oraz praktyki rynkowe).

Ryzyko nleosiagniecla oczekiwane] stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Omawiany rodza] ryzyka wiaze sig 2 brakiem moazliwosci przewidzenia przyszlych zmian wycen akiywéw
wchodzacych w skiad portfela Funduszu i w konsekwencji braku mozliwosci przewidzenia zmian Wartoscl
Aktywéw Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu 2 inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy od ceny Certyfikatu w dniu
cbjecia lub nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesione] Oplaty za Wydanie, kosztéw ponoszonych przez
Fundusz, jak | od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy, lub Wartodci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
w Dniu Wykupu. Uzyskanie dodatniej stopy zwrotu wigze sie z koniecznodciy dokonania zaptaty podatku
dochodowego, ktéra tym samym przyczynia si¢ do obnizenia stopy zwrotu. Biorac pod uwage fakt, iz ceny
Certyfikatéw mogg charakteryzowaé sig du2q zmiennodcia, na uzyskang stopg zwrotu w duzej mierze maijg
wplyw konkretne daty nabycia i sprzeday, bads Wykupu Cerlyfikatéw. Podczas podejmowania decyzi
inwestycyjnej o uczestnictwie w Funduszu, inwestorzy powinni zwrdcié szczegding uwage na poziom awersji do
ryzyka inwestycyjnego, definiowanego jako mo2liwa do zaakceptowania zmiennodé wartodci Certyfikatéw oraz
dopuszczalny poziom straty z inwestycji. Potencjalny Inwestor powinien zastanowid sie, czy jest skionny
2zaakceptowad przejéciowy, nawet znaczny spadek wartoSci swojej inwestydji w Certyfikaty oraz czy jest skionny
ponied¢ ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania drodkéw w Certyfikaty.

Ryzyko zwigzane z moiliwoécia przediuenia okresu przyjmowania Zaplséw

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo jest uprawnione do dokonywania zmian w terminach rozpoczecia
lub zakoriczenia przyjmowania Zapiséw albo odwotania rozpoczecla przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty danej
emisji. Dodatkowo, Inwestor powinien liczyé sie 2 ryzykiem podjecia przez Towarzystwo decyzji o przediuzeniu
okresu przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty, w wyniku czego zgromadzone $rodki nie beda zarzadzane zgodnie
2 polityka inwestycyjna Funduszu.

Ryzyko niedo}écia emisji do skutku

Zaisinienle jednej 2 przyczyn niedojécia emisji do skutku, spowoduje, 28 csobom, kiére dokonaly Zapisu na
Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaly na nis wplaty, nie zostang one przydzielons, w zwiazku z czym nle bedg
mogly dysponowal wplaconymi érodkami pienieznymi lub dluznymi paplerami wartoSciowyml do czasu
otrzymania zwrotu dokonanych wplat.

Ryzyko zwiazane z wykuplenlem Certyfikatéw Inwestycyjnych

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych na 2gdanie Uczestnika w Dniach Wykupu,
przypadajacych w Dzielt Wyceny wyznaczony na 20 dzie kazdego miesiaca kalendarzowego, bedgcy Dniem
Gietdawym lub gdy w tym miesigcu 20 dzieh nie jest Dniem Gieldowym to na najblizszy Dzied Gieldowy
przypadajacy po 20 dniu danego miesiaca kalendarzowsgo, pod warunkiem, 2e Certyfikaty inwestycyjne sg w
petni opiacone. Zadanie wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych moze byé odwotane w calodci lub w czedd tylko za
zgoda Towarzystwa.

Fundusz mo2e podjaé decyzje o dokonaniu proparcjonainej redukcjl wazystkich zgloszonych 2adaft wykupu
podiegajacych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktdra nastapl w przypadku gdy liczba Certyfikatéw zgloszonych
przez Uczestnikdw do wykupu na ten Dzied Wykupu przekroczy 10% (dziesieé procent) ogdinej ficzby
wyemitowanych | niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatéw Dnia Wykupu Certyfikatéw na
nastepujgqcych zasadach:

1)  Decyzje o dokonaniu proporcjonalne] redukeji Fundusz moze podiaé nie p6zniej niz na 3 (irzy) Dni Gieldowe
przed Dniem Wykupu, poprzedzajacym Dzied Wykupu, kidrego dotyczy redukcia.

2) Wartos4 redukcji jest uzalezniona od wartosci Aktywéw Plynnych pozwalajacych na wyplate $rodkdw z tytulu
umorzenia Certyfikatéw Inwestycyjnych w zwigzku z ich wykupem, pozostajgcych w Funduszy, z tym
2astrzezeniem, 2e po dokonaniu redukdji liczba Certyfikatéw podlegajgcych wykupowi nie mo2s byé nizsza ni2
10% (dzieslgé procent) ogéine] liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatéw.

3) Po pomniejszeniu wartodci Aktywéw Piynnych pozostajacych w Funduszu o wartodé Certyfikatdw
Inwestycyjnych podlegajgqcych wykupowi stanowiacych 10% (dziesieé procent) ogéinej ficzby wyemitowanych |
niewykuplonych do tego Dnia Wykupu Certyfikatéw, o ktdrych mowa w pkt 2), zredukowanemu wykupowi, ponad
powy2sz liczbe Certyfikatéw Inwestycyjnych, podiegajq Certyfikaly Inwestycyjne objgte 2qdaniami wykupu
stanowigce tacznie réwnowariodé 50% wartodci Aktywéw Plynnych pozostalych w Funduszu.
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4) Warlo$¢ Aktywéw Piynnych pozwalajacych na wyplate $rodkéw z tytulu umorzenia Certyfikatéw
Inwestycyjnych w zwigzku z ich wykupem, o kitrej mowa powyzej, ustalana bedzie w Dniu Wyceny bezposrednio
poprzedzajacym Dziet Wykupu.

§) Redukcja zostanie dokonana zgodnie z odpowiednimi regulacjami przyjetymi przez KDPW.

6) W przypadku gdy w okreslonym powyzej w pkt 1) terminie Fundusz nie podejmie decyzji o dokonaniu
proporcjonalnej redukcji wszystkich zgioszonych 2adan wykupu podlegajacych realizacii w danym Dniu Wykupu,
Fundusz zrealtzuje w tym Dniu Wykupu wszystkie 2adania wykupu prawidlowo zgioszone przez Uczesinikéw.

7) W przypadku podiecia przez Fundusz decyzji o dokonaniu redukcji informacja o redukdi zostanie
niezwiocznie przekazana, zgodnie z art 56 ust. 2 Ustawy o ofercis, do Komisji, GPW oraz do publicznej
wiadomodci araz umieszczona na stronie intematowej www.opentf pl.

Fundusz wykupuje Certyfikaty Inwestycyjne poprzez umorzenie Certyfikatéw podlegajacych wykupowi. Cena
wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych réwna jest Wartodci Aktywéw Netto Funduszu, przypadajacej na Certyfikat
Inwestycyjny wediug wyceny Aktywéw Funduszu z Dnia Wykupu. Towarzystwo moZe pobieraé oplate za
wykupienie Certyfikatéw Inwestycyjnych w wysokodci do 1% warto$ci wykupywanych Certyfikatéw
Inwestycyjnych liczonej jako iloczyn ceny wykupu jednego Certyfikatu i liczby wykupywanych Certyfikatéw. Kwota
przypadajaca Uczestnikowi Funduszu do wyplaty z tytutu wykupu Certyfikatéw bedzie réwniez pomniejszona o
podatki, do pobrania ktérych Fundusz bedzie zobowigzany jako piatnik.

W zwiazku z mozliwodcia 2adania przez Uczestnikéw wykupu Certyfikatéw Inwestycyinych przez Funduszu,
lstnieje ryzyko, iz Certyfikaty Inwestycyjne nie bedq mogly byé umorzone w terminie zatozonym przez Inwestora,
w ckreslonej liczble oraz po odpowiednie] cenle. Ponadto, istnieje ryzyko poniesienia strat przez Inwestora w
wyniku wykupienia Certyfikatéw Inwestycyjnych po cenie nizszej od cany zakupu lub ceny objecia w emisji. W
dniu umorzenia wszystkich Certyfikatéw Inwestycyjnych bedacych w posiadaniu okresionego Uczestnika,
przestaje on byé Uczestnikiem Funduszu.

Ryzyko plynnoéci Certyfikatéw Inwestycyjnych

Certyfikaty Inwestycyjne poszczegéinych emisji bedg wykupywane w Dniu Wykupu, kiry zgodnie z
przedstawiong w niniejszym Prospekcie definicia przypada w Dzieh Wyceny wyznaczony na 20 dzien kazdego
miesiaca kalendarzowego, bedacy Dniem Gieldowym lub gdy w tym miesigcu 20 dzie# nie jest Dniem Gieldowym
to na najblizezy Dzieh Gieldowy przypadajacy po 20 dnlu danego miesiaca kalendarzowego. W przypadku
podjecia decyzji przez Uczestnika o wycofaniu sig z inwestycii w Certyfikaty danej emisji w dniu innym niz Dzien
Wykupy, taka mozliwosé istnieje wylacznie poprzez zbycie Certyfikatéw na regulowanym rynku wtémym, na
ktérym zostana wprowadzone Certyfikaty danej emisjfi. W zwigzku z tym istnieje ryzyko ograniczone] plynnosci,
ktére utozsamiane jest z brakiem moziiwodci wyjdcia z inwestycji poprzaz zbycle Certyfikatéw danej emisji.
Ponadto, Uczestnikowi grozi ryzyko zawarcia transakcji sprzedazy Certyfikatéw po cenie nizszej od Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat

Ryzyko zwiazane z braklem dopuszczenla lub wprowadzenia Certyfikatbw do obrotu na GPW

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia wpisania Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, w
przypadku emisfi Cerlyfikatdw serii 1 oraz od dnia zamkniecia ka2dej kolejnej emisji Certyfikatéw, do zlozenia
wniosku o dopuszczenie Certyfikatéw do obrotu na ryniu regulowanym prowadzonym przez GPW. W zwiazku z
tym, istnieje ryzyko, 28 Certyfikaty nie zostang dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym
GPW lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opéznione, ze wzgledu na brak zgody ze strony
odpowiednich organéw GPW w szczegéinodci z uwagi na brak odpowiedniego rozproszenia wyemitowanych
Certyfikatéw. W rezultacle, Uczestnicy Funduszu mogq byé pozbawieni mozliwodci zbywania Certyfikatow lub
mozliwosdé ich zbywania moze zostaé w znacznym stopniu ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia
Certyfikatéw do obrotu na rynku podstawowym GPW, obrét nimi bedzie prowadzony w Altemnatywnym Systemie
Obrotu.

Ryzyko zawleszenla lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na rynku regulowanym

W przypadkach okredlonych w regulaminie GPW, a w szczegéinoéd w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczedistwo obrotu, Zarzad GPW moz2e zawiesi¢ obrét papieram! wartosciowymi na GPW, co 2 kolei moze
sig wigzaé z ograniczeniem zbywalnodci Certyfikatéw przez Uczestnikéw Funduszu. Ponadio, w przypadiu
zagrazenia bezpleczefistwa cbrotu lub naruszenia przez emitenta przepiséw obowigzujacych na rynku, Zarzad
GPW moze wykluczyé papiery wartodciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnosdi, czy syluacia taka nie wystapl w
przypadku Certyfikatéw Inwestycyjnych po dopuszczeniu ich do obrotu na rynku oficiainych notowart gisidowych
prowadzonym przez GPW. W okresie zawieszenia inwestorzy nie maja mo2iiwoéci nabywania i zbywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych w obrocie gietdowym, co negatywnie wplywa na plynnoé Certyfikatéw. Wykluczenie
czasowe lub bezterminowe Certyfikatéw Inwestycyjnych moze wplynaé na wartodé Certyfikatdw Inwestycyjnych,
w 2zwiazku z tym, Ze posiadacz takiego papieru warlosciowego traci moziiwos¢ obrotu tym papierem
wartodciowym na GPW.
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Na podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja Nadzoru Finansowego moze podiaé decyzje
o0 wykluczeniu papieréw wartoéciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okredlony lub nieckreslony, jezeli
emitenci papleréw wartodciowych nie speiniajq okreslonych cbowigzkéw i wymagaf okreslonych prawem, w
szczegdinodel obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze
nad Rynkiem Kapitalowym (Dz.U. z 2005 roku, Nr 183, poz. 1537 ze zm.).

Ryzyko zwiazane z kolejnymi emisjami Certyfikatéw

W przypadku przeprowadzenia kolejnych emisji, istnieje ryzyko, 2e wplaty do Funduszu uzyskane w ramach
kolejnych emisji Certyfikatéw moga zostaé mniej korzystnie ulokowane. Przyczyna mogq by ogdine warunki
rynkowe (wskazniki ekonomiczne charakteryzujace rynek) oraz ich zmienno$é w czasie dokonywania kolejnych
emisji. Taka sytuacja moze sig wigzaé z brakiem atrakcyjnych lokat zgodnych z przyjeta strategia inwestycyjng
Funduszu oraz profilem inwestycyjnym wynikajacym ze Statutu.

Ryzyka ekonomiczno-prawne. Inne.
Ryzyko zmian w regulaciach prawnych dotyczacych Funduszu

Ryzyko prawne jest to ryzyko zmian otoczenia, w ktérym dziala Fundusz, na kt6re Fundusz nie ma wplywu. Dia
wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne nie ulegly zmianie w okresie trwania Funduszu.
Dotyczy to w szczegéinosci przepiséw regulujacych zasady opodatkowania zyskéw z inwestydji, zaréwno z
punktu widzenia Funduszu, jak | jego Uczestnikow, limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dia
funduszy inwestycyjnych zamknigtych, & tak2e slosowane zasady wyceny. Zmiana ktdrejkolwiek z zasad
funkcjonowanla moze mie¢ istotny wplyw na rentownosé Funduszu. W szczegéinosci wazne 83 zmiany, ktbre
mog4q prowadzié do:

- Zwigkazenia kosztéw dzialalnosci pokrywanych z aktywéw Funduszu,
- wprowadzenia obcigze podatkowych zwigzanych z inwestycjami dokonywanymi przez Fundusz, co w efekcie
maze obnizy¢ rzeczywista stope zwrotu z dokonanych inwestyd.

Dzialalnos¢ Funduszu regulowana jest przez liczne ekly prawne | podlega &cislemu nadzorowi Komisjl.
Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce okredlone 83 przepisami
Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu altemnatywnymi funduszami inwestycyinymi, ktéra reguluje
m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, laczenie funduszy
inwestycyjinych, obowiazki informacyjne, przeksztaicania | likwidacje funduszy. Ponadio, istotne regulacje
dotyczace 2asad dzialania Funduszu zawarts sg w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie
Ustawy o funduszach Inwestycyjnych | zarzadzaniu altematywnymi funduszam! inwestycyjnymi. Wprowadzenie
zmian w przepisach majacych zastosowanie do Funduszu mogloby spowodowaé utrudnienie jego dziatalnoédi,
zmniejszenie oplacainoéci lokowania srodkéw Funduszu w okredlone kategorie lokat lub spowodowaé nafozenie
dodatkowych obowigzkéw na Fundusz. Niekorzysine zmiany w regulacjach prawnych (w szczegdinosci w
systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) moga negatywnle wplywaé na
atrakcyjno$é finansowsq instrumentéw finansowych. Nalezy przy tym podkradlié, 2e zmiany w systemle prawnym
mogq mie¢ charakier nagtego | znaczacego pogorszenia parametréw gospodarczych, przyczyniajac sie do
gwaltowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu moze takze
przyja¢ forme zmian przepiséw regulujfacych limity inwestycyine oraz zakres inwestycjii przewidzianych dia
funduszy inwestycyjnych zamknietych, kidre to zmiany moga utrudnié realizacje zatozonej polityki inwestycyjne].

Ryzyko konlunktury gospodarcze)
Wystapienle kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na éwiecle, w tym

diuzne, w skarbowe diuzne wartoéciowe, wigc wszelkie nietypowe sytuacje powodujace nagle
oslablenie wiarygodnosci Polski, co do moziiwodci lub gotowodci do wywiazania sie z cigzacych na passtwie
zobowiazah - zardwno i zewngtrznych = mogq powodowat nietypowg a2 aktywow

nietypowych sytuacji mo2na zaliczyé m.in.: utrate plynnosci Skarbu Pafistwa, wstrzymanie przez Skarb Pastwa
obsiugi zadluzenia lub istotne zredukowanle rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat
w zagraniczne instrumenty finansowe, oslabienie wiarygodnodci innych krajéw lub ogloszenie przez nie
niewyplacalnosci moze réwnie2 wywieraé znaczqcy wplyw na dzialalnoéé operacyjng Funduszu oraz wartodé
Aktywdw,
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Ryzyko sily nabywczej (inflacji)

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sily nabywczej $rodkéw pienieznych zainwestowanych w
Certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, 2e osiggnigta przez Uczestnika reaina (z uwzglgdnieniem inflacji) stopa
2wrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne moze byé istotnie rézna od nominalnej stopy zwrotu (bez
uwzgledniania inflacji).

Ryzyko podatkowe

Ryzyko podatkowe jest zwigzane z faktem, 28 przepisy prawa podatkowego 83 skomplikowane i niejasne oraz
podiegaja czestym zmianom. Stosowaniu przepiséw prawa podatkowego czesto towarzyszq kontrowersje oraz
spory, kiére zazwyczaj rozstrzygane sq dopiero przez sgdy administracyjne. Dodatkowo, praktyka stosowania
prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie 83déw administracyjnych w
2akresie prawa podatkowego wystepujg istotne rozbieznosci. Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow,
ktdre okaza sig niekorzystne dla Uczestnikéw. Datyczy to w szczegéinodci przepiséw w zakresie opodatkowania
oséb fizycznych oraz prawnych — istnieje mozliwodé, 2e inwestowanie w Certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi
niz dotychczas obciazeniami podatkowymi. Moze to spowodowaé zmniejszenie opfacalnosci inwestowania w
Cartyfikaty. Tym samym zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadza obcigzenia podatkowe Funduszu,
moga mie¢ negatywny wplyw na wyniki osiagane przez Fundusz, tzn. zmniejszyé Wartodé Aktywdw Netto.
Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem nie zawiera podatku od towaréw i usiug ze
wzgledu na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 12 it A) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ustug
(Dz. U. 22011 Nr 177, poz. 1054 z pé2n. zm.), zgodnie z kibrymi od podatku zwolnione 83 ustugi zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi. Jednoczesnie, w przypadku ewentualnej zmiany obowiazujacych przepiséw prawa w
tym zakresie, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem zostanle odpowiednio podwy2szone o
warto$¢ naleznego podatku, zgodnie z przepisami obowigzulgcymi w momencle powstania takiego obowigzku
podatkowego. Zwraca sie uwage Inwestoréw, 2e w Prospekcle zostaly przedstawione informacje w zakresie
opodatkowania, ktére majq jedynie ogélny charakler. Wskazane jest zatem skontaktowanie si¢ z doradcg
podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegélowych zasad opodatkowania podatkiem dochodowym
w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca réwniez uwage na moziwo$é zmiany
przapisdw prawnych powolanych w Prospekcie.

Ryzyko niestablinoscl kadrowsj | konkurencj

Prawidiowa realizacja polityki inwestycyjnej zakladanej dia Funduszu w Statucie, wymaga doéwiadczenia i wiedzy
w obszarze inwestycji na rynku kapitatlowym. Towarzystwo prowadzi szerokg dzialalnodé inwestycyjng na rynku
kapitalowymn w zwiazku z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach
inwestycyjnych | zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (z zastrzezesniem wyjatkéw tam
ckredlonych), Towarzystwo do wykonywania czynnoddl zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, zarzadzania
zblorczym portfelem papieréw wartosciowych oraz zarzadzania portfelami, w skiad ktérych wehodzi jeden lub
wigksza liczba instrumentéw finansowych jest zobligowany do zatrudniania co najmnie] dwéch doradcéw
inwestycyjnych. Na uwage zasluguje fakt, 2 w zwigzku z dziatalnoscia Funduszu oraz przedmiotem lokat
Funduszu istnieje ryzyko braku mozliwodci dodatkowego pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanej kadry
lub zawarcia stosownych uméw z podmiotami zapewniajacymi odpowlednia jakodé zarzadzania Funduszem i
moziiwod¢ osiagania satysfakcjonujace] stopy zwrotu z Certyfikatéw. Dodatikowo, rynek usiug finansowych, na
ktérym Fundusz prowadzi dzialalno$é mo2e byé postrzegany jako atrakeyjny zaréwno ze strony krajowych
towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak | innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych
oferowaniem podobnych produktéw na rynku poiskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o
zbiizonym do Funduszu profilu inwestycyjnym. W efekcie nie mozna wykluczyé, iz nastgpi nasilenie sie
konkurencji pomiedzy funduszami inwestycyjnymi majacymi siedzibe na terytorium Polski, w tym Funduszem i
podmiotami zagranicznymi, oferujacymi konkurencyjne uslugl finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozfiwosci poniesienia strat w wyniku niewladciwych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, oszustw, bledéw ludzkich, czy biedéw systemowych.

W szczegéinodci, zawodny proces lub blad ludzki moze spowodowad bigdne lub opdZnione zrealizowanie bads
rozliczenie transakcji. Bledne dzialanie systeméw moz2e przejawiaé sig zawieszeniem systeméw komputerowych.
Istnisje tak2e ryzyko w postad mozliwoécl poniesienia strat w wyniku zajscia niekorzystnych zdarzen
zewnetrznych, takich jak oszustwa, bigdne dziatania systeméw po stronie podmiotéw zewngtrznych, kieski
naturaine czy ataki terrorystyczne.
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Wystapienie zdarze okresionych powyze) moze miet bezposredrni wplyw na Wartoéé Aktywéw Netto Funduszu
na Certyfikat Inwestycyjny.

Towarzystwo stara sle ograniczaé ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systeméw | procedur
wewnetrznych.

Ryzyko wystapienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwrécié uwage na mozliwosé zaistnienia nadzwyczajnych okolicznosel, kidrych nie mozna
przewidzie¢, ani im zapoblec. W szczegéinodci do zdarzed takich zaliczyé mozna: powddZ, trzesienie ziemi,
pozar | inne zdarzenia bedace wynikiem dziatania sit przyrody, wojne, wzrost napiecia w stosunkach
migdzynarodowych 2 mozliwoscig konflikiéw zbrojnych wiacznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne niepokoje
spoleczne. Czynniki takie mogq mieé wplyw na wartosé Aktywéw Netto Funduszu.

4, PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNO FINANSOWE

Istotne informacje o stanle majatkowym I sytuacjl finansows}, w tym ocena uzyskanych efektow.

Aktywa netto Funduszu na dzien 31 grudnia 2017 roku wynosily 71 777 tys. 21, na co skladaly sig dhuzne papiery
wartodciowe nienotowane na aktywnym rynku o wartedci 65 808 tys. Zlotych oraz srodki pieniezne 7 416 tys. zt.
Zobowigzania Funduszu wynosily 1 447 tys. zt

W okresie sprawozdawczym, t. od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku Fundusz wypracowal dodatni
wynik 2 operacji w wysokodci 3 345 tys. 21, co jest réznicg przychodéw odsatkowych z posiadanych obligacji |
kosztéw operacyjnych Funduszu. Ze wzgledu na fakt, 2e diuine papiery wartodciowe byly wyceniane w

skorygowanej cenie nabycia, cszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej | skutek wyceny
odniesiony zostat do przychodéw odsetikawych, to w rachunku wyniku nie odnotowano niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat.

Wartod¢ certyfikatu inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2017 roku wyniosla: 102,54, a procentowa zmiana
wartodci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w ckresie sprawozdawczym, liczona na podstawie wycen
oficjalnych od ostatniej wyceny Funduszu z roku 2017: 0,86%.

Statut Funduszu przewiduje kwartalnq wyplate dochodu Funduszu. Zasady naliczania | wyplaty dochodu
uregulowane zostaly w art. 25 Statutu Funduszu

Przewidywany rozwéj Funduszu

Fundusz bedzie kontynuowal prowadzenie polityki inwestycyjinej oraz akwizycje nowych aktywéw w
dotychczasowy sposéb. Towarzystwo rozwaza przeprowadzenie kilku kolejnych subskrypgji certyfikatow
Funduszu i w konsekwencji wzrost wartodd jego aktywéw w oparciu 0 nowy prospekt emisyjny. Dotychczasowe
doswiadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategil inwestycyjnych w innych zarzadzanych

funduszach daje podstawy do osiagania przez Fundusz kankurencyjnych | satysfakcjonujacych stép zwroty w
kolejnych latach..

Wazniejsze osiagnlecla w dziedzinie badan | rozwoju.
Nie dotyczy.

Aktuaina | przewidywana sytuacja finansowa.

Szczeglly dotyczace aktuainej sytuacji finansowej Funduszu zawarte 8q w pkt ,Istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektéw” powy2sj oraz w rocznym sprawozdaniu
finansowym Funduszu, stanowiacym integralng czesé ninlejszego dokumentu. Fundusz zaklada staly w wzrost
wartodcl Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat.

Informacja o udziatach wiasnych.

Nie dotyczy.
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Informacja o instrumentach finansowych.

1) W zakresie ryzyk. zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiécer przeplywow $rodkéw pienigznych oraz

utraty plynnoéci finansowej, na jakie narazony jest Fundusz

Na dzier\ bilansowy w skiad portfela Funduszu wchedzily diuzne papiery wartodciowe, zgodnie z

ponizszg tabela. Stanowily one lacznie 89,87% warto$ci Aktywéw Funduszu

Warto#é wediug Procentowy udzal w
Diuine papiery wartofciowe Emitent wyceny na dziert aktywach ogdlem w

bilansowy w tys. 2. tys. 2.
DEWELOPER MEDIA 5P, Z0.0, | DEWELGPER MEDIA SP. Z
P Ok 4753 8.49%
SOLICKCAPITAL SP.Z00. | 501 TEX CAPITAL SP.20.0 10 185 12.88%
ACTIVINVESTMENT SP.Z0.0, | ACTIV INVESTMENT 8.2
SEa e 10089 1378%
SIODME MIEBO S A SERIAA() | SIGOMENIEBG SA 5 082 691%
REAL DEVELOPWIENT GROUP | REAL DEVELOPMENT ot T
$P.Z00, SERIAA () GROUP 8P.Z0.0 ’
MURAPOLSA..SERABA() | MURAPOLSA. 1013 1,38%
AASAPOLSKA 5A. SERIAB(-) | AASAPOLSKASA 5129 7.01%
TOWER INVESTMENTS SPOLKA | TOWER INVESTNENTS = e
AKCYJNA, SERIA B () SPOLKA AKCYJNA '
BUDNER SP.Z0.0., SERIAA (-} | BUDNERSP.Z0 0. 102 141%
BMCSP.200,SERAD()  |BMCSP.Z0.0. 1028 140%
BAGLISTO17SP. 200, SERIA | 111570 17 5P.200 4983 8.78%
SEMEKO BUDOWNICTWO SP. Z | BEMEKG BUDOWNICTWO ] e
0.0. SERIAB () $P.20.0 !
ELSENSA, SERIAC () ELSENSA 10 13.96%
gA(susro 178P Z00.8ERA |y 451017 8P.200 5082 6.95%

Wehodzace w skiad portfela Funduszu diuzne papiery wartodciowe obcigZone sgq w szczegdinodci ryzykiem
wartodci godziwe] wynikajacym ze stopy procentowej oraz ryzykiem kredytowym (ryzyko niewyptacalnosci
emitenta). Szczegdiowe omdwienie ryzyk na jakie narazone sg lokaty Funduszy zawarte zostalo w Nocie 5
RYZYKA stanowiacej integraina czeéé racznego sprawozdania finansowego Funduszu

2) przyjetych przez Fundusz celach | metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tqcznie 2 metodami
2abezpleczenia istotnych rodzajéw planowanych transakgji, dla kiérych stosowana jest rachunkowosé
zabezpleczan
Fundusz nie stosuje rachunkowodci zabezpieczer

8. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU EADU KORPORACYJINEGO

Towarzystwo przyjelo do stosowania Zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez
Komisje Nadzoru Finansowego. WyZe] wymienione zasady opublikowane 8 na stronie internstowsj Komisji
Nadzoru Finansowego — www.knfgov.pl. O$wiadczenie Towarzystwa o przyjeciu do stosowania Zasad jest

opublikowane na stronie www._noblefunds.pl.

Opis giéwnych cech stosowanych w przedsigblorstwie emitenta systeméw kontroll wewngtrznej |
za nia ryzykiem w odnlesleniu do procesu sporzadzanla sprawozdad finansowych |
skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Na system kontroli wewngtrznej | zarzadzanla ryzykiem w Towarzystwie skiada sig system procedur
wewnetrznych oraz mechanizméw kontroinych. Za zgodnodé dziatalnodci oraz zarzadzanie ryzykiem, w tym za
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zapewnienie adekwatnodci | skutecznodci mechanizméw kontrolnych, wg wiasciwosci, odpowladajy przede
wszystkim poszczegéine jednostki organizacyjne Noble Funds TFI i ich kisrownicy. Sprawozdania finansowe
sporzgdzane sq przez ProService Finteco Sp. z 0.0. ~ podmiot prowadzacy ksiegi rachunkowe Funduszu a
nastepnie weryfikowany przez pracownikéw Dzialu Wycen | Middie Office.

Wskazanle akcjonariuszy posiadajacych bezpofrednio lub pofrednio znaczne pakiety akeji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale
zakiadowym, liczby gloséw z nich wynikajacych I ich procentowego udziatu w ogéine] liczble gloséw na
walnym zgromadzeniu.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Getin Noble Bank S.A. posiada bezposrednio 70.061 akeji imiennych co daje 36,39% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa bedacego organem Funduszu

Open Finance S.A. posiada bezporednio 65.246 akcji imiennych co daje 33,89% gloséw na Walnym
Zgromadzenlu Akcjonariuszy Towarzystwa bedacego organem Funduszu

Wskazanle posiadaczy wszelkich papleréw wartodcliowych, ktére daja specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz 2 opisem tych uprawnied.

Nie dotyczy.

Wskazanle wszelkich ograniczedt odnodénie do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posladaczy okredlone] czeéc! lub liczby gloséw, ograniczenla czasowe
dotyczace wykonywanla prawa gtosu lub zapisy, zgodnle z ktéryml, przy wspéipracy spéiki, prawa
kapitatowe zwiqzane z papieram] wartodclowymi aq oddzielone od posiadania papieréw wartodclowych.

Nie dotyczy.

Wskazanle wszelkich ograniczeri dotyczacych przenoszenia prawa wlasnoscl papleréw wartosclowych
emitenta.

Nie ma ogranicze w zakresie mozfiwosci przenoszenia wiasnodci Certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnief, w
szczegéinodcl prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykuple akejl.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedacego organem Funduszu, Czlonkéw Zarzadu, w tym Prezesa powoluje |
odwoluje Rada Nadzorcza Towarzystwa. Zarzad Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach
niezastrzezonych przez prawo lub statut do kompetencii pozostalych organéw Towarzystwa. Ka2dy Czlonek
Zarzady ma prawo | cbowiazek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do skiadania oSwiadczed w imieniu
Towarzystwa uprawnieni 8g:

1) dwaj Czlonkowie Zarzadu lgcznie,

2) jeden Czionek Zarzadu lacznie z Prokurentem,

Towarzystwo Jako organ zarzadza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczace, w tym w
zakresie emisfi Certyfikatdw Funduszu. Zasady dotyczace wykupywania Certyfikatdw zostaly okredlone w
Statucie Funduszu

Opis zasad zmlany statutu lub umowy spétki emitenta.

Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 37 Statutu Funduszu

Sposéb dzialania walnego zgromadzenia | jego zasadnicze uprawnlenla oraz opls praw akcjonariuszy |
sposobu ich wykonywanla, w szczegéinodci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenta,

Je2eli taki regulamin zostal uchwalony, o He Informacje w tym zakresie nie wynikajy wprost z przepiséw
prawa,

Nie dotyczy.
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Skiad osobowy | zmiany, ktére w nim zaszly w clagu ostatnlego roku obrotowsgo, oraz opls dziatanla
organéw zarzadzajacych, nadzorujacych fub administrujacych emitenta oraz ich komitetsw.

Z dniem 1 czerwca 2017 r. nastgpilo polaczenie Towarzysiwa z Open Finance TFI S.A. zgodnie z arl. 492 § 1
pkt.1 kodeksu spdiek handlowych (t). Dz.U. z 2016 r. poz. 1578 z pdn. zm.), na mocy ktérego Towarzystwo jako
spétka przejmujaca wstapio 2 dniem polaczenia we wszystkie prawa i obowigzki Open Finance TF] S.A. Tym
samym Towarzystwo stalo si¢ organem Funduszu dotychczas zarzadzanego przez Open Finance TFl S.A.

Od dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzgd Towarzystwa dziatat w skladzie:

Mariusz Staniszewski — Prezes Zarzadu

Sylwia Magott ~ Czionek Zarzadu

Pawel Homirski — Czionek Zarzadu

Od dnia 1 stycznia 2017 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa dzialala w skladzie:

Maciej Szczechura ~ Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Artur Klimczak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Ewaryst Zagajewski ~ Czlonek Rady Nadzorczej

Przemysiaw Guberow - Czlonek Rady Nadzorczej

Pawetl Komar - Czlonek Rady Nadzorczej

w dniu 1 wrzednia 2017 r. do Rady Nadzorczej powolany zostak:

Michal Wrzesiriski — Czlonek Rady Nadzorczej

2asady dzialania organéw Towarzystwa, wynikaja ze statutu Towarzysiwa i powszechnie obowiazujacych
przepiséw prawa odnoszacych sig do spéiki akcyjnej.

6. POZOSTALE INFORMACJE O DZIALALNOSC!

Oplis organizacji grupy kapitalowsj smitenta, ze wskazanlem [sdnostek podiegajacych konsolidacji, a w
przypadku emitenta bedacego jednostka dominujaca, ktéry na podstawie obowiazujacych go przepiséw
nle ma obowiazku lub moze nie sporzadzaé skonsolidowanych sprawozdari finansowych - réwniez
wakazanle przyczyny | podstawy prawne] braku konsolidacji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych | nie sporzadza sprawozdan skonsolidowanych.

Wskazanle skutkéw zmian w strukturze Jednostki gospodarczef, w tym w wyniku polaczenla Jednostek
gospodarczych, przsjecia ilub sprzedaly jednostek grupy kapitalowe] emitenta, Inwestyc]i
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji | zanlechania dzlatalnodcl.

Fundusz w okresle sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostii.

Stanowisko zarzadu odnoénie do moiliwodcl zrealizowanla wczednie] publikowanych prognoz wynikéw
na dany rok, w dwistle wynikéw zaprezentowanych w raporcie rocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych,

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Wskazanle postgpowart toczacych sie przed sadem, organem wladciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dzief podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strona takich postepowafi.
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Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleina jednej Jud wislu transakcji z
podmiotaml powiazanymi, jedeli pojedynczo lub {3cznie sa one istotne | zostaly zawarte na innych
warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat takich transakcji.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez Jednostke od niego zaleing porgczed kradytu lub
potyczid lub udzieleniu gwarancjl - facznie jednemu podmiotowl lub Jednostce zaleinej od tego podmiotu,
je2ell faczna warto$é istniejacych porgczesi lub gwaranc)l stanowl réwnowartodéé co najmnle} 10%
kapitaléw wiasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarangji oraz nie dokonywat poreczefi kredytu lub pozycaii.

Informacje o powizzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi podmiotami oraz
okredlenie Jego gidwnych inwestycji krajowych | zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu i Towarzystwa wynikajg z Ustawy o funduszach inwestycyjnych | zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu. Fundusz zostat utworzony przez Towarzysiwo.
Towarzystwo, jako organ Funduszu, zarzadza Funduszem | reprezentuje Fundusz wobec 0séb trzecich. Fundusz
zgodnie z art. 4 ust 4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych | zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi nie jest jednostky zalezna od innego podmiotu ani nie posiada jednostsk zaleznych. Giéwne
inwestycje Funduszu na dzieft 31 grudnia 2017 r. zostaly wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje
8q finansowane 2e $rodkéw wiasnych Funduszu pozyskanych w drodze emisji certyfikatéw inwestycyjnych.

Objasnienie réZnic pomledzy wynikami finansowym! wykazanym! w sprawozdaniu rocznym a wczedéniej
publikowanymi prognozami wynlkéw na dany rok, w dwletle wynikéw zaprezentowanych w raporcie
rocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowal prognoz wynikéw.

Ocena dotyczaca zarzadzania zasobam! finansowymi, 2e szczegdéinym uwzglednieniem zdolnodel
nla sig z zaclagnligtych zobowlazan, oraz okredlenle ewsntuainych zagroe | dziatari, jakie
emitent podjal lub zamierza podjaé w celu przeciwdziatania tym zagroZeniom.

Zobowiagzania Funduszu wynikajg z zawleranych transakgji rynkowych oraz uméw zawartych w zwigzku z
dziatalnodcia Funduszu | sg regulowane na bie2gco. W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki
2agroZenia terminowego regulowania zobowigzan.

Ocena moziiwodci realizacji zamierzes\ inwestycyjnych w pordwnaniu do wielkodci posiadanych drodkéw, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalno$ci.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest inwestowanie zgodnie z polityka inwestycyjng opisang w pkt 2
ninlejszego sprawozdania.

Nie istnieje zagrozenie, co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W okrasie sprawozdawczym nie
byto dokonywanych zmian w strukturze finansowania.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Funduszem.

W okresle sprawozdawczym w wyniku zawarcia w dniu 16 maja 2017 r. umowy 0 zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym Funduszu z CVI Domem Maklerskim sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, zarzadzanie portfelem
Inwestycyjnym Funduszu zostato powierzone CVI Domowi Maklerskiemu sp. z 0.0. 2 siedzibq w Warszawie. .
Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzlatalnogct emitenta,

W wyniku zawartej umowy z CVl Dom Maklerski sp. z 0.0. 2 siedzibg w Warszawie, zarzadzanle portfelem
inwestycyjnym Funduszu zostalo powlerzone CVI Domowi Maklerskiemu sp. z 0.0.

Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywéw 2 emis]l papleréw wartodclowych do dnia
sporzadzenia sprawozdania w przypadku dokonywania emis]i w okresle sprawozdawezym.



W okresie sprawozdawczym w terminie od 27 marca 2017 roku do 10 kwietnia 2017 rcku, Fundusz przeprowadzit
emisje Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 8. W ramach emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 6ziazono Zapisy na
600 000 Certyfikatéw o warto§ci emisyjnej 61 632 000,00 (szedcédziesiat jeden milionéw szeséset trzydziesc dwa
tysigce) zt.

Ocena moZliwodcl realizacji zamierzes Inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wislkodcl posiadanych érodkéw, z uwzglednieniem moZilwych zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnodel.

Realizacja zamierzed inwestycyjnych uzale2niona jest od powodzenia kolejnych emisji certyfikatéw
inwestycyjnych i poziomu pozyskanych $rodkéw finansowych

Ocena czynnikéw | nietypowych zdarzeri majacych wplyw na wynik z dziatainodci w okresie od dnla 1
stycznla 2017 r. do dnla sporzadzenia sprawozdanla, z okredlenlem stopnia wplywu tych czynnikéw lub
nietypowych zdarzeri na osiagnigty wynik

Nie dotyczy. W okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia sporzadzenia sprawozdania nie bylo czynnikéw i
nietypowych zdarzed majacych wplyw na wynik z dziatalnosci Funduszu

Charaiterystyka zewngtrznych | wewngtrznych czynnikéw istotnych dia rozwoju przedsigbiorstwa
emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzialainodcl emitenta co najmnie] do kofica roku obrotowego

nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w
raporcle rocznym, z uwzglednleniem elementéw strategii rynkowej przez nlego wypracowane)

Czynnikiem istolnym dla rozwoju Funduszu jest przeprowadzenie kolejnych emisji certyfikatéw inwestycyjnych,
ktdra umaziiwig budowanle portfela inwestycyjnego w perspektywie kolejnych lat oraz dopuszczenie Certyfikatéw
do obrotu na GPW.

Wartod¢ wynagrodzen, nagréd lub korzydcl, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub
premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych na obligaclach z prawem
plerwszeristwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w plenigdzu, naturze lub jakisjkolwiek inne]
formle), wyplaconych, naleznych lub potencjainie naleznych, odrgbnie dla kadej z 0s6b zarzadzajgcych §
nadzorujacych emitanta w przedsigbliorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowlednio byly one
zaliczane w koszty, czy tez wynlkaly z podzialu zysku; w przypadku gdy emiantem jest Jednostka
dominujaca, wspéinik jednostid wspéizaleine] lub znaczacy Inwestor — oddzielnle Informacje o wartocl
wynagrodzeri | nagréd otrzymanych z tytulu peinlenia funkcji we wiadzach jednostek
podporzadkowanych; je2eli odpowlednle informacje zostaly przedstawlone w sprawozdaniu finansowym
= obowiazek uznaje sip za speiniony poprzez wskazanie miejsca Ich zamleszczenla w sprawozdaniu

finansowym
Nie dotyczy.
Informacje o wszelkich zobowliazaniach wynikajacych z emerytur | éwiadczeit o podobnym charakterze

dia bytych osdb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych czionkéw organéw administrujacych oraz o
zobowigzanlach zaclagnigtych w zwigzku z tyml emeryturami, ze wskazaniem kwoty ogélem dia kaide]
kategoril organu; Jezeli odpowiednie informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym -
obowiazek uznaje si¢ za speiniony poprzez wskazanie miejsca ich zamleszczenla w sprawozdaniu

finansowym

Nie dotyczy.

Informacje o Istotnych transakcjach zawartych przez emitenta z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakgji.

informacje o zaciagnlgtych | wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczacych
kredytéw | potyczek.

W ckresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciagal ani nie wypowiadat takich uméw.
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Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym porgczeniach § gwarancjach.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielal poreczen i gwarancji.

informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pokyczkach.
W okresie sprawozdawezym Fundusz nie udzielal pozyczek

Informacje dotyczace zawartej umowy z firma audytorska.

W dnlu 20 czerwca 2017 r. zawarta zostala umowa na przeprowadzenie badanie sprawozdania Funduszu za rok
koficzacy sig dnia 31 grudnia 2017 oraz przegladu sprawozdania sprawozdania finansowego za okres 8 miesiecy
zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku ze spitky Emnst&Young Audyt Poiska sp. z 0.0. wpisang na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdar finansowych - numer 130.

Wynagrodzenie netto 2 tytulu zawartej umowy — 19 tys. zlotych stanowi koszt Funduszu.

W dniu 30 czerwca 2016 zawarta zostala umowa na badanie sprawozdania Funduszu za rok 2016 ze spétka
Emst&Young Audyt Poiska sp. z 0.0. wpisang na liste¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finangowych - numer 130.

Wynagrodzenie netto z tytulu zawartej umowy — 13 tys. ziotych stanowilo koszt Funduszu,

Opis wazelkich Istotnych zmian informacji wymienlonych w Informacjl dla kiienta Funduszu.

W okresie sprawozdawczym informacie wymlenione w informacji dla Kliienta Funduszu nie ulegly istotnym
zmianom.

Informacja dotyczaca sytuacji na konlec okresu objetego rocznym oraz dzlatalnodci w okresle objetym
sprawozdanlem rocznym spéiid nisnotowansj na rynku regulowanym, nad ktéra fundusz przejat kontrole
= chyba %e Informacje te sq zawarte w sprawozdaniu finansowym ts] spéiki nlenotowanej na rynku
regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o znanych emitentowi umowach, w wynlku ktérych moga w przysziosci nastapié zmlany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy | obligatarivszy,

Nie ma zastosowania dia Funduszu.

Umowy zawarte migdzy emitentem a osobaml zarzadzajacymi przewidujace rekompensate w przypadku
ich rezygnac]i lub zwoinienia z zajmowanego stanowiska bez wane] przyczyny lub gdy Ich odwotanie Jub
zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia emitenta przez przejecle.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o podstawowych produktach, towarach Jub ustugach wraz z ich okredleniem wartodclowym
i ltodclowym oraz udziatem poazczegdinych produktéw, towaréw | ustug {Je2all s Istotne) albo ich grup
w sprzedaZy emitenta ogdlem, a takke zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (Fundusz) utworzony zostat
jako publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych |
zarzadzaniu altematywnyml funduszami inwestycyjnymi. Do dnla 31 grudnia 2017 roku OF Obligacji
Przedsigbiorstw Rentier FIZ wyemitowal 100 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 1 oraz 600 000 Certyfikatéw
Inwestycyjnych serii 6, {acznie Fundusz wyemitowat 700 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Certyfikaty Inwestycyjne 83 jedynym produktem oferowanym przez Fundusz.



informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe | zagraniczne, oraz Informacje o
Zrédiach zaopatrzenia w materialy do produkcjl, w towary | ustugi, z okredleniem uzaleznienla od jednego
lub wigce] odbiorcéw i dostawcéw, a w przypadku gdy udzial jednego odblorcy lub dostawcy oslaga co

najmnle] 10% przychodéw ze sprzedaty ogélem - nazwy (firmy) dostawcy lub odblorcy, jego udzial w
sprzedaly lub zaopatrzeniu oraz jego formaine powiazania z emitentem.

Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oferuje certyfikaty inwestycyjne
wylgcznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej

W przypadku spélek kapitalowych - okredlenie tacznej liczby | wartodcl nominainej wszystkich akcji
{udziatéw) emitenta oraz akcji | udziatéw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu
os6b zarzadzajacych | nadzorujacych emitenta (dla kazdej osoby oddzielnie).

Nie ma zastosowania dia Funduszu

informacje o systemle kontroli programéw akcji pracowniczych.

Nie ma zastosowania dla Funduszu

Inne Informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dia oceny jego sytuacji kadrowe], majatkowe],
finansowej, wyniku finansowego | lch zmian, oraz Informacje, ktére s3 Istotne dia oceny moiliwoscl
realizacjl zobowlazan przez emitenta.

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:
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Warszawa, dnia 13 kwietnia 2018 roku



NOBLE FUNDS

OSWIADCZENIE ZARZADU

Warszawa, dnia 24 kwietnia 2018 roku

Dziatajac jako reprezentanci Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze wedle
naszej najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku
oraz dane pordwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowos$ci oraz ze od-
zwierciedlajg w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa Funduszu oraz jego wynik 2
operacji.

Jednocze$nie potwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osig-
gnigé oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozeri i ryzyka.

Z powazaniem,

ol
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NOBLE FUNDS

OSWIADCZENIE ZARZADU

Warszawa, dnia 24 kwietnia 2018 roku

Dziatajgc jako reprezentanci Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, Ze firma
audytorska, dokonujaca badania rocznego sprawozdania finansowego Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw
Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego sporzadzonego za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31
grudnia 2017 roku, zostata wybrana zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i krajowymi standardami rewizji finan-
sowej, oraz ze firma ta oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetnili warunki do wyraze-
nia bezstronnego i niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozdania finansowego funduszu.

Z powazaniem,

Boeece?)® Aot CNoadh

Pawet Hominski Sylwia Magott

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Za
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Zgodnie z art. 13 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25
listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.
Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzieri bilansowy spétka zarzadzajaca AFl prezentuje ponizej
informacje o transakcjach finansowanych z uzyciem papieréw warto§ciowych i o swapach
przychodu catkowitego Funduszu

Dane prezentowane sq w tysigcach ziotych (tys. PLN) Dane na dzieh 2017-12-31
Dane ogdine:

Kwota pozyczonych papierow wartosciowych | towaréw wyrazona jako odsetek
catkowitych aktywéw mogacych byé przedmiotem pozyczki (z wylgczeniem $rodkow -
pienia2nych | ich ekwiwalentéw)
Kwota aktywéw bedacych przedmlotem kazdego rodzaju transakc)i finansowanych z u2yclem papleréw wartogciowych
oraz przedmiotem swapéw przychodu catkowitego (wyraZona jako kwota bezwzgledna w walucie przedsigblorstwa
zbiorowego inwestowania | jako odsetek zarzadzanych aktywéw przedsigblorstwa zblorowego Inwestowania):

Kwota bezwzgledna w PLN -

Odsetek zarzadzanych aktywow o

Dane dotyczace koncentraciji:

10 najwigkszych wystawcéw zabezpleczeti we wszystkich transakcjach finansowanych z uzyclem papieréw
wartosciowych | swapach przychodu calkowitego (w podziale na wolumeny paplerdw warto$ciowych i towaréw
otrzymanych jako zabezpleczenie wedlug nazwy/nazwiska wystawcy)

10 najwazniejszych kontrahentéw odrgbnie dia poszczegéinych rodzajéw transakeji finansowanych z uzyclem
papleréw wartofciowych | dla swapdw przychodu catkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto
transakc]ji pozostajacych do rozliczenia)

Udzielanie poZyczek papleréw warto$ciowych lub towaréw oraz zaciaganie
pozyczek paplerdw wartosciowych lub towaréw

Transakcje zwrotna kupno-sprzedaZ lub transakcje zwrotna sprzedaz-kupno -

Zbiorcze dane dotyczace transakcji:

Udzielanle poZyczek papieréw wartosciowych lub towardw oraz zaciaganie pozyczek papieréw
wartosciowych jub towaréw

Rodzaj i jakoéé zabezpleczen -

Okres zapadalno$ci zabezpleczeth w podziale wedtug nastgpujgcych klas
zapadalno$cl

Waluta zabezpleczen =

Okres zapadalnoscl w odniesieniu do transakcji finansowanych z utyciem
papleréw warto$ciowych | do swapéw przychadu catkowlitego w podziale wedtug -
nastepujacych klas zapadalnogci

Kraj, w ktérym kontrahenci maja sledziby -

Rozliczenie | rozrachunek -

Transakcja zwrotna kupno-sprzedaz lub transakcja zwrotna sprzedaz-kupno

[Rodza] | Jakos¢ zabezpleczeri -

Okres zapadalnos§ci zabezpieczeri w podziale wedtug nastepujacych klas
zapadalnodcl

Waluta zabezpleczert =

Okres zapadalnodc| w odnlesieniu do transakejl finansowanych z ufyciem
papleréw wartoéciowych | do swapéw przychodu catkowitego w podziale wedlug -
nastepujacych klas zapadaino$ci

Kraj, w ktérym kontrahenci maja siedziby -

Rozliczenie | rozrachunek b

Dane dotyczace ponownego wykorzystania zabezpieczen:

Odsetek otrzymanych zabezpieczen, ktére sq przedmiotem ponownego wykorzystania,
w poréwnaniu z maksymaing kwota okreslong w prospekcie emisyjnym lub w -
informacjach ujawnianych inwestorom

2Zyski przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania z tytulu reinwestowanych
zabezpieczefi gotéwkowych




Przechowywanie zabezpieczen otrzymanych przez przedsiebiorstwo zbiorowego

inwestowania:

Liczba | nazwiska/nazwy powlernikéw i kwota aktywéw stanowigcych zabezpieczenie przechowywanych przez kazdego
z powlernikéw.

Liczba powiemikow Q
Powiernik Kwota aktywéw stanowlacych

zabezpieczenie

Przechowywanie zabezpieczer otrzymanych przez przedsiebiorstwo zbiorowego

inwestowania:

Odsetek zabezpieczen posiadanych na odrebnych rachunkach

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wspélnych rachunkach

Odsetek zabezpieczen posiadanych na wszelkich innych rachunkach

Dane dotyczace rentownosci i kosztéw:

od 2017-01-01 do 2017-12-31

Rentownosé

Koszty

Udzielanie poyczek papleréw
wartodciowych lub towaréw oraz
zaclaganie poZyczek papleréw
wartodciowych lub towaréw:

Kwota

Odsetek

Kwota

Odsetsk

- Przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania

- Zarzadzajacy przedsiebiorstwem
zblorowego inwestowania

- Strony trzecle (np. tzw. ,agent lenders™)

Transakcja zwrotna kupno-sprzeda2 lub
transakcja zwrotna sprzeda2-kupno:

Kwota

Odsetek

Kwota

Odsetsk

- Przedsigbiorstwa zbicrowego
inwestowania

- Zarzadzajacy przedsiebiorstwem
2Zbiorowego inwestowania

- Strony trzecie (np. tzw. ,agent lenders”)




