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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego sprawozdania finansowego

Dla Zgromadzenia Inwestor6w Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz
Inwestycyjny Zamkni¢ty oraz dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego Open Finance Obligacji
Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul.
Przyokopowa 33, sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2017 roku, na ktére skladajg sie: wprowadzenie
do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 30 czerwca 2017
roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywow
pienigznych za okres 6 miesigcy zakoniczony dnia 30 czerwca 2017 roku, noty objasniajace oraz
informacja dodatkowa (,,sprawozdanie finansowe”).

Zakres i format zalgczonego sprawozdania finansowego za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30
czerwca 2017 roku wynika z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafnstwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych™).

Za rzetelnos¢ i jasnos¢ sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z
majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej (,,Towarzystwo™), towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzajagcego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem bylo
sformulowanie wniosku na temat zafaczonego sprawozdania finansowego na podstawie
przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzilismy zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 2410 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srodrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki wydanego przez Rade
Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (ang. IAASB) (,,standard”).
Przeglad sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan przede wszystkim do oséb
odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiggowe oraz przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz
innych procedur przegladu. Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z
Krajowymi Standardami Rewizji Finansowe;j i na skutek tego przeglad nie pozwala nam na uzyskanie
pewnosci, ze zidentyfikowalismy wszystkie istotne zagadnienia, ktére moglyby zostaé zidentyfikowane
w przypadku badania. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii z badania o zalgczonym sprawozdaniu
finansowym.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spéika z ograniczong odpowiedzialnodcia sp. k. (dawniej Ernst & Young Audit sp. z 0.0.)
Sad Rejonowy dia m.st. Warszawy w Warszawie, Xil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000481039, NIP 526-020-79-76
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Wniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrécito naszej uwagi,
co kazatoby nam sadzi¢, ze zalaczone sprawozdanie finansowe nie jest zgodne z majacymi zastosowanie
zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majatkowe;j i finansowej Funduszu na dzien 30 czerwca 2017 roku oraz jego wyniku
z operacji i rachunku przeplywow pienieznych za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca
2017 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami, jak réwniez z wymogami
okreslonymi w rozporzadzeniu w sprawie informacji biezacych i okresowych.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego sprawozdania finansowego dotaczono oswiadczenie depozytariusza.

w imieniu
Emst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Numer ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident
H uﬁ J{Wd@&, Ernst & Young Ag_'dyf B
C spétka z ogramczqnq s POWILGLNL . L
_]a Mandela sp6lka koman doma
Biegly Rewident Rondo ONZ 1. 00-1 24 Warszau.,

Numer 11942

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku
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Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 2013 poz.
330 - tekst jednolity z pézniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFl S.A. przedstawia sprawozdanie
finansowe Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, na ktore
sktada sie:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 30.06.2017 r.,

3. bilans sporzadzony na dzien 30.06.2017 r.,

4. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

6. rachunek przeptywow pienieznych za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

7. noty objasniajace,

8. informacje dodatkowe.

Mariusz Staniszewski Sylwia Magott

Pawet Hominski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
N

Noble Funds Towarzystwe Funduszy inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23. REGON
140546970, wysokoSc kapitatu zakladowego: 931 085 zlotych (optacony w catosci) Tel +48 22 427 46 46, fax +48 22 276 25 85, e-mail biuro@noblefunds. pl
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU



Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Pdtroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

I WPROWADZENIE

1 INFORMACJE OGOLNE

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) utworzony zostat
jako publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2016, poz. 1896 z pdzniejszymi zmianami)
(,Ustawa").

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

Fundusz utworzony zostat na czas nieokreslony. Skonstruowany jest jako fundusz bez wydzielonych
subfunduszy. Nie jest funduszem powigzanym. Emituje certyfikaty reprezentujgce jednakowe prawa majatkowe.

Otwarcie ksigg finansowych Funduszu oraz pierwsza wycena aktywow Funduszu miata miejsce w dniu 4 lipca
2016 roku, tj. w nastgpnym dniu roboczym po dniu, w ktorym do Towarzystwa wplyneto postanowienie o wpisaniu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych.

2. CEL INWESTYCYJNY FUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywoéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz jest funduszem typu dtuznego, ktory inwestuje glownie w diuzne papiery wartoéciowe, wyemitowane na
rynku krajowym i zagranicznym, w tym w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej i w paristwach nalezacych
do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i panstwo czionkowskie Unii Europejskiej oraz w panstwach
nienalezgcych do OECD. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:

1) dtuzne papiery wartosciowe,

2) akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wylacznie w wyniku wykonywania praw przystugujacych z
posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszenstwa lub w
wyniku zamiany wierzytelnosci wobec emitentow emitujgcych diluzne papiery wartosciowe lub
Instrumenty Rynku Pienieznego na akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa
poboru tych akgji,

3) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelno$ci wobec oséb fizycznych,

4) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje
dokonywanie lokat w dtuzne papiery warto$ciowe,

5) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych Ilub specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego inwestowania
majgce siedzibe za granica, ktorych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w diuzne
papiery wartoéciowe, w tym instytucie wspélnego inwestowania majgce siedzibe za granicg typu
~exchange-traded fund” odzwierciedlajgce sktad indekséw diuznych papieréw wartosciowych,

6) Instrumenty Rynku Pienieznego,

7} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

8) waluty,

- pod warunkiem, ze sg zbywalne (nie dotyczy jednostek uczestnictwa), oraz
9) depozyty bankowe,
z zastrzezeniem ograniczen wynikajacych z Ustawy i Statutu.
Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sg w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statucie Funduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzgdzajacym Funduszem jest Noble Funds TFl S.A. (,Towarzystwo”) z siedziba w Warszawie, ul.
Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000256540.
Sgdem rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego. Do dnia 31 maja 2017 roku organem zarzgdzajacym Funduszem byt Open
Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa
33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000412133. Sadem
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego.
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Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Potroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Péiroczne sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do 30
czerwca 2017 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 4 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016
roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie Finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez
Fundusz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego istnienia faktow i okolicznosci, ktore wskazywalyby na zagrozenia dla mozliwosci
kontynuacji dziatalno$ci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. Na
dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Funduszu nie wystapily przestanki rozwiazania Funduszu,
okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegafo przegladowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 130.

7 Wskazanie rynku, na ktérym notowane s3 certyfikaty inwestycyjne

Fundusz ztozyt wniosek do Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA o dopuszczenie do obrotu na rynku
podstawowym.

8. Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je rézniacych
Cena Liczba
Oznaczenie serii . Jecris wyemitowanych
certyfikatu Data emisji emisyjnaw certyfikatéw w
zlotych
sztukach

F— 2016-06-08 100,00 100 000
Seria 6 2017-04-12 102,72 600 000



Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Pétroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

| WYBRANE DANE FINANSOWE

(w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych,

przypadajacego na certyfikat inwestycyjny)

*) Kurs érednio wyliczono wedtug $redniej arytmetycznej $rednich kursow ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzien kazdego zakoriczonego miesigca za okres sprawozdawczy

Wartos¢
WYBRANE DANE FINANSOWE Wartosé wyrazona w
EURO

I. Przychody z lokat 1345 317
1. Koszty funduszu netto 460 108
lll. Przychedy z lokat netto 885 208
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 0 0
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 0 0
VI. Wynik z operacji 885 208
VII. Zobowigzania 1158 274
VIII. Aktywa 72 884 17 245
IX. Aktywa netto 71726 16971
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow

inwestycyjnych 700 000 700 000
XI. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat

inwestycyjny 102,47 24,24
Xil. Wynik z operacji na certyfikat 126 0.30
Kurs EUR na dzieri 30 czerwca 2017 roku 4,2265

Kurs $redni EUR (*) 42474

wartoéci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny i wyniku z operacji
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Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Polroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

lli  BILANS

(w tysigeach zlotych za wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych i wartoici aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny)

BILANS 2017-06-30 2016-12-31
I. Aktywa 72 884 10 216
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4947 70

2) Naleznosci .

3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: B e

- dhuzne papiery warto$ciowe

5) Skiadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku, w tym: 67 933 10 146
- dluzne papiery warto$ciowe 67 933 10 146
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa 4 -
Il. Zobowigzania 1158 49
Ill. Aktywa netto (I - I1) 71726 10 167
IV. Kapitat funduszu 71 632 10 000
1) Kapitat wptacony 71632 10 000
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) - =
V. Dochody zatrzymane 94 167
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 94 167

2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat - -

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

VIl. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 71726 10 167
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie 700 000 100 000
Seria 1 100 000 100 000
Seria 6 600 000 -
Warto$¢ aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny 102,47 101,67
Seria 1 102,47 101,67
Seria 6 102,47 -
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 700 000 100 000
Rozwodniona wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 102,47 101,67

Bilans nalezy analizowac fgcznie z notami objasniajacymi i informacjg dodatkowa, ktore stanowig integraing
czes€ sprawozdania finansowego.



Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Pélroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

(w tysigcach zlotych za wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajjcego na certyfikat inwestycyjny)

od 2017-01-01 od 2016-07-04

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI do 2017-06-30 do 2016-12-31 (%)

I. Przychody z lokat 1345 401
Dywidendy i inne udziaty w zyskach = £
Przychody odsetkowe 1345 401
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych = £
Pozostate - -
Il. Koszty funduszu 460 234
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 342 102
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 29 28
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 34 3
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - 42
Ustugi w zakresie rachunkowosci 15 3
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - -
Ustugi prawne 19 34
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych - -
Pozostate, w tym: 21 22

- Z tyt. przegladu i badania sprawozdan finansowych 17 16

- Z tyt. wykorzystywanego oprogramowania 4 6
ll. Koszty pokrywane przez towarzystwo b >
IV. Koszty funduszu netto (ll-1ll) 460 234
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 885 167
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) - -
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: - -

- Z tytutu réznic kursowych - -

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

- z tytutu réznic kursowych = =

Vil. Wynik z operacji (V+-VI) 885 167
Wynik z operacji za okres przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 1,26 1,67
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 1,26 1,67

(*) Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ w dniu 4 lipca 2016 roku.

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ facznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére

stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.



Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Potroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Vv ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych i wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny)

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO od 2017-01-01 do 2017-06-30 od 2016-07-04 do 2016-12-31 (%)

I. Zmiana warto$ci aktywow netto

1. Warto§¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu 10 167 }

sprawozdawczego

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 885 167
a) przychody z lokat netto 885 167
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat - -
c¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat = s

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 885 167

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 958 -
a) z przychodéw z lokat netto 958 -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat r =
c) z przychoddw ze zbycia lokat - -

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 61632 10 000
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitalu) 61632 10 000
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) - -

6. £aczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 61 559 10 167

7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 71726 10 167

8. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 34 872 10 035

Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych

1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjinych w  okresie

sprawozdawczym

Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 600 000 100 000
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
Saldo zmian 600 000 100 000
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczatku
dziatalnosci funduszu
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 700 000 100 000
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Saldo zmian 700 000 100 000

3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 700 000 100 000

lll. Zmiana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny

1. Wartod¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 10167 99.58

poprzedniego okresu sprawozdawczego (**) ! !

2. Wartos¢ aktywdw netto na ceryfikat inwestycyjny na koniec 102.47 10167

biezgcego okresu sprawozdawczego : :

3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikat 159 210

inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (***) ! i

Wartosé Data wyceny Wartos¢ Data wyceny

4. Minimalna wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w

okresie sprawozdawczym i data wyceny 119! 020 Bia%]  2016-07:20

5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w

okresie sprawozdawczym i data wyceny i i B i 101,67 | 2016-12-31

6. Warto§¢ aktywow nettc na certyfikat inwestycyjny wg ostatniej

wyceny w okresie sprawozdawczym i data wyceny 10247 |  2017-06:50 104,67 ] 2016423

Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 102,47 101,67

V. Prf;centowy udzi-al kosztéw funduszu w $redniej wartosci 2,66% 472%

aktywow netto, w tym:

Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,98% 2,06%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje = &
Oplaty dla depozytariusza 0,17% 0,56%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow 0,20% 0,06%
Usiugi w zakresie rachunkowosci 0,09% 0,06%
Uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - -

(*) Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w dniu 4 lipca 2016 roku.

(™) W okresie poréwnawczym zostata podana wartos¢ na dzien pierwszej wyceny, tj. na dzien 4 lipca 2016 roku.
(*™*) Do wyliczenia procentowej zmiany aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie poréwnawczym
zostata wykorzystana wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dzien bilansowy oraz warto$¢ aktywow

netto na certyfikat inwestycyjny wg pierwszej wyceny.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktore stanowig integralng czesc¢ sprawozdania finansowego.
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Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Potroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Vi RACHUNEK PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH

(w tysigcach zlotych)

;5 od 2017-01-01 od 2016-07-04
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH do 2017-06-30 do 2016-12-31 (*)

A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej (I-11) -56 755 -9 930

I. Wplywy 437 204

Z tytulu posiadanych lokat 437 -

Z tytulu zbycia skiadnikéw lokat 0 204

Pozostate 0 -

Il. Wydatki 57 192 10134

Z tytutu posiadanych lokat 0 -

Z tytulu nabycia skladnikéw lokat 56 878 9950

Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 210 80

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 =

Z tytutu optat dla depozytariusza 36 22

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 14 2

Z tytutu optat za zezwolenia oraz optat rejestracyjnych 0 42

Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 15 -

Z tytutu usfug w zakresie zarzgdzania aktywami 0 -

Z tytutu ustug prawnych 19 33

Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 -

Pozostate 20 5

B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnoséci finansowej (I-11) 61632 10 000

1. Wplywy 61632 10 000

Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa albo wydania certyfikatéw inwestycyjnych 61632 10 000

Z tytutu zaciggnietych kredytdw 0 -

Z tytutu zaciggnietych pozyczek - -

Z tytulu spiaty udzielonych pozyczek - -

Odsetki - -

Pozostale - #

Il. Wydatki - =

Z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikatow inwestycyjnych - -

Z tytulu sptat zaciggnietych kredytow - -

Z tytulu sptat zaciggnietych pozyczek - =

Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

Z tytulu wyptaty przychoddw - -

Z tytulu udzielonych pozyczek - -

Odsetki - =

Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw $rodkéw pienigeznych - -

D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B+/-C) 4877 70

E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na poczatek okresu 70 }
sprawozdawczego

F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego 4947 70

(E+/-D)

(*) Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w dniu 4 lipca 2016 roku.

Rachunek przeptywow s$rodkow pienigznych nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i informacja

dodatkows, ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego
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Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Péiroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Vil NOTY OBJASNIAJACE
1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU
1.1. Przyjete zasady rachunkowosci
1.1.1. Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994
r. o rachunkowoséci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z pozniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoséci funduszy

inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w polskich ztotych. Wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sg w zaokragleniu do tysiecy ziotych.

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Funduszu

1. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego
dotycza.

2. Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wediug ceny nabycia obejmujgcej
prowizje maklerskg.

3. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zero.

4. W przypadku diuznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odsetkami warto$¢ wedtug

wyceny na dzierh wyceny ustalong w stosunku do ich wartosci nominalnej i warto$é naliczonych
odsetek ujmuje sie w ksiegach rachunkowych odrebnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy
dyskonta lub amortyzacja premii (wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowej) ujmowane sg w ksiggach rachunkowych nastepnego dnia po dniu rozliczenia
transakcji kupna dtuznych papieréw wartosciowych o ile z warunkéw emisji wynika, ze odsetki
sg nalezne. W przypadku sprzedazy diuznych papieréw wartosciowych przychdd z tytutu
odsetek naleznych od dnia zawarcia transakcji sprzedazy do dnia rozliczenia transakcji
sprzedazy jest rozliczany w czasie, w wysokosci wynikajacej z warunkow emisji. Na potrzeby
ustalenia skorygowanej ceny nabycia dluznego papieru wartosciowego przyjmuje sie
nastepujgce zatozenia: a/ pierwszy przeptyw nastepuje w dacie rozliczenia transakciji kupna, b/
przyszie przeplywy odsetkowe przewidziane sg na date zakorczenia okresu odsetkowego,
zgodnie z warunkami emisji.

5 Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz z wydzielonymi funduszami na rzecz jednego z
funduszy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych funduszu wskazanego w ztozonym zleceniu lub
zawartej umowie.

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

7 Skiadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisang cene nabycia
wynikajacg z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

8. Zysk lub strate ze zbycia lokat z zastrzezeniem pkt. 9 wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje
si¢ jako pierwsze", ktora polega na przypisaniu sprzedanym skiladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku skiadnikéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiegowe;j.

9. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje sie metody, o kitdrej mowa w pkt. 8
do sktadnikow lokat bedacych przedmiotem nastepujacych transakcji: pozyczki papieréw
wartosciowych, BuySellBack oraz SellBuyBack.

10. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutlu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnieciu
podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciagniecia otrzymano najnizszg premie
netto.

11.  Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metodg okreslong w pkt 8.

12. W przypadku gdy danego dnia dokonuje sig¢ transakcji zbycia i nabycia danego sktadnika lokat,
w pierwszej kolejnoéci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.

" Pr/



Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Pdiroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

13.  Przystugujace 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 nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa poboru.

14.  Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje si¢ za zbyte wedtug wartosci rownej zero, w dniu
nastepnym po dniu wygasnigcia tego prawa.

15.  Papiery wartosciowe nowej emisji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym
zostaly spefnione tgcznie dwa warunki: a/dokonano wplaty z tytutu subskrypcji oraz b/ wplyneto
potwierdzenie przydziatu tych papierow lub zostata zawarta umowa objecia sktadnikéw lokat.

16. Nalezng dywidende z 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 nieuwzgledniajgcy wartoéci tego prawa do dywidendy.

17.  Przystugujgce prawa z instrumentéw finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa
poboru, prawa do akcji, dywidenda) ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu nastepnym po
dniu ustalenia tych praw o ile informacje o tym dniu sg podane przez emitenta lub w dniu w
ktorym wartos¢ instrumentu finansowego uwzglednia warto$¢ dywidendy.

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

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

20.  Skiadniki lokat nabyte lub zbyte przez fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
§ 24 ust. 3 Rozporzadzenia o rachunkowoséci uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow
funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

21, Operacje dotyczace funduszu ujmuje sie w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktérej sg
wyrazone - po przeliczeniu wedlug sredniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski
na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem pkt. 22.

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

23. 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 powodujacej powstanie zobowigzania proporcjonalnego

24.  Transakcje FX zawarte na walute spot nie traktuje sie jako sktadniki lokat funduszu. Transakcje
FX ujimowane sa w ksiggach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny, w
ktorym transakcja zostata zawarta.

25.  Transakcje FX zawarte na date waluty diuzszg 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
transakcji wymiany walut, ktorych data rozliczenia jest pdzniejsza niz spot na skutek
wystepowania dni $wigtecznych dla wymienionej waluty i zwigzanymi z nimi przesunieciami
rozliczenia.

26.  Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci:
-dywidendy i inne udziaty w zyskach,
-przychody odsetkowe,
-dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwiazku z wyceng s$rodkéw pienieznych,
naleznoséci oraz zobowiazan w walutach obcych.

27.  Koszty funduszu obejmujg w szczegolnosci:
- koszty odsetkowe,
- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomoéci,
- ujemne saldo roznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzarn w walutach obcych

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

29.  Ptatnosci z tytutu kosztdw funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.

30.  Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

31.  Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zacigganych przez fundusz rozlicza sie w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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32.  Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia certyfikatow inwestycyjnych przy zastosowaniu wartoéci aktywéw netto na
certyfikat inwestycyjny, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33.

33. Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okreslonym dniu
wyceny, nie uwzglednia sig¢ zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32.

1.1.3. Zasady wyceny aktywoéw Funduszu

A. Zasady ogolne

1. Wartoé¢ godziwag sktadnikow lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w oparciu o
dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny.

2. Aktywa funduszu wycenia sig, a zobowigzania funduszu ustala sie w Dniu Wyceny oraz na
dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Dzien Wyceny to kazdy dzien, w ktorym
odbywa sie regularna sesja na Giefdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

3. Wartoé¢ Aktywow Netto funduszu na Certyfikat Inwestycyjny jest rowna Wartosci Aktywow
Netto funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych, ktére w tym Dniu sg w posiadaniu uczestnikow funduszu.

4. Wartoé¢ Aktywow Netto funduszu ustala sie pomniejszajac aktywa funduszu o jego
zobowigzania w Dniu Wyceny.

5. Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w walucie polskiej i w taki sposéb, aby na kazdy
Dziern Wyceny byto mozliwe okreslenie Wartosci Aktywow Netto Funduszu. Ksiegi rachunkowe
prowadzone sg odrebnie dla kazdego Funduszu.

B. Wycena sktadnikéw notowanych na aktywnym rynku, wybor rynku gtéwnego

Z zastrzezeniem zapisow 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 wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granicg.

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujgcy
sposob:

s wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

1.1. w przypadku skiadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciaglych, w ktorym
wyznaczany i ogtaszany jest kurs zamkniecia — w oparciu o kurs zamkniecia lub w oparciu
o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs danego skiadnika lokat,

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

1.3. w przypadku skiadnikow lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego,

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

3. jezeli w Dniu Wyceny niedostepne sg kursy wyznaczone zgodnie z pkt. 1 i 2 w szczegblnosci,
gdy na danym sktadniku lokat nie zawarto zadnej transakgcji lub jezeli Dzien Wyceny nie jest
zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostepny w momencie
dokonywania wyceny kurs jest korygowany w sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartoéci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej,

3.1. jezeli w Dniu Wyceny na Aktywnym Rynku dostepne sg ceny w zgloszonych najlepszych
ofertach kupna i sprzedazy — do wyceny wylicza sie $rednig arytmetyczng z
publikowanych ofert kupna i sprzedazy z zastrzezeniem, ze uwzglednienie wylgcznie ceny
w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne,
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3.2. jezeli w Dniu Wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metody okreslonej w pkt 3.1 powyze;j,
w przypadku diuznych papieréw wartosciowych, w tym listéw zastawnych, dopuszcza sie
przyjecie za warto$¢ godziwa warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej
kolejnosci wykorzystana zostanie warto$¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej
— BVAL). W szczegolnych przypadkach, jezeli wszystkie powyzej wskazane metody
wyceny nie umozliwia oszacowania wartosci godziwej, zostanie ona wyznaczona w
oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych lub poprzez oszacowanie
wartosci godziwej zgodnie z zapisami pkt C.12 ponizej,

3.3. w przypadku innych sktadnikow lokat, jezeli wszystkie wskazane powyzej metody wyceny
nie umozliwia oszacowania wartosci godziwej, Fundusz dokona wyceny zgodnie z
zapisami pkt C.12 ponize;.

4. w przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym
Rynku, wartoscig godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Przy wyborze rynku gtéwnego
dla danego sktadnika lokat Fundusz bedzie kierowat sie nastepujgcymi zasadami:

4.1. wyboru rynku gldwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego,

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

4.3. w przypadku, gdy papier wartosciowy 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 zostata cena, zgodnie z pkt. 1, 2 i 3. Zapis ten nie dotyczy diuznych papierow
wartosciowych nie bedacych obligacjami Skarbu Parstwa, do ktérych zastosowanie ma
pkt 4.4.1 ponizej,

4.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartosciowego nowej emisji zgodnie z
postanowieniami powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sie, ze jego wartosé jest
réwna wartoéci nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw spowodowanych
zdarzeniami majacymi wptyw na ich warto$¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny i z
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 wartoéciowe, nie bedace obligacjami Skarbu Paristwa,
wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowej,

4.4.2. Od nastgpnego dnia po dniu zakonczeniu oficjalnych notowar do dnia wykupu
diuzne papiery wartosciowe wyceniane sa w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej

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

C. Skiadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku

WartosC sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie, z
zastrzezeniem postanowieri dotyczacych pozyczki papierow wartosciowych, w nastepujacy sposob:

1. diuzne papiery wartosciowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pienieznego
bedace papierami wartosciowymi, papiery wartosciowe inkorporujgce prawa z zaciggniecia
diugu przez spotki, ktorych akcje stanowig sktadnik Aktywéw Funduszu wycenia sie w
skorygowanej cenie nabycia,, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej z
uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie
okaze sie konieczne.

2. diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane Instrumenty Pochodne

21.w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
Zwigzane sg $cisle powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z
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nim zwigzanymi warto$¢ tego papieru diuznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru dtuznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego Ilub
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej
konstrukcji modele wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,
zgodnie z pkt. 6 ponizej. Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w
ksiegach rachunkowych odrebnie,

2.2.w przypadku, gdy charakier wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
zwigzane nie sg $cisle powigzane z charakterem wycenianego papieru diuznego i ryzykami
z nim zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu 0 modele
wilasciwe dla poszczegolnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 6 ponizej i
wykazywany jest w ksiegach rachunkowych odrgbnie. Warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sume¢ wyceny dluznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny
wbudowanych instrumentéw pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim.

3. akcje, prawa do akcji i inne udziatowe instrumenty finansowe ujmuje sie na dzien ich nabycia
albo objecia wedtug ceny nabycia. Na Dzienn Wyceny warto$¢ skfadnikow lokat, o ktérych mowa
w zdaniu poprzednim, dokonywana jest wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j,
zgodnie z postanowieniami pkt. 12 oraz pkt. 13 ponizej, w szczegolnosci:

3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia sie
wediug cen akgcji, z ktorymi bedg asymilowane, o ile akcje sg notowane na aktywnym
rynku. Prawa nowej emisji oraz prawa do akcji, dla ktérych nie istniejg inne serie akcji
notowane na aktywnym rynku tego samego emitenta, badz warto$¢ wyznaczona zgodnie
ze zdaniem poprzednim nie odzwierciedla wartosci godziwej, wycenia sie w oparciu o
ostatnig ceng po jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie
publicznej, powiekszong o warto$¢ nabycia prawa poboru niezbednego do ich objecia w
dniu wygasniecia prawa poboru.

4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru — w oparciu o modele wyceny tych lokat
uwzgledniajace w szczegolnosci wartos¢ godziwg akcji, na ktére opiewa warrant lub prawo
poboru oraz wartos¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych
warrantom lub prawom 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 powyze;.

5. kwity depozytowe — z wykorzystaniem modelu uwzgledniajgcego w szczegélnosci wartosé
godziwg papieru warto$ciowego, w zwiazku z ktérym zostat wyemitowany kwit depozytowy.

6. Instrumenty Pochodne - w wartosci godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej w
szczegolnosci

6.1. w przypadku kontraktow terminowych - model zdyskontowanych przeptywow pienieznych
6.2. w przypadku opcji:
- europejskich: model Blacka-Scholesa

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

7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete i tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspodlnego inwestowania majgce
siedzibg za granica - w oparciu o ostatnio ogloszong warto$¢ aktywoéw netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen
majgcych wplyw na warto$¢ godziwa, jakie miaty miejsce po dniu ogloszenia wartosci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.

8. Instrumenty Rynku Pienieznego niebedace papierami wartosciowymi - w wartosci godziwej,
ustalonej za pomocg odpowiedniego dla danego instrumentu modelu i metody, do ktérego dane
beda pochodzi¢ z Aktywnego Rynku.

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

10.  waluty nie bedgce depozytami — po przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego $redniego kursu
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
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1.2

11.  wierzytelnosci - w wartosci godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej.
12.  za wiarygodnie oszacowana warto$¢ godziwg uznaje sie warto$¢ wyznaczong poprzez:

12.1.  oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke
$wiadczgca tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke
przeptywow pienieznych zwigzanych z tym skfadnikiem lokat,

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

12.3. oszacowanie wartosci skiadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod
estymacji

12.4.  oszacowanie wartosci skladnika lokat, dla ktérego nie istnieje Aktywny Rynek, na
podstawie publicznie ogtoszonej na Aktywnym Rynku ceny nieréznigcego sie istotnie sktadnika,
w szczegolnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.

13.  za powszechnie uznane metody estymaciji przyjmuje sie miedzy innymi:

13.1.  metody rynkowe, w szczegdlnosci metode poréwnywalnych spotek gietdowych oraz
wskaznikow wartosci rynkowej spotek emitentow o podobnym profilu i zakresie dziatania,

13.2.  metody dochodowe, w szczegolnosci metode zdyskontowanych przeptywow
pienieznych,
13.3.  metody ksiegowe, w szczegolnosci metode skorygowanej wartosci aktywow netto,

13.4. ostatnio dostgpne ceny transakcyjne dotyczace danego skiadnika Iokat, w
szczegolnosci cene nabycia.

Modele i metody wyceny, o ktérych mowa powyzej, beda stosowane w sposob 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, podlegajg uzgodnieniu
z Depozytariuszem zgodnie z uzgodniona procedurg.

W przypadku przeszacowania skiadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartoéci godziwej,
do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto§¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych
Funduszu stanowi, na dzief przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

D. Szczegodlne zasady wyceny sktadnikow lokat i ustalania zobowigzan

1. Naleznoéci z tytutu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych oraz zobowiazania z tytutu
otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych wycenia sie wediug zasad przyjetych dla tych
papierow wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papierow wartosciowych mogg by¢ wszystkie
papiery warto$ciowe, ktorych nabycie jest dopuszczalne przez Fundusz.

2. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia sig,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. Zobowiazania z tytutu zbycia papierow
wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowe;.

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

Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

Niniejsze sprawozdanie jest pierwszym sprawozdaniem finansowym Funduszu.
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Potroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

2. NALEZNOSCI FUNDUSZU
Nie dotyczy.
3. ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 2017-06-30 2016-12-31
Zobowiazania 1158 49
Z tytutu nabytych aktywdw - -
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych = =
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albc wykupionych certyfikatow R }
inwestycyjnych
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodow funduszu 959 =
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu dtugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
Z tytulu gwarangji lub poreczen - -
Z tytulu rezerw 199 49
Pozostate skiadniki zobowigzan = &
4, SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
2017-06-30 2016-12-31
Wartosé na Wartos$¢ na
Wartos¢ na dzien bilansowy Wartos¢ na dzien bilansowy
NOTA-4 |. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA dzien bilansowy w walucie dzien bilansowy w walucie
RACHUNKACH BANKOWYCH w danej walucie | sprawozdania | wdanej walucie | sprawozdania
wtys. finansowego w wtys. finansowego w
tys. tys.
I. Banki / waluty 4947 70
BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. 4947 70
PLN 4947 4947 70 70
od 2017-01-01 do 2017-06-30 od 2016-07-04 do 2016-12-31 (*)
Wartosé na Wartos¢ na
Warto$¢ na dzien bilansowy Wartos¢ na dzien bilansowy
nggﬁggégfgﬁ'g&g‘é@iﬁ!&: zﬁagomz‘?v‘::\:?gfw dzien bilansw!y w walucie dzien bilansowy w walucie_
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN w danej walucie | sprawozdania | wdanejwalucie | sprawozdania
w tys. finansowego w w tys. finansowego w
tys. tys.
II: _Sr_edm \:\i okresie sprawozdawczym poziom $Srodkéw ; 2509 R 35
pienieznych (**)
PLN 2509 2509 35 35

*) Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w dniu 4 lipca 2016 roku.
**) Wyznaczona wartos¢ jest srednia arytmetyczng stanu $rodkow pienieznych na koniec biezgcego oraz

poprzedniego okresu sprawozdawczego.

IIl. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy
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5. RYZYKA

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ

2017-06-30

2016-12-31

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Wartosé na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Srodki pieniezne | ekwiwalenty

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku

21402

10 146

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku
Diuzne papiery wartosciowe 21402 10 146
Suma: 21 402 10 146

*) Jako aktywa obcigzone ryzykiem wartoéci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej traktuje sie depozyty
oraz diuzne instrumenty finansowe. Szczegdtowe informacje dotyczgce oprocentowania oraz termindw
wykupu/zapadalnosci zostaly przedstawione w tabelach uzupeiniajgcych zestawienia lokat.

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2017-06-30

2016-12-31

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

finansowego w tys. finansowego w tys.
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) - -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) 46 531 4961
Diuzne papiery wartosciowe 46 531 4961
Zobowigzania (**) = =
Suma: 46 531 4 961

**) Jako aktywa obcigzone ryzykiem przeplywéw $rodkow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej traktuje
sie¢ zmiennokuponowe diuzne instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa, ktorych
wycena na dzien bilansowy jest dodatnia. Jako zobowigzania obcigzone ryzykiem przeplywow srodkéw
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej traktuje sie instrumenty pochodne na stope procentowa, ktérych

wycena na dzien bilansowy jest ujemna.

NOTA-5 RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN
PRZEZ DRUGA STRONE TRANSAKCJI

2017-06-30

2016-12-31

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na dzieri
bilansowy w walucie
sprawozdania

finansowego w tys. finansowego w tys.
Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku
gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkdw, przy czym nie uwzglednia sie 72 880 10 216
wartoéci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 4947 70
Skfadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 67 933 10 146
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdinych kategoriach 50 681 10 146
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)
ACTIV INVESTMENT SP. Z 0.0. 10 062 -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 10 062 -
DEWELOPER MEDIA SP. Z 0.0. 10 197 -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 10 197 -
ELSEN S.A. 10 216 -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 10 216 -
KALLISTO 17 SP. Z 0.0. 10 043 4 961
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 10 043 4 961
SEMEKO BUDOWNICTWO SP. Z 0.0. - 5185
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 5185
SOLTEX CAPITAL SP. Z 0.0. 10 163 -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 10 163 -

***) Za maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym traktuje sie poziom 100% wartosci bilansowej brutto
$rodkéw pienigznych, depozytow, naleznoéci, diuznych instrumentow finansowych i niewystandaryzowanych
instrumentow pochodnych, ktérych wycena na dzien bilansowy jest dodatnia oraz transakcji typu buy-sell-back.

****) Za znaczgcg koncentracje ryzyka kredytowego traktuje sie poziom 10% udziatu lokat w/u danego emitenta w

aktywach ogétem.

NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE

2017-06-30

2016-12-31

Warto$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Warto$¢ na dzieri
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym, ze
wskazaniem przypadkdw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegodlnych
kategoriach lokat
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

Nie dotyczy.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Nie dotyczy.

8. KREDYTY | POZYCZKI

Nie dotyczy.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

Nie dotyczy.

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

I. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTULU LOKAT

Nie dotyczy
od 2017-01-01 do 2017- | od 2016-07-04 do 2016-
06-30 12-31 (%)
Wartos$¢ w okresie Wartos¢ w okresie
NOTA-10 ll. WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU sprawozdawczym w sprawozdawczym w
tys. tys.
I. Wyptacone przychody z lokat 958
Dywidendy i inne udziaty w zyskach -
Przychody odsetkowe 958 =
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych -
Pozostale
Il. Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat -
Suma: 958 -
*) Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w dniu 4 lipca 2016 roku.
lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU
Nie dotyczy
11. KOSZTY FUNDUSZU
. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Fundusz ponosi nastepujgce rodzaje kosztow:
a) limitowane, w tym: wynagrodzenie Depozytariusza, ustugi Agenta Transferowego, koszty przegladu i

badania sprawozdan finansowych Funduszu, koszty zwigzane 2z wykorzystywanym przez Fundusz
oprogramowaniem. Ustugi Agenta Transferowego, koszty przegladu i badania sprawozdan finansowych
Funduszu, koszty zwigzane z wykorzystywanym przez Fundusz oprogramowaniem ujete sg facznie w rachunku

wyniku z operacji Funduszu w pozycji pozostate.

b) nielimitowane, w tym: optaty transakcyjne i rozliczeniowe ponoszone na rzecz Depozytariusza i KDPW.

NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

od 2017-01-01 do 2017-
06-30

od 2016-07-04 do 2016-
12-31 (%)

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w

Warto$¢ w okresie
sprawozdawczym w

tys. tys.
Z tytulu wynagrodzenia statego 342 102
Z tytutu wynagrodzenia za wyniki zarzgdzania - &
Suma: 342 102

*) Fundusz rozpoczat dziatalno$é w dniu 4 lipca 2016 roku.
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Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Pélroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Vil INFORMACJA DODATKOWA

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

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpilty po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
Nie wystapity znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym.

3. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi
Niniejsze sprawozdanie jest pierwszym sprawozdaniem finansowym Funduszu.

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wpltyw wywolanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$éé oraz wynik z operacji i
rentowno$é Funduszu

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

Nie wystgpity przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny.

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

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

Nie wystgpily przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

5. Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci Funduszu
Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Funduszu nie wystepuje niepewno$é co do mozliwosci
kontynuowania dziatalnoéci Funduszu, okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu. W zwiazku z tym
sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

6. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb moglyby wplynaé na ocene sytuacji
majatkowej, finansowej 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 Papierow Wartosciowych S.A. podjgt uchwate,
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 tysiecy) certyfikatow
inwestycyjnych na okaziciela OPEN FINANSE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FIZ, w tym:
100.000 (sto tysiecy) certyfikatow inwestycyjnych serii 1 oraz 600.000 (sze$cset tysiecy) certyfikatow
inwestycyjnych serii 6 i oznaczy¢ je kodem PLOFOPR00019

Kontrole przeprowadzone przez instytucje panstwowe w Towarzystwie:

Od 12 lipca 2017 roku ma miejsce, przewidziana na 78 dni, kontrola przeprowadzona przez Komisje
Nadzoru Finansowego w zakresie wyceny aktywow wybranych funduszy inwestycyjnych, zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi oraz reprezentowania ich wobec 0sob trzecich oraz warunkéw technicznych i
organizacyjnych prowadzenia dziatalnosci. Okres objety kontrolg nie zostat okreslony. Protokot pokontrolny
zostanie sporzadzony po zakorczeniu dziatarn Komisji Nadzoru Finansowego.

W Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. funkcjonuje system zarzadzania ryzykiem
zgodnie z zasadami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w
sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw
dotyczgcych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystoéci i nadzoru (dalej:
.Rozporzadzenie 231/2013). Zgodnie z przyjetymi zasadami, Towarzystwo stosuje odpowiednie metody i
procedury pomiaru oraz zarzgdzania ryzykiem, a takze oblicza ekspozycje AFI  funduszu z
uwzglednieniem art. 6-11 Rozporzadzenia 231/2013.
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Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Potroczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Na dzier podpisania sprawozdania finansowego Funduszu brak innych informacji, poza zaprezentowanymi
powyzej, ktore mogltyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z
operacji Funduszu i ich zmian.
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OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY
ZAMKNIETY

Podpis osoby sporzgdzajacej sprawozdanie:

s e

Pawet Witkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywdéw
ProService Finteco Sp. z o.o.

Podpisy oséb reprezentujacych Fundusz:

‘ HYecer

ariusz Staniszewski Pawet Homirski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A. Cztonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

C Waacly

Sylwia Magott

Czfonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych:

wef Sujecki %

Prezg¢s Zarzadu Czlonek Zarzadu
ProService Finteco Sp. z o.0. ProService Finteco Sp. z o.0.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku

OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY



A | Bank Pekao

Warszawa, 29 sierpnia 2017 r.

Oswiadczenie depozytariusza

Bank Pekao S.A. wypelniajac obowigzki depozytariusza dla Open Finance
Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamknigty potwierdza, 1z
dane dotyczace standow aktywow, w tym w szczegolnosci aktywow zapisanych na
rachunkach pienieznych i rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkow z tych
aktywow wynikajacych, zawarte w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1

stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r. s zgodne ze stanem faktycznym.

H_ﬁkYI‘\iiﬁf(TOR CEERACYJINY
: J PRODUKTOW | OPERACHPOWIERNICZYCH
“PARTAMENT BAN TRANSAKCYJNEJ

HBank Pexao 5 4

Centrala
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02-091 Warszawi tel 22 3]
Www Do SO lax 22 534 83 29

H..--.-u Poisha Kasa ;.‘:-r-_n Spotkp AkCyna ¢ sednbg w Warszowe w Groybowskd 5157 wsany pod numerem KRS 0000014843 go Repestry Priedspbavrcow prowsdzonego prrer 540 Reyonowy dla m st /
Warszawy Xl Wydoal Gospodarcy Krapowego Repesfru Sqdowego NP 526.00-06 841 wysokoSt hapeah 2akladowego  kaptal wileconego 282 470 034 wedbhug stanu na ozt 28 grudiia .-';';" r Y,
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Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu pétroczne sprawozdanie finansowe Open Finance Obligacji Przedsie-
biorstw RENTIER Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (,,Fundusz”), zarzadzanego do 31 maja br.
przez Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., a nastepnie przez Noble Funds To-
warzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”). Sprawozdanie finansowe zostato sporza-

dzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r.

Fundusz jest funduszem publicznym. Pierwsza subskrypcja certyfikatow miata miejsce w
czerwcu 2016 roku. Fundusz zostat zarejestrowany w czerwcu 2016 roku i rozpoczat dziatalnos¢ in-
westycyjna w lipcu 2016 roku. Na koniec pierwszego potrocza 2017 roku aktywa netto Funduszu wy-
nosity ponad 71 mln ztotych.

Stopa zwrotu mierzona zmiang wartosci aktywow netto przypadajaca na certyfikat inwesty-
cyjny wyniosta w | pétroczu 2017 roku +0,79%. Ze wzgledu na fakt, iz statut Funduszu przewiduje

wyptate dochodow, taczna stopa zwrotu osiagnieta przez inwestorow wynosi +2,13%.

Zarzadzanie catoscia portfela inwestycyjnego Funduszu zostato zlecone spétce dziatajacej
pod firma CVI Dom Maklerski Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, ul.
Pigkna 24/26a lok 1, 00-549 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nu-
merem KRS: 0000424707. Podstawa do wykonywanych zleconych czynnosci jest posiadane przez CVI
Dom Maklerski Spotka z 0.0. doswiadczenie niezbedne do wykonywania kompleksowej ustugi zarza-

dzania portfelem inwestycyjnym funduszu.

Strategia inwestycyjna Funduszu zaktada inwestycje gtownie w dtuzne papiery wartosciowe,
przede wszystkim obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa. Poza tym Fundusz moze lokowac

aktywa w obligacje emitowane przez Skarb Panstwa i instrumenty rynku pienieznego.

Noble Funds TFI S.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitatowej Getin Noble Bank S.A,
co powoduje, ze przywigzujemy najwyzsza wage do bezpieczenstwa oraz przejrzystosci prowadzo-

nej dziatalnosci.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie. Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. pod numerem KRS: 0000256540, NiP 108 000 19 23. REGON
140546970, wysokosc kapitatu zakladowego: 931 085 zlotych (oplacony w catosci) Tel +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds. p!
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W dniu 1 czerwca 2017 roku zarejestrowane zostato potaczenie Noble Funds TFI S.A. oraz
Open Finance TFI S.A. W wyniku potaczenia powstata firma zarzadzajaca aktywami o wartosci ok. 8
miliardéw ztotych, ze wzgledu na efekty skali w jeszcze lepszy sposob przygotowana do wyzwan

rynkowych.

Pragniemy podziekowac za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i Zzyczy¢ Panstwu, by doko-
nane inwestycje okazaty sie by¢ zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0801
080 770) oraz strony internetowej www.noblefunds.pl, na ktérej znajda Panstwo informacje o pro-

duktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A.

Z powazaniem,

' . A &
WILEZ > NN

Mariusz Staniszewski™~" Pawet Hominski Sylwia Magott

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdlka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie. Xil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego. pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23 REGON
140546970, wysokosc kapitatu zakladowego. 931 085 zlotych (oplacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail biuro@noblefunds. pl



RAPORT POLROCZNY
OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU



PISMO PREZESA NOBLE FUNDS TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw RENTIER Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) jest zarzadzany
przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”). Z dniem 1 czerwca 2017 r.
nastapito potgczenie Towarzystwa z Open Finance TFI S.A. zgodnie z art. 492 § 1 pkt.1 kodeksu spétek handlowych
(tj. Dz.U. 22016 r. poz. 1578 z pdzn. zm.), na mocy ktérego Towarzystwo jako sp&tka przejmujgca wstapito z dniem
potaczenia we wszystkie prawa i obowigzki Open Finance TFI S.A. Tym samym Towarzystwo stato sie organem
Funduszu dotychczas zarzgdzanego przez Open Finance TFI S.A. W okresie do 1 czerwca 2017 roku, tj. do dnia
potgczenia Open Finance TFI S.A. z Fundusz byt zarzadzany przez Open Finance TFI S.A.. Fundusz jest
funduszem publicznym. Fundusz wyemitowat 100 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 1 oraz 600 000
Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 6, tgcznie Fundusz wyemitowat 700 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych. Fundusz
zostat zarejestrowany w czerwcu 2016 roku i rozpoczat dziatalno$¢ inwestycyjng w lipcu 2016 r. Na koniec czerwca
2017 r. aktywa netto Funduszu wynosity ponad 71 726 min ztotych.

Stopa zwrotu mierzona zmiang wartosci aktywoéw netto przypadajgcg na certyfikat inwestycyjny wyniosta w |
potroczu 2017 roku +0,79%. Ze wzgledu na fakt, iz statut Funduszu przewiduje wyptate dochodéw, taczna stopa
zwrotu osiggnieta przez inwestoréw wynosi +2,13%.

Strategia inwestycyjna Funduszu zaktada inwestycje gtéwnie w dtuzne papiery wartosciowe, przede wszystkim
obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa. Poza tym Fundusz moze lokowaé aktywa w obligacje emitowane
przez Skarb Panstwa i instrumenty rynku pienieznego.

W przysztoéci Towarzystwo planuje przeprowadzenie kolejnych subskrypciji certyfikatdbw Funduszu i znaczacy
wzrost wartosci jego aktywoéw. Dotychczasowe doswiadczenie Towarzystwa w realizacji analogicznych strategii
inwestycyjnych w innych zarzadzanych funduszach daje podstawy do osiggania przez Fundusz konkurencyjnych i
satysfakcjonujgcych stop zwrotu zaréwno w drugiej potowie roku 2017, jak i kolejnych latach.

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 30 sierpnia 2017 roku



WYBRANE DANE FINANSOWE

*) Kurs $rednio wyliczono wedtug Sredniej arytmetycznej Srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski

WYBRANE DANE FINANSOWE | Wartos¢ wiyszt | Wartostwiys
01.01.2016-31.12.2016
I. Przychody z lokat 401 92
Il. Koszty funduszu netto 234 54
Ill. Przychody z lokat netto 167 38
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze
zbycia lokat ) )
V. Niezrealizowane zyski (straty) z
wyceny lokat ) .
V1. Wynik z operaciji 167 38
31.12.2016
VII. Zobowigzania 49 11
VIII. Aktywa 10 216 2309
IX. Aktywa netto 10 167 2298
X. Liczba zarejestrowanych
certyfikatow inwestycyjnych 100 000 100 000
XI. Warto$¢ aktywow netto na
certyfikat inwestycyjny 101,67 22,98
XIl. Wynik z operaciji na certyfikat 1,67 0,38
Kurs EUR na dzien 31 grudnia 2016 44240
roku
Kurs sredni EUR (*) 4,3708

na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesigca za okres sprawozdawczy

28.02.2017, 31.03.2017, 28.04.2017,
31.05.2017, 30.06.2017

WYBRANE DANE FINANSOWE Warto§¢ w tys zt Wa"‘éffR“’ tys
01.01.2017-30.06.2017

1. Przychody z lokat 1345 317

Il. Koszty funduszu netto 460 108

Ill. Przychody z lokat netto 885 208

IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 0 0

V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 0 0

VI. Wynik z operaciji 885 208
30.06.2017

VIl. Zobowigzania 1158 274

VIIl. Aktywa 72 884 17 245

IX. Aktywa netto 71726 16 971

X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow

inwestycyjnych 700 000 700 000

X1, Wartos¢ aktywow netto na certyfikat

inwestycyjny 102,47 24,24

XIl. Wynik z operacji na certyfikat 126 0.30

Pozycje bilansu w tys. EUR przeliczone sg

wedtug Sredniego kursu N BP z dnia 4,2265

30.06.2017

Pozycje rachunku wynikéw w tys. EUR

przeliczone sa wedlug $redniej arytmetycznej

Srednich kurséw NBP z dnia 31.01.2017, 4,2474




SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI OPEN FINANCE OBLIGACJI PRZEDSIEBIORSTW RENTIER
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

1. PODSTAWOWE DANE O FUNDUSZU

Nazwa Funduszu: Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ

Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) utworzony zostat
jako publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2016, poz. 1896 z pdzniejszymi zmianami)
(,Ustawa").

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

Fundusz utworzony zostat na czas nieokreslony. Posiada osobowo$¢ prawna. Skonstruowany jest jako fundusz
bez wydzielonych subfunduszy. Nie jest funduszem powigzanym. Emituje certyfikaty reprezentujgce jednakowe
prawa majatkowe.

Zezwolenia na utworzenie OF Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ udzielita Komisja Nadzoru Finansowego
decyzjg z dnia 25 maja 2016 r. (sygn-. DFI/1//4034/51/48/14/15/16/U/DK).

Do dnia 30 czerwca 2017 roku OF Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ wyemitowat 100 000 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii 1 oraz 600 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 6, tgcznie Fundusz wyemitowat 700 000
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie realizowat wykupéw certyfikatow.

Organem Funduszu jest Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktére zostato wpisane do
Rejestru Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000256540.

2. POLITYKA INWESTYCYJNA

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz
jest funduszem typu dtuznego, ktéry inwestuje gtéwnie w diuzne papiery warto$ciowe, wyemitowane na rynku
krajowym i zagranicznym, w tym w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej i w panstwach nalezgcych do OECD
innych niz Rzeczpospolita Polska i panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej oraz w panstwach nienalezgcych do
OECD. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.

Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane w:

1) dtuzne papiery warto$ciowe,

2) akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wytgcznie w wyniku wykonywania praw przystugujgcych z
posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszenstwa lub w
wyniku zamiany wierzytelnosci wobec emitentéw emitujgcych diuzne papiery warto$ciowe lub Instrumenty
Rynku Pienieznego na akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych
akgiji,

3) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

4) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje
dokonywanie lokat w dtuzne papiery wartosciowe,

5) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe
za granicg, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w dtuzne papiery warto$ciowe, w
tym instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granicg typu ,exchange-traded fund”
odzwierciedlajgce skiad indeksow dtuznych papieréw wartosciowych,

6) Instrumenty Rynku Pienieznego,

7) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

8) waluty,

- pod warunkiem, ze sg zbywalne (nie dotyczy jednostek uczestnictwa), oraz
9) depozyty bankowe,
z zastrzezeniem ograniczen wynikajacych z Ustawy i Statutu.
Szczegoly stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sg w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz Statucie Funduszu.

Kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych

Podstawowym kryterium uwzglednianym w decyzjach inwestycyjnych w odniesieniu do takich rodzajéw jak: -



1) dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez przedsiebiorstwa,
2) dtuzne papiery warto$ciowe inne wskazane w pkt 1) powyzej,
3) instrumenty Rynku Pienieznego inne niz wskazane w pkt 1)-2) powyze;j,

jest potrzeba realizacji celu inwestycyjnego Funduszu. Decyzje inwestycyjne dotyczace tej czesci aktywédw
dokonywane sg, w szczegolnosci, w oparciu o nastepujace kryteria:

1) dla dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez przedsiebiorstwa:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym papierem
wartosciowym,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
¢) dostepne zabezpieczenia zwigzane z danym papierem warto$ciowym,
) ptynno$é danego papieru warto$ciowego,
) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
prognozowane zmiany ksztattu krzywej dochodowosci,
) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stép procentowych,
) wplyw na $redni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego,
w przypadku obligacji zamiennych — zastosowanie beda miaty réwniez kryteria doboru lokat
okreslone w pkt 1) powyzej oraz warunki zamiany obligacji na akcje;
j)  prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,
k) ryzyko dziatalnosci emitenta;
2) dla diuznych papieréw wartosciowych, innych niz wskazane w pkt 2) powyze;j:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym papierem
warto$ciowym,
b) analiza ryzyka kredytowego emitenta,
¢) dostepne zabezpieczenia zwigzane z danym papierem warto$ciowym,
d) plynnos¢ danego papieru warto$ciowego,
e) analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
fy  prognozowane zmiany ksztattu krzywej dochodowosci,
g) prognozowane zmiany poziomu rynkowych stép procentowych,
h) wptyw na $redni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego,
i) ponadto w przypadku obligacji zamiennych — zastosowanie bedg miaty réwniez kryteria doboru lokat
okreslone w pkt 1) powyzej oraz warunki zamiany obligacji na akcje;
3) dla Instrumentéw Rynku Pienieznego, innych niz instrumenty wskazane w pkt 2) — 3) powyzej:
a) stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym Instrumentem
Rynku Pienieznego,
analiza ryzyka kredytowego emitenta,
dostepne zabezpieczenia zwigzane z danym Instrumentem Rynku Pienieznego,
plynnos¢ danego Instrumentu Rynku Pienieznego,
analiza trendéw makroekonomicznych w kraju bedacym siedzibg emitenta,
prognozowane zmiany ksztattu krzywej dochodowosci,
prognozowane zmiany poziomu rynkowych stép procentowych,
wptyw na $redni okres do wykupu catego portfela inwestycyjnego;
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3. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIALALNOSCIA
FUNDUSZU

Czynniki ryzyka zwigzane z polityka inwestycyjna Funduszu

Prowadzenie polityki inwestycyjnej przez Fundusz obcigzone jest znaczacym ryzykiem. Osiggniecie celu
inwestycyjnego Funduszu zalezy w duzym stopniu od wtasciwego zarzadzania oraz podejmowania trafnych decyzji
inwestycyjnych. Nieodpowiednie decyzje inwestycyjne, dotyczace wybieranych branz lub emitentéw, ktorych
sytuacja ekonomiczna ulegnie pogorszeniu, mogg przyczyni¢ sie do znacznego spadku Wartosci Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat.

Zgodnie z art. 21 ust. 3 Statutu Funduszu, przedmiotem inwestycji Funduszu bedg dtuzne papiery wartosciowe, w
tym obligacje i listy zastawne oraz akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wytacznie w wyniku wykonywania praw
przystugujgcych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszenstwa
lub w wyniku zamiany wierzytelno$ci wobec emitentéw emitujgcych dtuzne papiery warto$ciowe lub Instrumenty
Rynku Pienieznego na akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akcji,
wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osoéb fizycznych, certyfikaty inwestycyjne funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w diuzne papiery
warto$ciowe co najmniej na poziomie 50 (pigcdziesigt) % wartosci aktywéw tych funduszy inwestycyjnych
zamknietych, Instrumenty Rynku Pienieznego, Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty



Pochodne, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majgce
siedzibe za granica, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w dtuzne papiery warto$ciowe co
najmniej na poziomie 50 (pigcdziesigt) % wartosci aktywéw tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspolnego
inwestowania, w tym instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica typu ,exchange-traded fund”
odzwierciedlajgce sktad indekséw dtuznych papieréw warto$ciowych, waluty oraz depozyty bankowe.

Omawiane ryzyko moze wystgpi¢ m.in. w przypadku:

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

2) niekorzystnego ksztattowania sie wartosci wynikajgcych z wyceny poszczegélnych lokat przez Fundusz
(dotyczy w szczegdlnosci lokat nie dopuszczonych do obrotu na rynku zorganizowanym),

3) niewyptacalno$ci podmiotu, emitujgcego papiery wartosciowe znajdujace sie w portfelu Funduszu lub
wobec ktérego przystugujg Funduszowi wierzytelnosci,

4) niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktérych Fundusz
ulokowat depozyty,

5) niekorzystnego ksztattowania sie kurséw walut.

Na spadek wartosci aktywéw Funduszu mogg takze wptynaé rozliczenia zawartych przez Fundusz transakgii
pochodnych, w tym z tytutu Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych.

W razie zrealizowania sie ktéregokolwiek z wyzej wymienionych przypadkéw Fundusz moze nie zrealizowaé celu
inwestycyjnego, ktéry polega na wzroscie wartosci aktywéw Funduszu.

W celu zminimalizowania wystapienia takiego ryzyka, Fundusz stosuje kryteria doboru lokat okreslone w Statucie.

Czynniki Ryzyka zwigzane z portfelem inwestycyjnym Funduszu

Ponizej okreslone ryzyka wigzg sie z mozliwoscig spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
w rezultacie niekorzystnych zmian wartosci instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu. Czynniki ryzyka
wymienione ponizej dotyczg wszystkich rynkéw finansowych, w tym rynkéw zagranicznych, objetych zakresem
lokat Funduszu, niemniej natezenie poszczegdlnych ryzyk jest zmienne w zaleznosci od dojrzatosci, wielkosci i
ptynnosci poszczegdlnych rynkow.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentow papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem lokat Funduszu

Fundusz dokonujgc lokat w dtuzne instrumenty finansowe narazony jest na ryzyko niewyptacalnosci emitenta.
Utrata wiarygodnosci kredytowej, problemy zwigzane z sytuacjg finansowg lub perspektywy jego rozwoju moga
przyczynic sie do spadku cen emitowanych przez emitenta instrumentéw dtuznych oraz niemozliwo$ci wyptacania
przez niego kupondw zwigzanych z danym instrumentem finansowym.

Na ryzyko kredytowe emitenta ma wptyw ogdlna sytuacja makroekonomiczna kraju, sytuacja branzy, w ktérej dziata,
jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczegdlnosci poziom zadtuzenia i zdolno$¢ generowania gotowki
niezbednej do obstugi zadtuzenia, a takze dostepnosc¢ alternatywnych zrédet finansowania. Ryzyko kredytowe
obejmuje réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowg i
wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.

Opisane zdarzenia moga negatywnie wptyngé¢ na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat. Ryzyko kredytowe dotyczy
réwniez mozliwosci niewywigzywania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz zawiera
lub ma zamiar zawiera¢ umowy. Jakiekolwiek opéznienia lub nieprawidtowos$ci w regulowaniu zobowigzan przez
kontrahenta moga przyczynic sie do ponoszenia strat przez Fundusz.

Poniewaz, zgodnie z przyjeta politykg inwestycyjng, jedng z podstawowych kategorii lokat Fundusz bedg dtuzne
papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa, ryzyko kredytowe jest jednym z gtéwnych
zrédet generowania wartosci dla Funduszu. W celu optymalizowania relacji ryzyka i oczekiwanego zwrotu z
inwestycji Fundusz stosuje analize wiarygodnosci kredytowej emitentéw lub gwarantéw a takze odpowiednie
zasady rozproszenia ryzyka pomiedzy wiekszg ilo§¢ emitentéw. Maksymalny udziat papieréw warto$ciowych
jednego emitenta w aktywach netto Funduszu nie moze by¢ wyzszy niz 20% wartosci Aktywdw Funduszu.

Ryzyko stop procentowych

Zmiany rynkowych stop procentowych majg bezposredni wptyw na wartos¢ diuznych papieréw warto$ciowych.
Wzrost stép procentowych przyczynia sie do obnizenia cen dtuznych papieréw wartosciowych, za$ wrazliwosé
poszczegdlnych instrumentéw zalezy od cech szczegdlnych danego instrumentu. Nalezy podkres$li¢, ze ryzyko stop
procentowych nie jest wytgcznie ograniczone do krajowych stdp procentowych. Z racji faktu, ze Fundusz moze
lokowaé swoje Aktywa w instrumenty diuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to zwigzane jest réwniez
Z zagranicznymi stopami procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciggniecia przez Fundusz zobowigzania
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oprocentowanego wedtug zmiennej stopy procentowej, Fundusz jest dodatkowo narazony na wzrost wysokosci
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na Warto$¢ Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, prawa poboru akcji,
obligacje zamienne na akcje

Inwestowanie w papiery warto$ciowe, szczegdlnie takie jakimi sg akcje, wigze sie z koniecznoscig poniesienia
ryzyka rynkowego wynikajgcego z faktu, ze ceny papieréw warto$ciowych podlegajg ogdélnym tendencjom
rynkowym panujgcym w kraju i na $wiecie.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw akcji, Fundusz moze ponie$¢ strate na czesci aktywow
zainwestowanych w te papiery warto$ciowe.

W celu zminimalizowania wystapienia tego ryzyka dla akcji, praw do akgcji, praw poboru, warrantéw subskrypcyjnych
i obligacji zamiennych przyjmuje sie nastepujgce kryteria ich doboru:

a) prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,
b) ryzyko dziatalnosci emitenta,
c) prognozowana stopa zwrotu z papieru wartosciowego w poréwnaniu z innymi podobnymi papierami

warto$ciowymi lub w poréwnaniu do stopy zwrotu z indeksu gietdowego,

ocena kryteriow doboru lokat, wskazanych powyzej jest dokonywana przez Fundusz na etapie poprzedzajgcym
realizacje praw wynikajgcych z posiadanych przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem
pierwszenstwa lub zamiany wierzytelnosci przystugujacych Funduszowi wobec emitentéw emitujgcych diuzne
papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego na akcje.

Nabycie akcji przez Fundusz nastepuje wytacznie w wyniku wykonywania praw przystugujgcych z posiadanych
przez Fundusz obligacji zamiennych na akcje lub obligacji z prawem pierwszenstwa lub w wyniku zamiany
wierzytelnosci wobec emitentéw emitujgcych dtuzne papiery warto$ciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego na
akcje, a takze prawa do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akcji.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane na rynkach zagranicznych

Przedstawiona w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwo$¢ lokowania Aktywéw Funduszu w
diuzne papiery warto$ciowe wyemitowane na rynkach zagranicznych, w tym w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej i w panstwach nalezacych do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i paistwo cztonkowskie Unii
Europejskiej oraz w panstwach nienalezacych do OECD. W przypadku dokonywania inwestycji w dtuzne papiery
warto$ciowe emitowane w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej nalezy mie¢ na uwadze réznorodnosc
poszczegodlnych panstw cztonkowskich pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego, publikowanych
wskaznikdw makroekonomicznych, ptynnosci i wielkosci poszczegdinych rynkéw finansowych oraz obowigzujacych
stawek stop procentowych i realizowang politykg monetarng. Ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych w
Europie, zwtaszcza niekorzystne tendencje podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych dla poszczegéinych
panstw cztonkowskich czy polityka Europejskiego Banku Centralnego wywierajg istotny wptyw na kondycje
finansowg panstw i przedsiebiorstw oferujacych dtuzne papiery warto$ciowe emitowane w omawianych panstwach.
W przypadku miedzynarodowej organizacji OECD skupiajgcej 34 wysoko rozwinigte i demokratyczne parnstwa,
réznica pomiedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi ma przede wszystkim wyraz w lokalizacji oraz polityce
poszczegodlnych krajéow. W skitad organizacji wchodzg panstwa zlokalizowane na réznych kontynentach, czesto
zagrozone czynnikami, ktére sg niezalezne i najczesciej niemozliwe do przewidzenia, a majg istotny wptyw na rynki
finansowe. Inne kraje moga by¢ zwigzane z istotnym ryzykiem politycznym, zwtaszcza jezeli chodzi o stabilnos¢
oraz przewidywalnos$¢ kraju, nie ulega watpliwosci, ze istnieje silna korelacja w przypadku zmian politycznych i
polityki gospodarczej. Dodatkowo, nie wszystkie kraje stosujg te same normy sprawozdawczosci, standardy
rachunkowosci, a ich praktyki audytu réznig sie od zasad, norm i praktyk powszechnie przyjetych na arenie
miedzynarodowej. Trwajace oraz pojawiajgce sie nowe konflikty miedzynarodowe przyczyniajg sie do zatamania
wielu gospodarek oraz majg istotnie negatywny wplyw na handel miedzynarodowy, ktéry najczesciej przejawia sie
we wprowadzaniu narzedzi protekcjonistycznych. Takie $rodki mogg w znaczacy sposéb pogorszyé kondycje
finansowg nie tylko przedsiebiorstw, ale tez gospodarek poszczegdinych panstw. Ponadto, dokonywanie inwestycii
w papiery wartosciowe oferowane na zagranicznych rynkach zwigzane jest z dodatkowym ryzykiem walutowym,
ktore dotyczy zmian kurséw walutowych. Wszystkie opisane powyzej czynniki mogg przyczyni¢ sie do spadku
warto$ci Aktywéw Funduszu oraz poniesienia strat przez Fundusz.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w wierzytelnosci



Alokacja zgromadzonych $rodkéw w wierzytelno$ci zwigzana jest z takimi czynnikami ryzyka, jak rodzaj nabywanej
wierzytelno$ci, tytut z jakiego powstata, sytuacja finansowa i wyptacalnos¢ dtuznika, termin wymagalnosci
nalezno$ci oraz rodzaje, forma i poziom zabezpieczenia wierzytelnosci.

W celu zminimalizowania wystapienia ryzyk zwigzanych z lokowaniem $rodkéw w przedmiotowg kategorie lokat,
Funduszu przyjmuje sie nastepujace kryteria jej doboru:

a) ryzyko niewyptacalnosci dtuznika,

b) mozliwo$ci wdrozenia dziatan restrukturyzacyjnych skutkujacych obnizeniem ryzyka niewyptacalnosci
dtuznika,

c) zabezpieczenia zwigzane z dang wierzytelnoscia.

Wierzytelnosci Funduszu wobec jednego podmiotu nie mogg stanowi¢ tgcznie wiecej niz 20 (dwadziescia) %
wartosci Aktywéw Funduszu.

Ryzyko zwiazane z inwestowaniem w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne

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

a) kurséw walut w zwigzku z lokatami dokonywanymi przez Fundusz,

b) wysokosci stép procentowych w zwigzku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery wartosciowe i Instrumenty
Rynku Pienieznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezgcych zobowigzan Funduszu;

c) premii za ryzyko kredytowe poszczegélnych emitentéw (,Credit Default Swaps”).

Ryzyko dokonywania inwestycji w Instrumenty Pochodne dotyczy mozliwosci poniesienia strat na skutek
niekorzystnych zmian parametréw rynkowych, takich jak ceny papieréw wartosciowych, stopy procentowe, kursy
walut i indeksy gietdowe, ktére stanowig instrumenty bazowe poszczegodlnych instrumentéw pochodnych. Biorac
pod uwage efekt dzwigni finansowej, mozliwos¢ zajmowania krotkiej pozycji, ktéra zwigzana jest z teoretycznie
nieograniczonym ryzykiem poniesienia strat oraz stopiert skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to
jest znacznie wyzsze niz w przypadku aktywéw stanowigcych baze tych instrumentéw.

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

1) ryzyko rynkowe Instrumentu Pochodnego (w tym Niewystandaryzowanego Instrumentu Pochodnego),
zwigzane z niekorzystnymi zmianami ceny, kursu lub wartosci Instrumentu Pochodnego, przy czym w celu
pomiaru tego ryzyka Fundusz okresla kwote zaangazowania w Instrumencie Pochodnym oraz uwzglednia
ja przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych;

2) ryzyko rozliczenia transakcji, zwigzane z mozliwo$cig wystepowania btedéw lub opdznier w rozliczeniach
transakcji, ktérych przedmiotem sg Instrumenty Pochodne (w tym Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne), przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje pomiaru ilosci btednie rozliczonych
transakcji w stosunku do catkowitej ilosci transakcji na danym Instrumencie Pochodnym;

3) ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta - ryzyko wynikajgce z mozliwosci niewywigzania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahenta, z ktérym Fundusz bedzie zawierat umowy, ktérych przedmiotem sg
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, przy czym warto$¢ ryzyka kontrahenta stanowi warto$é
ustalonego przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, ktérych
przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;

4) ryzyko ptynnosci — ryzyko ptynnosci wigze sie gtéwnie z faktem, ze Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ktére moga byé przedmiotem lokat Funduszu nie sg przedmiotem obrotu na Aktywnym Rynku.
Ryzyko ptynnosci moze réwniez wystgpi¢ w odniesieniu do Instrumentéw Pochodnych, niebedgcych
Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, bedgcych przedmiotem obrotu na Aktywnym Rynku
wynikajgce z niskiego wolumenu obrotu na danym sktadniku lokat. Fundusz ma jednak mozliwo$é
neutralizacji ekspozycji na ryzyko danego instrumentu stanowigcego baze dla Niewystandaryzowanego
Instrumentu Pochodnego poprzez zajmowanie przeciwstawnych pozycji w instrumentach danego rodzaju.
Ryzyko ptynno$ci moze sie réwniez objawia¢ brakiem mozliwosci, w odpowiednio krétkim czasie,
zamkniecia pozycji w Instrumentach Pochodnych (w tym Niewystandaryzowanych Instrumentach
Pochodnych) bez znaczacego negatywnego wptywu na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu. W celu
pomiaru tego ryzyka Fundusz monitoruje $rednig dzienng warto$¢ obrotu dla Instrumentéw Pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu na Aktywnym Rynku lub wielko$¢ spreadu dla Instrumentéw Pochodnych
nienotowanych na Aktywnym;

5) ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systemoéw informatycznych i wewnetrznych systeméw
kontrolnych kontrahentéw oraz Towarzystwa, przy czym w celu pomiaru tego ryzyka Fundusz dokonuje
pomiaru ilosci zdarzen zwigzanych z wystgpieniem danego ryzyka w okreslonym przedziale czasowym.

W celu zminimalizowania wystgpienia ryzyk zwigzanych z lokatami w Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, dla tego rodzaju lokat Fundusz przyjmuje nastepujace kryteria ich
doboru:



a) adekwatnos$c¢, rozumiana jako zgodno$é instrumentéw bazowych z politykg inwestycyjng obowigzujaca
dla Funduszu,

b) efektywnos$¢, rozumiana jako zgodnos¢ zmiany wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang
wartosci instrumentu bazowego,

c) ptynno$é, rozumiana jako istnienie wolumenu obrotu danym Instrumentem Pochodnym znacznie
przewyzszajgcego wielkos¢ transakcji,

d) dostepnose,

e) mozliwo$¢ zawarcia transakcji przeciwstawnej lub réwnowazacej w przypadku Niewystandaryzowanych

Instrumentéw Pochodnych.

Ryzyko zwigzane z lokowaniem aktywow Funduszu w depozyty

Lokowanie srodkéw w depozyty wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci banku lub instytucji kredytowej, ktérej
powierza sie srodki.

W przypadku niewyptacalno$ci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktérych Fundusz
ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies$¢ strate na czesci aktywow ulokowanych w depozytach.

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

a) oprocentowanie depozytow,
b) analiza trendéw makroekonomicznych,
c) wiarygodnos$¢ banku.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga stanowi¢ wiecej niz
20 (dwadziescia) % wartosci Aktywow Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne, tytulty
uczestnictwa, a takze jednostki uczestnictwa typu ETF

Fundusz moze inwestowaé w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjnego
lub w tytuty uczestnictwa emitowane przez jedng instytucje wspdinego inwestowania, majgcy siedzibe za granica.
W przypadku gdy Fundusz wykorzystuje inne fundusze (docelowe) jako zrédto nabywanych sktadnikéw lokat,
nabywajac jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne czy tytuty uczestnictwa takich funduszy, obok ogéinego
ryzyka zwigzanego z politykg inwestycyjna tych funduszy, podejmuje réwniez ryzyko wynikajgce z samej struktury
tych funduszy. W rezultacie Fundusz podlega ryzyku zwigzanemu z: kapitatem funduszy docelowych,
z rozliczeniami, z ograniczong elastycznoscia; ryzyku zmian warunkéw bazowych, warunkéw umowy, polityki
inwestycyjnej i innych zasadniczych aspektéw funkcjonowania funduszy docelowych; ryzyku kluczowego
personelu, a takze ryzyku poniesienia kosztéw transakcji na poziomie funduszu docelowego z powodu przeptywu
jednostek i ogélnemu ryzyku zwigzanemu z wynikami funduszu docelowego.

Zarzadzajgcy funduszami docelowymi dziatajg w sposéb niezalezny od siebie. W rezultacie wiele funduszy
docelowych moze inwestowac na tych samych lub pokrewnych rynkach czy aktywach, przez co z jednej strony
szanse i ryzyka funduszu, w ramach ktérego dziatajg te fundusze docelowe sg skoncentrowane na tych rynkach i
aktywach. Z drugiej strony szanse i ryzyka roéznych funduszy docelowych moga sie przez to ekonomicznie
réwnowazyc.

Jesli taki fundusz inwestuje w inne fundusze docelowe, wéwczas zaréwno na poziomie tego funduszu, jak réwniez
na poziomie funduszy docelowych, w ktdre inwestuje powstajg regularne koszty, w szczegélnosci sg to zwtaszcza
prowizje za zarzadzanie (state i/lub zalezne od wynikéw), prowizje pobierane przez bank Depozytariusz oraz
pozostate koszty, ktére odpowiednio obcigzajg Fundusz jako posiadacza jednostek uczestnictwa, certyfikatéw
inwestycyjnych czy tytutéw uczestnictwa tych funduszy.

W celu zminimalizowania wystgpienia ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujace kryteria
ich doboru:

a) mozliwo$¢ efektywniejszej realizacji celu inwestycyjnego Funduszu,
b) mozliwos$¢ efektywniejszej dywersyfikacji lokat Funduszu,
c) adekwatno$é polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego lub instytucji

wspdlnego inwestowania do polityki inwestycyjnej Funduszu.

Ryzyko ptynnosci lokat



Ryzyko ptynnosci dotyczy ograniczen w zakresie natychmiastowej sprzedazy lub kupna okreslonych kategorii lokat.
Opisywane ryzyko wigze sie réowniez z mozliwoscig zawierania transakcji jedynie po cenach, ktoére istotnie
odbiegajg od aktualnych cen rynkowych. To wszystko moze wywiera¢ negatywny wplyw na rentownos$¢ lokat, a
tym samym na osiggane przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczy¢ moze zaréwno
wybranych papieréw warto$ciowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.
Nalezy podkresli¢, ze w szczegblnosci, ryzyko ptynnosci lokat jest zwigzane z dokonywaniem lokat w akcje spétek
nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, udziaty w spétkach z
ograniczong odpowiedzialno$cig oraz inne niz zdematerializowane papiery warto$ciowe. Poniewaz przedmiotem
lokat Funduszu sg gtéwnie dtuzne papiery wartoSciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, emisje
nabywane do portfela cechuje nizsza ptynno$¢ rekompensowana potencjalnie wyzszg rentownoscia.

Ryzyko makroekonomiczne

Na portfel inwestycyjny wywiera wptyw wiele czynnikéw o charakterze makroekonomicznym, zwigzanych zaréwno
z gospodarka polska, jak i zagraniczng. Ryzyko makroekonomiczne, ktére zwigzane jest z koniunkturg gospodarcza
kraju, zmiang sytuacji rynkowej, zmianami ogoélnej sytuacji ekonomicznej i spotecznej w kraju, poziomem
bezrobocia, inflacji, stop procentowych, tempem wzrostu gospodarczego czy decyzjami administracyjnymi, wywiera
znaczacy wptyw na warto$¢ aktywéw Funduszu oraz Warto$¢ Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat. Uczestnicy
Funduszu sg podatni nie tylko na czynniki zwigzane z koniunkturg gospodarcza kraju i za granica, ale i na zdarzenia
sity wyzszej, takie jak kleski zywiotowe. Wszystkie wymienione czynniki makroekonomiczne mogg mie¢ negatywny
wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Fundusz oraz mogg przyczyni¢ sie do spadku Warto$ci Aktywéw Netto
Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentéw finansowych, ktére podlegajg wahaniom pod wptywem
ogolnych tendencji rynkowych. Ceny papieréw wartosciowych bedacych w portfelu Funduszu zalezg od ogdlnej
sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w szczegélno$ci tempa wzrostu
gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu budzetowego, handlowego i obrotéw
biezgcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, ksztattowania sie poziomu depozytéw i kredytow
sektora  bankowego, wielko$ci  zadtuzenia  krajowego, sytuacjii na rynku pracy, wielkosci
i ksztattowaniem sie poziomu inflacji, wielkosci i ksztattowaniem sie poziomu cen surowcéw, sytuacji geopolitycznej.
Zmiana wartosci aktywéw danego emitenta papieréw warto$ciowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu
warunkowana jest réwniez ryzykiem specyficznym danego emitenta, do ktérego w szczegdlnosci nalezg czynniki
takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i jego wielko$¢, jako$¢ zarzadu, struktura akcjonariatu, polityka
dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzysto$¢ dziatania. Dokonywana przez inwestoréw ocena perspektyw
rozwoju sytuacji na danym rynku wptywa na ksztattowanie sie cen poszczegélnych instrumentéw finansowych.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwosc¢ lokowania Aktywéw Funduszu w waluty
obce oraz instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka inwestycyjna wigze sie
z ryzykiem zmian kurséw walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz oraz odnotowaniem
niekorzystnych wynikéw finansowych, tzn. zmniejszenia Warto$ci Aktywéw Netto i wptywu na warto$¢ Certyfikatu
Inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji Funduszu w aktywa denominowane w walutach
obcych wycena tych aktywoéw jest zalezna w duzym stopniu od kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty
polskiej, z tego wzgledu podlega ryzyku pogorszenia warto$ci wyceny tego aktywa.

W celu zminimalizowania wystgpienia tego ryzyka dla tego rodzaju lokat Funduszu przyjmuje sie nastepujgce
kryteria ich doboru:

a) zapewnienie ptynnosci lokowanych $rodkéw,
b) minimalizacja ryzyka walutowego,
c) prognozowane zmiany kurséw walut obcych wzgledem ztotego.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienigznych

Nalezy podkreslié, ze ryzyko transferéw pienieznych nalezy do rodzaju ryzyka niezaleznego od Funduszu. Takie
ryzyko zwigzane jest z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka moze
wptywaé na rentownos¢ lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakcji.
Nieprawidtowe lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze mie¢ wplyw na powstawanie
odstepstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie — do znaczacego pogorszenia rentownosci lokat
Funduszu.



Inne ryzyka zwiazane z dziatalnosciag Funduszu
Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikdw na zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Funduszu, Towarzystwo, ktére jest organem Funduszu,
zarzgdza nim i reprezentuje go w stosunkach z osobami trzecimi. Uczestnicy Funduszu nie majg wptywu na
zarzadzanie Funduszem, w tym podejmowanie decyzji inwestycyjnych i jego reprezentacje. Niezaleznie od faktu,
ze w Funduszu funkcjonuje Rada Inwestordéw, ktéra kontroluje Fundusz w zakresie realizacji celu inwestycyjnego i
polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych, podmiotem zarzgdzajgcym Funduszem jest
Towarzystwo. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze Fundusz udostepnia ogtoszenia i informacje zgodnie z prawem i
Statutem Funduszu, co umozliwia Uczestnikom ocene dziatalnosci Funduszu. W przypadku za$ stwierdzenia
nieprawidtowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub przestrzeganiu ograniczen
inwestycyjnych Funduszu, Rada Inwestoréw wzywa Towarzystwo do niezwtocznego usuniecia nieprawidtowosci
oraz zawiadamia o nich Komisje.

Ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow

Nalezy podkresli¢, ze mimo, iz zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, do prowadzenia rejestru Aktywow
Funduszu zobowigzany jest niezalezny od Towarzystwa Bank Depozytariusz, moze — w wyniku btedu ze strony
Depozytariusza lub innych zdarzen zwigzanych z przechowywaniem Aktywéw, na ktére Towarzystwo nie ma
wptywu — mie¢ miejsce sytuacja majgca negatywny wptyw na warto$¢ Aktywoéw Funduszu. Nie mozna réwniez
wykluczy¢ sytuacji, w ktorej postawienie Depozytariusza w stan likwidacji lub upadtosci przyczyni sie do
negatywnych skutkéw odnoszacych sie do Wartosci Aktywdéw Funduszu lub do utraty czesci Aktywéw Funduszu.

Ryzyko zmiany Statutu

Ryzyko zmiany Statutu zwigzane jest z mozliwoscig zmiany Statutu Funduszu przez Towarzystwo na zasadach
okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Decyzja o zmianie Statutu Funduszu dokonywana jest przez
Towarzystwo, na takg decyzje Uczestnik nie ma wptywu. Nalezy réwniez podkresli¢, iz charakter Funduszu (takze
w zakresie jego polityki inwestycyjnej) moze ulec zmianie w czasie jego trwania w poréwnaniu z charakterem
wynikajacym z brzmienia Statutu stanowigcego zatacznik do niniejszego Prospektu. O kazdorazowej zmianie
Statutu Funduszu, Uczestnik zostanie poinformowany poprzez odpowiednie ogtoszenie zamieszczane na stronie
internetowej Towarzystwa, zawierajgce informacje o tresci oraz o terminie wej$cia w zycie danej zmiany.

Ryzyko zwiazane z likwidacjq Funduszu

Nalezy zwréci¢ uwage Inwestoréw na fakt, ze Fundusz ulega rozwigzaniu w przypadku wystagpienia nastepujgcych
zdarzen wskazanych w Statucie:

1) Komisja cofnie swojg decyzje zezwalajgcg na prowadzenie dziatalno$ci przez Towarzystwo lub takie
zezwolenie Towarzystwa wygasnie, a zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne Towarzystwo
w terminie 3 (trzech) miesiecy, zgodnie z przepisami Ustawy,

2) Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkéw oraz gdy nie zawarto umowy o prowadzenie
rejestru aktywoéw z innym depozytariuszem,

3) Rada Inwestoréw podejmie uchwate o rozwigzaniu Funduszu,

4) Towarzystwo podejmie decyzje o rozwigzaniu Funduszu; przy czym Towarzystwo ma prawo podjaé taka
decyzje wytgcznie w przypadkach, gdy:

° w ktérymkolwiek Dniu Wyceny, po uptywie 12 (dwunastu) miesiecy od dnia zarejestrowania Funduszu w
Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych, Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu spadnie ponizej kwoty 2 500 000,00 (dwa
miliony piecset tysiecy) ztotych,

o koszty zarzgdzania Funduszem w okresie co najmniej 3 (trzech) nastepujacych po sobie miesiecy dziatalnosci
Funduszu, po uptywie 6 (szesciu) miesiecy od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych,
przewyzszg przychody Towarzystwa z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie,

5) uptynie 6-miesieczny okres, przez ktéry Towarzystwo pozostawato jedynym uczestnikiem Funduszu.

Rozwigzanie Funduszu nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczecia likwidacji Fundusz nie moze
emitowac Certyfikatow Inwestycyjnych, a takze wykupywac Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Informacja o wystgpieniu przestanek rozwigzania i likwidacji Funduszu zostanie niezwtocznie opublikowana przez
Towarzystwo w sposdb okreslony w Art. 35 ust. 2 Statutu oraz zostanie przekazana Komisji.

Likwidacja Funduszu polega na zbyciu Aktywéw Funduszu, $ciggnieciu naleznosci Funduszu, zaspokojeniu
wierzycieli Funduszu i umorzeniu Certyfikatow Inwestycyjnych przez wyptate uzyskanych $rodkéw pienieznych
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Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich Certyfikatow. Zbywanie Aktywdéw
Funduszu bedzie dokonane z nalezytym uwzglednieniem intereséw Uczestnikéw Funduszu.

Srodki pieniezne, ktérych wyptacenie nie byto mozliwe, likwidator przekaze do depozytu sadowego miejscowo
wiasciwego dla siedziby Funduszu.

Uczestnik Funduszu, poza mozliwoscig uczestnictwa w Radzie Inwestoréw i podjeciem przez nig decyzji
o rozwigzaniu Funduszu, nie ma wplywu na wystgpienie przestanek rozwigzania Funduszu.

Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalno$¢ jest zobowigzane korzystaé z ustug réznych kontrahentéw, m.in. Depozytariusza
prowadzacego rejestr Aktywow Funduszu, ksiegowosci, biegtych rewidentéw, czy brokeréw. Istnieje ryzyko nie
wywigzania sie lub niepetnego wywigzania sie kontrahentéw z podjetych zobowigzar.

Towarzystwo stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobdr do wspétpracy wiarygodnych kontrahentéw
oraz ustalanie odpowiednich sposobdw wspétpracy z kontrahentami.

Ryzyko zwigzane z obcigzeniem Funduszu nielimitowanymi kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem
Artykut 27 Statutu Funduszu wymienia koszty pokrywane ze $rodkéw wiasnych Funduszu, w tym koszty
nielimitowane. Biorgc pod uwage nielimitowany charakter niektorych z pozycji kosztéw oraz brak wplywu
Towarzystwa na wysoko$¢ czesci kosztéw nielimitowanych, istnieje ryzyko, iz zbyt duza ich warto§¢ moze
negatywnie wptyng¢ na rentownosé inwestycji w Certyfikaty oraz pomniejszenie Warto$ci Aktywow Netto Funduszu
oraz Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiazane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek

Fundusz moze udziela¢ pozyczek, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe, pod warunkiem, ze fgczna wartos¢
pozyczonych papieréw wartosciowych i papieréw wartosciowych tego samego emitenta stanowigcych lokaty
Funduszu nie przekroczy limitéw ustawowych okreslonych w art. 145 ust. 3 i 4 Ustawy. Fundusz nie moze udziela¢
pozyczek pienieznych, poreczen ani gwarancji.

Udzielenie przez Fundusz pozyczki, ktérej przedmiotem sa papiery wartoSciowe zwigzane jest z ryzykiem
kredytowym, tj. niedokonaniem zwrotu papieréow wartosciowych przez podmiot, ktéremu zostata udzielona
pozyczka. Pogorszenie sie sytuacji finansowej takiego podmiotu moze przyczyni¢ sie do opéznien lub braku zwrotu
pozyczonych podmiotowi papieréw wartosciowych. W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Fundusz jest
narazony na poniesienie istotnej straty, ktéra w rezultacie moze przyczyni¢ sie do obnizenia Wartosci Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko zwigzane ze sposobem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przez Fundusz oraz ryzyko dzwigni
finansowej

Podstawowym sposobem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przez Fundusz jest zebranie, w drodze zapiséw,
wptat do Funduszu w odpowiedniej wysokosci. W tym celu Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne. Istnieje
ryzyko, iz Fundusz nie zbierze zapiséw w odpowiedniej wysokosci i tym samym dziatalno$¢ Funduszu nie zostanie
rozpoczeta. Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka utraty Aktywow, Fundusz umozliwia ztozenie zgdania wykupu
przez Uczestnikéw wytgcznie w okre$lonym w Statucie Funduszu Dniu Wykupu. Fundusz moze réwniez zaciagac,
wytacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych pozyczki lub kredyty w celu
zwiekszenia stopy zwrotu z realizowanych projektéw inwestycyjnych, zapewnienia ptynnosci lub sprawnego
zarzadzania portfelem. W zwiazku z tym istnieje ryzyko zwiekszenia sie kosztéw odsetek od zaciaggnietych przez
Fundusz kredytéw i pozyczek, co moze przyczynié sie do obnizenia poziomu ostatecznej stopy zwrotu generowanej
przez Fundusz. Ze sposobem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej zwiazany jest mechanizm dzwigni
finansowej, czyli relacji pomiedzy finansowaniem dziatalnosci diugiem, a kapitatem wtasnym. Przy stosowaniu
dzwigni finansowej istnieje mozliwo$¢ zwielokrotnienia zyskéw, jednak w przypadku nietrafnych decyzji
inwestycyjnych, pojawia sie réwniez ryzyko zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, w przypadku ktérych
nie stosuje sie mechanizmu dzwigni finansowe;.

Czynniki ryzyka wynikajace ze specyfiki papieru wartosciowego, jakim jest Certyfikat

Ryzyko wyceny Aktywow Funduszu

W zwigzku z dokonywaniem wyceny Aktywow Funduszu, istnieje ryzyko dokonania btednej wyceny Wartosci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny i zwigzanej z tym mozliwo$ci zanizenia lub zawyzenia kwoty
wyptaty z tytutu wykupu Certyfikatéw, wyplaty kwoty likwidacyjnej, lub tez ustalenia ceny sprzedazy Certyfikatow

Inwestycyjnych w oparciu o zanizong, lub zawyzong warto$é Certyfikatow. Szczegdlnie w przypadku wyceny
instrumentéw nienotowanych na Aktywnym Rynku, istnieje ryzyko, ze wyceniona wartos¢ odbiega od rzeczywistej
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wartosci rynkowej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na konstrukcje modeli wyceny oraz rodzaj
zastosowanych do modeli danych wej$ciowych. Nalezy réwniez wspomnie¢ o mozliwosci zmian zasad wyceny
Aktywéw Funduszu w przypadku koniecznosci dostosowania zapiséw Statutu do zmieniajgcych sie przepiséw
prawa oraz praktyki rynkowe;j.

Ryzyko nieosiagnigcia oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty

Omawiany rodzaj ryzyka wigze sie z brakiem mozliwosci przewidzenia przysztych zmian wycen aktywow
wchodzacych w sktad portfela Funduszu i w konsekwencji braku mozliwosci przewidzenia zmian Warto$ci Aktywow
Netto na Certyfikat. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy od ceny Certyfikatu w dniu objecia lub
nabycia przez Uczestnika, wielkosci poniesionej Optaty za Wydanie, kosztow ponoszonych przez Fundusz, jak i od
ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy, lub Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny w Dniu Wykupu.
Uzyskanie dodatniej stopy zwrotu wigze sie z konieczno$cig dokonania zaptaty podatku dochodowego, ktéra tym
samym przyczynia sie do obnizenia stopy zwrotu. Biorgc pod uwage fakt, iz ceny Certyfikatow mogg
charakteryzowa¢ sie duzg zmiennos$cig, na uzyskang stope zwrotu w duzej mierze majg wptyw konkretne daty
nabycia i sprzedazy, badz Wykupu Certyfikatow. Podczas podejmowania decyzji inwestycyjnej o uczestnictwie w
Funduszu, Inwestorzy powinni zwrécié szczegdlng uwage na poziom awersji do ryzyka inwestycyjnego,
definiowanego jako mozliwa do zaakceptowania zmienno$¢ wartosci Certyfikatow oraz dopuszczalny poziom straty
z inwestycji. Potencjalny Inwestor powinien zastanowi¢ sig, czy jest sktonny zaakceptowaé przejsciowy, nawet
znaczny spadek wartos$ci swojej inwestycji w Certyfikaty oraz czy jest sktonny ponies¢ ryzyko poniesienia straty
wskutek ulokowania srodkéw w Certyfikaty.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia przediuzenia okresu przyjmowania Zapisow

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Towarzystwo jest uprawnione do dokonywania zmian w terminach rozpoczecia lub
zakonczenia przyjmowania Zapiséw albo odwotania rozpoczecia przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty danej emisiji.
Dodatkowo, Inwestor powinien liczy¢ sie z ryzykiem podjecia przez Towarzystwo decyzji o przedtuzeniu okresu
przyjmowania Zapiséw na Certyfikaty, w wyniku czego zgromadzone $rodki nie bedg zarzgdzane zgodnie z politykg
inwestycyjng Funduszu.

Ryzyko niedojscia emisji do skutku

Zaistnienie jednej z przyczyn niedojscia emisji do skutku, spowoduje, ze osobom, ktére dokonaty Zapisu na
Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaty na nie wptaty, nie zostang one przydzielone, w zwigzku z czym nie beda
mogty dysponowac wptaconymi $rodkami pienieznymi lub dtuznymi papierami warto$ciowymi do czasu otrzymania
zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zwiazane z wykupieniem Certyfikatow Inwestycyjnych

Fundusz dokonuje wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych na zgdanie Uczestnika w Dniach Wykupu, przypadajgcych
w Dzien Wyceny wyznaczony na 20 dzien kazdego miesigca kalendarzowego, bedacy Dniem Gietdowym lub gdy
w tym miesigcu 20 dzien nie jest Dniem Gietdowym to na najblizszy Dziern Gietdowy przypadajacy po 20 dniu
danego miesigca kalendarzowego, pod warunkiem, ze Certyfikaty Inwestycyjne sg w petni optacone. Zgdanie
wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych moze byé odwotane w catosci lub w czesci tylko za zgodg Towarzystwa.
Fundusz moze podjgé¢ decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych zadan wykupu
podlegajacych realizacji w danym Dniu Wykupu, ktéra nastapi w przypadku gdy liczba Certyfikatéw zgtoszonych
przez Uczestnikow do wykupu na ten Dzien Wykupu przekroczy 10% (dziesie¢ procent) ogodlnej liczby
wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow Dnia Wykupu Certyfikatow na nastepujacych
zasadach:

1)  Decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukcji Fundusz moze podjg¢ nie pdzniej niz na 3 (trzy) Dni Gietdowe
przed Dniem Wykupu, poprzedzajgcym Dzien Wykupu, ktérego dotyczy redukcja.

2)  Warto$c¢ redukgji jest uzalezniona od wartosci Aktywéw Plynnych pozwalajgcych na wyptate srodkéw z tytutu
umorzenia Certyfikatow Inwestycyjnych w zwigzku z ich wykupem, pozostajgcych w Funduszu, z tym
zastrzezeniem, ze po dokonaniu redukg;ji liczba Certyfikatéw podlegajacych wykupowi nie moze byé nizsza niz 10%
(dziesiec procent) ogdinej liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatow.

3) Po pomniejszeniu wartosci Aktywow Plynnych pozostajgcych w Funduszu o warto$¢ Certyfikatow
Inwestycyjnych podlegajgcych wykupowi stanowigcych 10% (dziesie¢ procent) ogdinej liczby wyemitowanych i
niewykupionych do tego Dnia Wykupu Certyfikatéw, o ktérych mowa w pkt 2), zredukowanemu wykupowi, ponad
powyzszg liczbe Certyfikatow Inwestycyjnych, podlegajg Certyfikaty Inwestycyjne objete zgdaniami wykupu
stanowigce tacznie réownowartos¢ 50% wartosci Aktywéw Ptynnych pozostatych w Funduszu.

4)  Warto$¢ Aktywdéw Ptynnych pozwalajagcych na wyptate $rodkéw z tytutu umorzenia Certyfikatéw
Inwestycyjnych w zwigzku z ich wykupem, o ktérej mowa powyzej, ustalana bedzie w Dniu Wyceny bezposrednio
poprzedzajgcym Dziern Wykupu.



5)  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 zgtoszonych zadan wykupu podlegajgcych realizacji w danym Dniu Wykupu,
Fundusz zrealizuje w tym Dniu Wykupu wszystkie zgdania wykupu prawidtowo zgtoszone przez Uczestnikow.

7) W przypadku podjecia przez Fundusz decyzji o dokonaniu redukcji informacja o redukcji zostanie niezwtocznie
przekazana, zgodnie z art. 56 ust. 2 Ustawy o ofercie, do Komisji, GPW oraz do publicznej wiadomosci oraz
umieszczona na stronie internetowej www.opentfi.pl.

Fundusz wykupuje Certyfikaty Inwestycyjne poprzez umorzenie Certyfikatéw podlegajgcych wykupowi. Cena
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych réwna jest Wartosci Aktywéw Netto Funduszu, przypadajacej na Certyfikat
Inwestycyjny wedtug wyceny Aktywéw Funduszu z Dnia Wykupu. Towarzystwo moze pobiera¢ optate za
wykupienie Certyfikatow Inwestycyjnych w wysokosci do 1% wartosci wykupywanych Certyfikatéw Inwestycyjnych
liczonej jako iloczyn ceny wykupu jednego Certyfikatu i liczby wykupywanych Certyfikatow. Kwota przypadajaca
Uczestnikowi Funduszu do wyptaty z tytutu wykupu Certyfikatow bedzie réwniez pomniejszona o podatki, do
pobrania ktérych Fundusz bedzie zobowigzany jako ptatnik.

W zwigzku z mozliwoscig zgdania przez Uczestnikéw wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych przez Funduszu, istnieje
ryzyko, iz Certyfikaty Inwestycyjne nie bedg mogty by¢ umorzone w terminie zatozonym przez Inwestora, w
okreslone;j liczbie oraz po odpowiedniej cenie. Ponadto, istnieje ryzyko poniesienia strat przez Inwestora w wyniku
wykupienia Certyfikatow Inwestycyjnych po cenie nizszej od ceny zakupu lub ceny objecia w emisji. W dniu
umorzenia wszystkich Certyfikatow Inwestycyjnych bedacych w posiadaniu okreslonego Uczestnika, przestaje on
by¢ Uczestnikiem Funduszu.

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne poszczegdlnych emisji bedg wykupywane w Dniu Wykupu, ktéry zgodnie z przedstawiong
w niniejszym Prospekcie definicja przypada w Dzien Wyceny wyznaczony na 20 dzien kazdego miesigca
kalendarzowego, bedacy Dniem Gietdowym lub gdy w tym miesigcu 20 dzien nie jest Dniem Gietdowym to na
najblizszy Dzier Gietdowy przypadajacy po 20 dniu danego miesigca kalendarzowego. W przypadku podjecia
decyzji przez Uczestnika o wycofaniu sie z inwestycji w Certyfikaty danej emisji w dniu innym niz Dziert Wykupu,
taka mozliwos¢ istnieje wytacznie poprzez zbycie Certyfikatdw na regulowanym rynku wtérnym, na ktérym zostang
wprowadzone Certyfikaty danej emisji. W zwigzku z tym istnieje ryzyko ograniczonej piynnosci, ktére utozsamiane
jest z brakiem mozliwosci wyjscia z inwestycji poprzez zbycie Certyfikatéw danej emisji. Ponadto, Uczestnikowi
grozi ryzyko zawarcia transakcji sprzedazy Certyfikatow po cenie nizszej od Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiazane z brakiem dopuszczenia lub wprowadzenia Certyfikatow do obrotu na GPW

Fundusz jest obowigzany w terminie 14 dni od dnia wpisania Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, w
przypadku emisji Certyfikatow serii 1 oraz od dnia zamkniecia kazdej kolejnej emisji Certyfikatow, do ztozenia
whniosku o dopuszczenie Certyfikatéw do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W zwigzku z
tym, istnieje ryzyko, ze Certyfikaty nie zostang dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym
GPW lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie opdznione, ze wzgledu na brak zgody ze strony
odpowiednich organéw GPW w szczegélnosci z uwagi na brak odpowiedniego rozproszenia wyemitowanych
Certyfikatow. W rezultacie, Uczestnicy Funduszu mogg byé pozbawieni mozliwosci zbywania Certyfikatow lub
mozliwo$¢ ich zbywania moze zostaé w znacznym stopniu ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia
Certyfikatow do obrotu na rynku podstawowym GPW, obrét nimi bedzie prowadzony w Alternatywnym Systemie
Obrotu.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na rynku regulowanym

W przypadkach okreslonych w regulaminie GPW, a w szczegélnosci w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu, Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na GPW, co z kolei moze sie
wigzaé z ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatéw przez Uczestnikéw Funduszu. Ponadto, w przypadku zagrozenia
bezpieczenstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepiséw obowigzujgcych na rynku, Zarzad GPW moze
wykluczyé papiery wartosciowe z obrotu na GPW. Nie ma pewnos$ci, czy sytuacja taka nie wystapi w przypadku
Certyfikatéw Inwestycyjnych po dopuszczeniu ich do obrotu na rynku oficjalnych notowarn gietdowych prowadzonym
przez GPW. W okresie zawieszenia inwestorzy nie maja mozliwosci nabywania i zbywania Certyfikatow
inwestycyjnych w obrocie gietdowym, co negatywnie wpltywa na ptynnos¢ Certyfikatow. Wykluczenie czasowe lub
bezterminowe Certyfikatéw Inwestycyjnych moze wptynaé na wartosé Certyfikatéw Inwestycyjnych, w zwigzku z
tym, ze posiadacz takiego papieru warto$ciowego traci mozliwo$¢ obrotu tym papierem wartosciowym na GPW.
Na podstawie przepisu art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja Nadzoru Finansowego moze podjg¢ decyzje
o wykluczeniu papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony lub nieokresiony, jezeli
emitenci papieréw warto$ciowych nie spetniajg okreslonych obowigzkéw i wymagarn okre$lonych prawem, w
szczegolnosci obowigzkéw informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Ustawy o Nadzorze nad
Rynkiem Kapitatowym (Dz.U. z 2005 roku, Nr 183, poz. 1637 ze zm.).



Ryzyko zwiazane z kolejnymi emisjami Certyfikatow

W przypadku przeprowadzenia kolejnych emisji, istnieje ryzyko, ze wptaty do Funduszu uzyskane w ramach
kolejnych emisji Certyfikatdbw mogg zostaé mniej korzystnie ulokowane. Przyczyng mogg by¢ ogdlne warunki
rynkowe (wskazniki ekonomiczne charakteryzujgce rynek) oraz ich zmienno$¢ w czasie dokonywania kolejnych
emisji. Taka sytuacja moze sie wigzac z brakiem atrakcyjnych lokat zgodnych z przyjetg strategig inwestycyjng
Funduszu oraz profilem inwestycyjnym wynikajgcym ze Statutu.

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

Ryzyko prawne jest to ryzyko zmian otoczenia, w ktérym dziata Fundusz, na ktére Fundusz nie ma wptywu. Dla
wynikéw dziatania Funduszu istotne jest, aby warunki prawne nie ulegly zmianie w okresie trwania Funduszu.
Dotyczy to w szczegodlnosci przepiséw regulujgcych zasady opodatkowania zyskéw z inwestycji, zaréwno z punktu
widzenia Funduszu, jak i jego Uczestnikow, limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy
inwestycyjnych zamknietych, a takze stosowane zasady wyceny. Zmiana ktérejkolwiek z zasad funkcjonowania
moze miec istotny wptyw na rentowno$¢ Funduszu. W szczegdinosci wazne sg zmiany, ktére mogg prowadzi¢ do:

- zwiekszenia kosztow dziatalnosci pokrywanych z aktywéw Funduszu,
- wprowadzenia obcigzen podatkowych zwigzanych z inwestycjami dokonywanymi przez Fundusz, co w efekcie
moze obnizy¢ rzeczywistag stope zwrotu z dokonanych inwestycji.

Dziatalnos¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega $cistemu nadzorowi Komis;ji.
Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sg przepisami
Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktéra reguluje m.in.
zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, taczenie funduszy inwestycyjnych,
obowiagzki informacyjne, przeksztatcania i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje dotyczace zasad
dziatania Funduszu zawarte sg w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie Ustawy o funduszach
Inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Wprowadzenie zmian w przepisach
majagcych zastosowanie do Funduszu mogtoby spowodowaé utrudnienie jego dziatalnosci, zmniejszenie
optacalnosci lokowania $rodkéw Funduszu w okreslone kategorie lokat lub spowodowaé natozenie dodatkowych
obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach prawnych (w szczegdélnosci w systemie podatkowym,
w systemie obrotu instrumentami finansowymi) moga negatywnie wptywac na atrakcyjno$¢ finansowg instrumentéw
finansowych. Nalezy przy tym podkres$lic, ze zmiany w systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i
znaczacego pogorszenia parametréw gospodarczych, przyczyniajgc sie do gwattowanych ruchéw cen na rynku.
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu moze takze przyjaé forme zmian przepiséw
regulujgcych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych,
ktére to zmiany moga utrudni¢ realizacje zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystagpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej, a takze sytuacji na rynkach finansowych, moze mie¢ wptyw na wahania Warto$ci
Aktywow Netto na Certyfikat. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat migdzy innymi w instrumenty dtuzne, w tym
skarbowe dluzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce nagte ostabienie
wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzacych na panstwie zobowigzan —
zaré6wno wewnetrznych, jak i zewnetrznych — mogg powodowac nietypowg wyprzedaz aktywdéw nominowanych w
ztotych lub walutach obcych, zaréwno przez inwestordéw krajowych, jak i zagranicznych. Do nietypowych sytuacii
mozna zaliczy¢ m.in.: utrate ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa obstugi zadtuzenia lub
istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne
instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub ogtoszenie przez nie niewyptacalno$ci moze
réwniez wywierac¢ znaczacy wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Funduszu oraz warto§¢ Aktywow.

Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Uczestnicy Funduszu winni uwzglednia¢ ryzyko spadku sity nabywczej srodkéw pienieznych zainwestowanych w
Certyfikaty. Istnienie inflacji powoduje, ze osiggnieta przez Uczestnika realna (z uwzglednieniem inflacji) stopa
zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne moze by¢ istotnie rézna od nominalnej stopy zwrotu (bez
uwzgledniania inflacji).



Ryzyko podatkowe

Ryzyko podatkowe jest zwigzane z faktem, ze przepisy prawa podatkowego sg skomplikowane i niejasne oraz
podlegajg czestym zmianom. Stosowaniu przepiséw prawa podatkowego czesto towarzysza kontrowersje oraz
spory, ktére zazwyczaj rozstrzygane sg dopiero przez sady administracyjne. Dodatkowo, praktyka stosowania
prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sgdéw administracyjnych w
zakresie prawa podatkowego wystepujg istotne rozbieznosci. Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisoéw, ktére
okazg sie niekorzystne dla Uczestnikow. Dotyczy to w szczegdlnosci przepiséw w zakresie opodatkowania osob
fizycznych oraz prawnych — istnieje mozliwos¢, ze inwestowanie w Certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi niz
dotychczas obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowac zmniejszenie optacalnosci inwestowania w
Certyfikaty. Tym samym zmiany w przepisach podatkowych, ktére wprowadzg obcigzenia podatkowe Funduszu,
moga mie¢ negatywny wplyw na wyniki osiagane przez Fundusz, tzn. zmniejszy¢ Wartos¢ Aktywow Netto. Ogoine
zasady opodatkowania dochodéw z tytutu posiadania Certyfikatow oraz obrotu nimi zostaty opisane w Prospekcie
emisyjnym, rozdziat VI — ,Dane o emisji” pkt 3.13.

Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem nie zawiera podatku od towardéw i ustug ze
wzgledu na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 12 lit. A) ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ustug
(Dz. U. z 2011 Nr 177, poz. 1054 z p6zn. zm.), zgodnie z ktérymi od podatku zwolnione sg ustugi zarzgdzania
funduszami inwestycyjnymi. Jednoczesnie, w przypadku ewentuainej zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa w
tym zakresie, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyzszone o
warto$é naleznego podatku, zgodnie z przepisami obowiazujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku
podatkowego. Zwraca sie uwage Inwestoréw, ze w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie
opodatkowania, ktére majg jedynie ogélny charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sie z doradca
podatkowym lub prawnym w celu ustalenia szczegotowych zasad opodatkowania podatkiem dochodowym
w odniesieniu do indywidualnej sytuacji podatnika. Towarzystwo zwraca réwniez uwage na mozliwo$é zmiany
przepiséw prawnych powotanych w Prospekcie.

Ryzyko niestabilnosci kadrowej i konkurencji

Prawidtowa realizacja polityki inwestycyjnej zaktadanej dla Funduszu w Statucie, wymaga do$wiadczenia i wiedzy
w obszarze inwestycji na rynku kapitatowym. Towarzystwo prowadzi szerokg dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku
kapitatowym w zwigzku z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (z zastrzezeniem wyjgtkow tam
okreslonych), Towarzystwo do wykonywania czynno$ci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, zarzgdzania
zbiorczym portfelem papierow wartosciowych oraz zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentéw finansowych jest zobligowany do zatrudniania co najmniej dwdch doradcéw
inwestycyjnych. Na uwage zastuguje fakt, iz w zwigzku z dziatalno$cig Funduszu oraz przedmiotem lokat Funduszu
istnieje ryzyko braku mozliwosci dodatkowego pozyskania przez Towarzystwo wykwalifikowanej kadry lub zawarcia
stosownych uméw z podmiotami zapewniajgcymi odpowiednig jako$¢ zarzadzania Funduszem i mozliwosé
osiggania satysfakcjonujgcej stopy zwrotu z Certyfikatéw. Dodatkowo, rynek ustug finansowych, na ktérym Fundusz
prowadzi dziatalno$¢ moze by¢ postrzegany jako atrakcyjny zaréwno ze strony krajowych towarzystw funduszy
inwestycyjnych, jak i innych podmiotéw, w tym funduszy zagranicznych, zainteresowanych oferowaniem podobnych
produktéw na rynku polskim lub tworzeniem nowych funduszy inwestycyjnych o zblizonym do Funduszu profilu
inwestycyjnym. W efekcie nie mozna wykluczy¢, iz nastgpi nasilenie sie konkurencji pomiedzy funduszami
inwestycyjnymi majgcymi siedzibe na terytorium Polski, w tym Funduszem i podmiotami zagranicznymi, oferujgcymi
konkurencyjne ustugi finansowe.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, oszustw, btedéw ludzkich, czy bledéw systemowych.

W szczegdlnosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowaé btedne lub opdznione zrealizowanie badz
rozliczenie transakcji. Bledne dziatanie systemoéw moze przejawiac sie zawieszeniem systemdw komputerowych.
Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zaj$cia niekorzystnych zdarzen zewnetrznych,
takich jak oszustwa, bledne dziatania systemoéw po stronie podmiotéw zewnetrznych, kieski naturalne czy ataki
terrorystyczne.

Wystapienie zdarzen okreslonych powyzej moze mie¢ bezposredni wplyw na Warto$¢ Aktywdw Netto Funduszu
na Certyfikat Inwestycyjny.

Towarzystwo stara sie ograniczac¢ ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich systemoéw i procedur
wewnetrznych.



Ryzyko wystapienia innych zdarzen

Inwestorzy powinni zwréci¢ uwage na mozliwos¢é zaistnienia nadzwyczajnych okolicznosci, ktérych nie mozna
przewidzieé, ani im zapobiec. W szczegdinosci do zdarzer takich zaliczyé mozna: pow6dz, trzesienie ziemi, pozar
i inne zdarzenia bedace wynikiem dziatania sit przyrody, wojne, wzrost napiecia w stosunkach miedzynarodowych
z mozliwoscig konfliktéw zbrojnych wtacznie, zamieszki, atak terrorystyczny i inne niepokoje spoteczne. Czynniki
takie moga mie¢ wptyw na warto$¢ Aktywow Netto Funduszu.

4. PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNO FINANSOWE

Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektéw.

Aktywa netto Funduszu na dzien 30 czerwca 2017 roku wynosity 71 726 tys. ziotych, na co skiadaty sie dtuzne
papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku o wartosci 67 933 tys. zt. oraz $rodki pieniezne 4 947 tys.
zt., pomniejszone o zobowigzania Funduszu w kwocie 1 158 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku Fundusz wypracowat dodatni
wynik z operacji w wysokosci 885 tys. zt., co jest réznica przychoddw odsetkowych z posiadanych obligacji i kosztow
operacyjnych Funduszu. Ze wzgledu na fakt, ze dtuzne papiery warto$ciowe byty wyceniane w skorygowanej cenie
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej i skutek wyceny odniesiony zostat do
przychodéw odsetkowych, to w rachunku wyniku nie odnotowano niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat.

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego na dzien 30 czerwca 2017 roku wyniosta: 102,47, a procentowa zmiana
wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym, liczona na podstawie wycen
oficjalnych od ostatniej wyceny Funduszu z roku 2016: 0,79%.

Przewidywany rozwdj Funduszu.

Towarzystwo rozwaza przeprowadzenie kilku kolejnych subskrypcji certyfikatow Funduszu i w konsekwencji wzrost
wartoéci jego aktywéw w oparciu o nowy prospekt emisyjny. Dotychczasowe do$wiadczenie Towarzystwa w
realizacji analogicznych strategii inwestycyjnych w innych zarzgdzanych funduszach daje podstawy do osiggania
przez Fundusz konkurencyjnych i satysfakcjonujacych stép zwrotu zaréwno w drugiej potowie roku 2017, jak i
kolejnych latach.

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badarn i rozwoju.

Nie dotyczy.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Szczegdly dotyczace aktualnej sytuacji finansowej Funduszu zawarte sg w pkt ,Istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskanych efektéw” powyzej oraz w pétrocznym sprawozdaniu
finansowym Funduszu, stanowigcym integralng cze$¢ niniejszego dokumentu. Fundusz zaktada staty w wzrost
wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Informacja o udziatach wiasnych.

Nie dotyczy.

Informacja o instrumentach finansowych.

1) W zakresie ryzyk: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywéw Srodkéw pienieznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Fundusz
Na dzien bilansowy w sktad portfela Funduszu wchodzity diuzne papiery wartosciowe, zgodnie z
ponizsza tabela. Stanowity one tacznie 93,21% wartosci Aktywéw Funduszu.



s ; Wartos¢ wediug Pracentowy udziat w
Diuzn i a N A
wart osec?:xeery Emitent wyceny na dzien aktywach ogdlem w

bilansowy w tys. zt. tys. zt.

DEWELOPER MEDIA SP. | DEWELOPER MEDIA SP.
Z0.0., SERIAA () Z0.0. 10197 13,99%
KALLISTO 17 SP. Z 0.0.,
SERINETS KALLISTO 17 SP. Z 0.0. 4959 6.80%
SEMEKO SEMEKO
BUDOWNICTWO SP.Z | BUDOWNICTWO SP. Z 5183 7,11%
0.0., SERIAB () 0.0.
ELSEN S.A., SERIAC () | ELSEN S.A. 10 216 14,02%
KALLISTO 17 SP.Z 0.0.,
SERIAC KALLISTO 17 SP. Z 0.0. 5084 6,98%
SOLTEX CAPITALSP.Z | SOLTEX CAPITAL SP. Z
0.0.,SERIAD () 00. 10163 13,84%
ACTIV INVESTMENT SP. | ACTIV INVESTMENT SP.
7 0.0, SERIAF () z0.0. 10062 13.81%
SIODME NIEBO SA., )
et SIODME NIEBO S.A. 5062 6,94%
REAL DEVELOPMENT | pea DEVELOPMENT
GROUP SP.Z 0.0, A 1004 1,38%
SERIA A () 200
'é"k”z)APOL SA.SERIA | \iURAPOL SA. 999 1,37%
AASA POLSKA S.A.,
SERIAB () AASA POLSKA S.A. 5004 6.87%

Wchodzgce w skiad portfela Funduszu diuzne papiery warto$ciowe obcigzone sg w szczegélnosci ryzkiem wartosci
godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej oraz ryzykiem kredytowym (ryzyko niewyptacalnosci emitenta).
Aktywami obcigzonym ryzykiem przeptywow $rodkéw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej sg obligacje
DEWELOPER MEDIASP.Z0.0., SERIA A, KALLISTO 17 SP. Z0.0., SERIA B, KALLISTO 17 SP. Z0.0., SERIA
C, SOLTEX CAPITAL SP. Z 0.0., SERIA D, ACTIV INVESTMENT SP. Z 0.0., SERIA F, SIODME NIEBO S.A.,
SERIA A, REAL DEVELOPMENT GROUP SP. Z O.0., SERIA A, jako obligacje zmienokuponowe.

2) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo$é
zabezpieczen
Fundusz nie stosuje rachunkowo$ci zabezpieczen.

5. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU LADU KORPORACYJNEGO

Towarzystwo przyjeto do stosowania Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Wyzej wymienione zasady opublikowane sg na stronie internetowej Komisji
Nadzoru Finansowego — www.knf.gov.pl. Oswiadczenie Towarzystwa o przyjeciu do stosowania Zasad jest
opublikowane na stronie www.noblefunds.pl.

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systemoéw kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Na system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie skiada sie system procedur wewnetrznych
oraz mechanizméw kontrolnych. Za zgodno$¢ dziatalnosci oraz zarzadzanie ryzykiem, w tym za zapewnienie
adekwatnosci i skutecznosci mechanizméw kontrolnych, wg wiasciwosci, odpowiadajg przede wszystkim
poszczegdine jednostki organizacyjne Noble Funds TFl i ich kierownicy. Sprawozdania finansowe sporzadzane sg
przez ProService Finteco Sp. z 0.0. — podmiot prowadzacy ksiegi rachunkowe Funduszu a nastepnie weryfikowany
przez pracownikéw Dziatu Wycen i Middle Office.
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Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym,
liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogélnej liczbie glosow na walnym
zgromadzeniu.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Getin Noble Bank S.A. posiada bezposrednio 70.061 akcji imiennych co daje 37,62% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa bedacego organem Funduszu.

Open Finance S.A. posiada bezposrednio 57.563 akcji imiennych co daje 30,92% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Towarzystwa bedacego organem Funduszu..

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz z opisem tych uprawnien.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe
dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktéorymi, przy wspoélpracy spoétki, prawa
kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi s oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papieréw wartosciowych
emitenta.

Nie ma ograniczen w zakresie mozliwosci przenoszenia wtasnosci Certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu.

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania os6b zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczego6lnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgcji.

Zgodnie ze statutem Towarzystwa bedgcego organem Funduszu, Cztonkéw Zarzadu, w tym Prezesa powotuje i
odwotuje Rada Nadzorcza Towarzystwa. Zarzad Towarzystwa wykonuje wszelkie uprawnienia w sprawach
niezastrzezonych przez prawo lub statut do kompetencji pozostatych organéw Towarzystwa. Kazdy Czionek
Zarzadu ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw Towarzystwa. Do sktadania o$wiadczen w imieniu Towarzystwa
uprawnieni sg:

1) dwaj Cztonkowie Zarzadu tgcznie,

2) jeden Cztonek Zarzadu tacznie z Prokurentem,

Towarzystwo jako organ zarzadza Funduszem oraz podejmuje wszelkie decyzje jego dotyczace, w tym w zakresie
emisji Certyfikatdbw Funduszu. Zasady dotyczace wykupywania Certyfikatéw zostaly okreslone w Statucie
Funduszu.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spo6tki emitenta.
Zasady zmiany Statutu Funduszu wskazuje art. 37 Statutu Funduszu.

Sposdb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli
taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikaja wprost z przepiséw prawa.

Nie dotyczy.

Skiad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania
organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetow.



Z dniem 1 czerwca 2017 r. nastgpito potaczenie Towarzystwa z Open Finance TFI S.A. zgodnie z art. 492 § 1 pkt.1
kodeksu spétek handlowych (tj. Dz.U. z 2016 r. poz. 1578 z p6zn. zm.), na mocy ktérego Towarzystwo jako spétka
przejmujgca wstapito z dniem potaczenia we wszystkie prawa i obowiazki Open Finance TFl S.A. Tym samym
Towarzystwo stato sie organem Funduszu dotychczas zarzadzanego przez Open Finance TFI S.A.

Od dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia podpisania sprawozdania Zarzad Towarzystwa dziatat w skiadzie:

Mariusz Staniszewski — Prezes Zarzadu

Sylwia Magott — Cztonek Zarzadu

Pawet Hominski — Cztonek Zarzgdu

Od dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia podpisania sprawozdania Rada Nadzorcza Towarzystwa dziatata w skiadzie:
Maciej Szczechura — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Artur Klimczak — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Ewaryst Zagajewski — Cztonek Rady Nadzorczej

Przemystaw Guberow — Cztonek Rady Nadzorczej
Pawet Komar — Cztonek Rady Nadzorczej

Zasady dziatania organéw Towarzystwa, wynikajg ze statutu Towarzystwa i powszechnie obowigzujgcych
przepiséw prawa odnoszacych sie do spdétki akeyjne;.

6. POZOSTALE INFORMACJE O DZIALALNOSCI

Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji, a w
przypadku emitenta bedacego jednostka dominujaca, ktéry na podstawie obowiazujacych go przepiséw
nie ma obowigzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych - réwniez
wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidaciji.

Fundusz nie posiada jednostek zaleznych i nie sporzgdza sprawozdan skonsolidowanych.

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta, inwestycji
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie dokonywat zmian w strukturze jednostki.

Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczes$niej publikowanych prognoz wynikéw na
dany rok, w sSwietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie péirocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Wskazanie postepowarn toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania Fundusz nie byt strong takich postepowan.
Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezna jednej lub wielu transakcji z
podmiotami powiazanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sa one istotne i 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 zaleznga porgczern kredytu lub pozyczki
lub udzieleniu gwarancji - facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli
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taczna wartos¢ istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi réownowartos¢ co najmniej 10% kapitatow
wiasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat gwarancji oraz nie dokonywat poreczen kredytu lub pozyczki.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego gtownych inwestycji krajowych i zagranicznych oraz opis metod ich finansowania.

Powigzania Funduszu i Towarzystwa wynikajg z Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz statutu. Fundusz zostat utworzony przez Towarzystwo. Towarzystwo, jako organ
Funduszu, zarzadza Funduszem i reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich. Fundusz nie jest jednostkg zalezng
od innego podmiotu ani nie posiada jednostek zaleznych. Gtéwne inwestycje Funduszu na dzien 30 czerwca 2017
r. zostaty wskazane w pkt 4 niniejszego sprawozdania. Inwestycje sg finansowane ze srodkéw wtasnych Funduszu
pozyskanych w drodze emisji certyfikatéw inwestycyjnych.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w sprawozdaniu pétrocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikow na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
potrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw.

Ocena dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci
wywiazywania si¢ z zaciagnietych zobowiazan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie
emitent podjat lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Zobowigzania Funduszu wynikajg z zawieranych transakcji rynkowych oraz uméw zawartych w zwigzku z
dziatalno$cig Funduszu i sg regulowane na biezgco. W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki
zagrozenia terminowego regulowania zobowigzan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych $rodkéw, z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

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

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

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Funduszem.

W okresie sprawozdawczym w wyniku zawarcia w dniu 16 maja 2017 r. umowy o zarzgdzanie 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. z siedzibg w Warszawie. .

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta.

W wyniku zawartej umowy z CVI Dom Maklerski sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym Funduszu zostato powierzone CVI Domowi Maklerskiemu sp. z 0.0. .

Informacja o wykorzystaniu przez emitenta wplywéw z emisji papierow wartosciowych do dnia
sporzadzenia sprawozdania w przypadku dokonywania emisji w okresie sprawozdawczym.

W okresie sprawozdawczym w terminie od 27 marca 2017 roku do 10 kwietnia 2017 roku, Fundusz przeprowadzit
emisje Certyfikatow Inwestycyjnych serii 6. W ramach emisji Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 6

ztozono Zapisy na 600 000 Certyfikatéw o wartosci emisyjnej 61 632 000,00 (szescdziesigt jeden milionéw szescset
trzydziesci dwa tysiace) zt.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnosci.
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Realizacja zamierzen inwestycyjnych uzalezniona jest od powodzenia kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych
i poziomu pozyskanych $rodkéw finansowych

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci w okresie od dnia 1
stycznia 2017 r. do dnia sporzadzenia sprawozdania, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub
nietypowych zdarzen na osiagniety wynik

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

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa emitenta
oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmniej do korica roku obrotowego nastepujacego
po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie pétrocznym,
z uwzglednieniem elementdw strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Czynnikiem istotnym dla rozwoju Funduszu jest przeprowadzenie kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych,
ktére umozliwig budowanie portfela inwestycyjnego w perspektywie kolejnych lat oraz dopuszczenie Certyfikatow
do obrotu na GPW.

Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub
premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych na obligacjach z prawem
pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej
formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych emitenta w przedsigbiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one
zaliczane w koszty, czy tez wynikaly z podziatu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka
dominujaca, wspolnik jednostki wspotzaleznej lub znaczacy inwestor — oddzielnie informacje o wartosci
wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wiadzach jednostek podporzadkowanych;
jezeli odpowiednie informacje zostaty przedstawione w sprawozdaniu finansowym — obowiazek uznaje sie
za spetniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy

Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajacych z emerytur i $wiadczen o podobnym charakterze dla
bytych osdb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych czionkéw organéw administrujacych oraz o
zobowiazaniach zaciagnietych w zwiazku z tymi emeryturami, ze wskazaniem kwoty ogétem dla kazdej
kategorii organu; jezeli odpowiednie informacje zostaty przedstawione w sprawozdaniu finansowym -
obowiazek uznaje sie za spetniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia 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 zawierat takich transakcji.

Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym okresie sprawozdawczym umowach dotyczacych

kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wypowiadat takich umow.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym okresie sprawozdawczym poreczeniach i gwarancjach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie otrzymat ani nie udzielat poreczen i gwaranc;ji.

Informacje o udzielonych w danym okresie sprawozdawczym pozyczkach.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek.
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Informacje dotyczace zawartej umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdarn finansowych.

W dniu 20 czerwca 2017 r. zawarta zostata umowa na badanie sprawozdania Funduszu za rok 2017 ze spdtkg
Ernst&Young Audyt Polska sp. z 0.0. wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych - numer 130.

Wynagrodzenie netto z tytutu zawartej umowy — 19 tys. ztotych za badanie, stanowi koszt Funduszu.

Opis wszelkich istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta Funduszu.

W okresie sprawozdawczym informacje wymienione w informacji dla Klienta Funduszu nie ulegly istotnym
zmianom.

Informacja dotyczaca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem pétrocznym oraz dziatalnosci w
okresie objetym sprawozdaniem poétrocznym spoétki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktéra
fundusz przejat kontrole — chyba ze informacje te sa zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spotki
nienotowanej na rynku regulowanym.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktérych moga w przyszilosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Umowy zawarte migdzy emitentem a osobami zarzadzajacymi przewidujace rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub
zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie.

Nie ma zastosowania dla Funduszu.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem wartosciowym
i ilosciowym oraz udziatem poszczegéinych produktéw, towaréw i ustug (jezeli sa istotne) albo ich grup
w sprzedazy emitenta ogotem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Open Finance Obligaciji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Fundusz) utworzony zostat jako
publiczny fundusz inwestycyjny zamkniety, w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Do dnia 30 czerwca 2017 roku OF Obligaciji
Przedsiebiorstw Rentier FIZ wyemitowat 100 000 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 1 oraz 600 000 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii 6, tagcznie Fundusz wyemitowat 700 000 Certyfikatow Inwestycyjnych.

Certyfikaty Inwestycyjne sg jedynym produktem oferowanym przez Fundusz.

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje o
zrédtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego
lub wigcej odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co
najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogoélem — nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w
sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powiazania z emitentem.

Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oferuje certyfikaty inwestycyjne
wylacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej.
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Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sa istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowe;j,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sa istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowiazan przez emitenta.

Brak.

(.//4{4/1(44\/@(

ariusz Staniszewski
Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.

N - f
Sylwia Magott
Cztonek Zarz@i Noble Funds TFI S.A.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 30 sierpnia2017 roku
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajgc jako reprezentanci Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze wedle
naszej najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw Rentier Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) za okres zakoriczony 30 czerwca 2017 r. sporzgdzone zostato zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedla ono w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkowg i finansowg Funduszu oraz jego wynik z operaciji.

Jednoczes$nie potwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagniec¢ oraz sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

1Ll

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

CWiaaohy.

Sylwia Magott
Cztonek Zar@ci Noble Funds TFI S.A.

Pawet Hominski
Czilonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 30 sierpnia 2017 roku
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Dziatajac jako reprezentanci Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. potwierdzamy, ze podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania pétrocznego sprawozdania finansowego
Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego sporzadzonego okres od
dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia 30 czerwca 2017 r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot
ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnego,
niezaleznego raportu z badania, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa krajowego

¢ zi/(/g//&Vé ¥

— ariusz Staniszewski
Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI| S.A.

Q
Sylwia Magott
Cztgnek Zarzaglu Noble Funds TFI S.A.

Pawet Hominski
Czfonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 30 sierpnia 2017 roku
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Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Rentier FIZ

Udziat procentowy aktywoéw, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen

Statut funduszu zawiera postanowienia ograniczajgce mozliwos¢ odkupywania certyfikatéw
inwestycyjnych z uwagi na niskg ptynnosc lokat.

Fundusz moze podjgé decyzje o dokonaniu proporcjonalnej redukcji wszystkich zgtoszonych zadan
wykupu certyfikatéw inwestycyjnych podlegajacych realizacji w danym dniu wykupu, ktéra nastgpi w
przypadku gdy liczba certyfikatéw zgtoszonych przez uczestnikéw do wykupu na ten dzien wykupu
przekroczy 10% ogdlnej liczby wyemitowanych i niewykupionych do tego dnia wykupu certyfikatow.

Szczegdtowe zasady wykupywania certyfikatow inwestycyjnych oraz zasady dokonywania redukcji
zgtoszonych zgdan wykupu okresla art. 26 statutu funduszu.

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia

Wewnetrzne regulacje dotyczace zarzadzania ptynnoscig zostaty dostosowane do przepiséw
regulujacych funkcjonowanie alternatywnych funduszy inwestycyjnych w sposdb zapewniajgcy
zgodnos¢ wynikajgcego z polityki inwestycyjnej profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami
wykupywania certyfikatow inwestycyjnych.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzadzajacy

Fundusz jest funduszem typu dituznego, ktéry inwestuje gtéwnie w dtuzne papiery wartosciowe
wyemitowane na rynku krajowym i zagranicznym, w tym w panistwach cztonkowskich Unii
Europejskiej i w panstwach nalezacych do OECD innych niz Rzeczpospolita Polska i panfstwo
cztonkowskie Unii Europejskiej oraz w panstwach nienalezagcych do OECD. Fundusz moze nabywac
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa majace siedzibe w Rzeczypospolitej
Polskiej oraz poza nig, jednostki samorzadu terytorialnego Rzeczpospolitej Polskiej oraz jednostki
samorzadu terytorialnego panistwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, a takze emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, painstwo cztonkowskie Unii
Europejskiej, panstwo nalezgce do OECD inne niz Rzeczpospolita Polska i paistwo cztonkowskie Unii
Europejskiej, panstwo nienalezgce do OECD, lub miedzynarodowsa instytucje finansowg, ktorej
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej.

Ponadto fundusz moze nabywac akcje, przy czym nabycie akcji nastepuje wytgcznie w wyniku
wykonywania praw przystugujgcych z posiadanych przez fundusz obligacji zamiennych na akcje lub
obligacji z prawem pierwszenstwa lub w wyniku zamiany wierzytelnosci wobec emitentéw
emitujacych dtuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego na akcje, a takze prawa
do tych akcji, warranty subskrypcyjne i prawa poboru tych akcji, wierzytelnosci, z wyjatkiem
wierzytelnosci wobec o0sdb fizycznych, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zamknietych, ktdorych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie lokat w dtuine papiery
wartosciowe co najmniej na poziomie 50% wartosci aktywow tych funduszy inwestycyjnych
zamknietych, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego
inwestowania majgce siedzibe za granica, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje dokonywanie
lokat w dtuzne papiery wartosciowe co najmniej na poziomie 50% wartosci aktywoéw tych funduszy
inwestycyjnych lub instytucji wspdlnego inwestowania, w tym instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granica typu ,exchange-traded fund” odzwierciedlajgce sktad indekséw dtuznych
papierow wartosciowych, instrumenty rynku pienieznego, instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, waluty oraz depozyty bankowe.



Fundusz moze zaciggac, wytgcznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach
kredytowych pozyczki lub kredyty, ktdérych taczna wysoko$é, liczona tacznie z wartoscia
wyemitowanych obligacji, nie moze przekroczy¢ 10% wartosci aktywoéw netto funduszu w chwili ich
zaciggania, przy czym zacigganie pozyczek lub kredytdéw moze nastgpi¢ w celu zwiekszenia stopy
zwrotu z realizowanych projektéw inwestycyjnych lub zapewnienia ptynnosci lub sprawnego
zarzadzania portfelem. Fundusz moze udzielaé takze pozyczek, ktérych przedmiotem sg papiery
wartosciowe oraz dokonywac krotkiej sprzedazy.

Podstawowym kryterium doboru do portfela jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy
jednoczesnym zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z niewyptacalnoscia emitentdw oraz ryzykiem
rynkowym poszczegdlnych lokat

Ze wzgledu na stosowang polityke inwestycyjng fundusz narazony jest gtéwnie na ryzyko rynkowe,
kredytowe, stopy procentowej, walutowe, kontrahenta i operacyjne.

Towarzystwo ustanowito system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzng
jednostke organizacyjng oraz powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujgce, w jednolity sposéb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo. Zarzadzanie ryzykiem odbywa sie w sposdb
spojny dla wszystkich zarzadzanych funduszy. Dla kazdego funduszu Towarzystwo identyfikuje
okreslone ryzyka zwigzane z jego politykg inwestycyjng oraz biezgcym zarzadzaniem. W zaleznosci 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 biegtego rewidenta.

Zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFl, ktéry moze byé stosowany w ich imieniu
oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczenn lub gwarancji_udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczgcego dZzwigni finansowej

Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie diwigni finansowej. Wewnetrzny limit
mozliwej do stosowania dzwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangazowania)
wynosi 300% aktywow netto.

Fundusz moze wykorzystywaé ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie
transakcji na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku ktérych powstaje
dzwignia finansowa.

taczna wysoko$é zastosowanej dzwigni 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 zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczacych
prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L
83 7 22.03.2013) do obliczania dZwigni finansowej funduszu stosuje sie metode zaangazowania oraz
metode brutto.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na 30.06.2017 r. —
101,61%

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg brutto na 30.06.2017 r. —94,71%



