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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spoétki Akcyijnej

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad p6trocznego potgczonego sprawozdania finansowego Noble
Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedzibg
w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, na ktore sktadaja sie: wprowadzenie do potgczonego
sprawozdania finansowego, potgczone zestawienie lokat oraz potaczony bilans na dzien
30 czerwca 2020 roku, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz potaczone zestawienie
zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020
roku (,,potroczne potgczone sprawozdanie finansowe”).

Zarzad Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej, towarzystwa
zarzadzajgcego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz, jest odpowiedzialny za
sporzadzenie i przedstawienie potrocznego potgczonego sprawozdania finansowego
Funduszu z wchodzgcymi w sktad subfunduszami:

Noble Fund Africa and Frontier,
Noble Fund Strategii Dtuznych,

zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa
o rachunkowosci”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

My jesteSmy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat p6trocznego potgczonego
sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadzilisSmy zgodnie z Krajowym Standardem Przegladu 2410 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglagd Srédrocznych informacji
finansowych przeprowadzony przez niezaleznego biegfego rewidenta jednostki, przyjetym
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow. Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego
polega na kierowaniu zapytan, przede wszystkim do os6b odpowiedzialnych za kwestie
finansowe 1 ksiegowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych procedur
przegladu.
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Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania, przyjetymi
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow i na skutek tego przeglad nie wystarcza do
uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby zidentyfikowane w trakcie
badania, zostaty ujawnione. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii z badania.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcito
naszej uwagi, co kazatoby nam sadzic, ze po6troczne potaczone sprawozdanie finansowe nie
zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymogami ustawy
o rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 roku

Kluczowy biegty rewident
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| WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund Strategii
Dtuznych (zwane dalej ,Subfunduszami”)..

Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostato wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.
Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony. Fundusz moze zbywacé rézne kategorie jednostek uczestnictwa.
Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane sg jako:

- jednostki uczestnictwa kategorii A,

- jednostki uczestnictwa kategorii B,

- jednostki uczestnictwa kategorii C.

Kryterium zréznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowia:

- wysokos¢ pobieranych optat manipulacyjnych,

- spos6b pobierania optat manipulacyjnych.

Na dzien sporzadzania sprawozdania Fundusz zbywat tylko i wytgcznie jednostki uczestnictwa kategorii A.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZY

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier odbywa sie poprzez inwestowanie
aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania
posiadajacych wysokg ekspozycje na rynkach akcji spotek dziatajgcych lub koncentrujgcych swojg dziatalnosé w
Afryce lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzgcych, tj. rynkach o
mniejszej, w poréwnaniu z rozwinietymi rynkami wschodzacymi, kapitalizacji i ptynnoéci, lecz o duzym potencjale
inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio
pozwalajg osiagnaé Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu emerging markets i
frontier markets zaliczajg sie kraje sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych
znanych indekséw obejmujgcych te rynki. Subfundusz bedzie inwestowat Aktywa Subfunduszu na zasadach
okreslonych w art. 4 ust. 1 Czesci |l Rozdziatu | Statutu.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Strategii Diuznych odbywa sie poprzez inwestowanie
Aktywoéw Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granica, certyfikaty
inwestycyjne, a takze diluzne papiery warto$ciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, z uwzglednieniem
przewidzianych w art. 3 Czesci |l Rozdziatu Il Statutu zasad dywersyfikacji lokat . Fundusz moze takze inwestowac
Aktywa Subfunduszu takze w inne instrumenty finansowe okreslone w art. 3 ust. 1 Czesci Il Rozdziatu |l Statutu,
przy zachowaniu przewidzianych limitow.

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inng polityke inwestycyjna.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r. poz. 95, z pézniejszymi zmianami), (,Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, moze:
1. Lokowac swoje aktywa min w:

a) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg,, , certyfikaty
inwestycyjne oraz tytuty uczestnictwa, w tym papiery wartosciowe, emitowane przez inne instytucje
wspolnego inwestowania typu zamknietego,

b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienneiinne
papiery inkorporujgce prawa majgtkowe odpowiadajgce prawom wynikajgcym z akciji,

c) diuzne papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski,

d) diluzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w panstwie czionkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim,

e) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym
w:





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Potroczne potaczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

- Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej, na nastepujgcych rynkach: NYSE (New York Stock Exchange), NYSE
AMEX Eugities, NYSE ARCA, NASDAQ Stock Market, NASDAQ OMX PHLX, ICE Futures U.S., CBOE (Chicago
Board Options Exchange), CBOT (Chicago Board of Trade), CME (Chicago Mercantile Exchange), NYMEX (New
York Mercantile Exchange), ISE Options Exchange, ISE Stock Exchange,

- Kanadzie na rynku: Montreal Exchange, Toronto Stock Exchange (TSX), TSX Venture Exchange,

f)  papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki
emisji lub pierwszej oferty publicznej zakladajg ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku, o
ktéorym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym
niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papierow lub instrumentow, jezeli
Czes¢ |l Statutu odnoszgca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie takich lokat Aktywéw
Subfunduszu,

g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnos$ci nie dluzszym niz
rok ptatne na zgdanie lub ktére mozna wycofa¢ przed terminem zapadalnosci oraz za zgodg Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wtasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie wspélnotowym,

h) Instrumenty Rynku Pienieznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegajg regulacjom majgcym na celu ochrone inwestorow i oszczednosci oraz s3:

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wiasciwe centralne, regionalne lub lokalne wladze publiczne panstwa cztonkowskiego, albo przez
bank centralny panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie Europejskg lub Europejski Bank
Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo cztonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z
cztonkow federacji, albo przez organizacje miedzynarodowg, do ktérej nalezy co najmniej jedno panstwo
cztonkowskie, lub

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajgcy nadzorowi wtasciwego organu nadzoru nad
rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspélnotowym, albo przez podmiot podlegajacy i
stosujacy sie do zasad, ktére sg co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone prawem wspdlnotowym, lub

- emitowane przez podmiot, ktérego papiery wartosciowe sg w obrocie na rynkach regulowanych wskazanych w
pkt d) powyzej,

i) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, inne niz okreslone w punktach powyzszych,

2. Zawiera¢ umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, przy czym:

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego ze zmiang kursow, cen lub wartosci
lokat Subfunduszu, kurséw walut w zwigzku z lokatami Funduszu oraz wysokosci stép procentowych w
zwigzku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery warto$ciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego oraz
aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezgcych zobowigzan Funduszu,

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majgcych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe beda kontrakty
terminowe, gdzie instrumentem bazowym mogg by¢ papiery warto$ciowe, Instrumenty Rynku
Pienieznego, kursy walut, stopa procentowa,

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne beda tylko
i wytgcznie transakcje terminowe typu forward majgce na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zmiang kursow walut w zwigzku z lokatami Subfunduszu.

3. Zacigga¢ wytgcznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie
dtuzszym niz 1 rok, w tacznej wysokosci nie przekraczajgcej 10% Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu w
chwili zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywéw Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier bedzie
stosowat nastepujgce zasady dywersyfikacji lokat:

a) od0do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne,
kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery wartoSciowe inkorporujgce prawa majgtkowe
odpowiadajgce prawom wynikajgcym z akcji, dajgce ekspozycje na rynek akcji emitowanych przez spotki
dziatajgce lub koncentrujgce swojg dziatalnosé w Afryce, na rynkach typu emerging markets lub frontier
markets, w szczegolnosci w akcje oraz instrumenty wystawione w zwigzku z akcjami (kwity depozytowe —
ADR-y i GDR-y),

b) od 0 do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) funduszy zagranicznych lub
instytucji zbiorowego inwestowania, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje inwestowanie w akcje
emitowane przez spotki koncentrujgce swojg dziatalnos¢ w Afryce, na rynkach typu emerging markets lub
frontier markets, przy czym udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20 %
Aktywéw Subfunduszu, z zastrzezeniem pkt. c), niniejszego ustepu,

c) od 0 % do 50 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) kazdego z nastepujgcych
funduszy:

a) DWS Invest Africa;

b) Nordea 1 — African Equity Fund;

¢) Silk African Lions Fund;

d) JPM Africa Equity;

e) Renaissance Pan-African Fund;

f) Renaissance Sub-Saharan Fund;

g) Julius Bear Multistock — Africa Focus Fund;
h) (skreslono);

i) Templeton Africa Fund.
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Minimalny limit zaangazowania tgcznie we wszystkie lokaty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim wynosi
70 % Aktywdéw Subfunduszu.

Szczegdtowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych oraz peten katalog lokat, w ktére
moze inwestowaé Fundusz okreslone sg w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziatu V czesci | i
artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu | czesci Il Statutu.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywéw Subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych bedzie
stosowat nastepujgce zasady dywersyfikacji lokat:

a) Fundusz moze lokowa¢ do 100% Aktywow Subfunduszu w instrumenty o charakterze dtuznym, w
szczegolnosci obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pienieznego, a takze w depozyty bankowe.
Fundusz moze lokowa¢ Aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspoélnego inwestowania z siedzibg za granicg spetniajgce wymogi okreslone w Ustawie,
w tym takze te, ktore zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestujg powyzej 10% aktywow w jednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych
i instytucji wspdélnego inwestowania.

b) Fundusz moze lokowa¢ do 100% Aktywow Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne, tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspaélnego inwestowania pod
warunkiem, ze spetniajg kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Czes$ci | Statutu Funduszu oraz ktoérych
polityka inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie sktadu indekséw dtuznych papieréw wartosciowych, w
tym funduszy typu ,exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dtuzne papiery wartosciowe lub
Instrumenty Rynku Pienieznego lub udzielanie pozyczek przedsiebiorcom— co najmniej na poziomie 50
(pigtdziesiat) % wartosci aktywow tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspdélnego inwestowania.

¢) Fundusz bedzie lokowacé tgcznie od 50% Aktywdédw Subfunduszu w instrumenty o charakterze dtuznym, w
szczegolnosci w obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pienieznego, a takze w depozyty bankowe
wskazane w ust. 1 oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania wskazane w zdaniu poprzednim.

d) Fundusz moze lokowac do 10% Aktywow Subfundusz w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuty uczestnictwa,
w tym papiery wartosciowe emitowane przez inne instytucje wspoélnego inwestowania typu zamknietego
pod warunkiem ze spetniajg kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Czesci | Statutu Funduszu.

e) Fundusz moze lokowa¢ powyzej 20% Aktywdw Subfunduszu, nie wiecej jednak niz 50% Aktywow Subfunduszu,
w jednostki uczestnictwa:

1) subfunduszu Noble Fund Konserwatywny,

2) subfunduszu Noble Fund Obligacii,

- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie,
przy ulicy Przyokopowej 33, wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000256540 (zwane dalej
~Towarzystwem”).

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potroczne potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2020
roku do 30 czerwca 2020 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2019 roku do dnia 31
grudnia 2019 roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 30 czerwca
2019 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2020 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Potroczne potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzace w jego sktad Subfundusze w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.
Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym mogacym wptywac na wyniki finansowe Subfunduszy jest wystgpienie
pandemii wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg
miaty w dluzszym okresie czasu wptyw na wyniki emitentéw papieréw wartosciowych znajdujgcych sie w portfelach
Subfunduszy, co moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania
zobowigzan. Opisane okoliczno$ci moga skutkowac¢ obnizeniem wyceny aktywow Subfunduszy i osiaganych przez
nich stép zwrotu, a takze zakldceniem pilynnosci biezacej Subfunduszy. Na obecnym etapie skala wptywu
opisanych powyzej okolicznosci jest trudna do oszacowania ilosciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia
pandemii i wdrazanych srodkéw zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.
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Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszy w przysztosci i jak to wptynie
na ptynno$¢ Subfunduszy, oraz nie jest w stanie z géry przewidzie¢ jakie kroki zostang podjete przez TFI w celu
zapewnienia ptynnosci w Subfunduszach. Wiekszos¢ aktywdw Subfunduszy stanowig jednostki uczestnictwa
innych subfunduszy, mozliwe do stosunkowo szybkiego uptynnienia. Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego
zarzgdzania ptynnoscig Subfunduszy, aby obstuga zlecerh umorzenia jednostek nie odbywata sie ze szkodg dla
uczestnikéw pozostajgcych w Subfunduszu. W ocenie Zarzgdu Towarzystwa sytuacja wynikajgca z COVID-19 i
zwigzane z tym ryzyka spadku warto$ci inwestycji, ryzyka zwigzane z umorzeniami oraz ptynnoscig Subfunduszy,
ryzyka dotyczace niepewnosci w zakresie dtugosci trwania kryzysu nie stanowig istotnej niepewnosci zwigzanej z
zatozeniem kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzgcy w jego skfad Subfunduszy w okresie 12
miesiecy od dnia bilansowego. Szczegdtowa analiza kwestii wptywu COVID-19 zostata zaprezentowana przez
Zarzad Towarzystwa w punkcie 5 Informacji dodatkowej jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy.

Ponadto Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieh podpisania potgczonego sprawozdania finansowego
Funduszu istnienia innych faktéw i okolicznos$ci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuaciji
dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzacych w jego sktad Subfunduszy w okresie co najmniej 12 miesiecy po
dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2020 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego
ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. W lutym 2020 roku, w ramach Funduszu, uruchomiony zostat kolejny
subfundusz tj. Noble Fund Strategii Dtuznych, ktéry na dzien 30.06.2020 roku posiadat aktywa netto na poziomie
powyzej 11 min ztotych. Istotng cze$¢ aktywow tego Subfunduszu stanowi wptata dokonana przez Towarzystwo w
formie seed money. Na chwile obecng Zarzad Towarzystwa nie przewiduje mozliwosci wycofania tych srodkéw
przed koncem roku 2020. Majagc na uwadze biezgcy rozwoj dziatalnosci Subfunduszy, w tym rozwdj dystrybucji
jednostek uczestnictwa w kanale bankowym, Zarzad Towarzystwa nie przewiduje, ze w dajgcej sie przewidzie¢
przysztosci zaistniejg przestanki wskazujace na brak kontynuacji dziatalnosci Subfunduszy oraz Funduszu Na dzien
sporzadzenia potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu nie wystapity przestanki rozwigzania Funduszu
oraz wchodzacych w jego sktad Subfunduszy, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okre$lone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorgc pod uwage wyzej
wymienione okolicznosci, Zarzad Towarzystwa stwierdza, ze nie istnieje istotna niepewnos¢ w zakresie
kontynuowania przez Fundusz oraz wchodzacych w jego sktad Subfunduszy dziatalnosci.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przegladowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Fundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujgcych kategorii: A, B oraz C. Podziat na kategorie zwigzany jest
ze sposobem pobierania oraz wysokoscig optat manipulacyjnych.

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wpfaty.

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty wptaty oraz przy odkupywaniu jednostek
uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty podlegajacej odkupieniu.

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie przy
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz oferowat wytacznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byty dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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Il POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

(w tysiacach ztotych)

TABELA GLOWNA

SKLADNIKI LOKAT

2020-06-30

2019-12-31

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Akcje

732

791

6,19%

791

1012

41,42%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

347

294

2,30%

618

25,30%

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

2189

2 230

17,45%

101

4,13%

Instrumenty pochodne

4

-0,03%

30

1,23%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa

5900

6 046

47,30%

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg

1079

1087

8,50%

20,47%

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

10 247

10 444

81,71%

1754

2261

92,55%

Niniejsze potgczone zestawienie lokat nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem

integralng czes¢ potgczonego sprawozdania finansowego.

oraz zatgczonym jednostkowym sprawozdaniem finansowym Subfunduszu, ktére stanowi
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Il POLACZONY BILANS

(w tysigcach ztotych)

POLACZONY BILANS 2020-06-30 2019-12-31
1. Aktywa 12 782 2443
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2130 182
2) Naleznosci 2 -
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 200 -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2 369 2231
- dluzne papiery warto$ciowe 197 101
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 8 081 30
- dluzne papiery wartosciowe 2033 -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 54 40
1) Zobowigzania wtasne subfunduszy 54 40
2) Zobowigzania proporcjonalne funduszu/subfunduszu - -
I1l. Aktywa netto (I - I1) 12 728 2403
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 56 601 46 004
1) Kapitat wptacony 690 175 678 700
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -633 574 -632 696
V. Dochody zatrzymane -44 061 -44 106
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 078 -7 106
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -36 983 -37 000
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 188 505
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 12 728 2403
Niniejszy pofgczony bilans nalezy analizowaé fgcznie z wprowadzeniem oraz zatgczonym jednostkowym

sprawozdaniem finansowym Subfunduszu,
finansowego.

ktére stanowig

integralng cze$¢ potaczonego sprawozdania
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v POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

(w tysiacach ztotych)

01-01-2020 - 01-01-2019 - 01-01-2019 -
POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 30-06-2020 31-12-2019 30-06-2019

I. Przychody z lokat 72 53 26
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 18 48 23
Przychody odsetkowe 13 3 1
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 31 - -
Pozostate, w tym: 10 2 2

- z tytutu kick-back'éw 9 - 2

Il. Koszty funduszu/subfunduszu 44 125 58
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 26 83 41
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - - -
Optaty dla depozytariusza 16 22 11
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw - - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - - -
Ustugi prawne - - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe - - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo réznic kursowych - 16 4
Pozostate 2 4 2
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (II-111) 44 125 58
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 28 -72 -32
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -300 486 313
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 17 59 79

- Z tytutu réznic kursowych 13 4 3

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -317 427 234

- Z tytutu réznic kursowych 9 18 -10

VII. Wynik z operacji (V+-VI) -272 414 281

Niniejszy potgczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé tacznie z wprowadzeniem oraz zatgczonym
jednostkowym sprawozdaniem finansowym Subfunduszu, ktére stanowig integralng czes$¢ potgczonego
sprawozdania finansowego.





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Potroczne potaczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

\% POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach ztotych)

POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01-01-2020 - 30-06-2020 01-01-2019 - 31-12-2019
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu 2403 2307
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy -272 414
a) przychody z lokat netto 28 -72
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 17 59
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -317 427
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -272 414
4. Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu/subfunduszu : :
(razem):
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 10 597 -318
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 11 475 529
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -878 -847
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 10 325 96
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 12 728 2403
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym (*) 10 625 2373

Niniejsze potgczone zestawienie zmian w aktywach netto
zatgczonym jednostkowym sprawozdaniem finansowym

potgczonego sprawozdania finansowego,.

nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem oraz

Subfunduszu,

ktore stanowig

integralng czesc





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Pétroczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCI

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksigg rachunkowych:

Signature Not Vif)lie
Dokument podpisanyfprzez Aneta
Skrodzka-Ksiaze

Data: 2020.08.28 $6:49:38 CEST

Aneta Skrodzka-Ksigzek
Dyrektor Zarzadzajgcy Departamentu KsiegowoS$ci i Wyceny Funduszy
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie finansowe:

Signed by /
Podpisano przez:

Katarzyna Kosior

Katarzyna Kosior Date/ Datar 2020-
Dyrektor Departamentu Bwozd5WE 2588 i Kontroli Wewnetrznej
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz: Signatu re Not Verified
Signature Not Vefi Dokument podpisany przez Pawet
Dokument p_odpisa_n;przez Mariusz Hominski “

i e CEST Data: 2020.08.28 19:43:33 CEST
Mariusz Staniszewski Pawet Hominski

Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI| S.A. Cztonek Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.

Signature Not Verified
9 (g

Dokument podpisany pfzez Sylwia Magott
Data: 2020.08.28 21:31:06 CEST

Sylwia Magott
Cztonek Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 roku

10





				2020-08-28T16:48:10+0200





				2020-08-28T16:49:38+0200





				2020-08-28T19:43:33+0200





				2020-08-28T21:31:06+0200





				2020-08-28T23:35:38+0200










Ernst & Young Audyt Polska +48 (0) 22 557 70 00
sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. +48 (0) 22 557 70 01
Rondo ONZ 1 warszawa@pl.ey.com
00-124 Warszawa www.ey.com/pl

EY

Building a better
working world

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spoétki Akcyjnej

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier, wydzielonego w ramach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Przyokopowa 33, na ktore sktadajg sie: wprowadzenie, zestawienie lokat oraz bilans na
dzien 30 czerwca 2020 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach
netto za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku, noty
objasniajgce oraz informacja dodatkowa (,p6troczne jednostkowe sprawozdanie
finansowe”).

Zarzad Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej, towarzystwa
zarzadzajgcego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz jest odpowiedzialny
za sporzadzenie i przedstawienie potrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa
o rachunkowosci”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

My jesteSmy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat pdtrocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez
nas przegladu.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadzilismy zgodnie z Krajowym Standardem Przegladu 2410 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglad Srédrocznych informacji
finansowych przeprowadzony przez niezaleznego biegfego rewidenta jednostki, przyjetym
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow. Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego
polega na kierowaniu zapytan, przede wszystkim do os6b odpowiedzialnych za kwestie
finansowe 1 ksiegowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych procedur
przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania, przyjetymi
przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw i na skutek tego przeglad nie wystarcza

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000481039, NIP: 526-020-79-76 1
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do uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore zostalyby zidentyfikowane
w trakcie badania, zostaty ujawnione. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii z badania.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcito
naszej uwagi, co kazatoby nam sadzi¢, ze po6troczne jednostkowe sprawozdanie finansowe
nie zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymogami ustawy
o rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 roku

Kluczowy biegty rewident

Signature th)l‘ ified
Dokument podplfp przez Anna
Sirocka :

Data: 2020.08.28.28:47:14 CEST

Anna Sirocka
biegty rewident
nr w rejestrze: 9626

dziatajgcy w imieniu:
Ernst & Young Audyt Polska
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr na liscie firm audytorskich: 130
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Poétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

I WPROWADZENIE
1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund
Strategii Dluznych (zwane dalej ,Subfunduszami”).

Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostato wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy Subfunduszu Noble Fund Africa
and Frontier (do dnia 30 lipca 2013 roku Subfundusz Noble Fund Africa) (zwanego dalej ,Subfunduszem”).

Za poczagtek dziatalnosci Subfunduszu przyjmuje sie 5 sierpnia 2010 r., pod ktérg to datg dokonano wpisu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego Aktywdw w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz
nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

Cel inwestycyjny Subfunduszu realizowany jest poprzez inwestowanie Aktywéw Funduszu w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania posiadajgcych wysokg ekspozycje na rynkach
akcji spotek dziatajgcych lub koncentrujgcych swojg dziatalnos¢ w Afryce lub na rynkach wschodzgcych
(emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzgcych, tj. rynkach o mniejszej, w poréwnaniu z rozwinigtymi
rynkami wschodzgcymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a
ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio pozwalajg osiaggngé Subfunduszowi
ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu emerging markets i frontier markets zaliczajg sie kraje
sklasyfikowane tak wedlug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych znanych indekséw obejmujacych te
rynki.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu nastepuje poprzez inwestowanie:

1) od 0 do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w papiery wartosciowe okreslone w art. 8 ust. 3 pkt 1a) Czesci |
Statutu, dajgce ekspozycje na rynek akcji emitowanych przez spotki dziatajgce lub koncentrujace swojg
dziatalnos¢ w Afryce, na rynkach typu emerging markets lub frontier markets, w szczegodlnosci w akcje oraz
instrumenty wystawione w zwigzku z akcjami (kwity depozytowe — ADR-y i GDR-y),

2) od 0 do 100 % Aktywow tego Subfunduszu w tytuty uczestnictwa (jednostki) funduszy zagranicznych lub
instytucji zbiorowego inwestowania, ktérych polityka inwestycyjna przewiduje inwestowanie w akcje emitowane
przez spotki koncentrujgce swojg dziatalno$¢ w Afryce, na rynkach typu emerging markets lub frontier markets,
przy czym udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20 % Aktywow Subfunduszu, z
zastrzezeniem pkt. 3), niniejszego ustepu,

3) od 0 % do 50 % Aktywdéw tego Subfunduszu w tytuly uczestnictwa (jednostki) kazdego z nastepujgcych
funduszy:

a) DWS Invest Africa;

b) Nordea 1 — African Equity Fund;

c) Silk African Lions Fund,;

d) JPM Africa Equity;

e) Renaissance Pan-African Fund;

f) Renaissance Sub-Saharan Fund;

g) Julius Bear Multistock —Africa Focus Fund;
h) (skreslono);

i) Templeton Africa Fund.

Minimalny limit zaangazowania tgcznie we wszystkie lokaty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim wynosi 70 %
Aktywéw Subfunduszu.

Fundusz moze inwestowac¢ Aktywa Subfunduszu w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i
postanowieniami Statutu.
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3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusz jest zarzgdzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisane do rejestru przedsiebiorcbw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
0000256540 (zwane dalej ,Towarzystwem”).

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Poétroczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do
30 czerwca 2020 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia
2019 roku oraz, dla rachunku wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 30 czerwca 2019
roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2020 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci. Istotnym zdarzeniem
mogacym wplywa¢ na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2
wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg miaty w diuzszym okresie
czasu wplyw na wyniki emitentéw papierow wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu, co moze
przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane
okolicznosci mogg skutkowa¢ obnizeniem wyceny aktywdéw Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a
takze zakiéceniem ptynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wptywu opisanych powyzej
okoliczno$ci jest trudna do oszacowania iloSciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych
srodkow zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w przysziosci i jak to
wplynie na ptynnos¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z gory przewidziec¢ jakie kroki zostang podjete przez TFI
w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu. Wigkszos¢ aktywow Subfunduszu stanowig instrumenty notowane
na aktywnym rynku, ktére co do zasady sg ptynne. Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzadzania
ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga zlecen umorzenia jednostek nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikow
pozostajgcych w Subfunduszu. W ocenie Zarzadu Towarzystwa sytuacja wynikajaca z COVID-19 i zwigzane z
tym ryzyka spadku wartosci inwestycji, ryzyka zwigzane z umorzeniami oraz ptynnoscig Subfunduszu, ryzyka
dotyczgce niepewnosci w zakresie diugosci trwania kryzysu nie stanowig istotnej niepewnosci zwigzanej z
zatozeniem kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego. Szczegétowa
analiza kwestii wptywu COVID-19 zostata zaprezentowana przez Zarzad Towarzystwa w punkcie 5 Informaciji
dodatkowej.

Ponadto Zarzgd Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia innych
faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez
Subfundusz oraz Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2019 roku na
skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.
W lutym 2020 roku zostat uruchomiony kolejny subfundusz tj. Noble Fund Strategii Dtuznych, ktéry na dzien
30.06.2020 roku posiadat aktywa netto na poziomie powyzej 11 min zilotych. Istotng czes¢ aktywoéw tego
subfunduszu stanowi wptata dokonana przez Towarzystwo w formie seed money. Na chwile obecng Zarzad
Towarzystwa nie przewiduje mozliwosci wycofania tych srodkéw przed koncem roku 2020. Majgc na uwadze
biezacy rozwdj dziatalnosci tego subfunduszu, w tym rozwdj dystrybucji jednostek uczestnictwa w kanale
bankowym, Zarzad Towarzystwa nie przewiduje, ze w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci zaistniejg przestanki
wskazujgce na brak kontynuacji dziatalnosci Subfunduszu oraz Funduszu. Na dzien sporzgdzenia jednostkowego
sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystgpity przestanki rozwigzania Subfunduszu oraz Funduszu
okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
okreslone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorgc pod uwage wyzej wymienione okolicznosci, Zarzad
Towarzystwa stwierdza, ze nie istnieje istotna niepewnos¢ w zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz
Fundusz dziatalnosci.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo przegladowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania

finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 130.
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7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujacych kategorii: A, B oraz C. Podziat na kategorie zwigzany
jest ze sposobem pobierania oraz wysokoscig optat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii
reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe.

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wylgcznie przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wptaty.

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty wptaty oraz przy odkupywaniu jednostek
uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie przy
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowat wylgcznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byty dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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Il ZESTAWIENIE LOKAT

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby poszczegélnych skladnikow lokat oraz wartosci nominalnej dluznych papieréw wartosciowych)

1. TABELA GLOWNA

TABELA GLOWNA
SKLADNIKI LOKAT

2020-06-30

2019-12-31

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Akcje

732

791

46,26%

791

1012

41,42%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

347

294

17,19%

618

25,30%

Listy zastawne

Diuzne papiery warto$ciowe

197

11,52%

101

4,13%

Instrumenty pochodne

-2

-0,12%

30

1,23%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace
siedzibe za granicg

18,31%

20,47%

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

1586

1593

93,16%

1754

2261

92,55%

Zestawienie lokat nalezy analizowac fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng cze$é sprawozdania finansowego.
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

Wartos¢ wedtug

TABELA UZUPELNIAJACA . . Kraj siedziby Wartos¢ wedtug .2 Procentowy udziat w
AKCJE FREE] [T MEEE e emitenta ceny nabycia w tys. \é\(yceny 2 G aktywach ogétem
ilansowy w tys.
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 78 088 732 791 46,26%
JERONIMO MARTINS SGPS SA. AKTYWNY RYNEK
0,
(PTIMTOAE000) UL OWANY EURONEXT LISBON 470 | PORTUGALIA 32 33 1,03%
LONDON __ STOCK
GLENCORE PLC (JEOOBAT3BW64) ARTYWNY = RYNEK | oo i ANGE 2250 | SZWAICARIA 34 19 1,11%
REGULOWANY
(DOMESTIC)
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICATIONS | AKTYWNY RYNEK | BUDAPEST STOCK
0,
PLC (HU0000073507) REGULOWANY EXCHANGE 6800 | WEGRY 34 82 1.87%
LONDON __ STOCK
KAZ MINERALS PLC (GBOOBOHZPV38) ARTYWNY ~ RYNEK | £y iaANGE 2000 | WIELKA BRYTANIA 59 49 2,87%
REGULOWANY
(DOMESTIC)
LONDON _ STOCK
ANGLO AMERICAN PLC (GBOOB1XZS820) AKTYWNY ~ RYNEK | £y ciaANGE 630 | WIELKA BRYTANIA 38 57 3,33%
REGULOWANY
(DOMESTIC)
LONDON _ STOCK
WIZZ AIR HOLDINGS PLC (JEOOBN574F90) AKTYWNY ~ RYNEK | £y ciaANGE 300 | JERSEY 46 49 2,87%
REGULOWANY
(DOMESTIC)
AKTYWNY RYNEK | NASDAQ  GLOBAL .
MERCADOLIBRE INC (US58733R1023) UL OW AN NS 26 | ARGENTYNA 12 102 5,96%
BANCO LATINOAMERICANO DE COMERCIO | AKTYWNY  RYNEK | NEW YORK STOCK .
EXTERIOR S.A. (PAP169941328) REGULOWANY EXCHANGE 980 | PANAMA 108 45 2,63%
AKTYWNY  RYNEK
DELIVERY HERO AG (DEO00A2E4K43) UL OWANY XETRA 144 | NIEMCY 23 58 3,39%
LONDON __ STOCK
GEORGIA CAPITAL PLC (GBOOBF4HYV08) AKTYWNY = RYNEK | £y iaANGE 1500 | WIELKA BRYTANIA ; 34 1,99%
REGULOWANY
(DOMESTIC)
AKTYWNY RYNEK | TSX TORONTO
BARRICK GOLD CORP (CA0679011084) R UL OWANY S CHANGE 988 | KANADA 49 105 6,14%
EUROBANK ERGASIAS SERVICES AND AKTYWNY RYNEK | ATHENS _ STOCK
HOLDINGS S.A. (GRS323003012) REGULOWANY EXCHANGE 33 050 | GRECJA 118 60 3.51%
AKTYWNY RYNEK | VIENNA _ STOCK
ADDIKO BANK AG (ATO00ADDIKOO) R U OWANS B HANGE 1175 | AUSTRIA 80 34 1,09%
AKTYWNY RYNEK | ATHENS _ STOCK .
ALPHA BANK AE (GRS015003007) R U OWANS A AN GE 5300 | GRECJA 16 16 0,94%
LONDON __ STOCK
AIRTEL AFRICA PLC (GBOOBKDRYJ47) ARTYWNY = RYNEK | £y iaNGE 22 200 | WIELKA BRYTANIA 51 68 3,98%
REGULOWANY
(DOMESTIC)
LONDON _ STOCK
HIKMA PHARMACEUTICALS PLC AKTYWNY  RYNEK
EXCHANGE 275 | WIELKA BRYTANIA 32 30 1,75%
(GBOOBOLCW083) REGULOWANY DOMESTIO)
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - : : :
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU ; : : :
Suma: 78 088 732 791 46,26%
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R o Wartos¢ wedtug .
TABELA UZUPELNIAJACA Rodzaj rynku Nazwa rynku Liestom Kraj ;led2|by Wartos¢ vyedlug wyceny na dzien Procentowy ud’ZIaI w
KWITY DEPOZYTOWE emitenta ceny nabycia w tys. bilansowy w tys aktywach ogétem
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 9170 291 284 16,61%
LONDON STOCK
(IAGNITOSORS SPON GDR REGS GOR AKTYWNY RYNEK | Excance 640 | ROSIA 2 17 0.99%
(INTERNATIONAL)
LONDON STOCK
(Ugﬁoﬁvgg(')‘dg%g)/ws“ B-GDR REG S ADR o O e NEK | EXCHANGE 900 | SLOWENIA 32 31 1,81%
(INTERNATIONAL)
LONDON STOCK
SBERBANK ROSSII OAO ADR (US80585Y3080) QEETJVI\_IS\\/(VANTKYNEK EXCHANGE 1000 | ROSJA 58 45 2,63%
(INTERNATIONAL)
LONDON STOCK
(Ugﬁo;g%g’z%ﬁf STEEL OJSC GDR o O AN NEK | EXCHANGE 270 | ROSJA 23 21 1,23%
(INTERNATIONAL)
COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK EGYPT AKTYWNY  RYNEK E?(’C\‘ZagmGE STOCK 3550 | EGIPT 33 55 3.200%
SAE GDR (US2017122050) REGULOWANY (INTERNATIONAL)
LONDON STOCK
(Ugéﬁgll\sﬂJ’\igzg)ORlLSK NICKEL ADR élé-cr;.\lfjvl\_lg\\/(VANsYNEK EXCHANGE 440 | ROSJA 27 46 2,69%
(INTERNATIONAL)

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. ADR | AKTYWNY RYNEK | NEW YORK STOCK o
(US40053W1018) REGULOWANY EXCHANGE 2040 | KOLUMBIA 61 35 2,05%
SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE SA AKTYWNY RYNEK | NEW YORK STOCK o
ADR (US8336351056) REGULOWANY EXCHANGE 330 | CHILE 34 34 1,99%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY 1769 56 10 0,58%
LATAM AIRLINES GROUP S.A. ADR AKTYWNY  RYNEK o
(US51817R1068) NIEREGULOWANY | OTCUS 1769 | CHILE 56 10 0.58%
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 10 939 347 294 17,19%

Wartos¢é
LEGLE R 2o b 2l Nazwa Kraj Termin Warunki Wartos¢ w:glaunozecn wv::eedr:u%a Prsg:ir;:(avy
DLUZNE PAPIERY Rodzaj rynku Emitent siedziby : ; Liczba g ceny | wyceny
WARTOSCIOWE rynku e ——_ wykupu oprocentowania | nominalna nabycia w dzien aktywach
tys. bilansowy w ogotem
tys.

O terminie wykupu do 1 roku - - - -
Obligacje - - - -
Bony skarbowe - - - -
Bony pienigzne - - - -
Inne - - - -

O terminie wykupu powyzej 1 roku 190 194 197 11,52%
Obligacje 190 194 197 11,52%

REG/-L\JKL-lc—)\\(/\\;\,/A,\lI\IYYRYNEK 190 194 197 11,52%

AKTYWNY TREASURY | SKARB PANSTWA 1.7500%
PS0721 (PL0O000109153) RYNEK BONDSPOT | RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA 2021-07-25 (STALY KUPONj 1 000,00 190 194 197 11,52%
REGULOWANY | POLAND POLSKIEJ
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
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Wartos¢
. Wartos¢ wedtug Procentowy
TABEI'I:GZUNZI;JII:,E*I;“EUFtiACA Rodzaj rynku NEP TS Emitent sieKdr;be VG SR . Waf‘°s'é Liczba wedlugAceny wyceny na el
WARTOSCIOWE rynku e wykupu oprocentowania | nominalna nabtyuaw i dzien aktyyvach
yS. bilansowy w ogoétem
tys.
Inne - - - -
Suma: 190 194 197 11,52%
S ” s Procentowy
. Kraj siedziby Wartos¢ wedtug | Wartos¢ wedtug .
AL DAL Ps il (e Rodzaj rynku Nazwa rynku S0E: emitenta I e Liczba ceny nabyciaw ceny na dzien R
INSTRUMENTY POCHODNE yry y (wystawca) o) bazowy y tys}’ mansgwyw e aktywach
ogoétem
Wystandaryzowane instrumenty
pochodne ) ) ) )
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne 282 500 - -2 -0,12%
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 282 500 - -2 -0,12%
33,500.00 CAD
NIENOTOWANE po kursie
(ng;:’;’?rd CADIPLN, 2020.07.24 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 33 500 - - -
RYNKU 2.9050000000
PLN
56,000.00 EUR
NIENOTOWANE po kursie
(ngip’;";“d BUR/PLN, 2020.07.24 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 56 000 - 5] -0,06%
RYNKU 4.4537000000
PLN
38,500.00 GBP
NIENOTOWANE po kursie
(Kfé‘i:’;’?rd GBP/PLN, 2020.07.24 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 38 500 - 2 0,12%
RYNKU 4.9298000000
PLN
154,500.00 USD
NIENOTOWANE 0 kursie
(Kfé‘i:’;’?rd USD/PLN, 2020.07.24 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA \’/)valutowym 154 500 ; 3 -0,18%
RYNKU 3.9592000000
PLN
Suma: 282 500 - -2 -0,12%
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TABELA UZUPEENIAJACA
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE Kraj siedziby Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug | Procentowy udziat
PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta . Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach
INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA e tys. bilansowy w tys. ogétem
GRANICA
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 7580 313 313 18,31%
ISHARES MSCI FRONTIER 100 ETF, ETP, | AKTYWNY RYNEK |\« o \o 'SHSRES MS(():O' STANY 040 % 00 -
ETF (US4642861458) REGULOWANY | NYSEARCA E?F NTIER 100 | 7 3epNOCZONE 104 1 5.85%
DB X-TRACKERS S&P SELECT FRONTIER LONDON _STOCK
UCITS ETF, OPEN-END FUND, SICAV é'égmg\fwﬁ\w“ EXCHANGE gEAé'TRACKERS LUKSEMBURG 2500 92 115 6,73%
(LU0328476410) (DOMESTIC)
DB X-TRACKERS MSCI AFRICA TOP 50
INDEX UCITS ETF 1C, OPEN-END FUND, Q'EELVI\_’SJV AR,\T\'(\‘EK XETRA ch Aé'TRACKERS LUKSEMBURG 4040 122 08 5,73%
SICAV (LU0592217524)
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY : : ; ;
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU : : : :
Suma: 7 580 313 313 18,31%

3. TABELE DODATKOWE

TABELA DODATKOWA Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy w e e el a h ogétem
SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY tys. ocentowy uaziat w aktywach ogote
PS0721 (PL0000109153) 197 11,52%
Forward EUR/PLN, 2020.07.24 (-) 1 -0,06%
Forward CAD/PLN, 2020.07.24 (-) - -
Forward USD/PLN, 2020.07.24 (-) 3 -0,18%
Forward GBP/PLN, 2020.07.24 (-) 2 0,12%
Suma: 195 11,40%

Tabele dodatkowe, ktore nie majg zastosowania nie sg prezentowane.
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Il BILANS

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa)

BILANS 2020-06-30 2019-12-31
I. Aktywa 1710 2443
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 113 182
2) Naleznosci - -
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1595 2231
- dluzne papiery wartosciowe 197 101
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 2 30
- dluzne papiery wartosciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 11 40
IIl. Aktywa netto (I - 1I) 1699 2403
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 45 805 46 004
1) Kapitat wptacony 679 365 678 700
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -633 560 -632 696
V. Dochody zatrzymane -44 110 -44 106
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 105 -7 106
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 005 -37 000
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 4 505
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 1699 2403
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 39 998,3750 43 713,4370
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa 42,49 54,97

Bilans nalezy analizowac¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowsg, ktére stanowig integraing

czes¢ sprawozdania finansowego.
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\ RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa)

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

od 2020-01-01
do 2020-06-30

od 2019-01-01
do 2019-12-31

od 2019-01-01
do 2019-06-30

I. Przychody z lokat 45 53 26
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 18 48 23
Przychody odsetkowe - 3 1
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 26 - -
Pozostate, w tym: 1 2 2
- z tytutu kick-back'éw - 2 2
Il. Koszty funduszu/subfunduszu 44 125 58
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 26 83 41
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - - -
Optaty dla depozytariusza 16 22 11
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdéw - - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - - -
Ustugi prawne - - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe - - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo réznic kursowych - 16 4
Pozostate 2 4 2
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
1IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (II-111) 44 125 58
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 1 =72 -32
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -506 486 313
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -5 59 79
- Z tytutu réznic kursowych 13 4 3
tyrr21.: Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 501 427 234
- Z tytutu réznic kursowych 34 18 -10

VII. Wynik z operacji (V+-VI) -505 414 281

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa -12,63 9,47 6,20

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ fgcznie z notami objasniajgcymi i

stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.

11

informacjg dodatkowsg, ktore






Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Poétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

\% ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa)

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

od 2020-01-01 do 2020-06-30

od 2019-01-01 do 2019-12-31

l. Zmiana wartosci aktywoéw netto

1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu
sprf:lwozd.slwczegoyW 9 2403 2307
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy -505 414
a) przychody z lokat netto 1 -72
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -5 59
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -501 427
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji -505 414
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu/subfunduszu (razem): - -
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -199 -318
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu) 665 529
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -864 -847
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -704 96
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 1699 2 403
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 1733 2373
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 14 138,4860 10 364,4870
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 17 853,5480 16 538,1550
Saldo zmian -3 715,0620 -6 173,6680
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalno$ci
funduszu/subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

8699 173,6330

8 685 035,1470

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

8 659 175,2580

8 641 321,7100

Saldo zmian 39 998,3750 43 713,4370
3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa - -
lll. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec 54.97 46.26
poprzedniego okresu sprawozdawczego ' '

2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec 42 49 54.97
biezgcego okresu sprawozdawczego ' !
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke 22.70% 18.83%
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym ' '
Wartosé Data wyceny Wartosé Data wyceny
4. M|Q|malna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 32,98 2020-03-18 45,69 2019-01-03
okresie sprawozdawczym i data wyceny
5. Ma_ksymalna warto$¢ ak_tywow netto na jednostke uczestnictwa w 56,79 2020-01-20 55,51 2019-12-19
okresie sprawozdawczym i data wyceny
6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej 4249 | 2020-06-30 5508 | 2019-12-30
wyceny w okresie sprawozdawczym
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu/subfunduszu w sredniej 511% 5.27%
wartosci aktywow netto, w tym: ' ’
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3,02% 3,50%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 1,86% 0,93%

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu

Pozycja ,procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym” jest
wyliczana jako zmiana, ktéra wystgpita pomiedzy poczagtkiem a koncem okresu sprawozdawczego, tj. w
przypadku potrocznego okresu sprawozdawczego lub w przypadku okresu dziatalnosci funduszu krétszego niz
dany poétroczny lub roczny okres sprawozdawczy, prezentowana wartos¢ nie podlega urocznieniu.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktdre stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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\

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowoS$ci

1.1.1. Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2019 r, poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowos$ci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

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

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

1.

10.

11.
12.

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

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia obejmujgcej
prowizje maklerska.

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zero.

W przypadku dtuznych papierow warto$ciowych z naliczanymi odsetkami warto$¢ wedtug
wyceny na dzien wyceny ustalong w stosunku do ich warto$ci nominalnej i warto$¢ 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 ksiegach rachunkowych nastepnego dnia po dniu rozliczenia
transakcji kupna dtuznych papieréw wartosciowych o ile z warunkéw emisji wynika, ze odsetki
sg nalezne. W przypadku sprzedazy dtuznych papieréow wartosciowych przychéd z tytutu
odsetek naleznych od dnia zawarcia transakcji sprzedazy do dnia rozliczenia transakciji
sprzedazy jest rozliczany w czasie, w wysokosci wynikajgcej z warunkéw emisji. Na potrzeby
ustalenia skorygowanej ceny nabycia dluznego papieru wartosciowego przyjmuje sie
nastepujgce zatozenia: a/ pierwszy przeptyw nastepuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/
przyszie przeptywy odsetkowe przewidziane sg na date zakonczenia okresu odsetkowego,
zgodnie z warunkami emisiji.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz
jednego z subfunduszy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych subfunduszu wskazanego w
ztozonym zleceniu, potwierdzeniu zawarcia transakcji lub zawartej umowie.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych kazdego z subfunduszy, na rzecz ktérego zostato ztozone zlecenie albo zostata
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla kazdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu,
potwierdzeniu zawarcia transakcji lub umowie.

Sktadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang cene nabycia
wynikajgcg z ceny nabycia tych skfadnikéw lokat, w zamian za ktore zostaty otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pienigzne.

Zysk lub strate ze zbycia lokat z zastrzezeniem pkt. 9 wylicza sie metoda ,najdrozsze sprzedaje
sie jako pierwsze”, ktdra polega na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku sktadnikbw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowe;j.

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

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnieciu
podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktorych zaciggniecia otrzymano najnizszg premie
netto.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metoda okreslong w pkt 8.
W przypadku gdy danego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego skfadnika lokat,
w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Przystugujgce 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.

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

Papiery wartosciowe nowej emisji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu z
uwzglednieniem ponizszych zasad:

-Obligacje nowej emisji, na ktére Fundusz dokonat zapisu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
Funduszu w dniu, w ktérym zostaty spetnione tacznie dwa warunki: a/dokonano wptaty z tytutu
subskrypcji oraz b/ wplyneto potwierdzenie przydziatu tych papieréw,

-Obligacje nowej emisji dla ktorych prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz
ktérym nadano ISIN, dla ktérych Fundusz uzyskat potwierdzenie zawarcia transakcji, ujmuje sie
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakciji

-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje sie w
ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu, w ktérym zostaty spetnione tgcznie dwa warunki: a/
dokonano wpfaty z tytutu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty
finansowe na rachunku papieréow wartosciowych

-Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig ujmuje sie w dniu powziecia informacji o
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu w KRS.

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 wartosci tego prawa do dywidendy.

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

Nabycie lub zbycie sktadnikdw lokat przez fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
funduszu albo subfunduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzezeniem pkt 20.

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

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

Operacje dotyczace funduszu ujmuje sie w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktérej sa
wyrazone - po przeliczeniu wedtug Sredniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski
na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem pkt. 20.

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

W  przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami zobowigzania rozlicza sig
proporcjonalnie na subfundusze, z zastosowaniem $redniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez NBP, z dnia zawarcia przez fundusz umowy powodujacej powstanie zobowigzania
proporcjonalnego.

Transakcje FX zawarte na walute spot nie traktuje sie jako skfadniki lokat funduszu. Transakcje
FX ujmowane sg w ksiegach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny, w
ktorym transakcja zostata zawarta.

Transakcje FX zawarte na date waluty dtuzszg niz spot (transakcje forward) traktuje sie jako
skiadniki lokat funduszu. W takim przypadku transakcje ujmowane sg w ksiegach na podstawie
potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:

-dywidendy i inne udziaty w zyskach,

-przychody odsetkowe,

- przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

-dodatnie saldo rdznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng srodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Koszty funduszu obejmujg w szczegodlnosci:
- koszty odsetkowe,

14





Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier
Poétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

26.

27.

28.

29.

30.

31.

1.1.3.

B.

- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,
- ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych

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

Ptatnosci z tytutu kosztow funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe lub ksiegowane
sg bezposrednio w koszty, jezeli nie byto rezerwy (koszty jednorazowe).

Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysoko$ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwo$ci ustalania wartoéci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zacigganych przez fundusz rozlicza sie w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 31.

Na potrzeby okre$lenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym dniu
wyceny, nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 30.

Zasady wyceny aktywow Funduszu

Zasady ogdine

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

Aktywa Funduszu oraz aktywa subfunduszy wycenia sie, a zobowigzania Funduszu i
subfunduszy ustala sie w Dniu Wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzien, na ktéry przypada zwyczajna sesja na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wartos¢ Aktywow Netto subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa jest rowna Wartosci Aktywow
Netto subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe wszystkich jednostek uczestnictwa,
ktore w tym Dniu sg w posiadaniu uczestnikéw subfunduszu.

Wartos¢ Aktywow Netto subfunduszu ustala sie pomniejszajgc aktywa subfunduszu o jego
zobowigzania w Dniu Wyceny.

Ksiegi rachunkowe Subfunduszu prowadzone sg w walucie polskiej i w taki sposéb, aby na
kazdy Dzien Wyceny bylo mozliwe okreslenie Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu. Ksiegi
rachunkowe prowadzone sg odrebnie dla kazdego Subfunduszu.

Wycena sktadnikbéw notowanych na aktywnym rynku, wybér rynku gtéwnego

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

Wartos¢ godziwg sktadnikow lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy
sposob:

1.

wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

1.1. w przypadku skfadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych, w ktérym
wyznaczany i ogtaszany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamkniecia lub w oparciu
o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat,

1.2. w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamkniecia — w oparciu o cene Srednig transakcji wazong wolumenem
obrotu z ostatniego dnia, w ktdrym zawarto transakcje, z zastrzezeniem, ze jezeli na
Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skfadnika lokat
korzysta sie z kursu fixingowego,
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1.3. w przypadku skfadnikéw lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego,

2. jezeli w Dniu Wyceny niedostgpna 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 szczegdlnosci,
gdy na danym skfadniku lokat nie zawarto zadnej transakcji lub jezeli Dzierh Wyceny nie jest
zwyktym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostepny w momencie
dokonywania wyceny kurs jest korygowany w sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej,

3.1. jezeli w Dniu Wyceny na Aktywnym Rynku dostepne sg ceny w zgtoszonych najlepszych
ofertach kupna i sprzedazy — do wyceny wylicza sie $rednig arytmetyczng z
publikowanych ofert kupna i sprzedazy z zastrzezeniem, ze uwzglednienie wytacznie ceny
w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne,

3.2. jezeli w Dniu Wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metody okreslonej w pkt 3.1 powyzej,
w przypadku dtuznych papierow warto$ciowych, w tym listow zastawnych, dopuszcza sie
przyjecie za wartos¢ godziwg wartos¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej
kolejnosci wykorzystana zostanie wartos¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej
— BVAL). W szczegdlnych przypadkach, jezeli wszystkie powyzej wskazane metody
wyceny nie umozliwig 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 skfadnikéw lokat, jezeli wszystkie wskazane powyzej metody wyceny
nie umozliwig oszacowania wartosci godziwej, Subfundusz dokona wyceny zgodnie z
zapisami pkt C.12 ponizej.

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

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

4.2. kryterium wyboru rynku gtdwnego jest wolumen obrotu na Aktywnym Rynku, na ktorym
musi by¢ zawarta przynajmniej 1 transakcja na danym skfadniku lokat w okresie
ostatniego miesigca kalendarzowego, gdy niemozliwe jest ustalenie rynku gtéwnego
zgodnie z powyzszym, dopuszcza sie, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjecie za
wartos¢ 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 niepozwalajgcym 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 tdotyczy dtuznych papieréw
wartosciowych bedacych obligacjami Skarbu Panstwa. Dla innych dtuznych papieréw
wartosciowych mazastosowanie pkt 4.4.1 ponizej,

4.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartosciowego nowej emisji zgodnie z
postanowieniami powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sig¢, ze jego wartosc jest
réwna wartosci nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw spowodowanych
zdarzeniami majgcymi 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 wartosciowe, nie bedgce obligacjami Skarbu Panstwa,
wyceniane sg w w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowej,

4.4.2. 0Od nastgpnego dnia po dniu zakonczeniu oficjalnych notowan do dnia wykupu
dtuzne papiery wartosciowe wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej

4.4.3. Towarzystwo bedzie kazdorazowo informowato o zdarzeniach majacych wptyw
na warto$¢ papieréw.
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C.

4.5. w uzasadnionych przypadkach moze zostac podjeta decyzja o wyborze rynku gtéwnego w
sposo6b odbiegajacy od zasad opisanych powyzej, z uwzglednieniem najlepszego interesu
uczestnikéw Funduszu

Skiadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku

Wartos¢ sktadnikdw lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig, z
zastrzezeniem postanowienn dotyczgcych papierébw wartosciowych nabytych (zbytych) =z
przyrzeczeniem odkupu, w nastepujgcy sposob:

1.

dtuzne papiery wartosciowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pienieznego
bedace papierami warto$ciowymi, papiery warto$ciowe inkorporujagce prawa z zaciggniecia
dlugu przez spotki, ktorych akcje stanowig skfadnik Aktywow Subfunduszu 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.

dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne

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

2.2. w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
zwigzane nie sg Scile powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami
z nim zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu o modele
wiasciwe dla poszczegdlnych instrumentdw pochodnych zgodnie z pkt. 6 ponizej i
wykazywany jest w ksigegach rachunkowych odrebnie. Warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sume wyceny dtuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny
wbudowanych instrumentéw pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim.

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

3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia si¢
wedtug cen akgcji, z ktérymi 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, bgdz warto$¢ wyznaczona zgodnie
ze zdaniem poprzednim nie odzwierciedla warto$ci godziwej, wycenia sie w oparciu o
ostatnig ceng po jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie
publicznej, powigkszong o wartos¢ nabycia prawa poboru niezbednego do ich objecia w
dniu wygasniecia prawa poboru.

warranty subskrypcyjne, i prawa poboru — w oparciu o modele wyceny tych lokat
uwzgledniajgce w szczegolnosci wartos¢ godziwg akcji, na ktdre opiewa warrant lub prawo
poboru oraz warto$¢ wynikajgcg z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujgcych
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 powyzej.

kwity depozytowe — z wykorzystaniem modelu uwzgledniajgcego w szczegodlnosci wartosé
godziwg papieru wartosciowego, w zwigzku z ktérym zostat wyemitowany kwit depozytowy.

Instrumenty Pochodne - w warto$ci godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej w
szczegolnosci

6.1. w przypadku kontraktéw terminowych - model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych
6.2. w przypadku opcji:

- europejskich: model Blacka-Scholesa
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10.

11.
12.

13.

- egzotycznych: model skonczonych réznic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego,
przy czym dopuszczalne jest réwniez stosowanie wzoréw analitycznych bedgcych modyfikacjg
modelu Blacka-Scholesa uwzgledniajgcych charakterystyke wycenianej opcji egzotyczne;j.

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

Instrumenty Rynku Pienigznego niebedgce papierami warto$ciowymi - w wartosci godziwe;j,
ustalonej za pomoca odpowiedniego dla danego instrumentu modelu i metody, do ktérego dane
bedg pochodzi¢ z Aktywnego Rynku.

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

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

wierzytelno$ci - w wartosci godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponize;j.
za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sig¢ warto$¢ wyznaczong poprzez:

12.1. oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke
Swiadczacag tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke
przeptywow pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem lokat,

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

12.3. oszacowanie wartodci skiadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod
estymaciji

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

za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje si¢ miedzy innymi:

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

13.2. metody dochodowe, w szczegdlnosci metode zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych,

13.3.  metody ksiegowe, w szczegdlnosci metode skorygowanej wartosci aktywdw netto,

13.4. ostatnio dostepne ceny transakcyjne dotyczace danego sktadnika lokat, w
szczegolnosci cene nabycia.

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

Modele i metody wyceny sktadnikow lokat Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej, podlegajg
uzgodnieniu z Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci
godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — wartos¢ godziwa wynikajgca z ksiag
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzieh przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene
nabycia.

Szczegdlne zasady wyceny sktadnikow lokat i ustalania zobowigzan

Dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym sporzadzone zostaty w oparciu o wycene do
wartosci godziwej poszczegdlnych skfadnikow lokat. Stosowanie tej zasady wyceny sktadnikow
wymaga od kierownictwa dokonania ocen, estymaciji i przyjecia zatozen, ktére mogg mie¢ wptyw
na stosowane zasady rachunkowosci oraz wartosci prezentowane w poszczegolnych pozycjach
aktywoéw i pasywow oraz kwot przychodow i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu o
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mozliwe do uzyskania dane historyczne z rynku kapitatowego oraz inne czynniki uwazane za
wiasciwe w danych okolicznosciach.

Przyjete do wyceny szacunki i zatozenia podlegajg okresowym przegladom i aktualizacjom przez
kierownictwo. Potencjalne korekty w szacunkach sg ujmowane w okresie, w ktérym dokonano
zmiany szacunku, jezeli dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktérym dokonano zmiany, i w
okresach przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno na biezgcy, jak i przyszte okresy.

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Funduszu istotne szacunki dotyczg kryterium
wyboru rynku w przypadku braku lub znaczaco niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku.
Dla papierow wartosciowych o charakterze dtuznym wycenianych metodg zamortyzowanego
kosztu oraz nienotowanych akcji wycenianych modelem, istotne szacunki dotyczg zaistniatych
przestanek swiadczgcych o utracie warto$ci sktadnikow lokat.

Z uwagi na powyzsze ostateczny wynik zrealizowany w przysztosci na sprzedazy poszczegolnych
sktadnikéw lokat moze odbiega¢ od wyniku wyceny na dzien bilansowy

2. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw warto$ciowych oraz zobowigzania z tytutu
otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych
papierow wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papierow wartoSciowych mogg by¢ wszystkie
papiery wartosciowe, ktérych nabycie jest dopuszczalne przez Subfundusz.

3. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw
wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowe;.

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

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoS$ci

Zgodnie z uchwatg Towarzystwa z 28 lutego 2020 roku poczgwszy od 1 marca 2020 roku obowigzuje
nowa polityka rachunkowo$ci Funduszu. Wprowadzone zmiany miaty na celu uspdjnienie polityki
rachunkowosci pomiedzy wszystkimi Funduszami zarzadzanymi przez Towarzystwo. Zmiany w gtéwnej
mierze miaty charakter redakcyjny i doprecyzowujacy, miedzy innymi w zakresie stosowanych w polityce
rachunkowosci definicji, momentu ujmowania transakcji (w tym glownie papieréw wartosciowych nowej
emisji), schematu postepowania w przypadku braku rozliczenia transakcji, dowodéw ksiegowych, alokacji
pomiedzy funduszami bgdz subfunduszami, a takze uproszczone zastaty zasady wyboru aktywnego rynku
oraz ustalania kurséw do wyceny oraz zmianie ulegt moment w ktérym nalicza sie pierwszg amortyzacje
dla instrumentéw dtuznych wprowadzonych do portfela i wycenianych w skorygowanej cenie nabycia na
dziehn nastepny po dniu rozliczenia transakcji. W ocenie Zarzgdu Towarzystwa wprowadzone zmiany nie
miaty istotnego wptywu na niniejsze sprawozdanie finansowe oraz nie skutkowaly koniecznoscig
przeksztatcenia danych poréwnawczych.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy.

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2020-06-30

2019-12-31

Zobowigzania

40

Z tytutu nabytych aktywéw

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow

inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyptaty przychoddéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyemitowanych obligaciji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwarancji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostate sktadniki zobowigzan, w tym:

- z tytutu otrzymanych depozytéw zabezpieczajgcych

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

NOTA-4 I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA
RACHUNKACH BANKOWYCH

2020-06-30

2019-12-31

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w
tys. tys.
1. Banki / waluty - 113 - 182
MBANK S.A. - 113 - 182
CAD - 1 - -
EUR - - 1 2
GBP - 1 1 4
HUF 6 - - -
PLN 111 111 174 174
UsD - - 1 2
od 2020-01-01 do 2020-06-30 od 2019-01-01 do 2019-12-31
Wartos¢ na Wartos¢ na
Wartos¢ na dzien bilansow Wartos¢ na dzien bilansow
NOTA-4 II. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM dzien bilansowy w walucie Y dzien bilansowy w walucie Y

POZIOM SRODKOW PIENIEiNYCH UTRZYMYWANYCH W
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN

w danej walucie

sprawozdania

w danej walucie

sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w
tys. tys.
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw R 148 R 261
pienieznych (¥)
CAD 0 1 - -
EUR 1 1 17 72
GBP 1 3 1 2
HUF 3 0 - -
PLN 142 142 186 186
uUsD 1 1 1 1

*) Wyznaczona warto$¢ jest $rednig arytmetyczng

poprzedniego okresu sprawozdawczego.

lIl. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy

5. RYZYKA

stanu srodkéw pienieznych na koniec biezgcego oraz
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NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (*)

2020-06-30

2019-12-31

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

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

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 197 -

Dtuzne papiery wartosciowe 197 -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -
Suma: 197 -

(*) Za aktywa obciazone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany stopy procentowej uznano depozyty, stato- i
zerokuponowe obligacje Skarbu Panstwa, komunalne i przedsigbiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz

weksle.

NOTA-5 Il. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2020-06-30

2019-12-31

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

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

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) - 101

Dtuzne papiery wartosciowe - 101
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) - -
Zobowigzania (***) - -
Suma: - 101

(**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywoéw srodkéw pienieznych wynikajacych ze stopy procentowej

uznano zmiennokuponowe

obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa o dodatniej wycenie na dzien

bilansowy.

(***) Za zobowiazania obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienigznych wynikajagcym ze stopy procentowej uznano instrumenty

pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

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

2020-06-30

2019-12-31

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

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

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku

gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sie 312 313
wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 113 182
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 197 101
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 30
Przypadki znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach 312 101
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 197 101
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 197 101
MBANK S.A. 115 212
Srodki na rachunkach bankowych 113 182
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 30

(****) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosciowych
(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listéw zastawnych, certyfikatow depozytowych i weksli), depozytow
bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pienigznych oraz niewywiazania si¢
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegélnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.
(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.

NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE

2020-06-30

2019-12-31

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

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

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym,

ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w 1406 2168
poszczegdlnych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 2 8
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1398 2130
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 30
Zobowigzania 4 -

NOTA-5 RYZYKO PLYNNOSCI

Przez ryzyko ptynnosci rozumie sig ryzyko polegajace na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamknigcia pozycji w aktywach Subfunduszu
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krétkim czasie, na skutek czego zagrozona jest zdolno$¢ Subfunduszu do odkupywania jednostek
uczestnictwa na zadanie uczestnikéw Subfunduszu.

Ocena ryzyka ptynnosci Subfunduszu polega na monitorowaniu ptynnosci poszczegélnych sktadnikéw lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz zlecen nabyé¢ i odkupien jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje czg$¢ aktywéw w postaci srodkow
pienieznych oraz najbardziej ptynnych instrumentéw finansowych.
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6. INSTRUMENTY POCHODNE
2020-06-30
iz : Termin .
. A Wartos¢é Terminy Kwota bedaca ] Termin
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE REREIP insi%[:mfgjntu (G G ‘Qf@ﬁ?&f T | [eEr e FEEHELT) (zvi’?;::r'::f.‘:) SIS
pozycji pozycji - strumieni strumieni przysztych h instrumentu
pecelsg pozycyl pienieznych | pienieznych ptatnosci IS CAIT pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
Zabezpieczenie 33,500.00 CAD po
Forward CAD/PLN, 2020.07.24 (-) Krotka Forward przed ryzykiem - - | 2020-07-24 kursie walutowym 2020-07-24 2020-07-24
walutowym 2.9050000000 PLN
Zabezpieczenie 56,000.00 EUR po
Forward EUR/PLN, 2020.07.24 (-) Krotka Forward przed ryzykiem -1 - | 2020-07-24 kursie walutowym 2020-07-24 2020-07-24
walutowym 4.4537000000 PLN
Zabezpieczenie 38,500.00 GBP po
Forward GBP/PLN, 2020.07.24 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 2 - | 2020-07-24 kursie walutowym 2020-07-24 2020-07-24
walutowym 4.9298000000 PLN
. . 154,500.00 USD
Zabezpleczeme po kursie
Forward USD/PLN, 2020.07.24 (-) Krotka Forward przed ryzykiem -3 - | 2020-07-24 walutowym 2020-07-24 2020-07-24
walutowym 3.9592000000 PLN
2019-12-31
iz . Termin .
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE Typ zajetej 8 R Cel otwarcia Wartos’(: p‘rAzI;:z(:;gh p;r:;:zll;zh Kv;(;t(‘;!slt):‘(’ivgca zapadglr_\os'_ci W)—/rl?gr?;?\ia
: pozycji TISIUHET pozycji otwartgl strumieni strumieni przysztych (\_Nygasme,ma) instrumentu
peclenzs [P pienieznych | pienieznych ptatnosci IS pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
. . 120,000.00 EUR
Zabezpleczeme po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 4 - | 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 4.2964000000 PLN
Zabezpieczenie 73,000.00 GBP po
Forward GBP/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 7 - | 2020-01-10 kursie walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 5.0877000000 PLN
. . 268,000.00 USD
Zabezpleczeme po kursie
Forward USD/PLN, 2020.01.10 (-) Krétka Forward przed ryzykiem 19 - | 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10

walutowym

3.8675500000 PLN
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Nie dotyczy.
8. KREDYTY | POZYCZKI
Nie dotyczy.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
2020-06-30 2019-12-31

NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU

Wartos$¢ na dzien
bilansowy w danej walucie

Wartos$¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na dzien
bilansowy w danej walucie

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania

. finansowego w tys. WS finansowego w tys.
I. Aktywa - 1710 - 2443
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 113 - 182
CAD - 1 - -
EUR - - - 2
GBP - 1 1 4
PLN 111 111 174 174
UsD - - 1 2
2) Naleznosci - - - -
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - - - -
4) Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 1595 - 2231
CAD 36 105 44 129
EUR 100 445 147 628
GBP 63 306 83 413
HUF 2598 32 - -
PLN 197 197 101 101
usb 128 510 253 960
- diuzne papiery warto$ciowe - 197 - 101
PLN 197 197 101 101
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 2 - 30
EUR - - 1 4
GBP - 2 1 7
uUsD - - 5 19
- dluzne papiery warto$ciowe - - - -
6) Nieruchomosci - - - -
7) Pozostate aktywa - - - -
1l. Zobowigzania - 11 - 40
EUR - 1 - -
PLN 7 7 40 40
uUsD 1 3 - -
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od 2020-01-01 do 2020-06-30 od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2019-01-01 do 2019-06-30
NOTA-9 . DODATNIE | | Dodaimie | Dodaimie | Upemne [ Ujemne | Dodatnie | Dodainie | Uemne [ Uemne [ Dodatnie | Dodaiie | Uemne [ Ujemne
< réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice
UJEMNE ROZNICE
KURSOWE W kur;owe ; kursqwe kur;owe . kurso_we kur_sowe . kurso_we kursowe i kursqwe kursowe i kursqwe kur;owe i kursqwe
PRZEKROJU LOKAT zreallzowgn nlezreallzovya zreallzowgn mezreallzovya zreallzowa}n mezreallzovya zreahzowe}n mezreahzovya zreahzowgn mezreahzovya zreallzowalm mezreallzovya
ew walucie | new walucie | ew walucie | new walucie | ew walucie | new walucie | ew walucie | new walucie | ew walucie | new walucie | ew walucie | ne w walucie
FUNDUSZU/SUBFUNDU ) . ) : h )
S7U sprawozdan sprawozdania sprawozdan sprawozdania sprawozdan sprawozdania sprawozdan sprawozdania sprawozdan sprawozdania sprawozdan sprawozdania
iawtys. w tys. iawtys. w tys. iawtys. w tys. iaw tys. w tys. iaw tys. w tys. iawtys. W tys.
Akcje 7 16 -2 -13 5 19 -1 -4 3 1 - -5
Kwity depozytowe 2 16 - - - 4 - - - - - -2
Tytuty uczestnictwa
emitowane przez
instytucje wspdlnego 6 15 - - - 1 - -2 - - - -4
inwestowania majace
siedzibe za granicg
2020-06-30 2019-12-31
NOTA-9 lil. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ e e e Waluta T e, e Waluta
NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
CAD 2,9084 CAD 2,9139 CAD
EUR 4,4660 EUR 4,2585 EUR
GBP 4,8851 GBP 4,9971 GBP
HUF 0,0125 HUF 0,0134 HUF
TRY 0,5807 TRY 0,6380 TRY
usb 3,9806 UsbD 3,7977 usb
10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
od 2020-01-01 do 2020-06-30 od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2019-01-01 do 2019-06-30
Wartos¢ Wzrost (spadek) Wartos¢ Wzrost (spadek) Wartos¢ Wzrost (spadek)
NOTA-10 I. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z zrealizowanego niezrealizowanego zrealizowanego niezrealizowanego zrealizowanego niezrealizowanego
TYTULU LOKAT zysku (straty) ze zysku z wyceny zysku (straty) ze zysku z wyceny zysku (straty) ze zysku z wyceny
zbycia lokat w tys. aktywow w tys. zbycia lokat w tys. aktywow w tys. zbycia lokat w tys. aktywow w tys.
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 55 -469 82 394 74 223
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -60 -32 -23 33 5 11
Nieruchomosci - - - - -
Pozostate - - - - - -
Suma: -5 -501 59 427 79 234

Il. WYPLACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU

Nie dotyczy

lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU

Nie dotyczy
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Nie dotyczy

od 2020-01-01 do od 2019-01-01 do od 2019-01-01 do
2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30
Wartos¢ w okresie | Wartos¢ w okresie | Wartos¢ w okresie
NOTA-11 Ill. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym sprawozdawczym sprawozdawczym
w tys. w tys. W tys.
z tytutu wynagrodzenia statego 26 83 41
z tytutu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania - - -
Suma: 26 83 41
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31
I. Warto$¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 2403 2307 10 270
obrotowe
Il. Warto$¢ aktywow netto na poszczegolne kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe
Kategoria A 54,97 46,26 56,45
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Vil

a)

b)

c)

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczgce lat ubiegtych, ktére nalezato ujg¢ w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu
Nie wystgpity znaczace zdarzenia po dacie bilansowej wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Nie wystgpity réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poroéwnywalnych
danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majatkowag i finansowa, plynnos¢ oraz wynik z operacji i
rentownos¢ Subfunduszu

Informacja o przypadkach informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa:

Nie wystapity przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa:

Nie wystgpity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa.
Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz:

Nie wystgpity przypadki nierozliczenia sig¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
Subfunduszu

Istotnym zdarzeniem mogacym wpltywaé na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie pandemii
wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedag
miaty w dtuzszym okresie czasu wptyw na wyniki emitentéw papieréw warto$ciowych znajdujgcych sie w
portfelu Subfunduszu, co moze przetozyé¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéow
do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci mogg skutkowac¢ obnizeniem wyceny aktywéw
Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze zaktéceniem ptynnosci biezacej Subfunduszu.
Na obecnym etapie skala wptywu opisanych powyzej okolicznoéci jest trudna do oszacowania ilosciowego
i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych srodkéw zapobiegawczych oraz czasu ich
trwania.

Towarzystwo identyfikuje nastepujgce potencjalne ryzyka lub niepewnosci w zwigzku z opisywang
pandemia:

Ryzyko spadku aktywow na skutek zwiekszonej skali umorzen

W okresie styczen — czerwiec 2020 r. Towarzystwo zaobserwowato istotny wzrost ilosci ztozonych
dyspozycji umorzenia jednostek Subfunduszu, jednakze nie zagrozit on zdolnosci Subfunduszu do
regulowania swoich zobowigzan z tego tytulu. Towarzystwo nie identyfikuje réwniez zagrozenia
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w okresie najblizszych dwunastu miesiecy.

Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzgdzania ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga
zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikéw pozostajgcych w
Subfunduszu. Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w
przysztosci i jak to wplynie na ptynnos¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z gory przewidzie¢ jakie
kroki zostang podjete przez TFI w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu.

Niepewnos¢ zwigzana z diugoscig trwania kryzysu

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu beda sie pogtebia¢ tym bardziej, im diuzej kryzys bedzie
sie utrzymywat. W zwigzku z brakiem informacji o przewidywanym czasie panowania pandemii
oszacowanie tego ryzyka jest niemozliwe.

Ryzyka emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu
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W portfelu Subfunduszu znajdujg sie instrumenty finansowe emitentéw reprezentujgcych rézne sektory,
ktére ze wzgledu na duzy udziat w portfelu Subfunduszu lub szczegdlng podatno$¢ na spowolnienie
gospodarcze wywotane skutkami pandemii mogg mie¢ szczegdlny wptyw na przyszie stopy zwrotu
Subfunduszu. Poza bezposrednim wptywem na ograniczenie popytu w wyniku dziatan administracyjnych
firmy odczuwajg gwattowny spadek koniunktury i zmniejszenie popytu ze strony zaréwno gospodarstw
domowych, jak i przedsigbiorstw, co ma i bedzie miato istotny wplyw na ich sytuacje finansowg i
zdolnos¢ do regulowania zobowigzan. Juz zaimplementowane dziatania interwencyjne poszczegdéinych
panstw pozwolity na podtrzymanie ptynnosci przedsiebiorstw, zmniejszenie skali redukcji zatrudnienia
oraz ograniczyly skale pogorszenia sie sytuacji materialnej gospodarstw domowych.. Towarzystwo
przeanalizowato i na biezgco aktualizuje potencjalny wptyw pandemii na poszczegdlnych emitentow oraz
na dziatalno$¢ Subfunduszu i uwaza, ze znalazt on odzwierciedlenie w biezagcej wycenie Subfunduszu.
Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa z wyceny na dzien bilansowy 30 czerwca 2020 roku w stosunku
do wyceny na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 roku wyniosta -22,70%.

Na dzien sporzgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystapity przestanki
rozwigzania Subfunduszu oraz Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz Statucie Funduszu.
Biorgc pod uwage wyzej wymienione okolicznosci, Zarzad Towarzystwa stwierdza, ze nie istnieje istotna
niepewnos¢ w zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz dziatalnosci i w zwigzku z tym
sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

6. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb moglyby wptyngé na ocene sytuaciji
majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w
przedmiocie natozenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postepowanie dotyczy sposobu nadzoru
nad zarzadzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego
2019 roku Towarzystwo otrzymato informacje od KNF o rozszerzeniu postepowania. Rozszerzone
postepowanie dodatkowo obejmuje fundusz Open Finance Wierzytelnosci Detalicznych NS FIZ oraz
wycene aktywow kontrolowanych funduszy. Do dnia niniejszego sprawozdania finansowego powyzsze
postepowanie nie zostato zakonczone. W ocenie Zarzadu nie ma ono wptywu na niniejsze sprawozdanie
finansowe.

1 stycznia 2019 r. weszto w zycie Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia stalego towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym (dalej: ,Rozporzgdzenie”) zgodnie z ktérym
maksymalna wysokos$¢ wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem nie moze by¢
wyzsza niz a) 3,5% wartosci aktywédw netto funduszu w skali roku - w 2019 r., b) 3% wartosci aktywow
netto funduszu w skali roku - w 2020 r., c) 2,5% wartosci aktywdédw netto funduszu w skali roku - 2021 r.
Towarzystwo dostosowato poziom stawek statego wynagrodzenia w funduszach inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez Towarzystwo do
wymogéw wskazanych w Rozporzgdzeniu.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza

zaprezentowanymi powyzej, ktére moglyby w istotny sposéb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spoétki Akcyjnej

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych, wydzielonego w ramach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Przyokopowa 33, na ktore sktadajg sie: wprowadzenie, zestawienie lokat oraz bilans na
dzien 30 czerwca 2020 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach
netto za okres od dnia 18 lutego 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku, noty objasniajgce
oraz informacja dodatkowa (,,p6troczne jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

Zarzad Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej, towarzystwa
zarzadzajgcego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz jest odpowiedzialny
za sporzadzenie i przedstawienie potrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa
o rachunkowosci”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

My jesteSmy odpowiedzialni za sformutowanie wniosku na temat pdtrocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez
nas przegladu.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadzilisSmy zgodnie z Krajowym Standardem Przegladu 2410 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglad Srédrocznych informacji
finansowych przeprowadzony przez niezaleznego biegfego rewidenta jednostki, przyjetym
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow. Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego
polega na kierowaniu zapytan, przede wszystkim do os6b odpowiedzialnych za kwestie
finansowe 1 ksiegowe, przeprowadzaniu procedur analitycznych oraz innych procedur
przegladu.

Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie przeprowadzane zgodnie z Krajowymi
Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania, przyjetymi
przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw i na skutek tego przeglad nie wystarcza
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do uzyskania pewnosci, ze wszystkie istotne kwestie, ktore zostalyby zidentyfikowane
w trakcie badania, zostaty ujawnione. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii z badania.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcito
naszej uwagi, co kazatoby nam sadzi¢, ze po6troczne jednostkowe sprawozdanie finansowe
nie zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymogami ustawy
o rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 roku
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Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Strategii Dtuznych
Poétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 18 lutego 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku

I WPROWADZENIE
1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund
Strategii Dluznych (zwane dalej ,Subfunduszami”).

Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostato wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy Subfunduszu Noble Fund
Strategii Dluznych (zwanego dalej ,Subfunduszem”).

Za poczatek dziatalnosci Subfunduszu przyjmuje sie 18 lutego 2020 r., kiedy to miat miejsce pierwszy przydziat
jednostek uczestnictwa Subfunduszu. Pierwsza wycena Subfunduszu miata miejsce 19 lutego 2020 r.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego Aktywdw w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz
nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie Aktywow Subfunduszu w jednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, certyfikaty inwestycyjne, a takze diuzne papiery
wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego.

Fundusz realizujgc cel inwestycyjny moze lokowac do 100% Aktywow Subfunduszu w instrumenty o charakterze
diuznym, w szczegodlnosci obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pienieznego, a takze w depozyty
bankowe. Fundusz moze lokowaé¢ Aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania z siedzibg za granicg spetniajgce wymogi okreslone w Ustawie, w tym takze
te, ktére zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestujg powyzej 10% aktywoéw w jednostki uczestnictwa
innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspélnego
inwestowania.

Fundusz realizujgc cel inwestycyjny moze lokowa¢ do 100% Aktywéw Subfunduszu w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania
pod warunkiem, ze spetniajg kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Czesci | Statutu Funduszu oraz ktérych polityka
inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie sktadu indekséw dtuznych papierow wartosciowych, w tym funduszy
typu ,exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dtuzne papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienieznego lub udzielanie pozyczek przedsigbiorcom— co najmniej na poziomie 50 (pig¢dziesigt) % wartosci
aktywow tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspoéinego inwestowania.

Fundusz realizujgc cel inwestycyjny bedzie lokowac tgcznie od 50% Aktywdéw Subfunduszu w instrumenty o
charakterze dtuznym, w szczegodlnosci w obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pienieznego, a takze w
depozyty bankowe wskazane w ust. 1 oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania wskazane w zdaniu poprzednim.

Fundusz realizujac cel inwestycyjny moze lokowaé do 10% Aktywoéw Subfundusz w certyfikaty inwestycyjne oraz
tytuty uczestnictwa, w tym papiery wartoSciowe emitowane przez inne instytucje wspdlnego inwestowania typu
zamknietego pod warunkiem Ze spetniaja kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Czesci | Statutu Funduszu.

Fundusz realizujgc cel inwestycyjny moze lokowa¢ powyzej 20% Aktywdw Subfunduszu, nie wiecej jednak niz
50% Aktywow Subfunduszu, w jednostki uczestnictwa:

1) subfunduszu Noble Fund Konserwatywny,

2) subfunduszu Noble Fund Obligaciji,

- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

Fundusz moze inwestowac¢ Aktywa Subfunduszu w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i
postanowieniami Statutu..
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3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
0000256540 (zwane dalej ,Towarzystwem”).

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potroczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 18 lutego 2020 roku do
30 czerwca 2020 roku. Prezentowane sprawozdanie obejmuje pierwszy okres dziatalnosci Funduszu w zwigzku z
tym nie sg prezentowane dane poréwnawcze. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2020 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci. Istotnym zdarzeniem
mogacym wptywa¢ na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2
wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg mialy w dituzszym okresie
czasu wptyw na wyniki emitentéw papierow wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu, co moze
przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane
okolicznosci mogg skutkowac¢ obnizeniem wyceny aktywow Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a
takze zakiéceniem ptynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wptywu opisanych powyzej
okoliczno$ci jest trudna do oszacowania ilosciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych
srodkow zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w przysziosci i jak to
wplynie na ptynnos¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z gory przewidziec¢ jakie kroki zostang podjete przez TFI
w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu. Wiekszo$¢ aktywow Subfunduszu stanowig jednostki uczestnictwa
innych subfunduszy, mozliwe do stosunkowo szybkiego uptynnienia. Intencja Towarzystwa jest kontynuacja
takiego zarzgdzania ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga zlecen umorzenia jednostek nie odbywata sie ze
szkodg dla uczestnikdow pozostajgcych w Subfunduszu. W ocenie Zarzadu Towarzystwa sytuacja wynikajgca z
COVID-19 i zwigzane z tym ryzyka spadku warto$ci inwestycji, ryzyka zwigzane z umorzeniami oraz ptynnoécig
Subfunduszu, ryzyka dotyczace niepewnosci w zakresie dlugosci trwania kryzysu nie stanowig istotnej
niepewnosci zwigzanej z zatozeniem kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz w okresie 12 miesiecy od dnia
bilansowego. Szczegdétowa analiza kwestii wptywu COVID-19 zostata zaprezentowana przez Zarzad
Towarzystwa w punkcie 5 Informacji dodatkowe;j.

Ponadto Zarzagd Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia innych
faktow i okolicznosci, ktére wskazywalyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez
Subfundusz oraz Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2020 roku na
skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.
Subfundusz zostat uruchomiony w lutym 2020 roku i na dzien 30.06.2020 roku posiadat aktywa netto na poziomie
powyzej 11 min ztotych. Istotng cze$¢ aktywdw tego Subfunduszu stanowi wptata dokonana przez Towarzystwo
w formie seed money. Na chwile obecng Zarzad Towarzystwa nie przewiduje mozliwosci wycofania tych srodkéw
przed koncem roku 2020. Majgc na uwadze biezacy rozwoj dziatalnosci Subfunduszu, w tym rozwdj dystrybuciji
jednostek uczestnictwa w kanale bankowym, Zarzgd Towarzystwa nie przewiduje, ze w dajacej sie przewidzie¢
przysziosci zaistniejg przestanki wskazujgce na brak kontynuacji dziatalnosci Subfunduszu oraz Funduszu. Na
dzien sporzgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystgpity przestanki rozwigzania
Subfunduszu oraz Funduszu okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorgc pod uwage wyzej wymienione
okoliczno$ci, Zarzad Towarzystwa stwierdza, ze nie istnieje istotna niepewnos$¢ w zakresie kontynuowania przez
Subfundusz oraz Fundusz dziatalnosci.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegalo przeglgdowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania

finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujgcych kategorii: A, B oraz C. Podziat na kategorie zwigzany
jest ze sposobem pobierania oraz wysokoscig optat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii
reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe.
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Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wylgcznie przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wptaty.

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty wptaty oraz przy odkupywaniu jednostek
uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty podlegajacej odkupieniu.

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest wytgcznie przy
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowat wytgcznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byty dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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Il ZESTAWIENIE LOKAT

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby poszczegélnych skladnikow lokat oraz wartosci nominalnej dluznych papieréw wartosciowych)

1. TABELA GLOWNA

TABELA GLOWNA
SKLADNIKI LOKAT

2020-06-30

Wartos¢ wedtug ceny nabycia
W tys.

Wartos¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Diuzne papiery wartosciowe

18,36%

Instrumenty pochodne

-0,02%

Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa

54,61%

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania majgce siedzibe za granicg

6,99%

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

79,94%

Zestawienie lokat nalezy analizowac fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng cze$é sprawozdania finansowego.
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

Wartos¢
Wartos¢ wedtug Procentowy
TABII:E)II':GZUNZI;JE?I;:‘gaiACA Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent sl §iedziby VIl e . Wa!'toéé Liczba wedlug'ceny wyceny na warkt v
WARTOSCIOWE emitenta wykupu oprocentowania | nominalna nabycia w ; dzien aktyyvach
tys. bilansowy w ogotem
tys.

O terminie wykupu do 1 roku - - - -
Obligacje - - - -
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -

O terminie wykupu powyzej 1 roku 2 1995 2033 18,36%
Obligacje 2 1995 2033 18,36%

NIENOTOWANE NA
AKTYWNYM RYNKU 2 1995 2033 18,36%
NIENOTOWANE POLSKI
POLSKI FUNDUSZ NIE 1,6250%
NA AKTYWNYM FUNDUSZ POLSKA 2025-03-31 ' 1 000 000,00 2 1995 2033 18,36%
ROZWOJU (PLPFR0000027) RYNKU DOTYCZY ROZWOJU (STALY KUPON)
Bony skarbowe - - - -
Bony pienigzne - - - -
Inne - - - -
Suma: 2 1995 2033 18,36%
S " o Procentowy
e EEHE e Rodzaj rynku Nazwa rynku ST Kr:ﬁiltzgf;by IS HANEE Liczba ‘::v:rglor?acbwyiid;l\‘l? v‘{l‘;acr;z?/cngztril;?'\ el
INSTRUMENTY POCHODNE (wystawca) (wystawcy) bazowy tys. bilansowy w tys. aktyyvach
ogoétem

Wystandaryzowane instrumenty : : ) )

pochodne

AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -

AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -

NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -

Niewystandaryzowane instrumenty

pochodne 174 500 - -2 -0,02%

AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -

AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -

NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 174 500 - -2 -0,02%

4,000.00 EUR po
NIENOTOWANE .
Forward EUR/PLN, 2020.07.16 (- NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA kursie walutowym 4000 - - -

(Kroétka) 4.4576000000

RYNKU
PLN
88,000.00 EUR
NIENOTOWANE 0 kursie
(Kfé‘iL";";"d EUR/PLN, 2020.07.16 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA \F/)valutowym 88 000 - -1 -0,01%
RYNKU 4.4609000000
PLN
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- . . Procentowy
AL DAL Ps il (e Rodzaj rynku Nazwa rynku iz Krgnsilz%;by I e Liczba ch:r:;o:;bvﬁ?;w v‘{l‘;acr;zicngzdzlil;?’l R
INSTRUMENTY POCHODNE (wystawca) bazowy : aktywach
(wystawcy) tys. bilansowy w tys. i
ogoétem
4,000.00 USD po
NIENOTOWANE \
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK SA. POLSKA kursie walutowym 4000 - - -
(Krotka) 3.9620000000
RYNKU
PLN
71,000.00 USD
NIENOTOWANE po kursie
(Kfé‘i:’;’?rd USD/PLN, 2020.07.16 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 71000 ; 1 -0,01%
RYNKU 3.9654000000
PLN
7,500.00 USD po
NIENOTOWANE \
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK SA. POLSKA kursie walutowym 7500 - - -
(Krotka) 3.9664000000
RYNKU
PLN
Suma: 174 500 - -2 -0,02%
VA Sl TR LT s Nazwa i rodzaj Wartos¢ wedtug e Procentowy udziat
JEDNOSTKI UCZESTNICTWA | CERTYFIKATY Rodzaj rynku Nazwa rynku e Liczba ceny nabycia w tys wyceny na dzien w aktywach ogélem
INWESTYCYJNE | bilansowy w tys.
Jednostki uczestnictwa 45115 5900 6 046 54,61%
GENERALI
. FUNDUSZE FIO
GENERALI FUNDUSZE FIO, SUBFUNDUSZ Nienotowane na . !
GENERAL| OSZCZEDNOSCIOWY (PLUITFI00282) | aktywnym rynku Nie dotyczy 2%‘3";%’1?32 8037 1000 1009 9.12%
0SZCZEDNOSCIOWY
NOBLE FUNDS
FUNDUSZ
NOBLE FUNDS FUNDUSZ INWESTYCYJNY Nienotowane o INWESTYCYJNY
OTWARTY, SUBFUNDUSZ NOBLE FUND kv Tk Nie dotyczy OTWARTY, 16 584 2450 2500 22,58%
KONSERWATYWNY () SUBFUNDUSZ
NOBLE FUND
KONSERWATYWNY
NOBLE FUNDS
FUNDUSZ
NOBLE FUNDS FUNDUSZ INWESTYCYJNY Nienotowane o INWESTYCYJNY
OTWARTY SUBFUNDUSZ NOBLE FUND Ky Nie dotyczy OTWARTY 20 495 2450 2537 22,91%
OBLIGACJI () SUBFUNDUSZ
NOBLE FUND
OBLIGACJI
Certyfikaty inwestycyjne - R R R
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY : : : :
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY : : ; :
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU : ; : ;
Suma: 45115 5 900 6046 54.61%
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TABELA UZUPELNIAJACA
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE

Wartos¢ wedtug

Wartos¢ wedtug

Procentowy udziat

PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta Kr:in Silggf;by Liczba ceny nabyciaw | wyceny na dzien w aktywach

INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE, ZA tys. bilansowy w tys. ogoétem

GRANICA
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 9915 766 774 6,09%
LONDON STOCK

ISHARES EURO HIGH YIELD CORPORATE | AKTYWNY RYNEK .

BOND UCITS ETF, ETP, ETF (IEQ0B66F4759) | REGULOWANY | EXCHANGE ISHARES PLC IRLANDIA 515 215 224 2,03%
(DOMESTIC)

ISHARES IBOXX $ HIGH YIELD
CORPORATE BOND ETF, ETP, ETF élégmg\)(v AR,\T\'(\‘EK NYSE ARCA ISHARES TRUST ;TEAI'D\'J OCZONE 300 99 97 0,88%
(US4642885135)

ISHARES JP MORGAN USD EMERGING

AKTYWNY RYNEK | NASDAQ GLOBAL STANY
MARKETS BOND ETF, ETP, ETF ISHARES TRUST 100 43 44 0,39%
(USbuzesse10) REGULOWANY | MARKET ZJEDNOCZONE

INVESCO AT1 CAPITAL BOND ETF, ETP, | AKTYWNY RYNEK E?(gag,’\\l'GESTOCK INVESCO RLANDIA 250 - - 021%
ETF (IEOOBFZPF322) REGULOWANY | Jovdere MARKETS Il PLC '

SPDR BLOOMBERG BARCLAYS
EMERGING MARKETS LOCAL BOND UCITS élégmg\)(v E,\T\'(\‘EK BORSA ITALIANA Eﬁggpsg 'IDPRLETFS IRLANDIA 750 205 203 1,83%
ETF, ETP, ETF (IE00B4613386)

ISHARES EUR CORP BOND BBB-BB AKTYWNY RYNEK .
UCHS ETE EUR, 15, E1F (E00BoKRK281) | REGULOWANY | XETRA ISHARES Il PLC | IRLANDIA 8000 181 183 1,65%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY : : : :
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU : : ; ;
Suma: 9915 766 774 6,99%
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3. TABELE DODATKOWE

TABELA DODATKOWA
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT

Rodzaj

taczna liczba

Wartos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug wyceny
na dzien bilansowy w tys.

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa

papiery komercyjne

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP

1995

2033

18,36%

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzgdu
terytorialnego

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez panstwa nalezgce do
OECD (z wylgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD

Suma:

1995

2033

18,36%

TABELA DODATKOWA

SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY

Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy w

tys.

Procentowy udziat w aktywach ogétem

Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) - 0,00%
Forward EUR/PLN, 2020.07.16 (-) - 0,00%
Forward EUR/PLN, 2020.07.16 (-) -1 -0,01%
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) -1 -0,01%
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) - 0,00%
Suma: -2 -0,02%

Tabele dodatkowe, ktdre nie majg zastosowania nie sg prezentowane.
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Il BILANS

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa)

BILANS 2020-06-30
I. Aktywa 11 072
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2017
2) Naleznosci 2
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 200
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 774
- dluzne papiery warto$ciowe -
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 8 079
- dluzne papiery wartosciowe 2033
6) Nieruchomosci -
7) Pozostate aktywa -
Il. Zobowigzania 43
IIl. Aktywa netto (I - 1I) 11 029
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 10 796
1) Kapitat wptacony 10 810
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -14
V. Dochody zatrzymane 49
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 27
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 22
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 184
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 11 029

Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa

107 532,1210

Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa

102,56

Bilans nalezy analizowac¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowsg, ktére
czes¢ sprawozdania finansowego.

10

stanowig integralng
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\ RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa)

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

od 2020-02-18*
do 2020-06-30

I. Przychody z lokat

Dywidendy i inne udziaty w zyskach

Przychody odsetkowe

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Dodatnie saldo réznic kursowych

Pozostate, w tym:

- Z tytutu Kick backéw od funduszy inwestycyjnych

. Koszty funduszu/subfunduszu

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Optaty dla depozytariusza

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu

Ustugi prawne

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

Koszty odsetkowe

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Ujemne saldo réznic kursowych

Pozostate

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo

1IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (II-111)

V. Przychody z lokat netto (I-1V)

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata)

[ay

. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym:

- Z tytutu réznic kursowych

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

184

- Z tytutu réznic kursowych

-25

VII. Wynik z operacji (V+-VI)

233

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa

2,17

*) Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ w dniu 18 lutego 2020 roku.

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

stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

11
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\% ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa)

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

od 2020-02-18* do 2020-06-30

l. Zmiana wartosci aktywoéw netto

1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 233
a) przychody z lokat netto 27
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 22
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 184

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operac;ji 233

4. Dystrybucja dochoddéw (przychoddéw) funduszu/subfunduszu (razem): -
a) z przychodoéw z lokat netto -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat -

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) 10 796
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 10 810
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -14

6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 11 029

7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 11 029

8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 8 892

1.

Zmiana liczby jednostek uczestnictwa

=

Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

107 672,0930

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

139,9720

Saldo zmian

107 532,1210

N

. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalno$ci funduszu/subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

107 672,0930

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

139,9720

Saldo zmian

107 532,1210

3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

lll. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

1. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego

2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu

102,56
sprawozdawczego
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 2 56%
sprawozdawczym '

Wartosé Data wyceny

4. Minimalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym i 0934 2020-03-20
data wyceny '
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym i 102,56 2020-06-25
data wyceny
6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie 102,50 2020-06-30
sprawozdawczym

IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu/subfunduszu w sredniej wartosci aktywow netto,
w tym:

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Optaty dla depozytariusza

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu

*) Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w dniu 18 lutego 2020 roku.

Pozycja ,procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym” jest
wyliczana jako zmiana, ktéra wystgpita pomiedzy poczgtkiem a koncem okresu sprawozdawczego, tj. w
przypadku potrocznego okresu sprawozdawczego lub w przypadku okresu dziatalnosci funduszu krétszego niz
dany potroczny lub roczny okres sprawozdawczy, prezentowana warto$¢ nie podlega urocznieniu.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,

ktoére stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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\

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowoS$ci

1.1.1. Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2019 r, poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) (,Rozporzadzenie”).

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

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

1.

10.

11.
12.

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

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia obejmujgcej
prowizje maklerska.

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zero.

W przypadku dtuznych papierow wartosciowych z naliczanymi odsetkami wartos¢ wedtug
wyceny na dzien wyceny ustalong w stosunku do ich warto$ci nominalnej i warto$¢ 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 ksiegach rachunkowych nastepnego dnia po dniu rozliczenia
transakcji kupna dtuznych papieréw wartosciowych o ile z warunkéw emisji wynika, ze odsetki
sg nalezne. W przypadku sprzedazy dtuznych papieréw wartosciowych przychéd z tytutu
odsetek naleznych od dnia zawarcia transakcji sprzedazy do dnia rozliczenia transakcji
sprzedazy jest rozliczany w czasie, w wysokosci wynikajgcej z warunkéw emisji. Na potrzeby
ustalenia skorygowanej ceny nabycia diuznego papieru wartosciowego przyjmuje sie
nastepujgce zatozenia: a/ pierwszy przeptyw nastepuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/
przyszie przeptywy odsetkowe przewidziane sg na date zakonczenia okresu odsetkowego,
zgodnie z warunkami emisiji.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz
jednego z subfunduszy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych subfunduszu wskazanego w
ztozonym zleceniu, potwierdzeniu zawarcia transakcji lub zawartej umowie.

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych kazdego z subfunduszy, na rzecz ktérego zostato ztozone zlecenie albo zostata
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla kazdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu,
potwierdzeniu zawarcia transakcji lub umowie.

Sktadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang cene nabycia
wynikajgcg z ceny nabycia tych skfadnikow lokat, w zamian za ktdre zostaly otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

Zysk lub strate ze zbycia lokat z zastrzezeniem pkt. 9 wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje
sie jako pierwsze”, ktora polega na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skfadnika lokat, a w przypadku sktadnikow wycenianych w wysoko$ci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowe;j.

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

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnieciu
podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktdrych zaciggnigcia otrzymano najnizsza premie
netto.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metoda okreslong w pkt 8.
W przypadku gdy danego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego sktadnika lokat,
w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Przystugujgce 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.

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

Papiery wartosciowe nowej emisji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu z
uwzglednieniem ponizszych zasad:

-Obligacje nowej emisji, na ktére Fundusz dokonat zapisu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
Funduszu w dniu, w ktérym zostaty spetnione tacznie dwa warunki: a/dokonano wptaty z tytutu
subskrypcji oraz b/ wplyneto potwierdzenie przydziatu tych papieréw,

-Obligacje nowej emisji dla ktérych prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz
ktérym nadano ISIN, dla ktérych Fundusz uzyskat potwierdzenie zawarcia transakcji, uimuje sie
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakcji

-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje sie w
ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu, w ktérym zostaty spetnione tgcznie dwa warunki: a/
dokonano wpfaty z tytutu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty
finansowe na rachunku papieréow wartosciowych

-Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig ujmuje sie w dniu powziecia informacji o
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu w KRS.

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 wartosci tego prawa do dywidendy.

Przystugujace prawa z instrumentow finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa
poboru, prawa do akcji, dywidenda) ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po
dniu ustalenia tych praw o ile informacje o tym dniu sg podane przez emitenta lub w dniu w
ktorym warto$¢ instrumentu finansowego nie uwzglednia wartosci dywidendy lub prawa poboru

Nabycie lub zbycie sktadnikdw lokat przez fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
funduszu albo subfunduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzezeniem pkt 20.

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

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

Operacje dotyczgce funduszu ujmuje sie w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktorej sa
wyrazone - po przeliczeniu wedtug Sredniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski
na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem pkt. 20.

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

W  przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami zobowigzania rozlicza sie
proporcjonalnie na subfundusze, z zastosowaniem $redniego kursu wyliczonego dla danej
waluty przez NBP, z dnia zawarcia przez fundusz umowy powodujacej powstanie zobowigzania
proporcjonalnego.

Transakcje FX zawarte na walute spot nie traktuje sie jako sktadniki lokat funduszu. Transakcje
FX ujmowane sg w ksiegach na podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny, w
ktorym transakcja zostata zawarta.

Transakcje FX zawarte na date waluty dtuzszg niz spot (transakcje forward) traktuje sie jako
skiadniki lokat funduszu. W takim przypadku transakcje ujmowane sg w ksiegach na podstawie
potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:

-dywidendy i inne udziaty w zyskach,

-przychody odsetkowe,

- przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

-dodatnie saldo rdznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng srodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Koszty funduszu obejmujg w szczegodlnosci:
- koszty odsetkowe,
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

1.1.3.

B.

- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,
- ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych

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

Ptatnosci z tytutu kosztow funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe lub ksiegowane
sg bezposrednio w koszty, jezeli nie byto rezerwy (koszty jednorazowe).

Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysoko$ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zacigganych przez fundusz rozlicza sie w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 31.

Na potrzeby okre$lenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okre$lonym dniu
wyceny, nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 30.

Zasady wyceny aktywow Funduszu

Zasady ogdine

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

Aktywa Funduszu oraz aktywa subfunduszy wycenia sie, a zobowigzania Funduszu i
subfunduszy ustala sie w Dniu Wyceny oraz na dzieh sporzgdzenia sprawozdania finansowego.
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzien, na ktéry przypada zwyczajna sesja na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wartos¢ Aktywow Netto subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa jest rowna Wartosci Aktywow
Netto subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe wszystkich jednostek uczestnictwa,
ktére w tym Dniu sg w posiadaniu uczestnikéw subfunduszu.

Wartos¢ Aktywow Netto subfunduszu ustala sie pomniejszajgc aktywa subfunduszu o jego
zobowigzania w Dniu Wyceny.

Ksiegi rachunkowe Subfunduszu prowadzone sg w walucie polskiej i w taki sposéb, aby na
kazdy Dzien Wyceny bylo mozliwe okreslenie Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu. Ksiegi
rachunkowe prowadzone sg odrebnie dla kazdego Subfunduszu.

Wycena sktadnikéw notowanych na aktywnym rynku, wybér rynku gtéwnego

Z zastrzezeniem zapisdw dotyczacych lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z
postanowieniami ponizszymi, wyceniane sg nastepujgce kategorie lokat Subfunduszy: akcje, warranty
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, dtuzne papiery
wartosciowe, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuly uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdélnego inwestowania majace siedzibe za granica.

Wartos¢ godziwg sktadnikow lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie w nastepujacy
sposob:

1.

wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

1.1. w przypadku skfadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych, w ktorym
wyznaczany i ogtaszany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamkniecia lub w oparciu
o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat,

1.2. w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamkniecia — w oparciu o cene Srednig 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 sktadnika lokat
korzysta sie z kursu fixingowego,
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1.3. w przypadku skfadnikéw lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego,

2. jezeli w Dniu Wyceny niedostgpna 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 sa kursy wyznaczone zgodnie z pkt. 1 i 2 w szczegdlnosci,
gdy na danym skfadniku lokat nie zawarto Zzadnej transakcji lub jezeli Dzien Wyceny nie jest
zwyktym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostepny w momencie
dokonywania wyceny kurs jest korygowany w sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej,

3.1. jezeli w Dniu Wyceny na Aktywnym Rynku dostepne sg ceny w zgtoszonych najlepszych
ofertach kupna i sprzedazy — do wyceny wylicza sie $rednig arytmetyczng z
publikowanych ofert kupna i sprzedazy z zastrzezeniem, ze uwzglednienie wytacznie ceny
w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne,

3.2. jezeli w Dniu Wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metody okreslonej w pkt 3.1 powyzej,
w przypadku dtuznych papieréow wartosciowych, w tym listéw zastawnych, dopuszcza sie
przyjecie za wartos¢ godziwg warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (w pierwszej
kolejnosci wykorzystana zostanie wartos¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej
— BVAL). W szczegdlnych przypadkach, jezeli wszystkie powyzej wskazane metody
wyceny nie umozliwig oszacowania warto$ci godziwej, zostanie ona wyznaczona w
oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych lub poprzez oszacowanie
wartosci godziwej zgodnie z zapisami pkt C.12 ponize;j,

3.3. w przypadku innych skladnikéw lokat, jezeli wszystkie wskazane powyzej metody wyceny
nie umozliwig oszacowania wartosci godziwej, Subfundusz dokona wyceny zgodnie z
zapisami pkt C.12 ponizej.

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

4.1. wyboru rynku gtéwnego 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 gtdwnego
zgodnie z powyzszym, dopuszcza sie, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjecie za
wartos¢ 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 niepozwalajgcym 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 tdotyczy dtuznych papierow
wartosciowych bedgcych obligacjami Skarbu Panstwa. Dla innych dtuznych papierow
wartosciowych mazastosowanie 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 wartos¢ jest
réwna wartosci nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papierow spowodowanych
zdarzeniami majgcymi 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 wartosciowe, nie bedgce obligacjami Skarbu Panstwa,
wyceniane sg w w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowej,

4.4.2. 0Od nastgpnego dnia po dniu zakonczeniu oficjalnych notowan do dnia wykupu
dtuzne papiery wartosciowe wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej

4.4.3. Towarzystwo bedzie kazdorazowo informowato o zdarzeniach majgcych wptyw
na warto$¢ papierow.
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C.

4.5. w uzasadnionych przypadkach moze zostac podjeta decyzja o wyborze rynku gtéwnego w
sposo6b odbiegajacy od zasad opisanych powyzej, z uwzglednieniem najlepszego interesu
uczestnikéw Funduszu

Skiadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku

Wartos¢ sktadnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig, z
zastrzezeniem postanowienn dotyczgcych papierébw wartosciowych nabytych (zbytych) =z
przyrzeczeniem odkupu, w nastepujgcy sposob:

1.

dtuzne papiery wartosciowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pienieznego
bedace papierami warto$ciowymi, papiery warto$ciowe inkorporujagce prawa z zaciggniecia
dlugu przez spotki, ktorych akcje stanowig sktadnik Aktywow Subfunduszu 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.

dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne

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

2.2. w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych iryzyka z nim
zwigzane nie sg Scidle powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami
z nim zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu o modele
wiasciwe dla poszczegdlnych instrumentdw pochodnych zgodnie z pkt. 6 ponizej i
wykazywany jest w ksiegach rachunkowych odrebnie. Warto$¢ wycenianego papieru
stanowi sume wyceny dtuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny
wbudowanych instrumentéw pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim.

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

3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia si¢
wedtug cen akgcji, z ktérymi 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$¢ wyznaczona zgodnie
ze zdaniem poprzednim nie odzwierciedla warto$ci godziwej, wycenia si¢ w oparciu o
ostatnig ceng po jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie
publicznej, powigkszong o warto$¢ nabycia prawa poboru niezbednego do ich objecia w
dniu wygasniecia prawa poboru.

warranty subskrypcyjne, i prawa poboru — w oparciu o modele wyceny tych lokat
uwzgledniajgce w szczegolnosci wartos¢ godziwg akcji, na ktdre opiewa warrant lub prawo
poboru oraz warto$¢ wynikajgcg 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 powyzej.

kwity depozytowe — z wykorzystaniem modelu uwzgledniajgcego w szczegodlnosci wartosé
godziwg papieru wartosciowego, w zwigzku z ktérym zostat wyemitowany kwit depozytowy.

Instrumenty Pochodne - w warto$ci godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponizej w
szczegolnosci

6.1. w przypadku kontraktéw terminowych - model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych
6.2. w przypadku opcji:

- europejskich: model Blacka-Scholesa
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10.

11.
12.

13.

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

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete i tytuty uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspolnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg - w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen
majgcych wptyw na warto$¢ godziwag, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.

Instrumenty Rynku Pienigznego niebedgce papierami warto$ciowymi - w wartosci godziwe;j,
ustalonej za pomocg odpowiedniego dla danego instrumentu modelu i metody, do ktérego dane
bedg pochodzi¢ z Aktywnego Rynku.

depozyty — w wartosci godziwej wynikajacej z sumy warto$ci nominalnej oraz naliczonych
odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu Efektywnej Stopy
Procentowe;j.

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

wierzytelno$ci - w wartosci godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt 12 ponize;j.
za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sie wartos¢ wyznaczong poprzez:

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

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

12.3. oszacowanie wartodci skiadnika lokat za pomocg powszechnie uznanych metod
estymaciji

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

za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje si¢ miedzy innymi:

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

13.2. metody dochodowe, w szczegdlnosci metode zdyskontowanych przeptywow
pienieznych,

13.3.  metody ksiegowe, w szczegodlnosci metode skorygowanej wartosci aktywow netto,

13.4. ostatnio dostepne ceny transakcyjne dotyczace danego sktadnika lokat, w
szczegolnosci cene nabycia.

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

Modele i metody wyceny sktadnikow lokat Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej, podlegaja
uzgodnieniu z Depozytariuszem.

W przypadku przeszacowania skfadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci
godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — wartos¢ godziwa wynikajgca z ksiag
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene
nabycia.

Szczegdlne zasady wyceny sktadnikow lokat i ustalania zobowigzan

Dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym sporzadzone zostaty w oparciu o wycene do
wartosci godziwej poszczegodlnych skfadnikow lokat. Stosowanie tej zasady wyceny sktadnikow
wymaga od kierownictwa dokonania ocen, estymaciji i przyjecia zatozen, ktére mogg mie¢ wptyw
na stosowane zasady rachunkowosci oraz wartosci prezentowane w poszczegodlnych pozycjach
aktywow i pasywoéw oraz kwot przychodow i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu o
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mozliwe do uzyskania dane historyczne z rynku kapitatowego oraz inne czynniki uwazane za
wiasciwe w danych okolicznosciach.

Przyjete do wyceny szacunki i zatozenia podlegajg okresowym przeglgdom i aktualizacjom przez
kierownictwo. Potencjalne korekty w szacunkach sg ujmowane w okresie, w ktérym dokonano
zmiany szacunku, jezeli dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktéorym dokonano zmiany, i w
okresach przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno na biezacy, jak i przyszte okresy.

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Funduszu istotne szacunki dotyczg kryterium
wyboru rynku w przypadku braku lub znaczaco niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku.
Dla papierow wartosciowych o charakterze dtuznym wycenianych metodg zamortyzowanego
kosztu oraz nienotowanych akcji wycenianych modelem, istotne szacunki dotyczg zaistniatych
przestanek swiadczgcych o utracie wartosci sktadnikdw lokat.

Z uwagi na powyzsze ostateczny wynik zrealizowany w przyszito$ci na sprzedazy poszczegdlnych
sktadnikéw lokat moze odbiega¢ od wyniku wyceny na dzien bilansowy

2. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych oraz zobowigzania z tytutu
otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych
papierow wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papierow wartoSciowych mogg by¢ wszystkie
papiery wartosciowe, ktérych nabycie jest dopuszczalne przez Subfundusz.

3. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia sie,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw
wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowe;j.

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

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoS$ci

Zgodnie z uchwatg Towarzystwa z 28 lutego 2020 roku poczgwszy od 1 marca 2020 roku obowigzuje
nowa polityka rachunkowo$ci Funduszu. Wprowadzone zmiany miaty na celu uspdjnienie polityki
rachunkowosci pomiedzy wszystkimi Funduszami zarzadzanymi przez Towarzystwo. Zmiany w gtéwnej
mierze miaty charakter redakcyjny i doprecyzowujacy, miedzy innymi w zakresie stosowanych w polityce
rachunkowosci definicji, momentu ujmowania transakcji (w tym glownie papieréw wartosciowych nowej
emisji), schematu postepowania w przypadku braku rozliczenia transakcji, dowodoéw ksiegowych, alokaciji
pomiedzy funduszami bgdz subfunduszami, a takze uproszczone zastaty zasady wyboru aktywnego rynku
oraz ustalania kurséw do wyceny oraz zmianie ulegt moment w ktérym nalicza sie pierwszg amortyzacje
dla instrumentéw dtuznych wprowadzonych do portfela i wycenianych w skorygowanej cenie nabycia na
dzien nastepny po dniu rozliczenia transakcji. W ocenie Zarzgdu Towarzystwa wprowadzone zmiany nie
miaty istotnego wplywu na niniejsze sprawozdanie finansowe.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2020-06-30

Naleznosci

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek

Pozostate,w tym:

- z tytutu Kick backéw

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2020-06-30

Zobowigzania

Z tytutu nabytych aktywéw

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyptaty przychoddéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyemitowanych obligaciji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytéw

Z tytutu gwaranciji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostate sktadniki zobowigzan

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

2020-06-30

NOTA-4 |. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH
BANKOWYCH

Wartos¢ na dzien
bilansowy w danej
walucie w tys.

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

1. Banki / waluty - 2017
MBANK S.A. - 2017
EUR 1 4
PLN 2013 2013
UsD - -

od 2020-02-18** do 2020-06-30

NOTA-4 Il. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW
PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH
ZOBOWIAZAN

Wartos¢ na dzien
bilansowy w danej
walucie w tys.

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

I1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych (*) - 1009
EUR 1 2
PLN 1007 1007

*) Wyznaczona warto$¢ jest srednig arytmetyczng stanu s$rodkow
poprzedniego okresu sprawozdawczego.

**) Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w dniu 18 lutego 2020 roku.

lIl. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy
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5. RYZYKA
2020-06-30
Wartos¢ na dzien bilansowy
NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (*) w walucie sprawozdania

finansowego w tys.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2033

Dtuzne papiery wartosciowe 2033
Suma: 2033

(*) Za aktywa obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany stopy procentowej uznano depozyty, stato- i
zerokuponowe obligacje Skarbu Panstwa, komunalne i przedsigebiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz
weksle.

2020-06-30

i i Warto$¢ na dzien bilansowy
NOTA-5 Il. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW w walucie sprawozdania
finansowego w tys.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) R

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) R

Zobowigzania (***) -

Suma: -

(**) Za aktywa obciazone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa o dodatniej wycenie na dzien
bilansowy.

(***) Za zobowiagzania obcigzone ryzykiem przeptywow srodkéw pienieznych wynikajagcym ze stopy procentowej uznano instrumenty
pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

2020-06-30

Wartos¢ na dzien bilansowy

NOTA-5 Ill. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN PRZEZ DRUGA w walucie sprawozdania

STRONE TRANSAKCIJI fi
inansowego w tys.

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku gdyby strony transakcji
nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglgdnia sie wartosci godziwych dodatkowych 4252
zabezpieczen (****)

Srodki na rachunkach bankowych 2017

Naleznosci 2

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 200

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2033

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat w podziale na

kategorie bilansowe (*****) 4050
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU 2033
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2033
MBANK S.A. 2017
Srodki na rachunkach bankowych 2017

(****) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosciowych
(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listéw zastawnych, certyfikatow depozytowych i weksli), depozytéw
bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pienieznych oraz niewywigzania si¢
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegélnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.
(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.

2020-06-30
Wartos¢ na dzien bilansowy
NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE w walucie sprawozdania
finansowego w tys.

Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem 821
przypadkdw znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegoélnych kategoriach lokat

Srodki na rachunkach bankowych 4

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 774

Zobowigzania 43

NOTA-5 RYZYKO PLYNNOSCI

Przez ryzyko ptynno$ci rozumie sig ryzyko polegajgce na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamknigcia pozycji w aktywach Subfunduszu
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krotkim czasie, na skutek czego zagrozona jest zdolno$¢ Subfunduszu do odkupywania jednostek
uczestnictwa na zadanie uczestnikéw Subfunduszu.

Ocena ryzyka ptynnosci Subfunduszu polega na monitorowaniu ptynnosci poszczegélnych sktadnikéw lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz zlecen nabyé¢ i odkupien jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje czg$¢ aktywéw w postaci srodkow
pienigznych oraz najbardziej ptynnych instrumentéw finansowych.
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

2020-06-30
‘2 ; Termin .
Typ zajetej RO Cel otwarcia B ‘rAzIa;tz(:szh ;'r: rsmzlerh ch:)t(;ls!t)aexqca LRGN E le?c::al?\ia
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE yp zajete] instrumentu I otwartej przysziyct przysziyct p a (wygasniecia) | Y
pozycji pozycji e strumieni strumieni przysztych : instrumentu
el vl e pozycyl pienigznych pienigznych ptatnosci IS UG pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
4,000.00 EUR
Zabezpieczenie po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.07.16 (-) Krotka Forward przed ryzykiem - 2020-07-16 walutowym 2020-07-16 2020-07-16
walutowym 4.4576000000
PLN
88,000.00 EUR
Zabezpieczenie po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.07.16 (-) Krotka Forward przed ryzykiem -1 2020-07-16 walutowym 2020-07-16 2020-07-16
walutowym 4.4609000000
PLN
4,000.00 USD
Zabezpieczenie po kursie
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) Krétka Forward przed ryzykiem - 2020-07-16 walutowym 2020-07-16 2020-07-16
walutowym 3.9620000000
PLN
71,000.00 USD
Zabezpieczenie po kursie
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) Krétka Forward przed ryzykiem -1 2020-07-16 walutowym 2020-07-16 2020-07-16
walutowym 3.9654000000
PLN
7,500.00 USD
Zabezpieczenie po kursie
Forward USD/PLN, 2020.07.16 (-) Krotka Forward przed ryzykiem - 2020-07-16 walutowym 2020-07-16 2020-07-16
walutowym 3.9664000000
PLN
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

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

2020-06-30

I. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym: 200
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk -
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk 200

IIl. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ funduszu/subfunduszu do odkupu, w tym:

Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk

Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk

Ill. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od funduszu/subfunduszu w trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierow

wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych -

8. KREDYTY | POZYCZKI
Nie dotyczy.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

2020-06-30

Wartos¢ na dzien bilansowy w danej Wartos’é na dzieﬁ bi_Iansowy w
NOTA-9 |. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU walucie w tys. walucie sprawoz?anlaflnansowego w
ys.

I. Aktywa - 11 072
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 2017
EUR 1 4
PLN 2013 2013
2) Naleznosci - 2
PLN 2 2
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - 200
PLN 200 200
4) Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 774
EUR 91 407
UsSD 92 367

- dluzne papiery warto$ciowe - -
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 8 079
PLN 8079 8079

- diuzne papiery warto$ciowe - 2033
PLN 2033 2033
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania - 43
EUR - 1
UsD 10 42
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NOTA-9 Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT
FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

od 2020-02-18* do 2020-06-30

Dodatnie réznice kursowe
zrealizowane w walucie
sprawozdania w tys.

Dodatnie réznice kursowe
niezrealizowane w walucie
sprawozdania w tys.

Ujemne réznice kursowe
zrealizowane w walucie
sprawozdania w tys.

Ujemne réznice kursowe
niezrealizowane w walucie
sprawozdania w tys.

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za

. - - - 25
granicg
*) Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ w dniu 18 lutego 2020 roku.
2020-06-30
NOTA-9 lll. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA % u do 2t Wal
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 105 7 ORI eo & lltiE
EUR 4,4660 EUR
UsD 3,9806 USD
10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

NOTA-10 I. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTULU LOKAT

od 2020-02-18* do 2020-

06-30

Wartos¢ zrealizowanego zysku
(straty) ze zbycia lokat w tys.

zysk

Wzrost (spadek) niezrealizowanego

u z wyceny aktywoéw w tys.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 7
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 22 177
Nieruchomosci - R
Pozostate - R
Suma: 22 184

*) Fundusz rozpoczat dziatalno$é w dniu 18 lutego 2020 roku.
Il. WYPLACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy.

lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Nie dotyczy.

IIl. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA
Nie dotyczy.

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Jest to pierwszy rok dziatalno$ci Funduszu, w zwigzku z tym dane nie sg prezentowane.
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Vil

a)

b)

c)

3.

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczgce lat ubiegtych, ktére nalezato ujg¢ w sprawozdaniu
finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu
Nie wystgpity znaczace zdarzenia po dacie bilansowej wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Prezentowane sprawozdanie obejmuje pierwszy okres dziatalnosci Funduszu.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wplyw wywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majatkowag i finansowa, plynnos¢ oraz wynik z operacji i
rentownos¢ Subfunduszu

Informacja o przypadkach informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa:

Nie wystagpity przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa:

Nie wystgpity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa.
Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz:

Nie wystgpity przypadki nierozliczenia sig¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
Subfunduszu

Istotnym zdarzeniem mogacym wptywaé na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie pandemii
wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg
miaty w dtuzszym okresie czasu wptyw na wyniki emitentéw papieréw warto$ciowych znajdujgcych sie w
portfelu Subfunduszu, co moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotow
do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci mogag skutkowac¢ obnizeniem wyceny aktywéw
Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze zaktéceniem ptynnosci biezacej Subfunduszu.
Na obecnym etapie skala wptywu opisanych powyzej okolicznoéci jest trudna do oszacowania ilosciowego
i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych srodkéw zapobiegawczych oraz czasu ich
trwania.

Towarzystwo identyfikuje nastepujace potencjalne ryzyka lub niepewnosci w zwigzku z opisywang
pandemia:

Ryzyko spadku aktywow na skutek zwiekszonej skali umorzen

W okresie luty — czerwiec 2020 r. Towarzystwo zaobserwowato niewielki wzrost ilosci ztozonych
dyspozycji umorzenia jednostek Subfunduszu, jednakze nie zagrozit on zdolnosci Subfunduszu do
regulowania swoich zobowigzan z tego tytulu. Towarzystwo nie identyfikuje réwniez zagrozenia
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w okresie najblizszych dwunastu miesiecy.

Intencja Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzadzania ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga
zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikéw pozostajgcych w
Subfunduszu. Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w
przysztosci i jak to wptynie na ptynnos¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z goéry przewidzie¢ jakie
kroki zostang podjete przez TFI w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu.

Niepewnos¢ zwigzana z dtugoscia trwania kryzysu

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu bedg sie pogtebia¢ tym bardziej, im dtuzej kryzys bedzie
sie utrzymywat. W zwigzku z brakiem informacji o przewidywanym czasie panowania pandemii
oszacowanie tego ryzyka jest niemozliwe.

Ryzyka emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu

W portfelu Subfunduszu znajdujg sie instrumenty finansowe (w tym jednostki uczestnictwa) z ekspozycjg
na obligacje emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, a takze przez rzady panstw innych niz
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Polska. W wyniku pandemii wiekszo$¢ krajéw odnotowata spadek wplywéw budzetowych, jednoczesnie
wspomagajgc pokrgzone w kryzysie gospodarki dodatkowymi wydatkami budzetowymi. Zwiekszone w ten
sposob deficyty budzetowe moga w przysziosci w skrajnym przypadku mie¢ wplyw na wiarygodnos¢
emitentow i zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. W portfelu Subfunduszu moga znajdowacé sie tez
instrumenty finansowe z ekspozycjg na emitentéw reprezentujgcych rézne sektory, ktére ze wzgledu na
duzy udziat w portfelu Subfunduszu lub szczegdlng podatnosé na spowolnienie gospodarcze wywotane
skutkami pandemii mogg mie¢ szczegdlny wptyw na przyszte stopy zwrotu Subfunduszu. Poza
bezposrednim wptywem na ograniczenie popytu w wyniku dziatan administracyjnych firmy odczuwaja
gwattowny spadek koniunktury i zmniejszenie popytu ze strony zaréwno gospodarstw domowych, jak i
przedsiebiorstw, co ma i bedzie miato istotny wptyw na ich sytuacje finansowg i zdolno$¢ do regulowania
zobowigzan. Juz zaimplementowane dziatania interwencyjne poszczegdlnych panstw pozwolity na
podtrzymanie ptynno$ci przedsigbiorstw, zmniejszenie skali redukcji zatrudnienia oraz ograniczyty skale
pogorszenia sie sytuacji materialnej gospodarstw domowych. Towarzystwo przeanalizowato i na biezaco
aktualizuje potencjalny wptyw pandemii na poszczegdlnych emitentdw oraz na dziatalno$¢ Subfunduszu i
uwaza, ze znalazt on odzwierciedlenie w biezacej wycenie Subfunduszu. Zmiana wartosci jednostki
uczestnictwa z wyceny na dzien bilansowy 30 czerwca 2020 roku w stosunku do wyceny za pierwszy
Dzien Wyceny Subfunduszu, tj. 19 lutego 2020 roku wyniosta 2,56%.

Na dzien sporzgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystapity przestanki
rozwigzania Subfunduszu oraz Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz Statucie Funduszu.
Biorgc pod uwage wyzej wymienione okolicznosci, Zarzgd Towarzystwa stwierdza, ze nie istnieje istotna
niepewnos¢ w zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz dziatalnosci i w zwigzku z tym
sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

6. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb moglyby wptyngé na ocene sytuaciji
majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w
przedmiocie natozenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postepowanie dotyczy sposobu nadzoru
nad zarzagdzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego
2019 roku Towarzystwo otrzymato informacje od KNF o rozszerzeniu postepowania. Rozszerzone
postepowanie dodatkowo obejmuje fundusz Open Finance Wierzytelnosci Detalicznych NS FIZ oraz
wycene aktywéw kontrolowanych funduszy. Do dnia niniejszego sprawozdania finansowego powyzsze
postepowanie nie zostato zakonczone. W ocenie Zarzgdu nie ma ono wplywu na niniejsze sprawozdanie
finansowe.

1 stycznia 2019 r. weszto w zycie Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia statego towarzystwa =za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym (dalej: ,Rozporzadzenie”) zgodnie z ktorym
maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem nie moze byé
wyzsza niz a) 3,5% wartosci aktywdéw netto funduszu w skali roku - w 2019 r., b) 3% wartosci aktywow
netto funduszu w skali roku - w 2020 r., c) 2,5% wartosci aktywow netto funduszu w skali roku - 2021 r.
Towarzystwo dostosowato poziom stawek statego wynagrodzenia w funduszach inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez Towarzystwo do
wymogow wskazanych w Rozporzadzeniu.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza

zaprezentowanymi powyzej, ktére moglyby w istotny sposéb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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NOBILE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ
NOBLE FUND STRATEGII DLUZNYCH

Podpis osoby odpowiedzialnej za prowadzenie ksiag rachunkowych:

Signature Not Velﬁi';q

Dokument podpisa@zez Aneta

Skrodzka-Ksiazek

Data: 2020.08.28 16:41:05 CEST
Aneta Skrodzka-Ksigzek
Dyrektor Zarzgdzajgcy Departamentu Ksiegowosci i Wyceny Funduszy
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie finansowe:

Signed by /
Podpisano przez:

Katarzyna Kosior

. Date/ Data: 2020-
Katarzyna Kosior 08-28 16:26

Dyrektor Departamentu Sprawozdawczo$ci i Kontroli Wewnetrznej
ProService Finteco Sp. z 0.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz: Signature Not Verified
_ o Dokument podpisany przgz Pawet Hominski
Signature Not Verified Data: 2020.08.28 19: 5 CEST
g{okyment&odpi&any prz@z Mariusz l:'
anISZewsKl
Data: 2020.08.28 23:36:89 CEST
Mariusz Staniszewski Pawet Hominski
Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI S.A. Cztonek Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.

Signature Not Verified

Dokument podpisan, zez Sylwia Magott
Data: 2020.08.28 21:32:23 CEST

Sylwia Magott
Czionek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 roku
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Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedzibag w Warszawie, w zwigzku z petniong funkcjg depozytariusza na rzecz:
NOBLE FUNDS SFIO (Fundusz)

z wydzielonymi subfunduszami:

- Noble Funds SFIO Noble Fund Africa and Frontier,

- Noble Funds SFIO Noble Fund Strategii Dtuznych
(subfundusz rozpoczat dziatalno$¢ 18 lutego 2020r.),

dziatajac na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oswiadcza, iz dane dotyczace
stanéw aktywéw Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywéw
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 30
czerwca 2020 za okres od 01 stycznia 2020 r. do 30 czerwca 2020 r. sgq zgodne ze stanem
faktycznym.

W imieniu mBank S.A.:

Signed by /
Podpisano przez:

Katarzyna Janina
Marcinowska

Date/ Data: 2020-
08-28 16:02

Sporzadzit (a): Ewa Poryszkol
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NOBLE FUND

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Warszawa, dnia 28.08.2020 r.

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnosc przedstawi¢ Panstwu potroczne sprawozdanie finansowe Noble Funds Specjalistycznego Fun-
duszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami Noble Fund Africa and Frontier oraz Noble Fund
Strategii Dtuznych, zarzadzanego przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Towarzystwo),
ktory rozpoczat dziatalnosc 5 sierpnia 2010 roku.

Sprawozdanie zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 30 czerwca 2020 roku.

W dniu 17.02.2020 r. na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A zostato opublikowane ogtoszenie o rozpoczeciu
przyjmowania zapisow na jednostki uczestnictwa wydzielonego w ramach Noble Funds Specjalistycznego Fun-
duszu Inwestycyjnego Otwartego subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych (pod poprzednia nazwa tj. Noble
Fund Black Sea nie rozpoczat nigdy dziatalnosci). Przyjmowanie zapisow zakonczyto sie w dniu 18.02.2020 ., a
za dzien 19.02.2020 r. odbyta sie pierwsza oficjalna wycena subfunduszu.

Pierwsza potowa roku uptyneta pod znakiem epidemii wirusa powodujacego chorobe COVID-19, a takze zmagan
wtadz z jej skutkami. Wywodzacy sie z Chin wirus sparalizowat gospodarke globalna, poczatkowo w Azji, potem
w Europie, nastepnie w Stanach Zjednoczonych. Mniej rozwiniete i stabiej powiazane z globalnym przeptywem
towarow i ludzi kraje Afryki i Ameryki Potudniowej (bedace duzej w mierze obszarem zaangazowania subfun-
duszu Noble Fund Africa & Frontier) poczatkowo miaty sie lepiej, ale ostatecznie borykaja sie z podobnymi
problemami, majac w dodatku mniej dostepnych narzedzi do radzenia sobie z nimi.

Lockdown, czyli dostowne zamkniecie wielu krajow i regiondw, spowodowat, ze aktywnosc gospodarcza de facto
zamarta. Wiele krajow zanotowata w Il kwartale br. spadki PKB w granicach az 10%. Musiato to wywota¢ zdecy-
dowana reakcje zarowno wtadz monetarnych (obnizki stop procentowych w tych krajach, gdzie miato to jeszcze
sens, a takze bezprecedensowe interwencje na rynku finansowym), jak i fiskalnych (zapowiedzi programow
pomocowych o niespotykanej dotad skali). Dzigki temu jest szansa na ograniczenie negatywnego wptywu epi-
demii koronawirusa na sytuacji przecietnych obywateli i firm. Trzeba jednak przyznac, ze w najwiekszym stop-
niu przysztos¢ gospodarek, a zatem i rynkéw finansowych, zalezy od dalszego przebiegu pandemii, w tym od
ponownego wzrostu ilosci nowych przypadkow osdb chorych. Specjalisci - zaktadajac sezonowy wzorzec dziata-
nia wirusa - obawiali sie wystgpienia tzw. ,,drugiej fali” jesienig, tymczasem wiele krajow zaczyna odczuwac
przyrost nowych przypadkow juz teraz.

Oprocz rozwoju sytuacji epidemicznej na sytuacje gospodarcza, nastroje inwestorow i notowania instrumentow
finansowych wptyw beda miaty wyniki zblizajacych sie wybordw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Spa-
dty szanse na reelekcje urzedujacego prezydenta, a jego demokratyczny kontrkandydat znany jest z krytycznego
podejscia do dziatan najwiekszych amerykanskich firm, w tym z sektora technologicznego. Odwrocenie czesci
decyzji podjetych za administracji Trumpa (np. w zakresie stawek podatkowych) moze schtodzi¢ optymizm
inwestorow, choc¢ z drugiej strony brak sensownych alternatyw (rentownos$¢ amerykanskich obligacji 10-letnich
- cho¢ i tak jedna z wyzszych w grupie panstw rozwinietych - nie przekracza 1%) sprzyja i zapewne bedzie nadal
sprzyjac naptywowi nowych srodkéw detalicznych na rynki akcji. W nowym paradygmacie nizszego kosztu kapi-
tatu moze to wypychac ceny akcji w gore znacznie dtuzej, niz wydaje sie to obecnie zapatrzonym w historyczne
trendy i precedensy specjalistom.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970,
wysokos$¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.





NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY]JNYCH S.A

W okresie sprawozdawczym procentowa zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Noble Fund Africa
and Frontier oraz Noble Fund Strategii Dtuznych liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosta odpowiednio
-22,86% oraz +2,50% (w przypadku subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych liczac od pierwszej oficjalnej
wyceny za dzien 19.02.2020 r.).

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier posiadat inwestycje gtownie w
akcjach (46,26% aktywow).

Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta dla subfunduszy Noble Fund Africa and
Frontier oraz Noble Fund Strategii Dtuznych odpowiednio 1,70 mln zt oraz 11,03 mln zt.

Noble Funds TFI S.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitatowej Getin Noble Bank S.A, co powoduje, ze
przywiazujemy najwyzsza wage do bezpieczenstwa oraz przejrzystosci prowadzonej dziatalnosci. Zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
otrzymalismy dnia 15 lipca 2010 roku. 11 sierpnia 2010 roku zostata dokonana pierwsza wycena aktywow Fun-
duszu.

Pragniemy podziekowac za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i zyczy¢ Panstwu, by dokonane inwestycje
okazaty sie byc zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0 801 080 770) oraz strony internetowej
www.noblefunds.pl, na ktorej znajda Panstwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A.
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Informacja zgodnie z art. 222b. Ustawy z dnia 27 maja 2014 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dot. wydzielonego w ramach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier.

Udziat procentowy aktywoéw, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen

Statut funduszu nie zawiera postanowien ograniczajgcych mozliwosé odkupywania jednostek
uczestnictwa z uwagi na niskg ptynnos¢ lokat.

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzgdzania ptynnoscia

Stosowane wewnetrzne regulacje dotyczgce zarzadzania ptynnoscig okreslajg zasady monitorowania
i zarzadzania ryzykiem ptynnosci w celu zapewnienia zgodnosci wynikajgcego z polityki inwestycyjnej
profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych oraz
zapewnienia biezgcego regulowania zobowigzan przez fundusz. W okresie sprawozdawczym
Towarzystwo dokonywato okresowych przegladéw regulacji zarzadzania ptynnoscig w celu
zapewnienia ich adekwatnosci do strategii inwestycyjnych funduszy, ich profili ptynnosci oraz
stosowanych metod i zasady monitorowania ryzyka ptynnosci.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzadzajacy

Z uwagi na przyjetg polityke inwestycyjng, w ramach ktérej fundusz inwestuje w instrumenty
finansowe dajgce ekspozycje na rynki typu emerging markets lub frontier markets, w tym gtéwnie akcje
i tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy, a takie mozliwos¢ inwestowania w instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym, istotnymi
ryzykami na jakie narazony jest fundusz sg ryzyko rynkowe, walutowe i operacyjne.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostaty szczegétowo omodwione
w prospekcie informacyjnym funduszu.

Towarzystwo ustanowito system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzna
jednostke organizacyjng, powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujgce w jednolity sposdb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy. Obejmuje on mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i
raportowania ryzyk na jakie narazone sg poszczegdlne fundusze zarzadzane 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
biezagcym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarzadzania ryzykiem Towarzystwo
monitoruje limity inwestycyjne wynikajgce z przepiséw prawa oraz statutu, a takze wewnetrznie
ustanowione limity na okreslone typy zidentyfikowanych ryzyk.

System zarzadzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.

Zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI, ktéry moze by¢ stosowany w ich imieniu oraz
prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowej






Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dzwigni finansowej. Wewnetrzny limit mozliwej
do stosowania dzwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangazowania) wynosi 200%
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 wysokosé zastosowanej dzwigni finansowej AFI

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzniejszymi
zmianami) 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,
ogoélnych warunkdw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, diwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do obliczania dzwigni finansowej funduszu
stosuje sie metode zaangazowania oraz metode brutto.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na dzieri 30.06.2020
wynosi 106,29%.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg brutto na dzieri 30.06.2020 wynosi 161,18
%.





Informacja zgodnie z art. 222b. Ustawy z dnia 27 maja 2014 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dot. wydzielonego w ramach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego subfunduszu Noble Fund Strategii Dtuznych.

Udziat procentowy aktywoéw, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen

Statut funduszu nie zawiera postanowien ograniczajgcych mozliwosé odkupywania jednostek
uczestnictwa z uwagi na niskg ptynnos¢ lokat.

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania ptynnoscia

Stosowane wewnetrzne regulacje dotyczgce zarzadzania ptynnoscig okreslajg zasady monitorowania
i zarzadzania ryzykiem ptynnosci w celu zapewnienia zgodnosci wynikajgcego z polityki inwestycyjnej
profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych oraz
zapewnienia biezgcego regulowania zobowigzan przez fundusz. W okresie sprawozdawczym
Towarzystwo dokonywato okresowych przegladéw regulacji zarzadzania ptynnoscig w celu
zapewnienia ich adekwatnosci do strategii inwestycyjnych funduszy, ich profili ptynnosci oraz
stosowanych metod i zasady monitorowania ryzyka ptynnosci.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzadzajacy

Zgodnie z politykg inwestycyjng okreslong w statucie fundusz inwestuje aktywa gtéwnie w jednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdélnego inwestowania majace siedzibe za granicg, ktérych
polityka inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie sktadu indekséw dtuinych papieréw
wartosciowych, w tym funduszy typu ,exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dtuzne
papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku Pienieznego lub udzielanie pozyczek przedsiebiorcom, co
najmniej na poziomie 50 (piecdziesigt) % wartosci aktywow tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji
wspdlnego inwestowania, a takie w certyfikaty inwestycyjne, dtuzne papiery wartosSciowe i
Instrumenty Rynku Pienieznego.

Z uwagi na przyjeta polityke inwestycyjng istotnymi ryzykami na jakie narazony jest fundusz sg ryzyko
rynkowe, walutowe, stép procentowych i operacyjne. Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa funduszu zostaty szczegétowo omdwione w prospekcie informacyjnym funduszu.

Towarzystwo ustanowito system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzna
jednostke organizacyjng, powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujgce w jednolity sposdb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy. Obejmuje on mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i
raportowania ryzyk na jakie narazone sg poszczegdlne fundusze zarzadzane 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
biezagcym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarzgdzania ryzykiem Towarzystwo
monitoruje limity inwestycyjne wynikajgce z przepiséw prawa oraz statutu, a takze wewnetrznie
ustanowione limity na okreslone typy zidentyfikowanych ryzyk.





System zarzgdzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.

Zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI, ktéry moze by¢ stosowany w ich imieniu oraz
prawie _do ponownego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowej

Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dzwigni finansowej. Wewnetrzny limit mozliwej
do stosowania dzwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangazowania) wynosi 200%
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 wysokosé zastosowanej dzwigni finansowej AFI

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzniejszymi
zmianami) 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 dotyczagcych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, diwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do obliczania dzwigni finansowej funduszu
stosuje sie metode zaangazowania oraz metode brutto.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na dzien 30.06.2020
wynosi 100,02%.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metoda brutto na dzier 30.06.2020 wynosi
88,42%.
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