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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA ROCZNEGO POŁĄCZONEGO SPRAWOZDANIA 


FINANSOWEGO   


 


 


Dla Uczestników Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 


oraz Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


Sprawozdanie z badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego  


Opinia   


Przeprowadziliśmy badanie rocznego połączonego sprawozdania finansowego Noble Funds Specjalistyczny Fundusz 


Inwestycyjny Otwarty („Fundusz”) z siedzibą w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, sporządzonego na dzień 31 grudnia 2024 roku, 


na które składają się:  


− wprowadzenie do połączonego sprawozdania finansowego, 


− połączone zestawienie lokat sporządzone na dzień 31 grudnia 2024 roku wykazujące lokaty w kwocie 10 227 tysięcy 


złotych, 


− połączony bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2024 roku, który wykazuje aktywa netto w kwocie 10 470 tysięcy 


złotych, 


− połączony rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku wykazujący 


dodatni wynik z operacji w kwocie 325 tysiące złotych,  


− połączone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku 


wykazujące zmniejszenie aktywów netto o kwotę 1 861 tysiące złotych („połączone sprawozdanie finansowe”). 


 


Naszym zdaniem, załączone połączone sprawozdanie finansowe:  


− przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 31 grudnia 2024 roku oraz jego 


wyniku z operacji za rok obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 


29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. z 2023 roku, poz. 120, z późniejszymi zmianami – „ustawa 


o rachunkowości”) i wydanego na jej podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie 


szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku nr 249, poz. 1859 z późniejszymi zmianami 


– „Rozporządzenie”) oraz zgodnie z przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości,  


− jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu,  


− zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych subfunduszy wchodzących w skład 


Funduszu, zgodnie z przepisami rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


 


Niniejsza opinia jest spójna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, które wydaliśmy dnia 24 marca 2025 roku. 
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Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 


Badania przyjętymi uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 roku w sprawie 


krajowych standardów badania oraz innych dokumentów, z późniejszymi zmianami oraz uchwałą Rady Polskiej Agencji Nadzoru 


Audytowego nr 38/I/2022 z dnia 15 listopada 2022 roku w sprawie krajowych standardów kontroli jakości oraz Krajowego 


Standardu Badania 220 (Zmienionego) („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegłych rewidentach, 


firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1035, z późniejszymi zmianami – „ustawa o biegłych 


rewidentach” oraz Rozporządzenia UE nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegółowych wymogów 


dotyczących ustawowych badań sprawozdań finansowych jednostek interesu publicznego (Dz. U. UE L158 z 27 maja 2014 roku, 


str. 77, z późniejszymi zmianami – „Rozporządzenie UE”). Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami została dalej 


opisana w sekcji naszego sprawozdania Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego. 


Jesteśmy niezależni od Funduszu zgodnie z zasadami etyki określonymi w Podręczniku Międzynarodowego kodeksu etyki 


zawodowych księgowych (w tym Międzynarodowych standardów niezależności) przyjętym uchwałą nr 207/7a/2023 Krajowej 


Rady Biegłych Rewidentów z dnia 17 grudnia 2023 roku w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegłych rewidentów, z 


późniejszymi zmianami, („kodeks etyki”), oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań 


finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi wymogami i kodeksem etyki. W trakcie 


przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali niezależni od Funduszu zgodnie z 


wymogami niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach oraz w Rozporządzeniu UE. 


Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 


 


Kluczowe sprawy badania 


Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej znaczące podczas badania 


połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres sprawozdawczy. Obejmują one najbardziej znaczące ocenione 


rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia spowodowanego 


oszustwem. Do spraw tych odnieśliśmy się w kontekście naszego badania sprawozdania finansowego jako całości oraz przy 


formułowaniu naszej opinii oraz podsumowaliśmy naszą reakcję na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w których uznaliśmy za 


stosowne przedstawiliśmy najważniejsze spostrzeżenia związane z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrażamy osobnej opinii na 


temat tych spraw. Uznaliśmy poniższe sprawy za kluczowe sprawy badania, o których informujemy w naszym sprawozdaniu. 


 


Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 


Wycena instrumentów finansowych stanowiących 


lokaty Funduszu. 


Zgodnie z polityką inwestycyjną określoną w statucie 


Funduszu, Fundusz może lokować zebrane środki 


poszczególnych Subfunduszy między innymi w 


papiery wartościowe będące przedmiotem publicznej 


oferty lub emitowane przez Skarb Państwa. Powyższe 


składniki lokat notowane na aktywnym rynku 


stanowiły według stanu na dzień 31 grudnia 2024 


roku, zgodnie z połączonym zestawieniem lokat i 


połączonym bilansem 73,61% aktywów Funduszu. 


W trakcie badania zapoznaliśmy się z zasadami 


wyceny składników lokat określonymi w prospekcie 


informacyjnym, statucie Funduszu i przyjętymi 


zasadami (polityką) rachunkowości. 


Oceniliśmy zgodność przyjętych zasad z przepisami 


prawa w zakresie rachunkowości funduszy 


inwestycyjnych oraz uzyskaliśmy zrozumienie procesu 


wyceny poszczególnych klas instrumentów 


finansowych. Przeprowadziliśmy ocenę kontroli 


wdrożonych w ramach tego procesu. 


W szczególności dokonaliśmy analizy adekwatności 
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Oprócz składników lokat notowanych na aktywnych 


rynkach, których wycena opiera się na wartości 


rynkowej, Fundusz posiada lokaty nienotowane, 


które wyceniane są w wartości godziwej szacowanej z 


wykorzystaniem odpowiednich technik i modeli 


wyceny. Wiarygodna wycena tych lokat wymaga 


zastosowania przez Towarzystwo w istotnej mierze 


profesjonalnego osądu. Powyższe lokaty stanowiły 


według stanu na dzień 31 grudnia 2024 roku, zgodnie 


z połączonym zestawieniem lokat i połączonym 


bilansem 23,86% aktywów Funduszu. 


Stosowane zasady (polityka) rachunkowości w 


zakresie zasad wyceny poszczególnych składników 


lokat zostały opisane w Nocie 1 oraz punktach od 3a 


do 3g informacji dodatkowej do jednostkowych 


sprawozdań finansowych Subfunduszy oraz 


prospekcie informacyjnym Funduszu. 


stosowanych technik szacowania wartości godziwej 


kluczowych pozycji składników lokat, w tym 


wykorzystania wielkości szacunkowych. 


Dla wybranej próby instrumentów finansowych 


przeprowadziliśmy procedury wiarygodności mające 


na celu sprawdzenie poprawności ich wycen oraz 


poprawności ich kwalifikacji do lokat notowanych na 


aktywnym rynku lub lokat nienotowanych na 


aktywnym rynku. Przeprowadziliśmy także analizę 


konieczności ujęcia przez Towarzystwo w wycenie 


aktywów poszczególnych Subfunduszy zdarzeń, które 


wystąpiły po dacie bilansowej, a przed datą 


sporządzenia połączonego sprawozdania 


finansowego Funduszu i jednostkowych sprawozdań 


finansowych Subfunduszy. 


Rozważyliśmy ponadto, czy zawarte w jednostkowych 


sprawozdaniach finansowych Subfunduszy 


ujawnienia w zakresie zasad wyceny instrumentów 


finansowych są adekwatne do specyfiki portfela lokat 


Subfunduszy i zgodne z wymogami w zakresie 


sprawozdawczości funduszy inwestycyjnych. 


Przeanalizowaliśmy również właściwość kwalifikacji 


wycen poszczególnych składników lokat do 


odpowiednich poziomów wartości godziwej 


prezentowanych w informacji dodatkowej do 


sprawozdania finansowego jednostkowych 


sprawozdań finansowych Subfunduszy. 


 


Inna sprawa 


Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakończony 31 grudnia 2023 roku zostało zbadane przez działającego w imieniu innej 


firmy audytorskiej biegłego rewidenta, który wyraził opinię bez zastrzeżeń na temat tego sprawozdania w dniu 26 marca 2024 


roku. 


 


Odpowiedzialność Zarządu Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz członków Rady Nadzorczej 


Towarzystwa za połączone sprawozdanie finansowe  


Zarząd Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”) zarządzający Funduszem i reprezentujący 


Fundusz jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych wchodzących 


w skład Funduszu subfunduszy: Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych oraz Subfundusz Noble Fund Strategii Dłużnych 


(„Subfundusze”), połączonego sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej 


i finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowości, wydanymi na jej podstawie 


przepisami wykonawczymi oraz innymi obowiązującymi przepisami prawa, w tym w szczególności z Rozporządzeniem, 


przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości i statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Towarzystwo uznaje 
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za niezbędną, aby umożliwić sporządzenie połączonego sprawozdania finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia 


spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając połączone sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności Funduszu 


i poszczególnych Subfunduszy do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw związanych 


z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji, 


kiedy istnieje zamiar likwidacji Funduszu albo zaniechania prowadzenia działalności, albo nie ma żadnej realnej alternatywy dla 


likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby połączone 


sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości i Rozporządzeniu. Członkowie Rady 


Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości finansowej Funduszu. 


 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności czy połączone sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera istotnego 


zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. 


Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze 


wykryje istniejące istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za 


istotne, jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje gospodarcze użytkowników 


podjęte na podstawie tego sprawozdania finansowego. 


Zgodnie z KSB 320 par. 5 koncepcja istotności jest stosowana przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 


i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń oraz nieskorygowanych 


zniekształceń, jeśli występują, na połączone sprawozdania finansowe, a także przy formułowaniu opinii biegłego rewidenta. 


W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania, w tym stwierdzenia dotyczące 


innych wymogów prawa i regulacji, są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego poziomu istotności 


ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Funduszu i poszczególnych Subfunduszy ani 


efektywności lub skuteczności prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a także: 


− identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia połączonego sprawozdania finansowego spowodowanego 


oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy 


dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia 


istotnego zniekształcenia wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 


dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli wewnętrznej, 


− uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur badania, które są 


odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii na temat skuteczności kontroli wewnętrznej 


Funduszu, 


− oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków księgowych oraz 


powiązanych ujawnień dokonanych przez Zarząd Towarzystwa, 


− wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady kontynuacji działalności jako 


podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze 


zdarzeniami lub warunkami, która może poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Funduszu do kontynuacji działalności. 


Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w naszym 


sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w połączonym sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie 
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ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania uzyskanych do 


dnia sporządzenia naszego sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, 


że Fundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


− oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość połączonego sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy 


połączone sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający 


rzetelną prezentację, 


− uzyskujemy wystarczające odpowiednie dowody badania odnośnie do informacji finansowych Subfunduszy wchodzących 


w skład Funduszu. Jesteśmy odpowiedzialni za kierowanie, nadzór i przeprowadzenie badania Funduszu i pozostajemy 


wyłącznie odpowiedzialni za naszą opinię z badania. 


 


Przekazujemy Radzie Nadzorczej Towarzystwa informacje o, między innymi, planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia 


badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących słabościach kontroli wewnętrznej, które 


zidentyfikujemy podczas badania. 


Spośród spraw przekazywanych Radzie Nadzorczej Towarzystwa ustaliliśmy te sprawy, które były najbardziej znaczące podczas 


badania połączonego sprawozdania finansowego za bieżący okres sprawozdawczy i dlatego uznaliśmy je za kluczowe sprawy 


badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta, chyba że przepisy prawa lub regulacje zabraniają 


publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że kwestia nie powinna być przedstawiona 


w naszym sprawozdaniu, ponieważ można byłoby racjonalnie oczekiwać, że negatywne konsekwencje przeważyłyby korzyści 


takiej informacji dla interesu publicznego. 


 


Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności  


Na inne informacje składa się sprawozdanie z działalności za rok obrotowy zakończony 31 grudnia 2024 roku („Sprawozdanie z 


działalności”), dołączone do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu.  


 


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa 


Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporządzenie Sprawozdania z działalności zgodnie z przepisami prawa.  


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby Sprawozdanie 


z działalności spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 


 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta 


Nasza opinia z badania połączonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z działalności. W związku 


z badaniem połączonego sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie się ze Sprawozdaniem z działalności, 


i czyniąc to, rozpatrzenie, czy Sprawozdanie z działalności nie jest istotnie niespójne z połączonym sprawozdaniem finansowym 


Funduszu i załączonych do niego jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy lub naszą wiedzą uzyskaną podczas 


badania, lub w inny sposób wydaje się istotnie zniekształcone. Jeśli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne 


zniekształcenia w Sprawozdaniu z działalności, jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w naszym sprawozdaniu z badania. 


Naszym obowiązkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii, czy Sprawozdanie 


z działalności zostało sporządzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w połączonym 


sprawozdaniu finansowym Funduszu i załączonych do niego jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy. 


 







 
Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego.  


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
sporządzonego za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku 


 


strona 6 z 8 


 


Mac Auditor Sp. z o.o.       T: +48 22 649 27 65   F: +48 22 649 27 68          Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy 


ul. Obrzeżna 5 / 8p.           macauditor@macauditor.pl                                       KRS: 0000099338 NIP: 118 00 64 610 


02-691 Warszawa              www.macauditor.pl                                                   Kapitał zakładowy: 100 000 PLN, Firma audytorska nr 244 


 


Opinia o sprawozdaniu z działalności 


Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z działalności:  


− zostało sporządzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowości, 


− jest zgodne z informacjami zawartymi w połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu i załączonych do niego 


jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy. 


 


Ponadto, w świetle wiedzy o Funduszu oraz Subfunduszach i ich otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania oświadczamy, 


że nie stwierdziliśmy w Sprawozdaniu z działalności istotnych zniekształceń. 


 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Oświadczenie na temat świadczonych usług niebędących badaniem sprawozdań finansowych 


Zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przekonaniem oświadczamy, że usługi niebędące badaniem sprawozdań finansowych, które 


świadczyliśmy na rzecz Funduszu i jego jednostek zależnych są zgodne z prawem i przepisami obowiązującymi w Polsce oraz, że 


nie świadczyliśmy usług niebędących badaniem, które są zakazane na mocy art. 5 ust.1 Rozporządzenia UE oraz art. 136 ustawy 


o biegłych rewidentach. Kluczowy biegły rewident i firma audytorska świadczyli na rzecz Funduszu lub jednostek zależnych od 


Funduszu niżej wymienione usługi niebędące badaniem sprawozdań finansowych stanowiące czynności rewizji finansowej, 


które nie zostały ujawnione w połączonym sprawozdaniu finansowym lub sprawozdaniu z działalności:  


− przegląd półrocznego połączonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz półrocznych jednostkowych sprawozdań 


finansowych Subfunduszy za okres od 1 stycznia 2024 roku do dnia 30 czerwca 2024 roku. 


 


Wybór firmy audytorskiej 


Zostaliśmy wybrani do badania połączonego sprawozdania finansowego Funduszu uchwałą Rady Nadzorczej Towarzystwa  


nr 8/2024 z dnia 24 kwietnia 2024 roku. Sprawozdania finansowe Funduszu badamy po raz pierwszy. 


 


Opinia na temat Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestników Subfunduszy 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za sporządzenie Listu Towarzystwa 


zgodnie z przepisami prawa. 


Nasza opinia z badania połączonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestników 


Subfunduszy („List Towarzystwa”). Naszym obowiązkiem było, w związku z przeprowadzonym badaniem połączonego 


sprawozdania finansowego Funduszu i załączonych do niego jednostkowych sprawozdań finansowych Subfunduszy, 


zapoznanie się z treścią Listu Towarzystwa i wskazanie, czy informacje w nim zawarte uwzględniają postanowienia par. 37 


Rozporządzenia i czy są one zgodne z informacjami zawartymi w załączonym połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu 


i załączonych do niego jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.   


Naszym zdaniem informacje zawarte w Liście Towarzystwa uwzględniają postanowienia par. 37 Rozporządzenia i są zgodne 


z informacjami zawartymi w załączonym połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu i załączonych do niego 


jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy. 
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Oświadczenie Depozytariusza 


Do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu dołączono oświadczenie Depozytariusza potwierdzające zgodność 


danych dotyczących stanów aktywów Subfunduszy, w tym zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów 


wartościowych oraz pożytków z nich wynikających przedstawionych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych 


Subfunduszy, ze stanem faktycznym, zgodnie z par. 37 Rozporządzenia. 


 


Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych 


Zarząd Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodności działania Funduszu i Subfunduszy z regulacjami ostrożnościowymi. 


Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania czy Fundusz i Subfundusze przestrzegają obowiązujących 


regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach. 


Celem badania połączonego sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez Fundusz i 


Subfundusze wchodzące w skład Funduszu obowiązujących regulacji ostrożnościowych, a zatem nie wyrażamy opinii na ten 


temat. 


W oparciu o przeprowadzone badanie połączonego sprawozdania finansowego, informujemy, że poza informacjami 


wskazanymi w punkcie 5e informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu Noble Fund 


Strategii Mieszanych, nie zidentyfikowaliśmy przypadków naruszenia przez Fundusz i Subfundusze, w okresie od dnia 1 stycznia 


2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku obowiązujących regulacji ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, 


które mogłyby mieć istotny wpływ na badane połączone sprawozdanie finansowe. 


 


Informacje, o których mowa w art. 222b i 222d ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 


inwestycyjnymi oraz Informacje zgodnie z art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. 


Do połączonego sprawozdania finansowego dołączono także: 


− informacje, o których mowa w art. 222b ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 


alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z późniejszymi zmianami),  


− informacje, o których mowa w art. 222d ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 


alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z późniejszymi zmianami),  


− Informacje, o których mowa w art. art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i ponownego 


wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzień bilansowy spółka 


zarządzająca AFI prezentuje poniżej informacje o transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i o 


swapach przychodu całkowitego Funduszu. 


Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego Funduszu nie obejmuje powyższych informacji. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, którego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie niezależnego 


biegłego rewidenta, jest Michał Zabost. 


 


Działający w imieniu Mac Auditor Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 244 


w imieniu której kluczowy biegły rewident zbadał połączone sprawozdanie finansowe: 


 


 


Michał Zabost 


Biegły Rewident, nr w rejestrze 13196 


Warszawa, dnia 24 marca 2025 roku 


 





				2025-03-24T18:00:42+0100

		Michał Andrzej Zabost












Zgodnie z art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów 


wartościowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. 


Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzień bilansowy spółka zarządzająca AFI prezentuje poniżej 


informacje o transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i o swapach 


przychodu całkowitego Subfunduszu 


Dane prezentowane są w tysiącach złotych (tys. PLN) 
Dane na dzień  2024-12-31 


  
   


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund 
Strategii Mieszanych 
 
Dane ogólne: 
Kwota pożyczonych papierów wartościowych i towarów wyrażona jako odsetek 
całkowitych aktywów mogących być przedmiotem pożyczki (z wyłączeniem środków 
pieniężnych i ich ekwiwalentów)  


- 


Kwota aktywów będących przedmiotem każdego rodzaju transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych 
oraz przedmiotem swapów przychodu całkowitego (wyrażona jako kwota bezwzględna w walucie przedsiębiorstwa 
zbiorowego inwestowania i jako odsetek zarządzanych aktywów przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania): 


Kwota bezwzględna w tys. PLN - 


Odsetek zarządzanych aktywów - 


 


Dane dotyczące koncentracji: 
10 największych wystawców zabezpieczeń we wszystkich transakcjach finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i swapach przychodu całkowitego (w podziale na wolumeny papierów wartościowych i towarów 
otrzymanych jako zabezpieczenie według nazwy/nazwiska wystawcy) 


 - 


10 najważniejszych kontrahentów odrębnie dla poszczególnych rodzajów transakcji finansowanych z użyciem 
papierów wartościowych i dla swapów przychodu całkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto 
transakcji pozostających do rozliczenia) 


Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie 
pożyczek papierów wartościowych lub towarów 


- 


Transakcje zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcje zwrotna sprzedaż-kupno - 
 - 


 


Zbiorcze dane dotyczące transakcji: 
Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem 
papierów wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


 - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


powyżej jednego roku(liczba transakcji) - 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem 
papierów wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


od jednego dnia do jednego tygodnia - 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


 







Dane dotyczące ponownego wykorzystania zabezpieczeń: 


Odsetek otrzymanych zabezpieczeń, które są przedmiotem ponownego wykorzystania, 
w porównaniu z maksymalną kwotą określoną w prospekcie emisyjnym lub w 
informacjach ujawnianych inwestorom(wartość procentowa) 


- 


Zyski przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania z tytułu reinwestowanych 
zabezpieczeń gotówkowych 


- 


 


Przechowywanie zabezpieczeń otrzymanych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Liczba i nazwiska/nazwy powierników i kwota aktywów stanowiących zabezpieczenie przechowywanych przez każdego 
z powierników. 


Liczba powierników - 


Powiernik 
Kwota aktywów stanowiących 


zabezpieczenie 
 - 


 


Przechowywanie zabezpieczeń udzielonych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Odsetek zabezpieczeń posiadanych na odrębnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wspólnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wszelkich innych rachunkach - 


 


Dane dotyczące rentowności i kosztów: 


 od 2024-01-01 do 2024-12-31  


 Rentowność Koszty 


Udzielanie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów oraz 
zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania 


- - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


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


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub 
transakcja zwrotna sprzedaż-kupno: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania 


- - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


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


 


  







Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Noble Fund Strategii 


Dłużnych 


Dane ogólne: 
Kwota pożyczonych papierów wartościowych i towarów wyrażona jako odsetek 
całkowitych aktywów mogących być przedmiotem pożyczki (z wyłączeniem środków 
pieniężnych i ich ekwiwalentów)  


- 


Kwota aktywów będących przedmiotem każdego rodzaju transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych 
oraz przedmiotem swapów przychodu całkowitego (wyrażona jako kwota bezwzględna w walucie przedsiębiorstwa 
zbiorowego inwestowania i jako odsetek zarządzanych aktywów przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania): 


Kwota bezwzględna w tys. PLN - 


Odsetek zarządzanych aktywów - 


 


Dane dotyczące koncentracji: 
10 największych wystawców zabezpieczeń we wszystkich transakcjach finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i swapach przychodu całkowitego (w podziale na wolumeny papierów wartościowych i towarów 
otrzymanych jako zabezpieczenie według nazwy/nazwiska wystawcy) 


 - 


10 najważniejszych kontrahentów odrębnie dla poszczególnych rodzajów transakcji finansowanych z użyciem 
papierów wartościowych i dla swapów przychodu całkowitego (nazwisko/nazwa kontrahenta oraz wolumen brutto 
transakcji pozostających do rozliczenia) 


Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie 
pożyczek papierów wartościowych lub towarów 


- 


Transakcje zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcje zwrotna sprzedaż-kupno - 
 - 


 


Zbiorcze dane dotyczące transakcji: 
Udzielanie pożyczek papierów wartościowych lub towarów oraz zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem 
papierów wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno 
Rodzaj i jakość zabezpieczeń - 


 - 


Okres zapadalności zabezpieczeń w podziale według następujących klas 
zapadalności 


- 


powyżej jednego roku(liczba transakcji) - 


Waluta zabezpieczeń - 


Okres zapadalności w odniesieniu do transakcji finansowanych z użyciem 
papierów wartościowych i do swapów przychodu całkowitego w podziale według 
następujących klas zapadalności 


- 


od jednego dnia do jednego tygodnia - 


Kraj, w którym kontrahenci mają siedziby - 


Rozliczenie i rozrachunek - 


 


Dane dotyczące ponownego wykorzystania zabezpieczeń: 


Odsetek otrzymanych zabezpieczeń, które są przedmiotem ponownego wykorzystania, 
w porównaniu z maksymalną kwotą określoną w prospekcie emisyjnym lub w 
informacjach ujawnianych inwestorom(wartość procentowa) 


- 


Zyski przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania z tytułu reinwestowanych 
zabezpieczeń gotówkowych 


- 


 







Przechowywanie zabezpieczeń otrzymanych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Liczba i nazwiska/nazwy powierników i kwota aktywów stanowiących zabezpieczenie przechowywanych przez każdego 
z powierników. 


Liczba powierników - 


Powiernik 
Kwota aktywów stanowiących 


zabezpieczenie 
 - 


 


Przechowywanie zabezpieczeń udzielonych przez przedsiębiorstwo zbiorowego 
inwestowania: 
Odsetek zabezpieczeń posiadanych na odrębnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wspólnych rachunkach - 


Odsetek zabezpieczeń posiadanych na wszelkich innych rachunkach - 


 


Dane dotyczące rentowności i kosztów: 


 od 2024-01-01 do 2024-12-31  


 Rentowność Koszty 


Udzielanie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów oraz 
zaciąganie pożyczek papierów 
wartościowych lub towarów: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania 


- - - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


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


Transakcja zwrotna kupno-sprzedaż lub 
transakcja zwrotna sprzedaż-kupno: 


Kwota Odsetek Kwota Odsetek 


- Przedsiębiorstwa zbiorowego 
inwestowania 


11 100,00% - - 


- Zarządzający przedsiębiorstwem 
zbiorowego inwestowania 


- - - - 


- Strony trzecie (np. tzw. „agent lenders”) - - - - 
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Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych 
 
 
Udział procentowy aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń 
 
Statut funduszu nie zawiera postanowień ograniczających możliwość odkupywania jednostek uczestnictwa z uwagi 
na niską płynność lokat. 
 
Zmiany regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością 
 
Stosowane wewnętrzne regulacje dotyczące zarządzania płynnością  określają zasady monitorowania i 
zarządzania ryzykiem płynności w celu zapewnienia zgodności wynikającego z polityki inwestycyjnej profilu ryzyka 
płynności funduszu z zasadami wykupywania jednostek uczestnictwa oraz zapewnienia bieżącego regulowania 
zobowiązań przez fundusz. W okresie sprawozdawczym Towarzystwo dokonywało okresowych przeglądów 
regulacji zarządzania płynnością w celu zapewnienia ich adekwatności do strategii inwestycyjnych funduszy, ich 
profili płynności oraz stosowanych metod i zasady monitorowania ryzyka płynności.  
 
Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarządzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarządzający 
 
Z uwagi na przyjętą politykę inwestycyjną, w ramach której fundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa 
innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą, a także certyfikaty inwestycyjne, przy czym  pozostała część aktywów 
funduszu może zostać zainwestowana w instrumenty o charakterze dłużnym, w szczególności w obligacje, listy 
zastawne instrumenty rynku pieniężnego - istotnymi ryzykami na jakie narażony jest fundusz są: 
- ryzyko rynkowe,  
- ryzyko kredytowe,  
- ryzyko płynności, 
- ryzyko operacyjne.  
 
Ryzyka związane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostały szczegółowo omówione w 
prospekcie informacyjnym funduszu.  
Towarzystwo ustanowiło system zarządzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnętrzną jednostkę 
organizacyjną, powołano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarządzanie ryzykiem oraz przyjęto 
wewnętrzne procedury regulujące w jednolity sposób proces zarządzania ryzykiem funduszy. Obejmuje on 
mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i raportowania ryzyk na jakie narażone są 
poszczególne fundusze zarządzane przez Towarzystwo. Zarządzanie ryzykiem odbywa się w sposób spójny dla 
wszystkich zarządzanych funduszy. Dla każdego funduszu Towarzystwo identyfikuje określone ryzyka związane z 
jego polityką inwestycyjną oraz bieżącym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarządzania ryzykiem 
Towarzystwo monitoruje limity inwestycyjne wynikające z przepisów prawa oraz statutu, a także wewnętrznie 
ustanowione limity na określone typy zidentyfikowanych ryzyk. 
 
System zarządzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegłego rewidenta. 
 
Zmiany maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany w ich imieniu oraz prawie do 
ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczącego dźwigni 
finansowej 
 
Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dźwigni finansowej. Wewnętrzny limit możliwej do 
stosowania dźwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangażowania) wynosi 200% aktywów netto.  
Fundusz może wykorzystywać ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie transakcji na 
instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku których powstaje dźwignia finansowa. 
 
Łączna wysokość zastosowanej dźwigni finansowej AFI 
 
Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 605 z późniejszymi zmianami ) oraz 
Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupełniającego dyrektywę 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków dotyczących 
prowadzenia działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 
22.03.2013) do obliczania dźwigni finansowej funduszu stosuje się metodę zaangażowania oraz metodę brutto. 
 
Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą zaangażowania na dzień 31 grudnia 2024 roku  – 
100,03%. 
Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą brutto na dzień 31 grudnia 2024 roku –  142,42%. 
 
 







Subfundusz Noble Fund Strategii Dłużnych 
 
 
Udział procentowy aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń 
 
Statut funduszu nie zawiera postanowień ograniczających możliwość odkupywania jednostek uczestnictwa z uwagi 
na niską płynność lokat. 
 
Zmiany regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością 
 
Stosowane wewnętrzne regulacje dotyczące zarządzania płynnością  określają zasady monitorowania i 
zarządzania ryzykiem płynności w celu zapewnienia zgodności wynikającego z polityki inwestycyjnej profilu ryzyka 
płynności funduszu z zasadami wykupywania jednostek uczestnictwa oraz zapewnienia bieżącego regulowania 
zobowiązań przez fundusz. W okresie sprawozdawczym Towarzystwo dokonywało okresowych przeglądów 
regulacji zarządzania płynnością w celu zapewnienia ich adekwatności do strategii inwestycyjnych funduszy, ich 
profili płynności oraz stosowanych metod i zasady monitorowania ryzyka płynności.  
 
Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarządzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarządzający 
 
Z uwagi na przyjętą politykę inwestycyjną, w ramach której fundusz lokuje swoje aktywa głównie w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne, a także dłużne papiery wartościowe 
i instrumenty rynku pieniężnego -  istotnymi ryzykami na jakie narażony jest fundusz są: 
- ryzyko rynkowe, 
- ryzyko kredytowe, 
- ryzyko płynności, 
- ryzyko operacyjne. 
 
Ryzyka związane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostały szczegółowo omówione w 
prospekcie informacyjnym funduszu.  
Towarzystwo ustanowiło system zarządzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnętrzną jednostkę 
organizacyjną, powołano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarządzanie ryzykiem oraz przyjęto 
wewnętrzne procedury regulujące w jednolity sposób proces zarządzania ryzykiem funduszy. Obejmuje on 
mechanizmy i metody identyfikacji, pomiaru, oceny, monitoringu i raportowania ryzyk na jakie narażone są 
poszczególne fundusze zarządzane przez Towarzystwo. Zarządzanie ryzykiem odbywa się w sposób spójny dla 
wszystkich zarządzanych funduszy. Dla każdego funduszu Towarzystwo identyfikuje określone ryzyka związane z 
jego polityką inwestycyjną oraz bieżącym procesem inwestycyjnym. W ramach systemu zarządzania ryzykiem 
Towarzystwo monitoruje limity inwestycyjne wynikające z przepisów prawa oraz statutu, a także wewnętrznie 
ustanowione limity na określone typy zidentyfikowanych ryzyk. 
 
System zarządzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegłego rewidenta. 
 
Zmiany maksymalnego poziomu dźwigni finansowej AFI, który może być stosowany w ich imieniu oraz prawie do 
ponownego wykorzystania zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczącego dźwigni 
finansowej 
 
Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dźwigni finansowej. Wewnętrzny limit możliwej do 
stosowania dźwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangażowania) wynosi 200% aktywów netto.  
Fundusz może wykorzystywać ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie transakcji na 
instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku których powstaje dźwignia finansowa. 
 
Łączna wysokość zastosowanej dźwigni finansowej AFI 
 
Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 605 z późniejszymi zmianami ) oraz 
Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupełniającego dyrektywę 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków dotyczących 
prowadzenia działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 
22.03.2013) do obliczania dźwigni finansowej funduszu stosuje się metodę zaangażowania oraz metodę brutto. 
 
Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą zaangażowania na dzień 31 grudnia 2024 roku – 
100,02%. 
Wysokość dźwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodą brutto na dzień 31 grudnia 2024 roku – 140,24%. 
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Opis  istotnych  zmian  informacji  wymienionych  w informacji  dla  klienta alternatywnego funduszu 
inwestycyjnego zaistniałych  w trakcie roku obrotowego:  
 
Informacje zostały opisane w dokumencie Noble Funds SFIO_Sprawozdanie Zarządu z działalności_Y_2024 
udostępnionym uczestnikom na stronie internetowej www.noblefunds.pl wraz ze sprawozdaniem finansowym 
Funduszu. 
 
Informacja  dotycząca  sytuacji  na  koniec  okresu  objętego  sprawozdaniem rocznym oraz działalności 
w okresie objętym sprawozdaniem rocznym spółki nienotowanej  na  rynku  regulowanym,  nad  którą  
specjalistyczny  fundusz  inwestycyjny otwarty, fundusz inwestycyjny zamknięty albo alternatywna 
spółka inwestycyjna przejęli kontrolę  – chyba że informacje te są zawarte  w sprawozdaniu finansowym 
tej spółki nienotowanej na rynku regulowanym: 
 
Fundusz nie sprawuje kontroli nad takimi podmiotami. 
 
- liczba  pracowników  podmiotu,  który  zarządza  alternatywnym  funduszem inwestycyjnym: na dzień 31 
grudnia 2024 roku 
 
39 osób. 
 
- całkowite  kwoty  wynagrodzeń  wypłaconych  przez  podmiot,  który zarządza  alternatywnym  
funduszem  inwestycyjnym,   pracownikom, w tym odrębnie, całkowitą kwotę wynagrodzeń wypłaconych 
osobom, o których mowa w art. 47a ust. 1 i art. 70j ust. 1 
 


  Wynagrodzenie 
stałe w tys. zł 


Wynagrodzenie 
zmienne w tys. zł 


Wynagrodzenie 
razem w tys. zł 


Całkowita kwota wynagrodzeń wypłaconych 
pracownikom 


6 854 2 777  9 631 


Całkowita kwota wynagrodzeń wypłaconych 
osobom, o których mowa w art. 47a  ust 1. 


3 319  1 966 5 285  


 
- kwota  wynagrodzenia  dodatkowego  wypłaconego  ze  środków  alternatywnego funduszu 
inwestycyjnego 
 
Za okres sprawozdawczy obejmujący  2024 r.  ze  środków  alternatywnego  funduszu  inwestycyjnego nie było 
wypłacane wynagrodzenie z tytułu „Wynagrodzenie dla Towarzystwa - zmienna część wynagrodzenia” 
 
Ocena    możliwości    realizacji    zamierzeń inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitałowych, w 
porównaniu  do  wielkości  posiadanych  środków,  z  uwzględnieniem  możliwych  zmian  w  strukturze  
finansowania tej działalności. 
 
Sposób inwestowania środków pieniężnych nie jest istotnie zależny od wielkości posiadanych środków. 
 
Ocena czynników i nietypowych zdarzeń mających  wpływ na wynik z działalności za  rok  obrotowy,  z  
określeniem  stopnia  wpływu  tych  czynników  lub  nietypowych zdarzeń na osiągnięty wynik. 
 
Czynniki  i  nietypowe  zdarzenia,  które  miałyby wpływ  na  wynik nie wystąpiły. 
 
Kluczowe   finansowe   wskaźniki   efektywności  związane z działalnością Funduszu. 
 
Poniżej wyniki subfunduszy, działających w ramach Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego, w okresie sprawozdawczym policzone na podstawie wycen oficjalnych (zmiany procentowe liczone w 
odniesieniu do ostatniej wyceny oficjalnej w poprzednim okresie sprawozdawczym, nieurocznione): 
 
 
Noble Fund Strategii Mieszanych 
 
WAN / JU (30 grudnia 2024 r.): 48,68 
Zmiana procentowa JU za pierwszy miesiąc okresu sprawozdawczego: +0,28% 
Zmiana procentowa JU za pierwsze trzy miesiące okresu sprawozdawczego: +2,23% 
Zmiana procentowa JU za pierwsze półrocze okresu sprawozdawczego: +3,37% 
Zmiana procentowa JU za cały okres sprawozdawczy: +4,40% 
 
 
 
 







Noble Fund Strategii Dłużnych  
 
WAN / JU (30 grudnia 2024 r.): 93,57 
Zmiana procentowa JU za pierwszy miesiąc okresu sprawozdawczego: +0,27% 
Zmiana procentowa JU za pierwsze trzy miesiące okresu sprawozdawczego: +0,49% 
Zmiana procentowa JU za pierwsze półrocze okresu sprawozdawczego: +0,75% 
Zmiana procentowa JU za cały okres sprawozdawczy: +2,33% 
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I WPROWADZENIE DO POŁĄCZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


 
 


1. INFORMACJE OGÓLNE 
 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi dwoma subfunduszami: Noble Fund Strategii Mieszanych, 
Noble Fund Strategii Dłużnych (zwane dalej „Subfunduszami”).  


Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy 
w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r. 
Pierwsza wycena miała miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r. 


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony. Fundusz może zbywać różne kategorie jednostek uczestnictwa. 


Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane są jako: 


- jednostki uczestnictwa kategorii A, 


- jednostki uczestnictwa kategorii B, 


- jednostki uczestnictwa kategorii C. 


Kryterium zróżnicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowią: 


- wysokość pobieranych opłat manipulacyjnych, 


- sposób pobierania opłat manipulacyjnych. 


Na dzień sporządzania sprawozdania Fundusz zbywał tylko i wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. 
 


2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZY 
 
Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych odbywa się poprzez inwestowanie 
aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty 
inwestycyjne, a także akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje 
zamienne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego. 
 
Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych odbywa się poprzez inwestowanie 
Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty 
inwestycyjne, a także dłużne papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego. 
 
Każdy z Subfunduszy prowadzi inną politykę inwestycyjną. 
 
Zgodnie z ustawą z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 1034 z późn. zm), („Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, może: 
1. Lokować swoje aktywa m. in. w: 


a) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa 
emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne 
oraz tytuły uczestnictwa, w tym papiery wartościowe, emitowane przez inne instytucje wspólnego 
inwestowania typu zamkniętego, 


b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne 
papiery inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom wynikającym z akcji, 


c) dłużne papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy 
Bank Polski,  


d) dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku 
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w państwie członkowskim, a także na rynku 
zorganizowanym niebędącym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym państwie 
członkowskim,  


e) papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym 
w: 


- Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej, na następujących rynkach: NYSE (New York Stock Exchange), NYSE 
AMEX Euqities, 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, 
- Wielkiej Brytanii na następujących rynkach: IPSX, ICE Futures Europe, London Stock Exchange, Euronext - 
Euronext London, NEX Exchange, Cboe Europe Equities Regulated Market. 
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f) papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego będące przedmiotem oferty publicznej, jeżeli warunki 
emisji lub pierwszej oferty publicznej zakładają złożenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku, o 
którym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dłuższym 
niż rok od dnia, w którym po raz pierwszy nastąpi zaoferowanie tych papierów lub instrumentów, jeżeli 
Część II Statutu odnosząca się do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie takich lokat Aktywów 
Subfunduszu, 


g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalności nie dłuższym niż 
rok płatne na żądanie lub które można wycofać przed terminem zapadalności oraz za zgodą Komisji w 
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, że bank ten podlega nadzorowi właściwego organu 
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak określony w prawie wspólnotowym, 


h) Instrumenty Rynku Pieniężnego inne niż określone w punktach c), d) i e) powyżej, jeżeli instrumenty te 
podlegają regulacjom mającym na celu ochronę inwestorów i oszczędności oraz są: 


- emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostkę samorządu 
terytorialnego, właściwe centralne, regionalne lub lokalne władze publiczne państwa członkowskiego, albo przez 
bank centralny państwa członkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unię Europejską lub Europejski Bank 
Inwestycyjny, państwo inne niż państwo członkowskie, albo, w przypadku państwa federalnego, przez jednego z 
członków federacji, albo przez organizację międzynarodową, do której należy co najmniej jedno państwo 
członkowskie, lub 
- emitowane, poręczone lub gwarantowane przez podmiot podlegający nadzorowi właściwego organu nadzoru nad 
rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami określonymi prawem wspólnotowym, albo przez podmiot podlegający i 
stosujący się do zasad, które są co najmniej tak rygorystyczne, jak określone prawem wspólnotowym, lub 
- emitowane przez podmiot, którego papiery wartościowe są w obrocie na rynkach regulowanych wskazanych w 
pkt d) powyżej, 


i) papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego, inne niż określone w punktach powyższych, 
2. Zawierać umowy mające za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty 


pochodne, przy czym: 
- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, związanego ze zmianą kursów, cen lub wartości 


lokat Subfunduszu, kursów walut w związku z lokatami Funduszu oraz wysokości stóp procentowych w 
związku z lokatami w depozyty, dłużne papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego oraz 
aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie bieżących zobowiązań Funduszu,  


- jej zawarcie będzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu, 
- przedmiotem transakcji mających za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe będą kontrakty 


terminowe, gdzie instrumentem bazowym mogą być papiery wartościowe, Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, kursy walut, stopa procentowa, 


- przedmiotem transakcji mających za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne będą tylko 
i wyłącznie transakcje terminowe typu forward mające na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 
związanego ze zmianą kursów walut w związku z lokatami Subfunduszu. 


3. Zaciągać wyłącznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pożyczki o terminie spłaty nie 
dłuższym niż 1 rok, w łącznej wysokości nie przekraczającej 10% Wartości Aktywów Netto Subfunduszu w 
chwili zawarcia umowy pożyczki lub kredytu. 
 


Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonując lokat aktywów Subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych będzie 
stosował następujące zasady dywersyfikacji lokat: 


a) Fundusz może lokować do 100 % Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy 
inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod 
warunkiem, że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu,  


b) Fundusz może lokować do 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze udziałowym, w 
szczególności akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje 
zamienne i inne papiery wartościowe inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom 
wynikającym z akcji,  


c) Fundusz może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w 
szczególności obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe, 


d) Fundusz może lokować do 10% Aktywów Subfunduszu w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły 
uczestnictwa, w tym papiery wartościowe emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu 
zamkniętego pod warunkiem że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu 


e) Fundusz może lokować powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% Aktywów 
Subfunduszu, w jednostki uczestnictwa:  
1) Noble Fund Konserwatywny,  
2) Noble Fund Obligacji,  
3) Noble Fund Emerytalny,  
4) Noble Fund Stabilny,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. 


 
Szczegółowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych oraz pełen katalog lokat, w które 
może inwestować Subfundusz określone są w artykułach 93 – 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziału V części I i 
artykule 2, 3, 3a oraz 4a rozdziału I części II Statutu. 
Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonując lokat aktywów Subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych będzie 
stosował następujące zasady dywersyfikacji lokat: 


a) Fundusz może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w 
szczególności obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe. 
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Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych 
otwartych, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą spełniające wymogi określone w Ustawie, 
w tym także te, które zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 
i instytucji wspólnego inwestowania.  


 
b) Fundusz może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy 


inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod 
warunkiem, że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu oraz których 
polityka inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie składu indeksów dłużnych papierów wartościowych, w 
tym funduszy typu „exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dłużne papiery wartościowe lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego lub udzielanie pożyczek przedsiębiorcom– co najmniej na poziomie 50 
(pięćdziesiąt) % wartości aktywów tych funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspólnego inwestowania.  


 
c) Fundusz będzie lokować łącznie od 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w 


szczególności w obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe 
wskazane w ust. 1 oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania wskazane w zdaniu poprzednim.  


 
d) Fundusz może lokować do 10% Aktywów Subfundusz w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa, 


w tym papiery wartościowe emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu zamkniętego 
pod warunkiem że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu.  


 
e) Fundusz może lokować powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% Aktywów Subfunduszu, 
w jednostki uczestnictwa:  
1) subfunduszu Noble Fund Konserwatywny,  
2) subfunduszu Noble Fund Obligacji,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego  
  


Szczegółowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczeń inwestycyjnych oraz pełen katalog lokat, w które 
może inwestować Subfundusz określone są w artykułach 93 – 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziału V części I i 
artykule 2, 3, 3a oraz 4 rozdziału II części II Statutu. 
  
3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 
 
Organem zarządzającym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Przyokopowej 33, 01-208 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 
m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000256540 (zwane 
dalej „Towarzystwem”).  
 


4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do 31 
grudnia 2024 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2023 roku do dnia 31 grudnia 2023 
roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2024 roku. 
 
 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 
 
Połączone sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania działalności 
przez Fundusz oraz wchodzące w jego skład Subfundusze w dającej się przewidzieć przyszłości.  


 
W dniu 20 lipca 2023 roku Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydział Gospodarczy wydał 
postanowienie o ogłoszeniu upadłości Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt: WA1M/GU/188/2023), będącego 
głównym akcjonariuszem Noble Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został wyznaczony 
Pan Marcin Kubiczek. Kuratorem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został ustanowiony Bankowy Fundusz 
Gwarancyjny. W dniu 23 października 2024 roku podpisana została umowa pomiędzy VeloBank S.A. a syndykiem 
masy upadłościowej Getin Noble Banku i Idea Banku Panem Marcinem Kubiczkiem, dotycząca warunkowego 
nabycia większościowego pakietu akcji Towarzystwa przez VeloBank S.A. VeloBank S.A w ramach transakcji 
przejmie od syndyka 86,33 proc. akcji Towarzystwa. Nabycie akcji nastąpi po spełnieniu warunków w postaci 
uzyskaniu odpowiednich zgód m.in. Sędziego Komisarza, Komisji Nadzoru Finansowego, Urzędu Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów. Fundusz oraz wchodzące w jego skład Subfundusze prowadzą działalność na 
dotychczasowych zasadach, niezależnie od prowadzonego procesu warunkowego nabycia większościowego 
pakietu akcji Towarzystwa. Biorąc to pod uwagę Towarzystwo stwierdza, że na dzień sporządzenia połączonego 
sprawozdania finansowego Funduszu nie widzi zagrożenia dla kontynuacji działalności przez Fundusz oraz 
wchodzących w jego skład Subfunduszy w dającej się określić przyszłości, tj. w okresie co najmniej 12 miesięcy po 
dniu bilansowym czyli 31 grudnia 2024 roku.  
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Na dzień sporządzenia połączonego sprawozdania finansowego Funduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania 
Funduszu oraz wchodzących w jego skład Subfunduszy, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i 
zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorąc pod 
uwagę wyżej wymienione okoliczności, Zarząd Towarzystwa stwierdza, że nie istnieje istotna niepewność w 
zakresie kontynuowania działalności przez Fundusz i wchodzących w jego skład Subfunduszy i w związku z tym 
połączone sprawozdanie finansowe Funduszu nie zawiera związanych z tym korekt. 


 
 
6. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało badaniu przez biegłego rewidenta. Badanie sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma Mac Auditor spółka z ograniczoną odpowiedzialnością  z siedzibą w Warszawie, 
ul. Obrzeżna 5/8P, wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 244. 
 


7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 
 
Fundusz oferuje jednostki uczestnictwa następujących kategorii: A, B oraz C. Podział na kategorie związany jest 
ze sposobem pobierania oraz wysokością opłat manipulacyjnych. 


Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o którym mowa w art. 21 ust. 1 Części I Statutu i odkupywanych przed 
terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest wyłącznie przy 
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


W okresie sprawozdawczym Fundusz oferował wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki 
uczestnictwa B i C nie były dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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II POŁĄCZONE ZESTAWIENIE LOKAT  


 
(w tysiącach złotych) 


 
TABELA GŁÓWNA 
 
 


  31.12.2024 31.12.2023 


TABELA GŁÓWNA 
SKŁADNIKI LOKAT 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według wyceny na 
dzień bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Wartość według 
ceny nabycia w tys. 


Wartość według wyceny na 
dzień bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Akcje - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 3 418 3 356 31,98% 4 602 4 556 36,67% 


Instrumenty pochodne - -3 -0,03% - - - 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa 2 080 2 331 22,21% 1 500 1 621 13,05% 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 


4 554 4 543 43,28% 4 615 4 405 35,45% 


Wierzytelności - - - - - - 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 10 052 10 227 97,44% 10 717 10 582 85,17% 


 
 
Niniejsze połączone zestawienie lokat należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią 
integralną część połączonego sprawozdania finansowego. 
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III    POŁĄCZONY BILANS  
na dzień 31 grudnia 2024 roku 
(w tysiącach złotych) 


 
POŁĄCZONY BILANS 31.12.2024 31.12.2023 


I. Aktywa 10 496 12 426 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 243 426 


2. Należności 23 18 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - 1 395 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 7 726 8 753 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 504 1 834 


6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 26 95 


1) Zobowiązania własne subfunduszy 26 95 


2) Zobowiązania proporcjonalne funduszu/subfunduszu - - 


III. Aktywa netto (I - II) 10 470 12 331 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 60 729 62 915 


1. Kapitał wpłacony 763 591 763 190 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -702 862 -700 275 


V. Dochody zatrzymane -50 414 -50 419 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 148 -6 237 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -44 266 -44 182 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 155 -165 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 10 470 12 331 


 
 
Niniejszy połączony bilans należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi jednostkowymi 
sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią integralną część połączonego sprawozdania 
finansowego. 
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IV POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 


 
(w tysiącach złotych) 


 
 


POŁĄCZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


I. Przychody z lokat 376 568 


Dywidendy i inne udziały w zyskach 126 109 


Przychody odsetkowe 208 352 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych 26 74 


Pozostałe 16 33 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 308 339 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 150 143 


- stała część wynagrodzenia 150 143 


- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 135 160 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 


Usługi w zakresie rachunkowości 15 17 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


Usługi prawne - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - 


Koszty odsetkowe - 10 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Ujemne saldo różnic kursowych - - 


Pozostałe 8 9 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 21 16 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 287 323 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 89 245 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 236 967 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -84 -1 005 


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 320 1 972 


- z tytułu różnic kursowych 153 -186 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 325 1 212 


VIII. Podatek dochodowy - - 


 
 
 
 
 


Pozostałe składniki przychodów niewyszczególnione w Rachunku wyniku z operacji o 
wartości stanowiącej co najmniej 5% sumy przychodów 


od 01-01-2024 
do 31-12-2024 


od 01-01-2023 
do 31-12-2023 


- z tytułu kick-back'ów 16 29 


 
 
Niniejszy połączony rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz załączonymi 
jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią integralną część połączonego 
sprawozdania finansowego. 
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V POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
 
(w tysiącach złotych) 


 
 


POŁĄCZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


12 331 16 668 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 325 1 212 


a) przychody z lokat netto 89 245 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -84 -1 005 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 320 1 972 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 325 1 212 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -2 186 -5 549 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych jednostek uczestnictwa) 


401 174 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
odkupionych jednostek uczestnictwa) 


-2 587 -5 723 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -1 861 -4 337 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 10 470 12 331 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 11 214 13 229 


 
 


Niniejsze połączone zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z wprowadzeniem oraz 
załączonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, które stanowią integralną część 
połączonego sprawozdania finansowego. 
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1. Podstawowe informacje o Funduszu 


 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi dwoma subfunduszami:  
 


• Noble Fund Strategii Mieszanych (do dnia 2 stycznia 2021 roku działającego pod nazwą Noble Fund Africa 
and Frontier). Za początek działalności subfunduszu przyjmuje się 5 sierpnia 2010 roku, pod którą to datą 
dokonano wpisu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miała miejsce w dniu 
11 sierpnia 2010 roku  


• Noble Fund Strategii Dłużnych. Za początek działalności subfunduszu przyjmuje się 18 lutego 2020 roku, 
kiedy to miał miejsce pierwszy przydział jednostek uczestnictwa subfunduszu. Pierwsza wycena 
subfunduszu miała miejsce 19 lutego 2020 roku 


 
Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy w 
Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.  
 
Fundusz został utworzony na czas nieokreślony.  
 
2. Zdarzenia istotnie wpływające na działalność Funduszu, jakie nastąpiły w roku obrotowym, a także 
po jego zakończeniu 
 
Rok 2024 był kolejnym bardzo dobrym rokiem na rynkach akcji. W 2024 r. najwyższą stopę zwrotu na światowych 
giełdach odnotował argentyński indeks Merval, który wzrósł o 173%. Technologiczny Nasdaq wzrósł o 29%. W tym 
czasie szeroki indeks z Wall Street, czyli S&P 500, zwyżkował o prawie 24%, co oznacza drugi z rzędu rok ze stopą 
zwrotu przekraczającą 20%. Wsparciem dla wzrostów w zeszłym roku było rozpoczęcie cięć stóp przez FED, dane 
potwierdzające siłę amerykańskiej gospodarki (w tym zatrudnienia), oczekiwania związane ze sztuczną inteligencją 
(AI) oraz wygrana w wyborach Donalda Trumpa. 
 
Na rynku polskim pod koniec roku wróciło zainteresowanie spółkami dającymi ekspozycję na polską 
makroekonomię, co dało nadzieję, że inwestorzy zagraniczni ponownie interesują się naszym krajem, zwłaszcza, 
że pod względem wycen polskie akcje na koniec 2024 roku były notowane na historycznie bardzo atrakcyjnych 
wskaźnikach wyceny, takich jak 8x cena/zysk na 2025. Warunkiem utrzymania się dłuższego trendu wzrostowego 
w Polsce jest stabilizacja sytuacji politycznej zarówno w kraju (wybory prezydenckie) jak i za granicą (wojna w 
Ukrainie, relacje UE-USA, wybory w Niemczech), choć rynek powoli dyskontuje pozytywne rozstrzygnięcie 
wymienionych czynników. 
 
Kluczowymi wydarzeniami na globalnym rynku długu w ubiegłym roku były działania FED-u oraz wybory 
prezydenckie w USA. Rok 2024 rozpoczynaliśmy z relatywnie niskimi poziomami rentowności obligacji. Wynikały 
one z mocnych spadków, wywołanych pod koniec 2023 roku słowami prezesa FED Jerome Powella, po których 
rynek oczekiwał kilku obniżek stóp procentowych w USA w 2024 roku. Wiosną nastąpiła jednak solidna korekta 
oczekiwań inwestorów i rentowności obligacji amerykańskich rosły mniej więcej do połowy roku. Wówczas dane z 
amerykańskiego rynku pracy zaczęły się pogarszać, a kolejne odczyty inflacyjne potwierdzały efektywność 
dotychczasowych działań FED. To umożliwiło amerykańskiemu bankowi centralnemu rozpoczęcie cyklu łagodzenia 
polityki pieniężnej. Po pierwszej w cyklu redukcji stóp procentowych we wrześniu, rentowność 10-letnich obligacji 
skarbowych w USA osiągnęła minimum 3,6% po czym zaczęła stopniowo rosnąć. Wzrosty te były napędzane m.in. 
zwiększającymi się szansami na wybór Donalda Trumpa na prezydenta USA, co z kolei wprowadziło obawy o 
zmiany w polityce fiskalnej i przyszłą inflację. W efekcie inwestorzy zaczęli wymagać wyższej premii za ryzyko. W 
grudniu ubiegłego roku, już po wyborze Donalda Trumpa, rynki doświadczyły dalszych wzrostów rentowności 
obligacji. Zjawisko wzrostu rentowności jest zazwyczaj sygnałem oczekiwań na silniejszy wzrost gospodarczy, 
wyższą presję inflacyjną oraz bardziej restrykcyjną politykę monetarną. W efekcie powyższych zdarzeń, w 
perspektywie całego roku, rentowności amerykańskich 10-letnich obligacji wzrosły o około 0,7 p.p. do poziomu 
4,6%, pomimo tego, że FED obniżył stopy procentowe łącznie o 1,0 p.p. 
 
W Polsce, obligacje o dłuższym terminie zapadalności również były pod presją. Oprócz wpływu wydarzeń z 
największych światowych gospodarek, mieliśmy do czynienia z trendem ponownego wzrostu krajowej inflacji po 
osiągnięciu dołka w marcu 2024 oraz wysoką podażą papierów wartościowych emitowanych przez Ministerstwo 
Finansów. Krajowym obligacjom nie pomogły również informacje dotyczące chociażby budżetu i planowanego 
deficytu fiskalnego na 2025 rok. Wszystko to zaowocowało wzrostem rentowności 10-letnich obligacji do poziomu 
5,9% na koniec roku z około 5,2% na jego początku. Indeks polskich obligacji skarbowych o stałym kuponie (TBSP 
Index) wzrósł o zaledwie 3,3% w 2024 roku, co było znacznie mniej imponujące niż 12,8% w roku poprzednim.  
 
W 2024 roku rozpoczął się globalny cykl luzowania polityki pieniężnej. Stopy zostały obniżone w USA, strefie Euro, 
ale najbardziej widoczne zmiany odnotowano w krajach naszego regionu, a mianowicie na Węgrzech i w Czechach, 
gdzie cięcia stóp rozpoczęły się jeszcze w IV kwartale 2023 roku. W Polsce stopy procentowe pozostają bez zmian 
od października 2023 roku i według komentarzy przedstawicieli RPP taka sytuacja utrzyma się jeszcze przez 







 
 


Sprawozdanie Zarządu Noble Funds TFI S.A. z działalności Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjny Otwartego 
za rok 2024 


 


 


    


 
3 


dłuższy czas – przynajmniej do drugiej połowy 2025 roku. W 2024 roku złoty utrzymywał swoją wartość. Kurs 
EUR/PLN przez cały ten okres oscylował wokół poziomu 4,30, a USD/PLN wokół 4,00. Na korzyść polskiej waluty 
przemawiała odsuwająca się perspektywa cięć stóp procentowych (wobec luzowania polityki pieniężnej w 
państwach regionu oraz w strefie euro), a także oczekiwane przez inwestorów i szeroko głoszone przez nowego 
prezydenta Stanów Zjednoczonych zakończenie działań zbrojnych i podpisanie porozumienia w Ukrainie. 
 
3. Przewidywany rozwój Funduszu 
 
Fundusz będzie kontynuował prowadzenie polityki inwestycyjnej oraz akwizycję nowych aktywów obu Subfunduszy 
w dotychczasowy sposób.  
 
4. Ważniejsze osiągnięcia w dziedzinie badań i rozwoju Funduszu 
 


Nie dotyczy Funduszu. 
 
5. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Funduszu 
 
Aktywa netto Funduszu na dzień bilansowy 31 grudnia 2024 roku wynosiły 10 470 tys. złotych.  
W 2024 roku Fundusz wykazał dodatni wynik z operacji w kwocie: 325 tys. złotych.  
Wartość aktywów netto przypadającą na jednostkę uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych na 
dzień bilansowy 31 grudnia 2024 wyniosła 48,67 złotych, co oznacza wzrost jednostki uczestnictwa w stosunku do 
31 grudnia 2023 roku o 4,42%.  
Wartość aktywów netto przypadającą na jednostkę uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych na 
dzień bilansowy 31 grudnia 2024 wyniosła 93,59 złotych, co oznacza wzrost jednostki uczestnictwa w stosunku do 
31 grudnia 2023 roku o 2,35%.  
Łącznie zmiana kapitału w Funduszu w 2024 roku wyniosła - 2 186 tys. złotych.  
 
Sytuacja finansowa Funduszu w przyszłości uzależniona będzie w dużym stopniu od czynników rynkowych. 
 
6. Przegląd działań inwestycyjnych podjętych w okresie sprawozdawczym 
 
W okresie sprawozdawczym subfundusze Noble Fund Strategii Dłużnych oraz Noble Fund Strategii Mieszanych 
prowadziły politykę inwestycyjną w normalnym trybie i podejmowały standardowe działania z tym związane. 
 
7. Udziały własne 


 


Nie dotyczy Funduszu. 
 
8. Posiadane oddziały 
 


Nie dotyczy Funduszu. 
 
9. Opis podstawowych zagrożeń i czynników ryzyka związanych z działalnością Funduszu 
 
Prowadzenie polityki inwestycyjnej przez Fundusz obciążone jest znaczącym ryzykiem. Osiągnięcie celu 
inwestycyjnego Funduszu zależy w dużym stopniu od podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych oraz 
właściwego zarządzania ryzykiem. Z prowadzoną przez Fundusz działalnością, w tym w szczególności polityką 
inwestycyjną wiążą się niżej wskazane istotne czynniki ryzyka. 
 
Ryzyko rynkowe  
 
Ryzyko rynkowe jest to ryzyko związane z możliwością spadku wartości lokat w wyniku niekorzystnego 
kształtowania się cen instrumentów finansowych będących przedmiotem lokat Funduszu. Składnikiem ryzyka 
rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku papierów wartościowych. Wartość lokaty do pewnego stopnia zależy 
od zachowania całego rynku, na którym odbywa się handel instrumentami finansowymi będącymi przedmiotem 
inwestycji Funduszu. Nie można więc wyeliminować go poprzez dywersyfikację portfela papierów wartościowych.   
 
Ryzyko inwestycji w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania  
 
W przypadku inwestowania w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania, 
oprócz ryzyk właściwych dla instrumentów finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują następujące 
rodzaje ryzyk: 
 
• ryzyko braku wpływu na skład portfela i jego zmiany dokonywane przez zarządzającego funduszem zagranicznym 
lub instytucją wspólnego inwestowania. Ponadto Fundusz nie ma wpływu na zmiany osoby zarządzającej instytucją 
wspólnego inwestowania oraz na zmiany strategii inwestycyjnej i stylu zarządzania taką instytucją,  
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• ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z regulacjami, którym 
podlegają fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one zobowiązane ujawniać skład ich 
portfeli inwestycyjnych wyłącznie periodycznie, co powoduje, iż zarządzający Funduszem, podejmując decyzję o 
zakupie/sprzedaży tytułów uczestnictwa, ma dostęp wyłącz-nie do bieżącej wyceny aktywów funduszu 
zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania oraz do historycznego składu portfela tych instytucji, 
 
• w przypadku zawieszenia przez fundusz zagraniczny wyceny tytułów uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz 
instytucji wspólnego inwestowania, Fundusz - w przypadku znacznego zaangażowania w te tytuły - może utracić 
możliwość dokonania wiarygodnej wyceny istotnej części aktywów, co prowadzi do zawieszenia zbywania i 
odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu. Zgodnie przepisami Ustawy zawieszenie zbywania i odkupywania 
jednostek uczestnictwa może nastąpić na okres do 2 tygodni, a następnie może zostać przedłużone na okres 
maksymalnie do 2 miesięcy za zgodą KNF. W przypadku braku wyrażenia zgody przez KNF, lub w przypadku 
upływu maksymalnego okresu zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa Funduszu, może 
zachodzić konieczność zastosowania wyceny tytułów uczestnictwa funduszu zagranicznego nieuwzględniającej 
aktualnego składu jego portfela ani oficjalnej wartości podawanej przez fundusz zagraniczny. 
 
Ryzyko kredytowe  
 
Ryzyko kredytowe związane jest z możliwością trwałej lub czasowej utraty przez emitentów zdolności do 
wywiązywania się z zaciągniętych zobowiązań, w tym również z trwałą lub czasową niemożnością zapłaty odsetek 
lub wykupu wyemitowanych papierów wartościowych. Sytuacja taka może mieć miejsce w następstwie pogorszenia 
się kondycji finansowej emitenta, spowodowanego zarówno czynnikami wewnętrznymi emitenta, jak i 
uwarunkowaniami zewnętrznymi (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). Pogorszenie się kondycji 
finansowej emitenta znajduje swoje odzwierciedlenie w spadku cen dłużnych papierów wartościowych 
wyemitowanych przez ten podmiot. W skład tej kategorii ryzyka wchodzi również ryzyko związane z obniżeniem 
ratingu kredytowego emitenta przez agencję ratingową i wynikający z niego spadek cen dłużnych papierów 
wartościowych będący następstwem wymaganej przez inwestorów wyższej premii za ryzyko.  
 
Ryzyko kontrahenta  
 
Ryzyko kontrahenta związane jest z możliwością nie wywiązania się drugiej strony zawartej przez Fundusz 
transakcji ze zobowiązań wynikających z zawartych umów. Ryzyko to występuje głównie w transakcjach 
terminowych, w których termin realizacji następuje po dacie dokonania transakcji.  
 
Ryzyko rozliczenia  
 
Ryzyko związane z możliwością nieterminowego rozliczenia lub nierozliczenia transakcji dotyczących składników 
portfela inwestycyjnego Funduszu. Nieterminowe rozliczenie transakcji lub jego brak może w przypadku 
negatywnego zachowania się cen papierów wartościowych wpływać na spadki wartości jednostki uczestnictwa. 
Dodatkowo nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia może powodować konieczność poniesienia przez 
Fundusz dodatkowych kosztów związanych z finansowaniem nierozliczonych pozycji.  
 
Ryzyko płynności  
 
Ryzyko związane z brakiem możliwości realizacji transakcji na rynku przy obowiązujących poziomach cen. Ryzyko 
to występuje najczęściej w sytuacji niskich obrotów na giełdzie lub rynku międzybankowym uniemożliwiających 
kupno lub sprzedaż w krótkim czasie pakietu papierów wartościowych bez istotnych zmian cen.  
 
Ryzyko walutowe  
 
Źródłem powyższego ryzyka są inwestycje w aktywa denominowane w walucie obcej, a także inwestycje w tytuły 
uczestnictwa funduszy inwestujących w papiery wartościowe denominowane w walutach obcych. Fluktuacje kursów 
walutowych mogą przyczynić się do wzmocnienia lub osłabienia zyskowności zagranicznych inwestycji, co z kolei 
przekłada się na wahania wartości Jednostki Uczestnictwa. Dodatkowo poziom kursów walutowych, jako jeden z 
głównych parametrów makroekonomicznych, może wpływać na atrakcyjność inwestycyjną oraz ceny krajowych 
papierów wartościowych, szczególnie w przypadku gwałtownych zmian kursów walutowych. Wówczas zmiany cen 
papierów wartościowych na rynku będą wpływały na zmiany wartości jednostki uczestnictwa.  
 
Ryzyko związane z przechowywaniem aktywów Subfunduszu  
 
Pomimo tego, iż zgodnie z Ustawą do prowadzenia rejestru aktywów Funduszu zobowiązany jest niezależny od 
Towarzystwa depozytariusz, może wystąpić sytuacja, w wyniku błędu ze strony depozytariusza lub innych zdarzeń 
związanych z przechowywaniem aktywów, na które Towarzystwo nie ma wpływu, mająca negatywny wpływ na 
wartość aktywów Funduszu.  
 
Ryzyko związane z koncentracją aktywów lub rynków  
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Ryzyko to związane jest z nadmiernym zaangażowaniem w jeden lub kilka papierów wartościowych lub sektor 
rynku, co może spowodować skumulowaną stratę w przypadku niekorzystnych zmian cen posiadanych papierów 
wartościowych lub zmian na rynku danego sektora.  
 
Ryzyko wyceny  
 
Ryzyko to wynika z faktu stosowania do wyceny lokat nienotowanych na aktywnym rynku modeli wyceny 
przynależnych do poszczególnych kategorii lokat. Stosowanie modeli wyceny wynikających z przyjętych zasad 
rachunkowości Funduszu może prowadzić do rozbieżności pomiędzy wyceną dokonywaną według tych modeli a 
rzeczywistą wartością rynkową instrumentów podlegających wycenie. Istnieje ryzyko zastosowania przez Fundusz 
błędnych modeli wyceny instrumentów finansowych lub użycia błędnych lub niekompletnych danych wejściowych, 
co może spowodować wykazanie wyceny instrumentów finansowych w portfelu Funduszu nieodzwierciedlającej 
ich wartości rynkowej. Skutkowałoby to (przejściowym) zaniżeniem lub zawyżeniem wartości jednostki uczestnictwa 
Funduszu.  
 
Ryzyko stopy procentowej  
 
Ryzyko związane ze zmianą cen papierów dłużnych o stałym oprocentowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy 
procentowej. W przypadku wzrostu stóp procentowych cena papierów wartościowych spada, w przypadku spadku 
stóp procentowych cena papierów wartościowych rośnie. W przypadku spółek finansujących swoją działalność 
poprzez kredyty podwyżki stóp procentowych mogą się wiązać ze zwiększeniem kosztów finansowych 
ponoszonych przez te spółki, co może powodować kłopoty z wywiązywaniem się ze swoich zobowiązań w stosunku 
do obligatariuszy. Wymienione przyczyny zmian cen instrumentów finansowych na rynku wywołane zmianami stóp 
procentowych mogą wpływać na wahania oraz spadki wartości jednostek uczestnictwa Funduszu.  
 
Ryzyko instrumentów pochodnych  
 
Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne związane są następujące 
rodzaje ryzyka:  
 
• ryzyko rynkowe, związane z możliwością poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu parametrów 
rynkowych aktywów bazowych, od których uzależniona jest cena instrumentów pochodnych, takich jak ceny 
papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartości indeksów giełdowych;  
 
• ryzyko dźwigni finansowej, związane z możliwością poniesienia strat przewyższających wniesiony depozyt 
zabezpieczający. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w Instrumenty Pochodne 
powodującego możliwość zwielokrotnienia zysków lub start z inwestycji;  
 
• ryzyko niedopasowania wycen instrumentów pochodnych do wycen aktywów stanowiących aktywa bazowe tych 
instrumentów;  
 
• ryzyko rozliczenia transakcji, związane z możliwością występowania błędów lub opóźnień w rozliczeniach 
transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne;  
 
• ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji na 
instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na wartość aktywów netto Funduszu;  
 
• ryzyko kontrahenta, rozumiane jako wartość niezrealizowanego zysku na transakcjach, których przedmiotem są 
niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z możliwości niewywiązania się ze swoich 
zobowiązań przez kontrahenta, z którym Fundusz będzie zawierał umowy obejmujące instrumenty pochodne; 
  
• ryzyko modelu wyceny – w przypadku niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych istnieje ryzyko 
zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co może negatywnie wpłynąć na 
wartość aktywów netto Funduszu;  
 
• ryzyko operacyjne związane z zawodnością systemów informatycznych i wewnętrznych systemów kontrolnych.  
 
Ryzyko płynności związane z brakiem możliwości uzyskania środków pieniężnych z tytułu odkupienia 
Jednostek Uczestnictwa 
 
Brak możliwości zbycia istotnej części składników lokat Funduszu, może skutkować brakiem możliwości realizacji 
przez Fundusz zobowiązań wobec uczestników z tytułu złożonych zleceń odkupienia jednostek uczestnictwa w 
terminach wskazanych w prospekcie i statucie.  
 
Ryzyko zmiany depozytariusza lub innych podmiotów obsługujących Fundusz  
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Fundusz lub depozytariusz mogą rozwiązać umowę o prowadzenie rejestru aktywów funduszu, za 
wypowiedzeniem, w terminie nie krótszym niż 6 miesięcy. Zmiana depozytariusza wymaga zgody Komisji. Jeżeli 
depozytariusz nie wykonuje obowiązków określonych w umowie o prowadzenie rejestru aktywów funduszu albo 
wykonuje je nienależycie: Fundusz wypowiada umowę i niezwłocznie zawiadamia o tym Komisję; Komisja może 
nakazać Funduszowi zmianę depozytariusza. W tych przypadkach wypowiedzenie może nastąpić w terminie 
krótszym niż 6 miesięcy. W przypadku otwarcia likwidacji lub ogłoszenia upadłości depozytariusza, Fundusz 
niezwłocznie dokonuje zmiany depozytariusza, bez stosowania sześciomiesięcznego terminu wypowiedzenia. 
Zmiana depozytariusza jest dokonywana w sposób zapewniający nieprzerwane wykonywanie obowiązków 
depozytariusza. Towarzystwo może w każdym czasie dokonać zmiany podmiotów obsługujących Fundusz, w 
szczególności agenta transferowego. Uczestnik nie ma wpływu na decyzję Towarzystwa o zmianie depozytariusza 
lub podmiotu obsługującego Fundusz.  
 
Ryzyko inflacji  
 
Realna stopa zwrotu z inwestycji zależy od wysokości stopy inflacji, która pomniejsza nominalną stopę zwrotu z 
zainwestowanego kapitału. Wzrost inflacji może, więc spowodować spadek realnej stopy zwrotu z posiadanych w 
portfelu Funduszu aktywów. Może się również bezpośrednio przyczynić do spadku wartości instrumentów dłużnych.  
 
Ryzyko zmian w regulacjach prawnych w szczególności w zakresie prawa podatkowego  
 
Zmiany obowiązującego prawa, szczególnie w zakresie podatków, ceł, działalności gospodarczej oraz udzielanych 
koncesji i zezwoleń mogą istotnie wpływać na ceny instrumentów finansowych, jak również mieć wpływ na kondycję 
finansową emitentów, co może negatywnie wpływać na wartość aktywów Funduszu. Ponadto, w związku z tym, że 
działalność inwestycyjna jest przedmiotem regulacji prawnych, zmiana zasad opodatkowania dochodów lub zasad 
dostępu do poszczególnych instrumentów finansowych oraz rynków mogą mieć bezpośredni wpływ na osiągane 
przez Fundusz stopy zwrotu.  
 
Ryzyko operacyjne  
 
Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych procesów 
wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, czy błędów systemowych. W szczególności, zawodny proces lub błąd 
ludzki może spowodować błędne lub opóźnione zrealizowanie bądź rozliczenie transakcji portfelowych, zleceń 
inwestorów i uczestników oraz nieprawidłową lub opóźnioną wycenę wartości jednostki uczestnictwa. Błędne 
działanie systemów może przejawiać się w szczególności zawieszeniem lub awarią systemów komputerowych. 
Istnieje także ryzyko w postaci możliwości poniesienia strat w wyniku zajścia niekorzystnych zdarzeń zewnętrznych, 
takich jak oszustwa, błędne działania systemów po stronie podmiotów zewnętrznych, klęski naturalne czy ataki 
terrorystyczne. Wystąpienie zdarzeń określonych powyżej może mieć bezpośredni wpływ na wartość aktywów netto 
Funduszu. 
 
Ryzyko zmiany polityki inwestycyjnej 
 
Towarzystwo ma prawo podjąć decyzję o zmianie statutu w zakresie prowadzonej przez Fundusz polityki 
inwestycyjnej. Zmiana statutu ogłaszana jest przez Towarzystwo na stronie internetowej wskazanej w statucie. 
Zmiana Statutu, która dotyczy celu inwestycyjnego Funduszu lub zasad polityki inwestycyjnej Funduszu, wchodzi 
w życie w terminie 3 miesięcy od dnia dokonania ogłoszenia o zmianie statutu. Uczestnicy nie mają wpływu na 
decyzję Towarzystwa o zmianie postanowień statutu. 
 
Ryzyko likwidacji Funduszu i Subfunduszu 
 
Zgodnie ze statutem zarówno subfundusze, jak i Fundusz może ulec likwidacji. Rozwiązanie Funduszu następuje 
po przeprowadzeniu likwidacji. Z dniem rozpoczęcia likwidacji Fundusz nie może zbywać, a także odkupywać 
jednostek uczestnictwa. Likwidacja Funduszu polega na zbyciu jego aktywów, ściągnięciu należności Funduszu, 
zaspokojeniu wierzycieli Funduszu i umorzeniu jednostek uczestnictwa przez wypłatę uzyskanych środków 
pieniężnych Uczestnikom Funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa. 
Zbywanie aktywów Funduszu powinno być dokonywane z należytym uwzględnieniem interesów uczestników 
Funduszu. Uczestnik nie ma wpływu na wystąpienie przesłanek likwidacji Funduszu. Istnieje ryzyko, że środki 
pieniężne wypłacane uczestnikom będą niższe niż możliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz nie został 
postawiony w stan likwidacji. W trakcie trwania Funduszu, Fundusz może dokonać likwidacji subfunduszu. Fundusz 
może zostać zlikwidowany w przypadku podjęcia przez Towarzystwo decyzji o jego likwidacji. W przypadku 
rozwiązania Funduszu likwidacji podlegają wszystkie subfundusze. Uczestnik nie ma wpływu na wystąpienie 
przesłanek likwidacji Funduszu. Istnieje ryzyko, że środki pieniężne wypłacane uczestnikom będą niższe niż 
możliwe do otrzymania w przypadku, gdyby Fundusz nie został postawiony w stan likwidacji. 
 
Ryzyko związane z wojną w Ukrainie 
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Istotną grupą czynników ryzyka mogących wpływać na wyniki finansowe Funduszu są skutki gospodarcze i 
polityczne agresji Rosji na Ukrainę, wśród których można wyodrębnić te bezpośrednie i natychmiastowe jak i - 
pośrednie i potencjalnie długotrwałe.  
Do bezpośrednich czynników należy wzrost ryzyka geopolitycznego i spadek bezpieczeństwa inwestycji z 
perspektywy inwestora zagranicznego, mogący przełożyć się na zwiększenie spreadów kredytowych emitentów 
polskich i wzrost rynkowych stóp procentowych wolnych od ryzyka i w konsekwencji - na obniżenie wartości 
godziwej składników aktywów funduszu wycenianych przy użyciu tych parametrów rynkowych. Zmiany oceny 
ryzyka geopolitycznego przez rynki finansowe w wyniku dyskontowania bieżących informacji dotyczących 
ewentualnych eskalacji i deeskalacji konfliktu mogą przyczyniać się do podwyższonej zmienności wyceny 
składników funduszu. Konflikt zbrojny może także negatywnie oddziaływać na płynność instrumentów znajdujących 
się w portfelu inwestycyjnym Funduszu. 
Pośrednio - i potencjalnie w dłuższym horyzoncie czasu - konflikt rosyjsko-ukraiński może przekładać się na 
kondycję finansową emitentów papierów wartościowych znajdujących się w portfelu funduszu poprzez: wpływ na 
obniżenie nastrojów konsumenckich i w konsekwencji spadek popytu na szereg dóbr, w tym środków trwałych i 
nieruchomości, zwiększenie prawdopodobieństwa długotrwałej inflacji i w rezultacie wyższych i utrzymywanych 
przez dłuższy okres czasu stóp procentowych, a co za tym idzie spadek popytu w gospodarce, w tym na towary i 
usługi oferowane przez emitentów składników aktywów funduszu. Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej 
emitentów może oddziaływać następnie na ich płynność finansową i zdolność do regulowania zobowiązań, co w 
dłuższym okresie może przekładać się na spadek wartości funduszu. 
 
Ryzyko dla zrównoważonego rozwoju 
 
Na ceny rynkowe instrumentów finansowych wpływ mogą mieć ryzyka związane ze równoważonym rozwojem 
rozumiane jako sytuacje lub warunki środowiskowe, społeczne lub związane z zarządzaniem, które - jeżeli wystąpią 
- mogą mieć, rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny wpływ na wartość inwestycji. Pozytywny lub negatywny 
wpływ prowadzonej działalności na środowisko naturalne, czynniki społeczne takie jak: relacje z dostawcami, 
klientami, partnerami, przestrzeganie praw pracowniczych, zasad BHP oraz ocena funkcjonujących zasad ładu 
korporacyjnego mogą oddziaływać na postrzeganie emitentów instrumentów finansowych przez inwestorów, a tym 
samym stanowić czynniki wpływające na osiągane stopy zwrotu przez Fundusz 
 
10. Opis sposobu zarządzania ryzykiem 
 
Towarzystwo ustanowiło system zarządzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnętrzną jednostkę 
organizacyjną, powołano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarządzanie ryzykiem. Przyjęto także 
wewnętrzne procedury regulujące w jednolity sposób proces zarządzania ryzykiem funduszy zarządzanych przez 
Towarzystwo. Zarządzanie ryzykiem odbywa się w sposób spójny dla wszystkich funduszy. Dla każdego funduszu 
Towarzystwo identyfikuje określone ryzyka związane z jego polityką inwestycyjną oraz bieżącym procesem 
zarządzania. W zależności od polityki inwestycyjnej danego funduszu i zidentyfikowanych istotnych ryzyk 
Towarzystwo na podstawie wewnętrznych regulacji i procedur może ustanawiać wewnętrzne limity ryzyka. System 
zarządzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegłego rewidenta. 
 
11. Kluczowe finansowe wskaźniki efektywności związane z działalnością Funduszu 
 
Stopa zwrotu liczona w oparciu o ostatnią wycenę oficjalną w roku 2024 i ostatnią wycenę oficjalną w roku 2023 
wyniosła: dla subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych +4,40%, dla subfunduszu Noble Fund Strategii 
Dłużnych +2,33%. 
 
Procentowy udział kosztów Funduszu w średniej wartości aktywów netto Funduszu wyniósł odpowiednio:  
 
Łączny udział kosztów w średniej wartości aktywów netto Funduszu w 2024 roku wynosił: 2,75%, w tym: 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa: 1,34% 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję: 0% 
Opłaty dla depozytariusza: 1,20% 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów: 0% 
Usługi w zakresie rachunkowości: 0,13% 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu: 0% 
 
Łączny udział kosztów w średniej wartości aktywów netto Funduszu w 2023 roku wynosił: 2,56%, w tym: 
Wynagrodzenie dla Towarzystwa: 1,08% 
Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję: 0% 
Opłaty dla depozytariusza: 1,21% 
Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów: 0% 
Usługi w zakresie rachunkowości: 0,13% 
Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu: 0% 
 
12. Kluczowe niefinansowe wskaźniki efektywności związane z działalnością Funduszu 
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Nie dotyczy Funduszu. 
 
13. Informacje dotyczące zagadnień pracowniczych i środowiska naturalnego 
 
Fundusz nie zatrudnia pracowników. 
 
Towarzystwo uwzględnia ryzyka dla zrównoważonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. 
Przez ryzyka dla zrównoważonego rozwoju rozumie się sytuacje lub warunki środowiskowe, społeczne lub 
związane z zarządzaniem, które – jeżeli wystąpią – mogłyby mieć rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny 
wpływ na wartość inwestycji dokonywanych przez Subfundusze. 
Ryzyka dla zrównoważonego rozwoju są uwzględniane w przeprowadzanych analizach finansowych, regulacyjnych 
i prawnych emitentów instrumentów finansowych, jak również na poziomie zarządzania całym portfelami 
Subfunduszy.   
Ryzyka związane ze zrównoważoną działalnością, w tym ryzyka klimatyczne mogą mieć znaczący wpływ na 
osiągane stopy zwrotu z instrumentów finansowych. Jednocześnie inwestycje charakteryzujące się niższymi 
wskaźnikami oceny pod kątem ich wpływu na czynniki środowiskowe, społeczne lub dotyczące ładu korporacyjnego 
nie muszą osiągać niższych stóp zwrotu od inwestycji lepiej ocenianych pod kątem tych czynników. Ponadto ze 
względu na ograniczoną dostępność danych, będących podstawą oceny wpływu ryzyk związanych ze 
zrównoważoną działalnością, a także trudne do przewidzenia czas, skalę i charakter materializacji tych ryzyk nie 
jest możliwe określenie stopnia oraz prawdopodobieństwa ich wpływu na osiągane przez Subfundusze stopy 
zwrotu. 
 
14. Informacje dotyczące istotnych zmian, o których mowa w art. 105 Rozporządzenia delegowanego 


Komisji (UE) nr 231/2013 z dn. 19.12.2012 r. uzupełniające dyrektywę Parlamentu Europejskiego i 


Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków dotyczących prowadzenia 


działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzoru 


 
A. Informacje o których mowa w art. 23 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 
czerwca 2011 r. w sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 („Dyrektywa”). 
 
 
Opis strategii inwestycyjnej i celów Funduszu („AFI”), informacje na temat siedziby wszelkich 


podstawowych AFI i siedziby funduszy bazowych, jeżeli AFI jest funduszem funduszy, opis rodzajów 


aktywów, w które AFI może inwestować, technik, które może stosować, opis wszystkich rodzajów ryzyka 


związanego z inwestycją, wszelkich mających zastosowanie ograniczeń inwestycyjnych, okoliczności, w 


których AFI może korzystać z dźwigni finansowej, dozwolonych rodzajów i źródeł dźwigni finansowej oraz 


ryzyka, wszelkich ograniczeń związanych z jej stosowaniem oraz wszelkich ustaleń dotyczących 


zabezpieczeń i ponownego użycia aktywów, a także maksymalnego poziomu dźwigni, jaki Towarzystwo        


(„ZAFI”) ma prawo stosować w imieniu AFI. 


Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, którego 
działalność polega na inwestowaniu środków pieniężnych wpłacanych przez uczestników.  
 
Cel inwestycyjny każdego z subfunduszy oraz charakterystyczne dla danego subfunduszu kryteria doboru lokat, 


zasady dywersyfikacji lokat i szczególne ograniczenia inwestycyjne, określa Część II Statutu. 


 
Celem inwestycyjnym subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych jest wzrost wartości jego Aktywów w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Realizacja celu inwestycyjnego subfunduszu Noble Fund Strategii Mieszanych odbywa się 
poprzez inwestowanie aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych 
mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, 
certyfikaty inwestycyjne, a także akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, 
obligacje zamienne, dłużne papiery wartościowe oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego. 
 
Celem inwestycyjnym subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych jest wzrost wartości jego Aktywów w wyniku 
wzrostu wartości lokat. Realizacja celu inwestycyjnego subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych odbywa się 
poprzez inwestowanie Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych 
mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze 
zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, 
certyfikaty inwestycyjne, a także dłużne papiery wartościowe i Instrumenty Rynku Pieniężnego. 
 
Szczegółowy opis przedmiotu działalności Funduszu, w tym jego celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej oraz 
strategii inwestycyjnej, w szczególności opis rodzajów aktywów, w które może inwestować, technik, które może 
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stosować, rodzajów ryzyka związanego z dokonywanymi inwestycjami i ograniczeń inwestycyjnych określone 
zostały w Prospekcie Informacyjnym oraz w Statucie . 
 
Informacje dotyczące zakresu możliwości wykorzystywania przez AFI dźwigni finansowej zostały opisane w 
dokumencie „Noble Funds SFIO_Informacje z art. 222b UoFIiZAFI_Y_2024” i udostępnione uczestnikom na stronie 
internetowej www.noblefunds.pl wraz ze sprawozdaniem finansowym Funduszu. 
 
Opis procedur, na podstawie których AFI może zmienić swoją strategię inwestycyjną lub politykę 


inwestycyjną. 


Fundusz może zmienić strategie lub politykę inwestycyjną w drodze zmiany Statutu. Zgodnie z Ustawą zmiana 


statutu Funduszu obejmująca zmianę postanowień w zakresie wskazania jego celu inwestycyjnego lub zasad 


polityki inwestycyjnej Funduszu wymaga ogłoszenia i wchodzi w życie w terminie 3 miesięcy od dnia ogłoszenia. 


Zmiany Statutu wraz z informacją o terminie wejścia w życie tych zmian są ogłaszane na stronie internetowej 


www.noblefunds.pl. 


Opis głównych skutków prawnych wynikających ze stosunku umownego, który jest nawiązywany w 


związku z inwestycją, w tym informacje dotyczące jurysdykcji, prawa właściwego oraz istnienia lub 


nieistnienia jakichkolwiek instrumentów prawnych, na mocy których wyroki sądowe wydane w miejscu 


siedziby AFI są uznawane i wykonywane. 


Inwestycja w jednostki uczestnictwa polega na przekazaniu środków pieniężnych na rzecz Funduszu w zamian za 


emitowane przezeń jednostki uczestnictwa. Skutkiem inwestycji jest nabycie jednostek uczestnictwa, które mogą 


zostać odkupione na warunkach określonych w Statucie oraz w Prospekcie Informacyjnym opublikowanym na 


stronie internetowej Towarzystwa www.noblefunds.pl. 


Stosunek prawny wynikający z nabycia Jednostek Uczestnictwa podlega prawu właściwemu oraz jurysdykcji 


Rzeczypospolitej Polskiej. 


Tożsamość ZAFI, depozytariusza AFI, biegłego rewidenta i wszelkich innych podmiotów świadczących 


usługi oraz opis ich obowiązków i praw przysługujących inwestorom. 


ZAFI – Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A. 


Depozytariusz AFI – mBank Spółka Akcyjna 


Depozytariusz wykonuje obowiązki określone w Ustawie (w szczególności art. 72 i następne), w tym polegające na 


przechowywaniu aktywów oraz prowadzeniu rejestru aktywów Funduszu, a także na zapewnieniu właściwego 


monitorowania przepływu środków pieniężnych.  


Depozytariusz jest obowiązany przy wykonywaniu swoich obowiązków działać w sposób rzetelny, dochowując 


najwyższej staranności wynikającej z profesjonalnego charakteru prowadzonej działalności, a także zgodnie z 


zasadami uczciwego obrotu. Depozytariusz zobowiązany jest działać w interesie uczestników Funduszu, w tym 


obowiązany jest niezwłocznie zawiadamiać Komisję Nadzoru Finansowego, że Fundusz działa z naruszeniem 


prawa lub nienależycie uwzględnia interes uczestników Funduszu.  


Ponadto depozytariusz zobowiązany jest do:  


− Reprezentacji Funduszu w przypadku cofnięcia zezwolenia na utworzenie Towarzystwa  


− Wystąpienia w imieniu uczestników Funduszu z powództwem z tytułu szkody spowodowanej niewykonaniem lub 


nienależytym wykonaniem obowiązków w zakresie zarządzania Funduszem i jego reprezentacji  


− Niezwłocznego zawiadamiania KNF o naruszeniu przez Fundusz prawa lub nieuwzględnieniu interesów 


uczestników Funduszu.  


 


Ponadto do uprawnień depozytariusza należy:  


− Zapewnienie stałej kontroli czynności faktycznych i prawnych dokonywanych przez Fundusz oraz zapewnienie 


zgodności tych czynności z prawem i statutem Funduszu  


− Zapewnienie stałej kontroli czynności wykonywanych przez Fundusz na rzecz jego uczestników.  


 


Uczestnik ma prawo wnioskować o wytoczenie przez depozytariusza powództwa z tytułu szkody spowodowanej 


niewykonaniem lub nienależytym wykonaniem obowiązków w zakresie zarządzania Funduszem i jego 


reprezentacji. 


Dane na temat podmiotów świadczących usługi na rzecz Funduszu oraz zakresu tych usług zostały wskazane w 


Rozdziale V Prospektu Informacyjnego opublikowanym na stronie internetowej Towarzystwa www.noblefunds.pl. 



http://www.noblefunds.pl/

http://www.noblefunds.pl/

http://www.noblefunds.pl/
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Biegły rewident – MAC AUDITOR spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 


Do obowiązków biegłego rewidenta wynikających z umowy zawartej z Funduszem należy przeprowadzenie 


badania rocznego połączonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz rocznych jednostkowych sprawozdań 


finansowych subfunduszy a także przeprowadzenie przeglądu półrocznego połączonego sprawozdania 


finansowego Funduszu oraz półrocznych jednostkowych sprawozdań finansowych subfunduszy. 


Z zawartej przez Fundusz umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdań finansowych nie wynikają 


bezpośrednio uprawnienia dla uczestników Funduszu. 


ProService Finteco Sp. z o.o. 


− Prowadzenie księgowości Funduszu, 


− Wsparcie czynności wyceny 


− Prowadzenie rejestru uczestników Funduszu oraz subrejestru uczestników subfunduszy, wydzielone w ramach 
rejestru uczestników Funduszu.  
 


Noble Securities S.A. 


- Umowa związana z dystrybucją jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarządzanych przez 


Towarzystwo 


Opis wszelkich przekazanych przez ZAFI funkcji w zakresie zarządzania, o których mowa w załączniku I, 


lub wszelkich funkcji w zakresie przechowywania przekazanych przez depozytariusza, tożsamość 


podmiotu, któremu przekazano te funkcje, oraz informacje na temat wszelkich konfliktów interesów, które 


mogą wyniknąć z takiego przekazania. 


Towarzystwo nie powierzyło zarządzania portfelem Funduszu. 


Towarzystwo nie powierzyło zarządzania ryzykiem Funduszu podmiotowi trzeciemu. 


Depozytariusz nie powierzył wykonywania czynności w zakresie przechowywania aktywów innym podmiotom. 


Opis procedury wyceny AFI oraz metodologii wyceny na potrzeby wyceny aktywów, w tym metody 


stosowane przy wycenie aktywów, których wartość jest trudna do ustalenia, zgodnie z art. 19. 


Metody i zasady wyceny aktywów Funduszu zostały uregulowane w Statucie Funduszu. 


Opis zarządzania przez AFI ryzykiem utraty płynności, w tym w zakresie praw umarzania w normalnych 


warunkach i w nadzwyczajnych okolicznościach oraz obowiązujących ustaleń z inwestorami dotyczących 


umarzania. 


Towarzystwo zarządza płynnością Funduszu poprzez stosowny dobór aktywów, w szczególności uwzględniając 


kryterium płynności, rozumianej jako możliwość szybkiej sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji w danym 


aktywie, przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, bez znaczącego negatywnego wpływu na 


jego wartość. 


 


Towarzystwo utrzymuje poziom płynności Funduszu odpowiedni do jego zobowiązań bazowych na podstawie 


oceny względnej płynności aktywów na rynku. Zarządzanie płynnością realizowane jest m.in. poprzez: 


 


− analizę poszczególnych aktywów Funduszu oraz struktury całego portfela pod względem ryzyka płynności, 


− ocenę względnej płynności aktywów Funduszu na rynku, z uwzględnieniem czasu wymaganego do upłynnienia 


oraz ceny lub wartości, według jakiej można upłynnić te aktywa, jak również ich wrażliwości na inne czynniki 


rynkowe, 


− monitoring profilu płynności portfela aktywów Funduszu, uwzględniający udziały pojedynczych składników 


aktywów, które mogą mieć istotny wpływ na płynność oraz istotne wierzytelności i zobowiązania, warunkowe lub 


inne, które może posiadać Fundusz, 


− ocenę wpływu podejmowanych decyzji inwestycyjnych dotyczących aktywów na płynność Funduszu, 


− uwzględnianie profilu bazy inwestorów, w tym ich rodzaj, względną wartość inwestycji oraz warunki wykupywania 


jednostek uczestnictwa, 


− uwzględnianie wyników testów warunków skrajnych obszaru płynności, 


− uwzględnianie prognozowanych oraz rzeczywiście składanych zapisów oraz żądań wykupu jednostek 


uczestnictwa, 


− ograniczanie ryzyka płynności poprzez ustanawianie stosownych wewnętrznych limitów inwestycyjnych. 


 


Opis wszystkich opłat i kosztów ponoszonych bezpośrednio lub pośrednio przez inwestorów oraz 


maksymalna wysokość takich opłat i kosztów. 
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Opłaty i koszty ponoszone bezpośrednio przez Uczestników 


Uczestnicy ponoszą bezpośrednio opłaty wskazane w art. 18 Części I Statutu, a także w art. 5 Rozdziale I oraz w 


art. Art. 6 Rozdziale II Części II Statutu.  


Opłaty i koszty ponoszone pośrednio przez Uczestników  


Uczestnicy ponoszą pośrednio koszty określone w art. 5 Rozdziale I oraz w art. Art. 6 Rozdziale II Części II Statutu. 


Koszty te, jako ponoszone przez Fundusz, wpływają na obniżenie wartości jego Aktywów, a tym samym pośrednio 


na wartość aktywów w przeliczeniu na jedną jednostkę uczestnictwa, a tym samym na proporcjonalnie niższą 


wypłatę na rzecz uczestnika. 


Opis sposobu, w jaki ZAFI zapewnia sprawiedliwe traktowanie inwestorów oraz w każdym przypadku gdy 


inwestor jest traktowany w sposób preferencyjny lub uzyska prawo do preferencyjnego traktowania – opis 


preferencyjnego traktowania, rodzaj inwestorów, którzy traktowani są w preferencyjny sposób, oraz, w 


odpowiednich przypadkach, ich prawne i gospodarcze powiązania z AFI lub ZAFI. 


Jednostki Uczestnictwa poszczególnych kategorii mogą różnić się od siebie sposobem i wysokością Opłat 


Manipulacyjnych w rozumieniu Prospektu Informacyjnego.  


Niektórzy Uczestnicy mogą zostać zwolnieni z takich opłat lub takie opłaty mogą zostać obniżone, na zasadach 


wskazanych w art. 18 oraz 27 Części I Statutu.  


W pozostałym zakresie jednostki uczestnictwa reprezentują jednakowe prawa majątkowe, określone prawem i 


Statutem Funduszu. 


Najnowsze sprawozdanie roczne, o którym mowa w art. 22 Dyrektywy. 


Najnowsze roczne sprawozdanie finansowego Funduszu sporządzone zostało za okres od dna 1 stycznia 2024 


roku do dnia 31 grudnia 2024 roku i zostanie opublikowane do dnia 30 kwietnia 2025 roku na stronie internetowej 


Towarzystwa: https://noblefunds.pl/. 


Procedury i warunki emisji i sprzedaży jednostek uczestnictwa lub udziałów. 


Procedura nabycia jednostek uczestnictwa Funduszu została opisana w Prospekcie Informacyjnym. 


Ostatnia wartość aktywów netto AFI lub ostatnia cena rynkowa jednostki uczestnictwa lub udziału w AFI, 


zgodnie z art. 19 


Wartość jednostek uczestnictwa subfunduszy wchodzących w skład Noble Funds Specjalistycznego Funduszu 


Inwestycyjnego Otwartego tj. Noble Fund Strategii Mieszanych oraz Noble Fund Strategii Dłużnych publikowane 


są na stronie internetowej Towarzystwa www.noblefunds.pl. 


Wcześniejsze wyniki osiągnięte przez AFI (w odpowiednich przypadkach) 


Sprawozdania finansowe (roczne, półroczne) Funduszu oraz subfunduszy zawierające dane dotyczące wyniku 


Funduszu w poszczególnych okresach dostępne są na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A.: 


www.noblefunds.pl. 


Tożsamość prime brokera oraz opis wszelkich istotnych ustaleń między AFI i jego prime brokerami oraz 


sposób zarządzania związanymi z tym konfliktami interesów, oraz zapis w umowie z depozytariuszem 


dotyczący możliwości przeniesienia i ponownego użycia aktywów AFI, oraz informacje o każdym 


przeniesieniu na prime brokera ewentualnej odpowiedzialności, jakie może mieć miejsce. 


Fundusz nie posiada prime brokera. 


Opis sposobu i termin ujawnienia informacji wymaganych na mocy ust. 4 i 5 Dyrektywy Parlamentu 


Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. 


Informacje zostały opisane w dokumencie Noble Funds SFIO_Informacje z art. 222b UoFIiZAFI_Y_2024 


udostępnionym uczestnikom na stronie internetowej www.noblefunds.pl wraz ze sprawozdaniem finansowym 


Funduszu. 


B. Informacje dotyczące istotnych zmian, o których mowa w art. 105 ust. 1c Rozporządzenia delegowanego 


Komisji (UE) nr 231/2013 z dn. 19.12.2012 r.  


W okresie sprawozdawczym miały miejsce następujące istotne zmiany w Statucie Funduszu: 
 



https://noblefunds.pl/

http://www.noblefunds.pl/

http://www.noblefunds.pl/

http://www.noblefunds.pl/
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Artykuł Statutu 
Funduszu 


Zapis w Statucie Funduszu na dzień 31 grudnia 2023 Zapis w Statucie Funduszu na dzień 31 grudnia 2024 


Część I Rozdział V 
Art. 8 ust. 16 


16. Fundusz może lokować do 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu w papiery wartościowe emitowane 
przez podmioty wymienione w ust. 15. 
16a. Fundusz może lokować do 35% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe 
poręczone lub gwarantowane przez podmioty 
wymienione w ust. 15, przy czym łączna wartość lokat 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego wyemitowane przez podmiot, którego 
papiery wartościowe są poręczane lub 
gwarantowane, depozytów w tym podmiocie oraz 
wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


16. Fundusz może lokować do 35% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe 
emitowane przez podmioty wymienione w ust. 15. 
16a. Fundusz może lokować do 35% wartości 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe 
poręczone lub gwarantowane przez podmioty 
wymienione w ust. 15, przy czym łączna wartość lokat 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego wyemitowane przez podmiot, którego 
papiery wartościowe są poręczane lub 
gwarantowane, depozytów w tym podmiocie oraz 
wartość ryzyka kontrahenta wynikająca z transakcji, 
których przedmiotem są Niewystandaryzowane 
Instrumenty Pochodne, zawartych z tym podmiotem 
nie może przekroczyć 35% wartości Aktywów 
Subfunduszu, z zastrzeżeniem ust. 16b. 
16b. Jeżeli Część II Statutu odnosząca się do danego 
Subfunduszu tak stanowi Fundusz dokonując lokat 
Aktywów Subfunduszu, może nie stosować 
ograniczeń, o których mowa w ust. 16 oraz ust. 16a, 
z tym, że Fundusz obowiązany jest wtedy dokonywać 
lokaty Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe 
oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego, co najmniej 
sześciu różnych emisji. Wartość lokaty w papiery 
żadnej z tych emisji nie może przekroczyć 30% 
wartości Aktywów Subfunduszu.  
16c. Emitentem, gwarantem lub poręczycielem 
papierów oraz Instrumentów Rynku Pieniężnego, o 
których mowa w ust. 16b może być wyłącznie podmiot 
wskazany w Część II Statutu odnoszącej się do 
danego Subfunduszu. 


Część II Rozdział I 
Art. 3 ust. 8 


 - 8. Zgodnie z art. 8 ust. 16b i 16c Części I Statutu 
Fundusz określa, że ograniczeń, o których mowa w 
art. 8 ust. 16 i 16a Części I Statutu nie stosuje się do 
papierów wartościowych, których emitentem, 
gwarantem lub poręczycielem jest wyłącznie Skarb 
Państwa lub Narodowy Bank Polski, z tym, że 
Fundusz obowiązany jest wtedy dokonywać lokat 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego, co najmniej sześciu 
różnych emisji. Wartość lokaty w papiery lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego żadnej z tych emisji 
nie może przekroczyć 30% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 


Część II Rozdział I 
Art. 5 ust. 10 


10. Ponad wynagrodzenie określone w ust. 7 
Towarzystwo jest uprawnione do pobierania 
wynagrodzenia stanowiącego równowartość 
świadczeń, jakie Subfundusz będzie otrzymywał jako 
znaczący klient funduszy zagranicznych i instytucji 
zbiorowego inwestowania określonych w art. 4 ust. 1 
niniejszego Rozdziału. Wynagrodzenie to wypłacane 
jest Towarzystwu w terminie 7 dni od dnia wypłaty 
świadczenia na rzecz Subfunduszu. 


10. (skreślono). 


Część II Rozdział 
II Art. 3 ust. 8 


 - 8. Zgodnie z art. 8 ust. 16b i 16c Części I Statutu 
Fundusz określa, że ograniczeń, o których mowa w 
art. 8 ust. 16 i 16a Części I Statutu nie stosuje się do 
papierów wartościowych, których emitentem, 
gwarantem lub poręczycielem jest wyłącznie Skarb 
Państwa lub Narodowy Bank Polski, z tym, że 
Fundusz obowiązany jest wtedy dokonywać lokat 
Aktywów Subfunduszu w papiery wartościowe lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego, co najmniej sześciu 
różnych emisji. Wartość lokaty w papiery lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego żadnej z tych emisji 
nie może przekroczyć 30% wartości Aktywów 
Subfunduszu. 
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Część II Rozdział 
II Art. 6 ust. 10 


10. Ponad wynagrodzenie określone w ust. 7 
Towarzystwo jest uprawnione do pobierania 
wynagrodzenia stanowiącego równowartość 
świadczeń, jakie Subfundusz będzie otrzymywał jako 
znaczący klient JB Black Sea Fund. Wynagrodzenie 
to wypłacane jest Towarzystwu w terminie 7 dni od 
dnia wypłaty świadczenia na rzecz Subfunduszu. 


10. (skreślono). 


 
 
Wszystkie ogłoszenia zmian Statutu Funduszu w okresie sprawozdawczym oraz Statut obowiązujący opublikowane 
są na stronie internetowej Towarzystwa  www.noblefunds.pl.  
 
 
 
 
 
Podpisy osób reprezentujących Fundusz: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tomasz Gumkowski     Sylwia Magott  
Prezes Zarządu Noble Funds TFI S.A.   Wiceprezeska Zarządu Noble Funds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
Joanna Kwiatkowska-Rulnicka    Marcin Dec 
Wiceprezeska Zarządu Noble Funds TFI S.A.  Wiceprezes Zarządu Noble Funds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Warszawa, dnia 21 marca 2025 roku 
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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA  


ROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO   


 


Dla Uczestników Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 


oraz Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego  


Opinia   


Przeprowadziliśmy badanie załączonego jednostkowego rocznego sprawozdania finansowego Subfunduszu Noble Fund Strategii 


Mieszanych („Subfundusz”), wydzielonego w ramach Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty („Fundusz”) 


z siedzibą w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, sporządzonego na dzień 31 grudnia 2024 roku, na które składają się:  


− wprowadzenie do sprawozdania finansowego, 


− zestawienie lokat na dzień 31 grudnia 2024 roku, wykazujące lokaty w kwocie 3 026 tysięcy złotych, 


− bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2024 roku, który wykazuje aktywa netto w kwocie 3 154 tysięcy złotych,  


− rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku, wykazujący dodatni wynik 


z operacji w kwocie 143 tysięcy złotych, 


− zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku, wykazujące 


zmniejszenie wartości aktywów netto o kwotę 209 tysięcy złotych, 


− noty objaśniające i informacja dodatkowa („jednostkowe sprawozdanie finansowe”). 


 


Naszym zdaniem, załączone jednostkowe sprawozdanie finansowe:  


− przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 31 grudnia 2024 roku, oraz jego 


wyniku z operacji za rok obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 


29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. z 2023 roku poz. 120, z późniejszymi zmianami – „ustawa o rachunkowości”) 


i wydanego na jej podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad 


rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku nr 249, poz. 1859, z późniejszymi zmianami – „Rozporządzenie”) 


oraz zgodnie z przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości,  


− jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu,  


− zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych Subfunduszu, zgodnie z przepisami 


rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


 


 


Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 


Badania przyjętymi uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 roku w sprawie 


krajowych standardów badania oraz innych dokumentów, z późniejszymi zmianami oraz uchwałą Rady Polskiej Agencji Nadzoru 


Audytowego nr 38/I/2022 z dnia 15 listopada 2022 roku w sprawie krajowych standardów kontroli jakości oraz Krajowego 


Standardu Badania 220 (Zmienionego) („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegłych rewidentach, 


firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1035, z późniejszymi zmianami – „ustawa o biegłych 
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rewidentach”). Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami została dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego. 


Jesteśmy niezależni od Funduszu zgodnie z zasadami etyki określonymi w Podręczniku Międzynarodowego kodeksu etyki 


zawodowych księgowych (w tym Międzynarodowych standardów niezależności) przyjętym uchwałą nr 207/7a/2023 Krajowej 


Rady Biegłych Rewidentów z dnia 17 grudnia 2023 roku w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegłych rewidentów, z 


późniejszymi zmianami, („kodeks etyki”), oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań 


finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi wymogami i kodeksem etyki. W trakcie 


przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali niezależni od Funduszu zgodnie z wymogami 


niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach. 


Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 


 


Inna sprawa 


Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakończony 31 grudnia 2023 roku zostało zbadane przez działającego w imieniu innej 


firmy audytorskiej biegłego rewidenta, który wyraził opinię bez zastrzeżeń na temat tego sprawozdania w dniu 26 marca 2024 


roku. 


 


Odpowiedzialność Zarządu Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz członków Rady Nadzorczej Towarzystwa 


za jednostkowe sprawozdanie finansowe  


Zarząd Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”) zarządzający Subfunduszem i reprezentujący 


Subfundusz jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych, jednostkowego 


sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej oraz wyniku z operacji 


Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowości, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi 


obowiązującymi przepisami prawa, w tym w szczególności z Rozporządzeniem, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości i 


statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Towarzystwo uznaje za niezbędną, aby umożliwić sporządzenie 


sprawozdania jednostkowego finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając jednostkowe sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności Funduszu i 


poszczególnych Subfunduszy do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw związanych z 


kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji, 


kiedy istnieje zamiar likwidacji Funduszu lub Subfunduszu albo zaniechania prowadzenia działalności, albo nie ma żadnej realnej 


alternatywy dla likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby jednostkowe 


sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości i Rozporządzeniu. Członkowie Rady 


Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości finansowej Funduszu. 


 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności czy jednostkowe sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera istotnego 


zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. 


Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze 


wykryje istniejące istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za istotne, 
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jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje gospodarcze użytkowników podjęte 


na podstawie tego jednostkowego sprawozdania finansowego. 


Zgodnie z KSB 320 par. 5 koncepcja istotności jest stosowana przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 


i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń oraz nieskorygowanych 


zniekształceń, jeśli występują, na jednostkowe sprawozdania finansowe, a także przy formułowaniu opinii biegłego rewidenta. 


W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania, w tym stwierdzenia dotyczące innych 


wymogów prawa i regulacji, są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego poziomu istotności ustalonego 


zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Subfunduszu ani efektywności lub skuteczności 


prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a także: 


− identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia jednostkowego sprawozdania finansowego spowodowanego 


oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy 


dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia 


istotnego zniekształcenia wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 


dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli wewnętrznej, 


− uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur badania, które są 


odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii na temat skuteczności kontroli wewnętrznej 


Funduszu, 


− oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków księgowych oraz 


powiązanych ujawnień dokonanych przez Zarząd Towarzystwa, 


− wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady kontynuacji działalności jako 


podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze 


zdarzeniami lub warunkami, która może poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Funduszu lub Subfunduszu do 


kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie 


uwagi w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w jednostkowym sprawozdaniu finansowym 


lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania 


uzyskanych do dnia sporządzenia naszego sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 


spowodować, że Fundusz lub Subfundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


− oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość jednostkowego sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy 


jednostkowe sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający 


rzetelną prezentację.  


Przekazujemy Radzie Nadzorczej Towarzystwa informacje o, między innymi, planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia 


badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących słabościach kontroli wewnętrznej, które 


zidentyfikujemy podczas badania. 


 


Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności  


Na inne informacje składa się sprawozdanie z działalności Funduszu za rok obrotowy zakończony 31 grudnia 2024 roku 


(„Sprawozdanie z działalności”), załączone do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu. 


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa 


Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporządzenie Sprawozdania z działalności zgodnie z przepisami prawa.  
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Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby Sprawozdanie 


z działalności Funduszu spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 


 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta 


Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z działalności. W związku z badaniem 


sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie się ze Sprawozdaniem z działalności, i czyniąc to, rozpatrzenie, 


czy nie jest istotnie niespójne ze sprawozdaniem finansowym lub naszą wiedzą uzyskaną podczas badania, lub w inny sposób 


wydaje się istotnie zniekształcone. Jeśli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne zniekształcenia w Sprawozdaniu z 


działalności, jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowiązkiem zgodnie 


z wymogami ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii, czy sprawozdanie z działalności zostało sporządzone 


zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. 


 


Opinia o sprawozdaniu z działalności  


Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z działalności Funduszu załączone do 


połączonego sprawozdania finansowego Funduszu: 


− zostało sporządzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowości,  


− jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. 


Ponadto, w świetle wiedzy o Funduszu i Subfunduszu oraz ich otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania oświadczamy, że 


nie stwierdziliśmy w Sprawozdaniu z działalności istotnych zniekształceń. 


 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Opinia na temat Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestników Subfunduszu 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za sporządzenie Listu Towarzystwa 


zgodnie z przepisami prawa. 


Nasza opinia z badania jednostkowego sprawozdania finansowego nie obejmuje Listu Towarzystwa skierowanego do 


Uczestników Subfunduszu („List Towarzystwa”), dołączonego do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu. Naszym 


obowiązkiem było, w związku z przeprowadzonym badaniem jednostkowego sprawozdania finansowego, zapoznanie się z treścią 


Listu Towarzystwa i wskazanie, czy informacje w nim zawarte uwzględniają postanowienia par. 37 Rozporządzenia i czy są one 


zgodne z informacjami zawartymi w załączonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.   


Naszym zdaniem informacje zawarte w Liście Towarzystwa uwzględniają postanowienia par. 37 Rozporządzenia i są zgodne z 


informacjami zawartymi w załączonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.  


 


Oświadczenie Depozytariusza 


Do połączonego sprawozdania finansowego dołączono oświadczenie Depozytariusza potwierdzające zgodność danych 


dotyczących stanów aktywów Subfunduszy, w tym zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych 


oraz pożytków z nich wynikających przedstawionych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy, ze stanem 


faktycznym, zgodnie z par. 37 Rozporządzenia. 
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Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych 


Zarząd Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodności działania Subfunduszu z regulacjami ostrożnościowymi. 


Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania czy Subfundusz przestrzega obowiązujących regulacji 


ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach. 


Celem badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez Subfundusz obowiązujących 


regulacji ostrożnościowych, a zatem nie wyrażamy opinii na ten temat. 


W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego, informujemy, że poza informacjami wskazanymi w punkcie 


5e informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdania finansowego, nie zidentyfikowaliśmy przypadków naruszenia przez 


Subfundusz, w okresie od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku obowiązujących regulacji ostrożnościowych 


określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na badane sprawozdanie finansowe. 


 


Informacje, o których mowa w art. 222b i 222d ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 


inwestycyjnymi oraz Informacje zgodnie z art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. 


Do połączonego sprawozdania finansowego dołączono także: 


− informacje, o których mowa w art. 222b ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 


alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z późniejszymi zmianami),  


− informacje, o których mowa w art. 222d ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 


alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z późniejszymi zmianami),  


− Informacje, o których mowa w art. art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i ponownego 


wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzień bilansowy spółka 


zarządzająca AFI prezentuje poniżej informacje o transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i o 


swapach przychodu całkowitego Funduszu. 


Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego Funduszu nie obejmuje powyższych informacji. 


 


Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, którego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie niezależnego 


biegłego rewidenta, jest Michał Zabost. 


 


Działający w imieniu Mac Auditor Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 244 


w imieniu której kluczowy biegły rewident zbadał sprawozdanie finansowe: 


 


 


 


Michał Zabost 


Biegły Rewident, nr w rejestrze 13196 


Warszawa, dnia 24 marca 2025 roku 





				2025-03-24T17:57:05+0100

		Michał Andrzej Zabost
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I WPROWADZENIE 
 


1. INFORMACJE OGÓLNE 
 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Strategii Mieszanych i Noble Fund 
Strategii Dłużnych (zwane dalej „Subfunduszami”).  


Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy 
w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.  


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy Subfunduszu Noble Fund 
Strategii Mieszanych (zwanego dalej „Subfunduszem”). 


Za początek działalności Subfunduszu przyjmuje się 5 sierpnia 2010 r., pod którą to datą dokonano wpisu Funduszu 
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miała miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r. 


 
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 
 
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego Aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Fundusz 
nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu. 


 
Cel inwestycyjny Subfunduszu realizowany jest poprzez inwestowanie Aktywów Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne, a także akcje, prawa do akcji, prawa 
poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne, dłużne papiery wartościowe oraz 
Instrumenty Rynku Pieniężnego. 


Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu następuje poprzez inwestowanie: 


1) do 100 % Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mających siedzibę na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod warunkiem, że spełniają kryteria 
wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu, 


2) do 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze udziałowym, w szczególności akcje, prawa do akcji, 
prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i inne papiery wartościowe 
inkorporujące prawa majątkowe odpowiadające prawom wynikającym z akcji, 


3) do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze dłużnym, w szczególności obligacje, listy zastawne, 
Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe, 


4) do 10% Aktywów Subfunduszu w certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa, w tym papiery wartościowe 
emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu zamkniętego pod warunkiem że spełniają kryteria 
wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu 


5)  powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% Aktywów Subfunduszu, w jednostki 
uczestnictwa:  
1) Noble Fund Konserwatywny,  
2) Noble Fund Obligacji,  
3) Noble Fund Emerytalny,  
4) Noble Fund Stabilny,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. 


Fundusz może inwestować Aktywa Subfunduszu w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i 
postanowieniami Statutu. 


 


3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 
 
Organem zarządzającym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Przyokopowej 33, 01-208 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 
m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000256540 (zwane 
dalej „Towarzystwem”).              
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4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Roczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do 31 
grudnia 2024 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2023 roku do dnia 31 grudnia 2023 
roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2024 roku. 


 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 
 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania 
działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości. Zarząd Towarzystwa rozważył 
istotne zdarzenia, które zostały opisane w punkcie 5 Informacji dodatkowej i dotyczą wpływu potencjalnej sprzedaży 
akcji Towarzystwa. Zarząd Towarzystwa ocenił te okoliczności i nie stwierdza na dzień podpisania jednostkowego 
sprawozdania finansowego Subfunduszu istnienia faktów i okoliczności, które wskazywałyby na zagrożenia dla 
możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w okresie co najmniej 12 miesięcy po dniu 
bilansowym, tj. 31 grudnia 2024 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bądź istotnego 
ograniczenia dotychczasowej działalności. Na dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami Ustawy o 
funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz 
Statucie Funduszu. 
 
6. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało badaniu przez biegłego rewidenta. Badanie sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma Mac Auditor spółka z ograniczoną odpowiedzialnością  z siedzibą w Warszawie, 
ul. Obrzeżna 5/8P, wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 244. 


 


7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 
 
Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa następujących kategorii: A, B oraz C. Podział na kategorie związany 
jest ze sposobem pobierania oraz wysokością opłat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii 
reprezentują jednakowe prawa majątkowe. 


Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o którym mowa w art. 21 ust. 1 Części I Statutu i odkupywanych przed 
terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest wyłącznie przy 
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferował wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki 
uczestnictwa B i C nie były dystrybuowane w okresie sprawozdawczym. 
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II ZESTAWIENIE LOKAT  
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
 
1. TABELA GŁÓWNA 
 


  31-12-2024 31-12-2023 


TABELA GŁÓWNA 
SKŁADNIKI LOKAT 


Wartość według ceny 
nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Wartość według ceny 
nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Akcje - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 839 893 28,26% 1 080 1 137 33,18% 


Instrumenty pochodne - -1 -0,03% - -1 -0,03% 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa 574 661 20,92% 574 626 18,27% 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 


1 460 1 473 46,61% 1 444 1 386 40,43% 


Wierzytelności - - - - - - 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 2 873 3 026 95,76% 3 098 3 148 91,85% 


 
 
Zestawienie lokat należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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 TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 
 
 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
DŁUŻNE PAPIERY 
WARTOŚCIOWE 


Rodzaj rynku 
Nazwa 
rynku 


Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


O terminie wykupu do 1 roku               - - - - 


Obligacje               - - - - 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


O terminie wykupu powyżej 1 roku               950 839 893 28,26% 


Obligacje               950 839 893 28,26% 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


              950 839 893 28,26% 


DS0432 (PL0000113783) 
AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2032-04-25 
1,7500% 
(STAŁY KUPON) 


1 000 250 163 194 6,14% 


WZ1127 (PL0000114559) 
AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 2027-11-25 
5,8100% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 700 676 699 22,12% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


Suma, w tym:               950 839 893 28,26% 


Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              950 839 893 28,26% 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


              - - - - 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
INSTRUMENTY POCHODNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Emitent 


(wystawca) 


Kraj siedziby 
emitenta 


(wystawcy) 


Instrument 
bazowy 


Liczba 
Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na 


dzień bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          - - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           - - - - 


Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          3 - -1 -0,03% 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           3 - -1 -0,03% 


Forward EUR/PLN, 2025.01.10 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


84,000.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.2629000000 
PLN 


1 - -1 -0,03% 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


263,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
4.1019000000 
PLN 


1 - - - 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


8,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
4.1008000000 
PLN 


1 - - - 


Suma, w tym:           3 - -1 -0,03% 


Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


          - - - - 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


          - - - - 


Zobowiązania           3 - -1 -0,03% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
JEDNOSTKI UCZESTNICTWA I CERTYFIKATY 


INWESTYCYJNE 
Rodzaj rynku Nazwa rynku 


Nazwa i rodzaj 
funduszu 


Liczba 
Wartość według 


ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Jednostki uczestnictwa       4 365,0891 574 661 20,92% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI AMERYKAŃSKICH (-) 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
AMERYKAŃSKICH 


594,7971 75 103 3,26% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI EUROPEJSKICH (-) 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
EUROPEJSKICH 


419,9786 70 82 2,60% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI MAŁYCH I ŚREDNICH SPÓŁEK (-) 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
MAŁYCH I 
ŚREDNICH SPÓŁEK 


1 037,8219 114 128 4,05% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND AKCJI POLSKICH (-) 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND AKCJI 
POLSKICH 


740,7792 98 142 4,49% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND EMERYTALNY (-) 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND 
EMERYTALNY 


1 571,7123 217 206 6,52% 


Certyfikaty inwestycyjne       - - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY       - - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY       - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU       - - - - 


Inny aktywny rynek       - - - - 


Suma, w tym:       4 365,0891 574 661 20,92% 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku       - - - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku       4 365,0891 574 661 20,92% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 


TYTUŁY UCZESTNICTWA EMITOWANE 
PRZEZ INSTYTUCJE WSPÓLNEGO 


INWESTOWANIA MAJĄCE SIEDZIBĘ ZA 
GRANICĄ 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kraj siedziby 


emitenta 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach ogółem 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY         16 519,000 1 460 1 473 46,61% 


ENERGY SELECT SECTOR SPDR FUND 
(US81369Y5069) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
ENERGY SELECT 
SECTOR SPDR FUND 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
201,000 68 71 2,25% 


ISHARES USD TREASURY BOND 7-10YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00B3VWN518) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 7-
10YR UCITS ETF USD 
ACC, UCITS 


IRLANDIA 220,000 133 129 4,08% 


ISHARES EURO GOVERNMENT BOND 3-
5YR UCITS ETF EUR DIS, UCITS 
(IE00B1FZS681) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES EURO 
GOVERNMENT BOND 3-
5YR UCITS ETF EUR 
DIS, UCITS 


IRLANDIA 167,000 117 115 3,64% 


ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY ETF 
(US4642882249) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NASDAQ 
GLOBAL 
MARKET 


ISHARES GLOBAL 
CLEAN ENERGY ETF 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
268,000 28 13 0,41% 


SPDR BLOOMBERG EMERGING 
MARKETS LOCAL BOND UCITS ETF USD 
DIS, UCITS (IE00B4613386) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


SPDR BLOOMBERG 
EMERGING MARKETS 
LOCAL BOND UCITS 
ETF USD DIS, UCITS 


IRLANDIA 419,000 100 93 2,94% 


ISHARES USD TREASURY BOND 1-3YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00BYXPSP02) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 1-3YR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 3 108,000 68 72 2,28% 


ISHARES STOXX EUROPE 600 
TELECOMMUNICATIONS UCITS ETF (DE) 
EUR DIS, UCITS (DE000A0H08R2) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES STOXX 
EUROPE 600 
TELECOMMUNICATIONS 
UCITS ETF (DE) EUR 
DIS, UCITS 


NIEMCY 816,000 73 76 2,41% 


XTRACKERS MSCI WORLD CONSUMER 
STAPLES UCITS ETF 1C USD ACC, UCITS 
(IE00BM67HN09) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


XTRACKERS MSCI 
WORLD CONSUMER 
STAPLES UCITS ETF 1C 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 188,000 36 36 1,14% 


ISHARES USD TREASURY BOND 0-1YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00BGSF1X88) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 0-1YR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 196,000 85 92 2,91% 


ISHARES CHINA CNY BOND UCITS ETF 
, UCITS (IE00BYPC1H27) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


EURONEXT 
AMSTERDAM 


ISHARES CHINA CNY 
BOND UCITS ETF 
, UCITS 


IRLANDIA 2 642,000 55 57 1,80% 


UTILITIES SELECT SECTOR SPDR FUND 
(US81369Y8865) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
UTILITIES SELECT 
SECTOR SPDR FUND 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
185,000 48 57 1,80% 
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ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 
UCITS ETF EUR DIS, UCITS 
(IE00BCRY6557) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES EURO 
ULTRASHORT BOND 
UCITS ETF EUR DIS, 
UCITS 


IRLANDIA 219,000 101 95 3,01% 


JPMORGAN ULTRA-SHORT INCOME ETF 
USD DIS (US46641Q8371) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
JPMORGAN ULTRA-
SHORT INCOME ETF 
USD DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
478,000 106 99 3,13% 


ISHARES USD TIPS 0-5 UCITS ETF USD 
DIS, UCITS (IE00BDQYWQ65) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD TIPS 0-5 
UCITS ETF USD DIS, 
UCITS 


IRLANDIA 5 901,000 127 119 3,77% 


SPDR S&P AEROSPACE & DEFENSE 
ETF USD DIS (US78464A6313) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 
SPDR S&P AEROSPACE 
& DEFENSE ETF USD 
DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
124,000 66 84 2,66% 


SPDR S&P U.S. HEALTH CARE SELECT 
SECTOR UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00BWBXM617) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


SPDR S&P U.S. HEALTH 
CARE SELECT SECTOR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 388,000 65 67 2,12% 


WISDOMTREE FLOATING RATE 
TREASURY FUND USD DIS 
(US97717Y5270) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 


WISDOMTREE 
FLOATING RATE 
TREASURY FUND USD 
DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
777,000 162 160 5,06% 


VANECK SEMICONDUCTOR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS (IE00BMC38736) 


AKTYWNY 
RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


VANECK 
SEMICONDUCTOR 
UCITS ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 222,000 22 38 1,20% 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY         - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU         - - - - 


Suma, w tym:         16 519,000 1 460 1 473 46,61% 


Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


        16 519,000 1 460 1 473 46,61% 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym 
rynku 


        - - - - 
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2. TABELE DODATKOWE 
 
 


TABELA DODATKOWA 
SKŁADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 107 USTAWY 


Wartość według wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w aktywach 
ogółem 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-) - 0,00% 


Forward EUR/PLN, 2025.01.10 (-) -1 -0,03% 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-) - 0,00% 


 
 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane. 
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III    BILANS 
na dzień 31 grudnia 2024 roku 


 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa) 


 
 


BILANS 
na dzień 


31-12-2024 
na dzień 


31-12-2023 


I. Aktywa 3 160 3 427 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 132 276 


2. Należności 1 1 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 366 2 523 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 661 627 


6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 6 64 


III. Aktywa netto (I - II) 3 154 3 363 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 47 787 48 139 


1. Kapitał wpłacony 689 613 689 541 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -641 826 -641 402 


V. Dochody zatrzymane -44 779 -44 818 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 018 -7 060 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 761 -37 758 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 146 42 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 3 154 3 363 


      


Liczba jednostek uczestnictwa 64 813,9200 72 160,4210 


Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 48,67 46,61 


 
 
 
Bilans należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część 
sprawozdania finansowego. 
  







 
 


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND STRATEGII MIESZANYCH 
Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku 


 


 
    


12 


 


IV RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 


RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


I. Przychody z lokat 112 152 


Dywidendy i inne udziały w zyskach 40 32 


Przychody odsetkowe 56 82 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych 9 28 


Pozostałe 7 10 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 70 74 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 47 43 


- stała część wynagrodzenia 47 43 


- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 20 28 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 


Usługi w zakresie rachunkowości - - 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


Usługi prawne - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - 


Koszty odsetkowe - - 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Ujemne saldo różnic kursowych - - 


Pozostałe 3 3 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - - 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 70 74 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 42 78 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 101 313 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -3 -243 


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 104 556 


- z tytułu różnic kursowych 44 -76 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 143 391 


VIII. Podatek dochodowy - - 


Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 2,21 5,42 



 


Pozostałe składniki przychodów niewyszczególnione w Rachunku wyniku z operacji 
o wartości stanowiącej co najmniej 5% sumy przychodów 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


- z tytułu kick-back'ów 7 10 




Rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które 
stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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V ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 


ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


I. Zmiana wartości aktywów netto 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


3 363 3 560 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 143 391 


a) przychody z lokat netto 42 78 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -3 -243 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 104 556 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 143 391 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -352 -588 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych jednostek uczestnictwa) 


72 128 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
odkupionych jednostek uczestnictwa) 


-424 -716 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -209 -197 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 3 154 3 363 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym  3 264 3 520 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 


1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1 530,419  2 939,235  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 8 876,920  16 063,672  


Saldo zmian -7 346,501  -13 124,437  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 904 045,671  8 902 515,252  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 8 839 231,751  8 830 354,831  


Saldo zmian 64 813,920  72 160,421  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 64 813,920  72 160,421  


III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 


46,61 41,74 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
bieżącego okresu sprawozdawczego 


48,67 46,61 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


4,42% 11,67% 


4. Minimalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


46,36 18.01.2024 41,83 02.01.2023 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


49,26 05.12.2024 46,66 28.12.2023 


6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej 
wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


48,68 30.12.2024 46,63 29.12.2023 


IV. Procentowy udział kosztów Funduszu/Subfunduszu w średniej 
wartości aktywów netto, w tym: 


2,14% 2,10% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,44% 1,22% 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 0,61% 0,80% 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - 


Usługi w zakresie rachunkowości - - 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
 
Zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, 
które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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VI NOTY OBJAŚNIAJĄCE 


 
1. POLITYKA RACHUNKOWOŚCI FUNDUSZU 
 


1.1. Opis przyjętych zasad rachunkowości Funduszu 
 


1.1.1. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
 


Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 
r. o rachunkowości (Dz.U. z 2023 r, poz. 120, z późniejszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra 
Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z późn. zm.) („Rozporządzenie”). 
 
Sprawozdanie finansowe sporządzone jest w polskich złotych. Wszystkie wartości, o ile nie wskazano 
inaczej, podane są w zaokrągleniu do tysięcy złotych. 
 
1.1.2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu 


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


z uwzględnieniem zasad opisanych w punkcie 20. 


2. Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia obejmującej 
poniesione opłaty, w szczególności prowizję maklerską oraz podatek od czynności cywilno-
prawnych, jeśli obowiązek jego poniesienia spoczywa na Funduszu (w przypadku nabycia 
udziałowych składników lokat bez pośrednictwa firmy inwestycyjnej, z wyłączeniem transakcji 
objęcia udziałowych składników lokat w wyniku podwyższenia kapitału). 


3. Składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero. 


4. W przypadku dłużnych papierów wartościowych (z wyłączeniem transakcji, o których mowa w 
części D pkt 2) z naliczanymi odsetkami wartość według wyceny na Dzień Wyceny ustaloną w 
stosunku do ich wartości nominalnej i wartość naliczonych odsetek ujmuje się w księgach 
rachunkowych odrębnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy dyskonta lub amortyzacja premii 
(wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej) ujmowane są w księgach 
rachunkowych następnego dnia po dniu rozliczenia transakcji kupna dłużnych papierów 
wartościowych o ile z warunków emisji wynika, że odsetki są należne. W przypadku sprzedaży 
dłużnych papierów wartościowych przychód z tytułu odsetek należnych od dnia zawarcia 
transakcji sprzedaży do dnia rozliczenia transakcji sprzedaży jest rozliczany w czasie, w 
wysokości wynikającej z warunków emisji. Na potrzeby ustalenia skorygowanej ceny nabycia 
dłużnego papieru wartościowego przyjmuje się następujące założenia: a/ pierwszy przepływ 
następuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/ przyszłe przepływy odsetkowe przewidziane 
są na datę zakończenia okresu odsetkowego, zgodnie z warunkami emisji. 


5. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz jednego 
z subfunduszy ujmuje się w księgach rachunkowych subfunduszu wskazanego w złożonym 
zleceniu, potwierdzeniu zawarcia transakcji lub zawartej umowie. 


6. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku 
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje się w księgach 
rachunkowych każdego z subfunduszy, na rzecz którego zostało złożone zlecenie albo została 
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla każdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu, 
potwierdzeniu zawarcia transakcji lub umowie. 


7. Składniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną cenę nabycia 
(w przypadku papierów wartościowych wycenianych ESP – skorygowaną cenę nabycia) 
wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat, w zamian za które zostały otrzymane, 
skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. 


8. Zysk lub stratę ze zbycia lokat z zastrzeżeniem pkt 9 wylicza się metodą „najdroższe sprzedaje 
się jako pierwsze”, która polega na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny nabycia 
danego składnika lokat, a w przypadku składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny 
nabycia – oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyższej bieżącej 
wartości księgowej. 


9. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje się metody, o której mowa w pkt 8 do 
składników lokat będących przedmiotem transakcji o których mowa w części D pkt 1 i 2. 
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10. W przypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, że wygaśnięciu 
podlegają kolejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia otrzymano najniższą premię 
netto. 


11. Zysk lub stratę ze zbycia walut wylicza się zgodnie z metodą określoną w pkt 8. 


12. W przypadku gdy danego dnia dokonuje się transakcji zbycia i nabycia danego składnika lokat, 
w pierwszej kolejności ujmuje się nabycie danego składnika. 


13. Przysługujące prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach 
rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz 
pierwszy kurs nieuwzględniający wartości tego prawa poboru. 


14. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte według wartości równej zero, w dniu 
następnym po dniu wygaśnięcia tego prawa. 


15. Papiery wartościowe nowej emisji ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu z 
uwzględnieniem poniższych zasad:  


-Obligacje nowej emisji, na które Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/dokonano wpłaty z tytułu 
subskrypcji oraz b/ wpłynęło potwierdzenie przydziału tych papierów lub został spełniony 
warunek: papiery zostały zaewidencjonowane na rachunku papierów wartościowych 
prowadzonym przez depozytariusza 


-Obligacje nowej emisji dla których prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz 
którym nadano ISIN, dla  których Fundusz uzyskał potwierdzenie zawarcia transakcji, ujmuje się 
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakcji 


-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje się w 
księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/ 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty 
finansowe na rachunku papierów wartościowych 


-Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością ujmuje się w dniu powzięcia informacji o 
zarejestrowaniu podwyższenia kapitału w KRS. 


16. Należną dywidendę z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach rachunkowych 
w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs 
rynkowy nieuwzględniający wartości tego prawa do dywidendy. Zwrot podatku nadpłaconego 
ujmowany jest w księgach, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na którym widoczne 
jest uznanie rachunku. 


17. Przysługujące prawa z instrumentów finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa 
poboru, dywidenda) ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym po dniu ustalenia 
tych praw o ile informacje o tym dniu są podane przez emitenta. 


18. Nabycie lub zbycie składników lokat przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut 
ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzeżeniem pkt 
20. 


Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


Transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz dłużne 
instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


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


20. Składniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut w Dniu 
Wyceny po momencie, o którym mowa w § 24 ust. 3 Rozporządzenia o rachunkowości oraz 
składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 


21. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w walucie polskiej, oraz w walucie, w której są 
wyrażone - po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu, z zastrzeżeniem pkt 22. 


22. Jeżeli operacje dotyczące Funduszu są wyrażone w walutach, dla których Narodowy Bank Polski 
nie wylicza kursu – ich wartość określa się w relacji do waluty wskazanej przez Fundusz w 
statucie. 
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23. W przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami, które zgodnie ze Statutem są 
denominowane w różnych walutach, zobowiązania Funduszu rozlicza się proporcjonalnie na 
subfundusze, z zastosowaniem średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP, z dnia 
zawarcia przez fundusz umowy powodującej powstanie zobowiązania proporcjonalnego 


24. Transakcje FX zawarte  na walutę spot nie traktuje się jako składniki lokat funduszu.  


25. Transakcje FX zawarte na datę waluty dłuższą niż spot (transakcje forward) traktuje się jako 
składniki lokat Funduszu.  


26. Przychody z lokat obejmują w szczególności: 


- dywidendy i inne udziały w zyskach, 
- przychody odsetkowe, 
- przychody związane z posiadaniem nieruchomości 
- dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, 


należności oraz zobowiązań w walutach obcych. 


27. Koszty Funduszu obejmują w szczególności: 


- koszty odsetkowe, 
- koszty związane z posiadaniem nieruchomości, 
- ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych 
- wynagrodzenie dla Towarzytwa, 
- inne koszty operacyjne, których ponoszenie przez Fundusz jest przewidziane w Statucie tego 


Funduszu. 


28. Fundusz tworzy rezerwę na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w 
Statucie Funduszu. 


29. Płatności z tytułu kosztów funduszu zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę lub księgowane 
są bezpośrednio w koszty, jeżeli nie było uprzednio utworzonej rezerwy. 


30. Preliminarz kosztów zawiera pozycje w wysokości uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek 
okresowych odpowiednio do częstotliwości ustalania wartości aktywów netto w dniach wyceny. 


31. Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i pożyczek zaciąganych przez Fundusz rozlicza się w czasie 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 


32. Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego albo wypłaconego jest dzień zbycia 
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33. 


33. Na potrzeby określenia wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w określonym Dniu 
Wyceny, nie uwzględnia się zmian w kapitale wpłaconym oraz zmian kapitału wypłaconego, 
związanych z wpłatami lub wypłatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32 


34. Fundusz ujmuje wartość wpłaconych środków pieniężnych z tytułu depozytów zabezpieczających 
wykonanie transakcji w pozycji Bilansu „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty”. Fundusz ma 
ograniczoną możliwość dysponowania tymi środkami do momentu rozliczenia transakcji. 


 


1.1.3. Metody wyceny, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników lokat, 
oraz zobowiązań Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


 


A. Wycena aktywów, ustalenie zobowiązań oraz wyniku finansowego 


1. Aktywa Subfunduszu wycenia się a zobowiązania ustala się według wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza 
się w oparciu o dostępne ceny z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 


2. Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą uznaje się wartość wyznaczoną poprzez: 


2.1. cenę z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej), 


2.2. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1., cenę otrzymaną przy zastosowaniu 
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób 
bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej), 


2.3. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1. i 2.2., wartość godziwą ustaloną za pomocą 
modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości godziwej) 
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3. Modele wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w pkt 2.2. i 2.3. oraz modele i metody 
wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w części D pkt 2, podlegają uzgodnieniu z 
depozytariuszem. 


4. Modele wyceny, o których mowa pkt 2.2. i 2.3., podlegają okresowemu przeglądowi, nie rzadziej 
niż raz do roku. 


5. W przypadku aktywów i zobowiązań finansowych:  


1) o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie 
podlegał wydłużeniu, oraz  


2) niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji 
połączonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów wartościowych 
wcześniejszej emisji 


– dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika 
aktywów. 


6. Aktywa Funduszu oraz aktywa Subfunduszy wycenia się, a zobowiązania Funduszu i 
Subfunduszy ustala się w Dniu Wyceny oraz na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego. 
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzień, na który przypada zwyczajna sesja na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


7. Wartość Aktywów Netto Subfunduszu na Jednostkę Uczestnictwa jest równa Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbę wszystkich jednostek uczestnictwa, 
które w tym Dniu Wyceny są w posiadaniu uczestników Subfunduszu. 


8. Wartość Aktywów Netto Funduszu ustala się pomniejszając aktywa Funduszu o jego 
zobowiązania w Dniu Wyceny. 


9. Księgi rachunkowe Subfunduszu prowadzone są w walucie polskiej i w taki sposób, aby na każdy 
Dzień Wyceny było możliwe określenie Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Księgi 
rachunkowe prowadzone są odrębnie dla każdego Subfunduszu. 


 


B. Wycena składników notowanych na aktywnym rynku, wybór rynku głównego 


Z zastrzeżeniem zapisów dotyczących lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z 
postanowieniami poniższymi, wyceniane są następujące kategorie lokat Subfunduszy: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, dłużne papiery 
wartościowe, Instrumenty Rynku Pieniężnego, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą. 


Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się w następujący 
sposób: 


 
1. według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego: 


 
1.1. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w którym 


wyznaczany i ogłaszany jest kurs zamknięcia – w oparciu o kurs zamknięcia lub w oparciu 
o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs danego składnika lokat, 


1.2. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o cenę ostatnią transakcji, z zastrzeżeniem, że 
jeżeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat 
korzysta się z kursu fixingowego, 


1.3. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na Aktywnym 
Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego, 


2. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt 1 w szczególności, gdy 
na danym składniku lokat nie zawarto żadnej transakcji lub jeżeli Dzień Wyceny nie jest zwykłym 
dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostępny w momencie dokonywania 
wyceny kurs jest korygowany w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniżej, 
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2.1. w przypadku innych składników lokat niż dłużne papiery wartościowe, jeżeli w Dniu Wyceny 
na Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaży – do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną bez zaokrągleń z publikowanych 
ofert kupna i sprzedaży z zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub 
wyłącznie oferty sprzedaży jest niedopuszczalne, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych, w tym listów zastawnych, dopuszcza się 
przyjęcie za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana jako Bloomberg Generic) a jeśli nie jest to możliwe, a w Dniu Wyceny na 
Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży 
– do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert kupna i sprzedaży z 
zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub wyłącznie oferty sprzedaży jest 
niedopuszczalne, 


2.3. jeżeli wszystkie wskazane powyżej metody wyceny nie umożliwią oszacowania wartości 
godziwej, przyjmuje się wartość z poprzedniego Dnia Wyceny bądź Subfundusz dokona 
wyceny zgodnie z częścią A pkt 2.2. lub z częścią A pkt 2.3. 


3. W przypadku, gdy składnik lokat jest przedmiotem obrotu na więcej niż jednym Aktywnym Rynku, 
wartością godziwą jest kurs ustalony na rynku głównym. Przy wyborze rynku aktywnego dla 
danego składnika lokat Subfunduszu będzie kierował się następującymi zasadami: 


3.1 wyboru Aktywnego Rynku dokonuje się z uwzględnieniem poniższych punktów: 


3.1.1.  dla polskich obligacji Skarbu Państwa Rynkiem Aktywnym oraz jednocześnie 
rynkiem głównym jest rynek Treasury BondSpot Poland ze względu na hurtowy 
charakter obrotu, 


3.1.2.  dla polskich obligacji korporacyjnych rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego jeśli 
wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa 100 000 jednostek waluty w jakiej dana obligacja została wyemitowana oraz 
obrót występował w co najmniej 4 dniach sesyjnych, 


3.1.3.  dla zagranicznych papierów dłużnych Rynkiem Aktywnym jest rynek, na którym obrót 
występował w każdym dniu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego, 


3.1.4.  dla polskich pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego 
jeśli wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa równowartości kwoty 100 000 zł. oraz obrót występował w co najmniej 8 
dniach sesyjnych, 


3.1.5.  dla zagranicznych pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku 
Aktywnego jeśli w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego obrót występował w 
co najmniej 8 dniach sesyjnych, 


3.1.6.  przyjmuje się, że wartość oszacowana przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana  jako Bloomberg Generic) spełnia kryterium Rynku Aktywnego. 


3.1.7. dla obligacji korporacyjnych, których emitentem jest BGK lub PFR, z uwagi na 
pojawiające się wahania kursów i wolumenów transakcji, przyjmujemy, że rynek 
GPW nie pozwala w sposób ciągły wiarygodnie oszacować wartości godziwej tych 
instrumentów, w związku z tym nie jest dla nich uznawany za rynek aktywny i są one 
wyceniane za pomocą modelu wyceny. 


3.2.  Wyboru rynku głównego dokonuje się w pierwszym Dniu Wyceny, w którym dany instrument 
jest ujmowany w księgach rachunkowych oraz na koniec każdego miesiąca 
kalendarzowego. Kryterium wyboru rynku głównego jest wolumen obrotu na Aktywnych 
Rynkach w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego. W sytuacji, gdy niemożliwe jest 
ustalenie rynku głównego, dopuszcza się, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjęcie 
za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość publikowana 
jako Bloomberg Generic). 


3.3.  W przypadku, gdy papier wartościowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w 
momencie niepozwalającym na dokonanie porównania w okresie wskazanym w punkcie 
3.2, to wycena tego papieru wartościowego opiera się o rynek, w którym jako pierwszym 
ustalona została cena zgodnie z pkt 1 powyżej (pod warunkiem, że jest transakcyjna) z 
zastrzeżeniem obligacji o których mowa w pkt 3.1.1. 


3.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartościowego nowej emisji zgodnie z postanowieniami 
powyższymi, na potrzeby wyceny przyjmuje się, że jego wartość jest równa wartości 
nabycia, z uwzględnieniem zmian wartości tych papierów spowodowanych zdarzeniami 
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mającymi wpływ na ich wartość z zachowaniem zasady ostrożnej wyceny i z zastrzeżeniem 
pkt 3.4.1: 


3.4.1.  W przypadku braku Aktywnego Rynku dla papieru nowej emisji, dłużne papiery 
wartościowe wyceniane są w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej (w przypadku dłużnych papierów 
wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni), dla 
pozostałych dłużnych papierów wartościowych w oparciu o model, 


3.4.2.  Od następnego dnia po dniu zakończeniu oficjalnych notowań w związku z wykupem 
do dnia wykupu dłużne papiery wartościowe wyceniane są w wartości godziwej, w 
szczególności za wartość godziwą uznaje się wartość po jakiej nastąpi wykup 


3.4.3.  Towarzystwo będzie każdorazowo informowało o zdarzeniach mających wpływ na 
wartość papierów. 


3.5.  w uzasadnionych przypadkach, Księgowy Funduszu i Depozytariusz, w porozumieniu z 
Towarzystwem, mogą zdecydować o wyborze rynku głównego oraz oszacowaniu wartości 
godziwej w sposób odbiegający od zasad opisanych powyżej, z uwzględnieniem 
najlepszego interesu uczestników Funduszu. 


C. Wycena składników lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku oraz ustalenie zobowiązań 


Wartość składników lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się, z 
zastrzeżeniem postanowień punktu 5 części A oraz postanowień punktów 1 i 2 części D, w następujący 
sposób: 


1. dłużne papiery wartościowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego będące 
papierami wartościowymi, papiery wartościowe inkorporujące prawa z zaciągnięcia długu przez 
spółki, których akcje stanowią składnik Aktywów Subfunduszu wycenia się według wartości 
godziwej wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub 2.3. części A. 


Instrumenty dłużne, które po raz pierwszy wchodzą do ksiąg rachunkowych i dla których nie ma 
aktywnego rynku, do dnia rozliczenia transakcji zakupu wyceniane będą w koszcie nabycia z 
zachowaniem zasady ostrożnej wyceny. Od pierwszego dnia po rozliczeniu transakcji 
instrumenty te wyceniane będą w wartości godziwej, wyznaczanej na podstawie z pkt 2.2. lub pkt 
2.3. części A.  


W sytuacji gdy dłużny papier wartościowy przechodzi z rynku aktywnego na wycenę modelem, 
model zostanie wyznaczony w ciągu maksymalnie 2 dni roboczych zgodnie z pkt 2.2. lub pkt 2.3. 
części A. Do tego czasu wycena dłużnego papieru wartościowego będzie się opierać o ostatnią 
przyjętą do wyceny cenę. 


2. dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane Instrumenty Pochodne 


2.1. w przypadku wszystkich papierów dłużnych wycenianych do wartości godziwej zastosowany 
model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania będzie uwzględniać w swojej konstrukcji 
modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych, zgodnie z pkt. 6 
poniżej. Wbudowany instrument pochodny nie będzie wykazywany w księgach 
rachunkowych odrębnie, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie 
dłuższym niż 92 dni, dla których skorzystano z opcji ich wyceny w skorygowanej cenie 
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej: 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane są ściśle 
powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim związanymi 
wartość tego papieru dłużnego będzie wyznaczana przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej z uwzględnieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego i 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania. Wbudowany instrument pochodny nie 
będzie wykazywany w księgach rachunkowych odrębnie, 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane nie są 
ściśle powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim 
związanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany będzie w oparciu o modele 
właściwe dla poszczególnych instrumentów pochodnych zgodnie z pkt. 6 poniżej i 
wykazywany jest w księgach rachunkowych odrębnie. Wartość wycenianego papieru stanowi 
sumę wyceny dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanego instrumentu 
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny 
wbudowanych instrumentów pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim. 
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3. akcje, prawa do akcji i inne udziałowe instrumenty finansowe ujmuje się według ceny nabycia. 
Na Dzień Wyceny wartość składników lokat, o których mowa w zdaniu poprzednim, dokonywana 
jest według wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, zgodnie z postanowieniami pkt 2 części 
A, w szczególności: 


3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia się według 
cen akcji, z którymi będą asymilowane, o ile akcje są notowane na aktywnym rynku. Prawa 
nowej emisji oraz prawa do akcji, dla których nie istnieją inne serie akcji notowane na 
aktywnym rynku tego samego emitenta, bądź wartość wyznaczona zgodnie ze zdaniem 
poprzednim nie odzwierciedla wartości godziwej, wycenia się w oparciu o ostatnią ceną po 
jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej, z 
uwzględnieniem zmian wartości tych praw spowodowanych zdarzeniami mającymi wpływ na 
ich wartość, które to zdarzenia wystąpiły od czasu ustalenia ostatniej ceny, powiększoną o 
wartość nabycia prawa poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia prawa 
poboru. 


4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru – w oparciu o modele wyceny tych lokat uwzględniające 
w szczególności wartość godziwą akcji, na które opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartość 
wynikającą z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysługujących warrantom lub prawom 
poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie są notowane na Aktywnym Rynku, cena 
akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowieniem pkt 3 powyżej. 


5. kwity depozytowe – z wykorzystaniem modelu uwzględniającego w szczególności wartość 
godziwą papieru wartościowego, w związku z którym został wyemitowany kwit depozytowy. 


6. Instrumenty Pochodne - w wartości godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 części A w 
szczególności: 


6.1. w przypadku kontraktów terminowych - model zdyskontowanych przepływów pieniężnych 


6.2. w przypadku opcji: 


  - europejskich: model Blacka-Scholesa 


- egzotycznych: model skończonych różnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy 
czym dopuszczalne jest również stosowanie wzorów analitycznych będących modyfikacją 
modelu Blacka-Scholesa uwzględniających charakterystykę wycenianej opcji egzotycznej. 


7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy 
inwestycyjnych otwartych z siedzibą na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty 
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknięte i tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 
- w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na wartość 
godziwą, jakie miały miejsce po dniu ogłoszenia wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa. 


8. Instrumenty Rynku Pieniężnego niebędące papierami wartościowymi - w wartości godziwej, 
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub pkt 2.3. części A. 


9. waluty nie będące depozytami – po przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 


10. wierzytelności - w wartości godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt  2 części A. 


W przypadku przeszacowania składnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartości 
godziwej, do wysokości skorygowanej ceny nabycia – wartość godziwa wynikająca z ksiąg 
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzień przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę 
nabycia. 


Fundusz może powierzyć wycenę składników aktywów bądź zobowiązań wyspecjalizowanym 
zewnętrznym podmiotom wyceniającym.  


 


D. Szczególne zasady wyceny składników lokat, należności i ustalania zobowiązań 


 
1. Wycena pożyczek papierów wartościowych dokonywana jest następująco: 


1.1.  papiery wartościowe, których własność została przeniesiona przez Fundusz na drugą stronę 
w wyniku zawarcia umowy pożyczki papierów wartościowych, stanowią składnik lokat 
Funduszu. Przychody z tytułu udzielenia pożyczki papierów wartościowych Fundusz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie, 
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1.2. papiery wartościowe, których Fundusz stał się właścicielem w wyniku zawarcia umowy 
pożyczki papierów wartościowych, nie stanowią składnika lokat Funduszu. Koszty z tytułu 
otrzymania pożyczki papierów wartościowych fundusz rozlicza zgodnie z warunkami 
ustalonymi w umowie. 


2. Wycena transakcji reverse repo / buy-sell back i depozytów bankowych dokonywana jest 
następująco: 


2.1. transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia się począwszy od dnia 
ujęcia w księgach za pomocą modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie 
zapadalności nie dłuższym niż 92 dni dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem 
odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, 


2.2. transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz 
dłużne instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz wycenia się począwszy od dnia 
ujęcia w księgach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 


3. Wycena aktywów i zobowiązań denominowanych w walutach obcych dokonywana jest 
następująco: 


3.1. aktywa oraz zobowiązania denominowane w walutach obcych wycenia się lub ustala w 
walucie, w której są notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie są notowane na 
Aktywnym Rynku - w walucie, w której są denominowane, 


3.2. aktywa oraz zobowiązania, o których mowa w pkt 3.1 wykazuje się w walucie, w której 
wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania Funduszu, po przeliczeniu według ostatniego 
dostępnego średniego kursu ogłoszonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, 


3.3. wartość aktywów notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy Bank 
Polski nie wylicza kursu, należy określić w relacji do wskazanej przez fundusz w statucie 
waluty, dla której Narodowy Bank Polski wylicza średni kurs. 


4.  Zasady tworzenia odpisów aktualizujących wartość należności przeterminowanych: 


4.1. W przypadku niespłaconych faktur przychodowych funduszu Towarzystwo  w 30-tym 
dniu po dniu płatności wynikającym z faktury, po ustaleniu z Depozytariuszem dokonuje 
odpisu maksymalnie 50% wartości niespłaconej wierzytelności. Całkowity odpis wartości 
należności powinien zostać dokonany najwcześniej po upływie 180 dni od terminu 
płatności wynikającego z faktury. 


4.2. W przypadku należności wynikających z tytułu niespłaconych odsetek bądź amortyzacji 
kapitału od instrumentów dłużnych, odpisy aktualizujące nie są tworzone, a 
jedynie  odzwierciedlenie takiego zdarzenia w wycenie następuje poprzez zmianę stopy 
dyskonta lub aktualizację harmonogramu spłat. Wycena należności, o ile nie była 
przygotowana wcześniej, powinna zostać przygotowana najpóźniej na pierwszy dzień 
wyceny przypadający po upływie 15 dniu roboczych po dniu płatności.  W sytuacji, gdy 
Towarzystwo posiada rzetelne informacje na temat spłaty należności przekazaną przez 
Emitenta, po konsultacji z Depozytariuszem może odstąpić od stworzenia bądź korekty 
modelu wyceny. 


 


 
1.2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: a) metod 


ujmowania operacji w księgach rachunkowych b) metod wyceny oraz sposobu sporządzania 
sprawozdania finansowego 
 


Począwszy od 1 stycznia 2024 roku obowiązuje nowa polityka rachunkowości Funduszu. Zmiany w 
głównej mierze miały charakter redakcyjny i doprecyzowujący, między innymi w zakresie stosowanych w 
polityce rachunkowości definicji, dowodów księgowych, ujmowania zwrotu nadpłaconych podatków, a 
także w zakresie definicji aktywnego rynku w odniesieniu do obligacji, których emitentem jest BGK lub 
PFR. Ponadto, na potrzeby wyceny oficjalnej, w okresie sprawozdawczym dokonano zmiany dotyczącej 
momentu ujęcia zmian w kapitale. W ocenie Zarządu Towarzystwa wprowadzone zmiany nie miały 
istotnego wpływu na niniejsze sprawozdanie finansowe oraz nie skutkowały koniecznością przekształcenia 
danych porównawczych. 
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2. NALEŻNOŚCI SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2024 
na dzień 


31-12-2023 


Należności 1 1 


Z tytułu zbytych lokat - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych - - 


Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów inwestycyjnych - - 


Z tytułu dywidend - - 


Z tytułu odsetek - - 


Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 


Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 


Pozostałe 1 1 


- z tytułu kick-back 1 1 


 
 
3. ZOBOWIĄZANIA SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2024 
na dzień 


31-12-2023 


Zobowiązania 6 64 


Z tytułu nabytych aktywów - - 


Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych 1 2 


Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - - 


Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów inwestycyjnych - 55 


Z tytułu wypłaty dochodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wypłaty przychodów Funduszu/Subfunduszu - - 


Z tytułu wyemitowanych obligacji - - 


Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów - - 


Z tytułu gwarancji lub poręczeń - - 


Z tytułu rezerw 5 6 


Pozostałe składniki zobowiązań - 1 
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4. ŚRODKI PIENIĘŻNE I ICH EKWIWALENTY 


 
  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-4 I. STRUKTURA 
ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH NA 


RACHUNKACH W PODZIALE NA 
BANKI (*) 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


I. Banki / waluty - 132 - 276 
MBANK S.A. - 132 - 276 


EUR - 2 1 5 
PLN 127 127 269 269 
USD 1 3 1 2 


 
(*) W pozycji środki pieniężne uwzględnia się również instrumenty typu FX Spot o dodatniej wycenie na dzień bilansowy 
 


  
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-4 II. ŚREDNI W OKRESIE 
SPRAWOZDAWCZYM POZIOM 


ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
UTRZYMYWANYCH W CELU 
ZASPOKOJENIA BIEŻĄCYCH 


ZOBOWIĄZAŃ 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym w 
danej walucie w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym w 


walucie sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym w 
danej walucie w tys. 


Wartość w okresie 
sprawozdawczym w 


walucie sprawozdania 
finansowego w tys. 


II. Średni w okresie 
sprawozdawczym poziom 
środków pieniężnych(*) 


- 204 - 282 


EUR 1 4 1 5 


PLN 198 198 273 273 


USD 1 3 1 4 


 
(*) Wyznaczona wartość jest średnią arytmetyczną stanu środków pieniężnych na koniec bieżącego oraz 
poprzedniego okresu sprawozdawczego. 
 
III. EKWIWALENTY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
 
Nie dotyczy 
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5. RYZYKA 
 


  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - 
RYZYKO WARTOŚCI GODZIWEJ (*) 


Wartość na dzień bilansowy w walucie 
sprawozdania finansowego w tys. 


Wartość na dzień bilansowy w walucie 
sprawozdania finansowego w tys. 


Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 132 276 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 194 198 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - 


Suma: 326 474 


(*) Za aktywa obciążone ryzykiem zmiany wartości godziwej wynikającym ze zmiany stopy procentowej uznano środki pieniężne,  
depozyty, stało- i zerokuponowe obligacje Skarbu Państwa, komunalne i przedsiębiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty 
depozytowe, weksle, należności z tyt. pożyczek stało- i zerokuponowe, wierzytelności. 


 
  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-5 II. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - 
RYZYKO PRZEPŁYWU ŚRODKÓW 


Wartość na dzień bilansowy w walucie 
sprawozdania finansowego w tys. 


Wartość na dzień bilansowy w walucie 
sprawozdania finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) 699 939 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 
(*) 


- - 


Zobowiązania (**) - - 


Suma: 699 939 


(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikających ze stopy procentowej uznano  zmiennokuponowe 
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopę procentową o dodatniej wycenie na dzień 
bilansowy, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych, należności z tyt. pożyczek o zmiennym kuponie, 
wierzytelności. 


(**) Za zobowiązania obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano instrumenty 
pochodne na stopę procentową o ujemnej wycenie na dzień bilansowy oraz  zobowiązania z tyt. pożyczek. 


 
  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-5 III. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA 
ZOBOWIĄZAŃ PRZEZ DRUGĄ STRONĘ TRANSAKCJI 


Wartość na dzień bilansowy 
w walucie sprawozdania 


finansowego w tys. 


Wartość na dzień bilansowy 
w walucie sprawozdania 


finansowego w tys. 


Kwoty odzwierciedlające maksymalne obciążenie ryzykiem kredytowym 
w przypadku gdyby strony transakcji nie wypełniały swoich 
obowiązków, przy czym nie uwzględnia się wartości godziwych 
dodatkowych zabezpieczeń (*) 


1 026 1 415 


Środki na rachunkach bankowych 132 276 


Należności 1 1 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 893 1 137 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 1 


Przypadki znaczącej koncentracji ryzyka kredytowego w 
poszczególnych kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe 
(**) 


893 1 137 


SKARB PAŃSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 893 1 137 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 893 1 137 


(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypełnienia przez kontrahenta zobowiązań z wyemitowanych papierów wartościowych 
(obligacji stało-, zmienno- i zerokuponowych, bonów skarbowych, listów zastawnych, certyfikatów depozytowych i weksli), 
depozytów będących składnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych oraz 
niewywiązania się kontrahenta z zawartych transakcji, w szczególności na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji 
typu buy-sell-back, zobowiązania z tyt. pożyczek, należności z tyt. pożyczek, wierzytelności. 


(**) Za znaczącą koncentrację ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w aktywach ogółem. 
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  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE 
Wartość na dzień bilansowy 


w walucie sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień bilansowy 
w walucie sprawozdania 


finansowego w tys. 


Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań Funduszu/Subfunduszu 
ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadków znaczącej 
koncentracji ryzyka walutowego w poszczególnych kategoriach lokat 


1 479 1 396 


Środki na rachunkach bankowych 5 7 


Należności - - 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 473 1 386 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 1 


Zobowiązania 1 2 


 
 
 
 


NOTA-5 RYZYKO PŁYNNOŚCI 


Przez ryzyko płynności rozumie się ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji w aktywach Subfunduszu 
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego zagrożona jest zdolność Subfunduszu do odkupywania jednostek 
uczestnictwa na żądanie uczestników Subfunduszu.  
Ocena ryzyka płynności Subfunduszu polega na monitorowaniu płynności poszczególnych składników lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
oraz zleceń nabyć i odkupień jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje część aktywów w postaci środków 
pieniężnych oraz najbardziej płynnych instrumentów finansowych.  
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6. INSTRUMENTY POCHODNE 
 


  na dzień 31-12-2024 


NOTA-6 INSTRUMENTY 
POCHODNE 


Typ 
zajętej 
pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia pozycji 
Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin wykonania 
instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane 
instrumenty pochodne 


                  


Forward                   


Forward EUR/PLN, 
2025.01.10 (-) 


Krótka Forward 


Ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze zmianą 
kursów walut 


-1 358 10.01.2025 -84 10.01.2025 10.01.2025 


Forward USD/PLN, 
2025.01.10 (-) 


Krótka Forward 


Ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze zmianą 
kursów walut 


- 1 079 10.01.2025 -263 10.01.2025 10.01.2025 


Forward USD/PLN, 
2025.01.10 (-) 


Krótka Forward 


Ograniczenie ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze zmianą 
kursów walut 


- 33 10.01.2025 -8 10.01.2025 10.01.2025 


 
 


  2023-12-31 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
Typ zajętej 


pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty pochodne                   
Forward                   


Forward EUR/PLN, 2024.01.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-2 329 2024-01-12 -76 2024-01-12 2024-01-12 


Forward USD/PLN, 2024.01.19 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


1 1 029 2024-01-19 -261 2024-01-19 2024-01-19 
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7. TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 


 
Nie dotyczy. 
 
 


8. KREDYTY I POŻYCZKI 
 
Nie dotyczy. 


 
9. WALUTY I RÓŻNICE KURSOWE 
  
 


    na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU Waluta 
Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


I. Aktywa   - 3 160 - 3 427 


1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 132 - 276 


  EUR - 2 1 5 


  PLN 127 127 269 269 


  USD 1 3 1 2 


2) Należności   - 1 - 1 


  PLN 1 1 1 1 


3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - - - - 


4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - 2 366 - 2 523 


  EUR 85 360 80 350 


  PLN 893 893 1 137 1 137 


  USD 271 1 113 263 1 036 


5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 661 - 627 


  PLN 661 661 626 626 


  USD - - - 1 


6) Pozostałe aktywa   - - - - 


II. Zobowiązania   - 6 - 64 


  EUR - 1 - 2 


  PLN 5 5 62 62 
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od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-9 II. DODATNIE I UJEMNE 
RÓŻNICE KURSOWE W 


PRZEKROJU LOKAT 
FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 


Dodatnie różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w tys. 


Akcje - - - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe - - - - - - - - 


Instrumenty pochodne - - - - - - - - 


Udziały w spółkach z ograniczoną 
odpowiedzialnością 


- - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane 
przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za 
granicą 


- 47 -7 -3 3 - -35 -76 


Wierzytelności - - - - - - - - 


Weksle - - - - - - - - 


Depozyty - - - - - - - - 


Waluty - - - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - - - 


Inne - - - - - - - - 
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  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-9 III. ŚREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OGŁASZANY 
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


Kurs w stosunku do zł Waluta Kurs w stosunku do zł Waluta 


EUR 4,2730 EUR 4,3480 EUR 


USD 4,1012 USD 3,9350 USD 


 
 
 
 
 


 
10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 


 


  
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I 
NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTUŁU 


LOKAT 


Wartość zrealizowanego zysku 
(straty) ze zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) niezrealizowanego 
zysku z wyceny aktywów w tys. 


Wartość zrealizowanego zysku 
(straty) ze zbycia lokat w tys. 


Wzrost (spadek) niezrealizowanego 
zysku z wyceny aktywów w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 30 70 -47 63 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -33 34 -196 493 


Pozostałe - - - - 


Suma: -3 104 -243 556 


 
II. WYPŁACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU 
Nie dotyczy. 
 
III. WYPŁACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU 
Nie dotyczy. 
 
IV. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT NIEZWIĄZANY Z WPŁYWEM DO FUNDUSZU ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH W ZAKRESIE, W JAKIM NIE WYNIKA 
ON Z TRANSAKCJI, KTÓRYCH ROZLICZENIE PIENIĘŻNE MA NASTĄPIĆ NIEZWŁOCZNIE 
 
Nie dotyczy. 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 
 
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
 
Nie dotyczy. 
 


 


  
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA 
TOWARZYSTWA 


Wartość w okresie sprawozdawczym w 
tys. 


Wartość w okresie sprawozdawczym w 
tys. 


stała część wynagrodzenia 47 43 


zmienna część wynagrodzenia - - 


Suma: 47 43 


 
 
 
12. DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 
 


NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 
na dzień 31-


12-2024 
na dzień 31-


12-2023 
na dzień 31-


12-2022 


I. Wartość aktywów netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 3 154 3 363 3 560 


II. Wartość aktywów netto na poszczególne kategorie jednostek uczestnictwa na koniec 
roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 


      


Kategoria A 48,67 46,61 41,74 
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VII INFORMACJA DODATKOWA 
 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za bieżący okres sprawozdawczy 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia dotyczące lat ubiegłych, które należało ująć w sprawozdaniu finansowym za bieżący okres sprawozdawczy. 


2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nieuwzględnionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dacie bilansowej wymagające ujęcia w sprawozdaniu finansowym. 


3. Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i porównywalnych danych finansowych a uprzednio 
sporządzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 
Nie wystąpiły różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi  
i opublikowanymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi. 


a. Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach (poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartości godziwej: 
 


  2024-12-31 2023-12-31 
  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 


AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA 
WYCENIANE W WARTOŚCI 


GODZIWEJ 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Aktywa 2 366 75,02% 661 20,96% - - 2 523 75,02% 627 18,64% - - 
Akcje - - - - - - - - - - - - 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - - - - - - - 
Listy zastawne - - - - - - - - - - - - 
Dłużne papiery wartościowe 893 28,31% - - - - 1 137 33,81% - - - - 
Instrumenty pochodne - - - - - - - - 1 0,03% - - 
Udziały w spółkach z 


ograniczoną odpowiedzialnością 
- - - - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - 661 20,96% - - - - 626 18,61% - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane 


przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za 
granicą 


1 473 46,71% - - - - 1 386 41,21% - - - - 


Wierzytelności - - - - - - - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - - - - - 


Zobowiązania - - 1 0,03% - - - - 2 0,06% - - 
Instrumenty pochodne - - 1 0,03% - - - - 2 0,06% - - 
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Instrumenty, których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartości godziwej 
stanowią łącznie 20,96% aktywów netto Subfunduszu. Związane są z nimi następujące ryzyka:  
 
Ryzyko związane z inwestycjami w instrumenty pochodne 
 
Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne związane są 
następujące rodzaje ryzyka:  
 
• Ryzyko rynkowe, związane z możliwością poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu 
parametrów rynkowych aktywów bazowych, od których uzależniona jest cena instrumentów pochodnych, 
takich jak ceny papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartości indeksów 
giełdowych  
• Ryzyko dźwigni finansowej, związane z możliwością poniesienia strat przewyższających wniesiony 
depozyt zabezpieczający. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w instrumenty 
pochodne powodującego możliwość zwielokrotnienia zysków lub start z inwestycji  
• Ryzyko niedopasowania wycen instrumentów pochodnych do wycen aktywów stanowiących aktywa 
bazowe tych instrumentów 
• Ryzyko rozliczenia transakcji, związane z możliwością występowania błędów lub opóźnień w 
rozliczeniach transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne 
• Ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji 
na instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na wartość aktywów netto 
Subfunduszu  
• Ryzyko kontrahenta, rozumiane jako wartość niezrealizowanego zysku na transakcjach, których 
przedmiotem są niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z możliwości 
niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez kontrahenta, z którym Subfundusz zawarł umowy 
obejmujące instrumenty pochodne 
• Ryzyko modelu wyceny – w przypadku niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych istnieje 
ryzyko zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co może 
negatywnie wpłynąć na wartość aktywów netto Subfunduszu  
• Ryzyko operacyjne związane z zawodnością systemów informatycznych i wewnętrznych systemów 
kontrolnych 
 
Ryzyko związane z inwestycjami w jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa oraz certyfikaty 
inwestycyjne 
 
W przypadku inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa 
funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania, oprócz ryzyk właściwych dla 
instrumentów finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują następujące rodzaje ryzyk:  
• Ryzyko braku wpływu na skład portfela i jego zmiany dokonywane przez zarządzającego funduszem, 
funduszem zagranicznym lub instytucją wspólnego inwestowania. Ponadto Subfundusz nie ma wpływu na 
zmiany osoby zarządzającej instytucją wspólnego inwestowania oraz na zmiany strategii inwestycyjnej i 
stylu zarządzania taką instytucją 
• Ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z 
regulacjami, którym podlegają fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one 
zobowiązane ujawniać skład ich portfeli inwestycyjnych wyłącznie periodycznie, co powoduje, iż 
zarządzający Subfunduszem, podejmując decyzję o zakupie/sprzedaży jednostek uczestnictwa lub tytułów 
uczestnictwa, ma dostęp wyłącznie do bieżącej wyceny aktywów instytucji wspólnego inwestowania oraz 
do historycznego składu portfela tych instytucji 
• Ryzyko zawieszenia wyceny jednostek uczestnictwa, certyfikatów inwestycyjnych, lub tytułów 
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania – w takim przypadku 
Subfundusz może utracić możliwość dokonania wiarygodnej wyceny istotnej części aktywów 
 
Ryzyko rynkowe  
 
Ryzyko rynkowe jest to ryzyko związane z możliwością spadku wartości lokat w wyniku niekorzystnego 
kształtowania się cen instrumentów finansowych będących przedmiotem lokat Funduszu. Składnikiem 
ryzyka rynkowego jest ryzyko systematyczne rynku papierów wartościowych. Wartość lokaty do pewnego 
stopnia zależy od zachowania całego rynku, na którym odbywa się handel instrumentami finansowymi 
będącymi przedmiotem inwestycji Funduszu. Nie można więc wyeliminować go poprzez dywersyfikację 
portfela papierów wartościowych. 
 
Ryzyko płynności  
 
Ryzyko związane z brakiem możliwości realizacji transakcji na rynku przy obowiązujących poziomach cen. 
Ryzyko to występuje najczęściej w sytuacji niskich obrotów na giełdzie lub rynku międzybankowym 
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uniemożliwiających kupno lub sprzedaż w krótkim czasie pakietu papierów wartościowych bez istotnych 
zmian cen.  
 
Ryzyko walutowe  
 
Źródłem powyższego ryzyka są inwestycje w aktywa denominowane w walucie obcej, a także inwestycje 
w tytuły uczestnictwa funduszy inwestujących w papiery wartościowe denominowane w walutach obcych. 
Fluktuacje kursów walutowych mogą przyczynić się do wzmocnienia lub osłabienia zyskowności 
zagranicznych inwestycji, co z kolei przekłada się na wahania wartości Jednostki Uczestnictwa. 
Dodatkowo poziom kursów walutowych, jako jeden z głównych parametrów makroekonomicznych, może 
wpływać na atrakcyjność inwestycyjną oraz ceny krajowych papierów wartościowych, szczególnie w 
przypadku gwałtownych zmian kursów walutowych. Wówczas zmiany cen papierów wartościowych na 
rynku będą wpływały na zmiany wartości jednostki uczestnictwa. 
 
Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferów pieniężnych 
 
Ryzyko transferów pieniężnych należy do rodzaju ryzyka niezależnego od Funduszu. Takie ryzyko 
związane jest z funkcjonowaniem rozliczeń w sektorze finansowym.  Wspomniany czynnik ryzyka może 
wpływać na rentowność lokat Funduszu analogicznie do ryzyka związanego z rozliczaniem transakcji. 
Nieprawidłowe lub opóźnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji może mieć wpływ na 
powstawanie odstępstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie – do znaczącego 
pogorszenia rentowności lokat Funduszu.  
 
Ryzyko operacyjne  
 
Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych 
procesów wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, błędów systemowych, czy siły wyższej.  
W szczególności, zawodny proces lub błąd ludzki może spowodować błędne lub opóźnione zrealizowanie 
bądź rozliczenie transakcji. Błędne działanie systemów może przejawiać się zawieszeniem systemów 
komputerowych. Istnieje także ryzyko w postaci możliwości poniesienia strat w wyniku zajścia 
niekorzystnych zdarzeń zewnętrznych, takich jak oszustwa, błędne działania systemów po stronie 
podmiotów zewnętrznych, klęski naturalne czy ataki terrorystyczne. 
 
Kwota przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody tych 
przeniesień i stosowane przez fundusz zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu pomiędzy poziomem 1 a   
poziomem 2 hierarchii wartości godziwej:  


 przeniesienia pomiędzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane są w przypadku pojawienia się 
lub zaniku aktywności rynku dla poszczególnych składników lokat. Zasady oceny aktywności 
rynku dla poszczególnych składników lokat są opisane w Nocie 1 do niniejszego sprawozdania 
finansowego (Polityka Rachunkowości Funduszu). 


W okresie sprawozdawczym jak i w okresie porównawczym w Subfunduszu nie występowały transfery 
instrumentów finansowych pomiędzy 1 a 2 poziomem hierarchii wartości godziwej jak również pomiędzy 
2 a 1 poziomem hierarchii wartości godziwej. 


b. Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w regularnych (powtarzalnych) 
wycenach wartości godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych. Wycena dłużnych papierów wartościowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych 
prognozowanych przepływów pieniężnych z papieru. Zakłada się, że zarówno przepływy pieniężne oraz 
czynniki dyskontowe są deterministyczne. Przepływy pieniężne prognozowane są każdego dnia zgodnie 
z warunkami umownymi (tj. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi uzgodnionymi warunkami 
restrukturyzacji) obowiązującymi na dany dzień.  


Możliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikającego z wartości zabezpieczeń. 


Czynnik dyskontowy na każdą datę płatności wyrażony jest jako iloczyn 3 czynników: 


• czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka w danej walucie, 


• dyskonta z tytułu ryzyka kredytowego systematycznego, 


• czynnika dyskontowego z tytułu ryzyka specyficznego papieru, wliczając w to ryzyko płynności. 


W zależności od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka używane są 
odpowiednio różne zestawy instrumentów (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane są z 
serwisu Bloomberg. 


Metodą tą wyceniane są nienotowane instrumenty o charakterze dłużnym, dla których ze względu na 
kwestie specyficzne dla emitenta lub warunków emisji obligacji nie można dobrać próby porównawczej. W 
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tym przypadku dane służące do wyceny (dane wejściowe do modelu) pochodzą z aktywnego rynku lub 
bezpośrednio z dokumentów emisyjnych i podlegają przeglądowi raz na kwartał. Dane pochodzące z 
aktywnego rynku podlegają aktualizacji przy każdej wycenie danego składnika lokat pod kątem 
adekwatności i aktualności. 


Do określenia wyceny wartości godziwej pochodnych instrumentów finansowych (FORWARD) 
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych z wykorzystaniem czynników dyskontowych aktualizowanych każdego dnia 
wyceny w serwisie Bloomberg.  
Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty inwestycyjne emitowane przez 
zamknięte fundusze inwestycyjne sklasyfikowane są na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej i 
wyceniane w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa lub wartość 
certyfikatu inwestycyjnego, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na ich wartość godziwą, jakie 
miały miejsce po dniu ogłoszenia. 


Modele hierarchii 3 poziomu wartości godziwej stosowane są dla dłużnych instrumentów finansowych 
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku których w marginalnym stopniu 
mogą być wykorzystane dane obserwowalne, głównie z uwagi na brak notowań podobnych lub 
porównywanych instrumentów. W efekcie modele te wykorzystują głównie dane nieobserwowalne i 
korzystają z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach 
wykorzystywane są dane nieobserwowalne dotyczące emitentów (np. sprawozdania finansowe, 
wynikające z Warunków Emisji Obligacji harmonogramy spłat zadłużenia, plany restrukturyzacji) oraz 
dotyczące przedmiotów zabezpieczeń (rejestr zastawów, wyceny przedmiotów zabezpieczeń, prognozy 
spłat portfeli wierzytelności). Co do zasady dane nieobserwowalne są oparte o najbardziej aktualne, 
dostępne na dzień wyceny dane. 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF dla 
instrumentów dłużnych, dla których zidentyfikowano zagrożenie lub wystąpiło opóźnienie lub brak 
realizacji płatności. Różne warianty modelu dostosowane są do oczekiwanego sposobu spłaty obligacji. 
Warianty modelu mogą być następujące: prosty model DCF dla płatności kuponu i nominału obligacji, 
model DCF dla płatności z obligacji w połączeniu z górnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartości 
zabezpieczenia, model DCF dla płatności realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla 
dwóch lub więcej ważonych prawdopodobieństwem wystąpienia scenariuszy spłaty obligacji (np. spłata 
nominału i kuponu obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia). 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


c. Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych 
na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu na i z poziomu 3: 


Wycena papierów wartościowych według 2 poziomu hierarchii wartości godziwej obejmuje co do zasady 
dłużne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rządowych oraz listy zastawne, 
dla których: 


• bezpośrednia wycena rynkowa nie jest możliwa z powodu braku cen na aktywnym rynku; 


• nadany jest rating w zakresie AA+ do CCC-; 


• możliwe jest dokonanie kalibracji zgodnie z procesem opisanym w Załączniku nr 3 do Polityki 
rachunkowości funduszy tj. opisem modeli wyceny; 


• istnieją podpisane dokumenty emisyjne; 


• Towarzystwo nie podjęło decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporządzenia zmieniającego rozporządzenie 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 


W przypadku gdy papiery wartościowe nie są notowane na aktywnych rynkach oraz nie spełniają 
powyższych warunków, wycena ich wartości godziwej dokonywana jest zgodnie z poziomem 3 hierarchii 
wartości godziwej. Jednocześnie wskazujemy, iż w sytuacji gdy papier wartościowy wyceniany na 3 
poziomie wartości godziwej zacznie spełniać warunki przedstawione powyżej- zostanie przeklasyfikowany 
do wyceny na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej. 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


 
d. Kwota łącznych zysków lub strat za okres, dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na 


poziomie 3 hierarchii wartości godziwej, ujęta w wyniku z operacji, która jest przypisana zmianie 
niezrealizowanych zysków lub strat związanych z tymi aktywami lub zobowiązaniami, które są w 
posiadaniu Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
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e. Opis procesu wyceny przeprowadzonego przez fundusz dla wycen wartości godziwej 
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


f. a) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej dla wycen na poziomie 3 hierarchii 
wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejściowych, o ile zmiana tych danych 
wejściowych dająca inną kwotę może prowadzić do wyraźnie wyższej lub niższej wyceny wartości 
godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


 
b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutków zmian w przypadku, gdy zmiana jednego elementu lub 
większej ilości nieobserwowalnych danych wejściowych w celu odzwierciedlenia racjonalnie 
możliwych alternatywnych założeń istotnie zmieniłaby wartość godziwą aktywów lub zobowiązań 
finansowych: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
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4. Dokonane korekty błędów podstawowych, ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym 


skutków finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynność oraz wynik z operacji i 
rentowność Subfunduszu 
 


a) Informacja o przypadkach informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na 
jednostkę uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa. 


b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa. 


c) Informacja o przypadkach nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz: 


Nie wystąpiły przypadki nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz. 
 


5. Informacja o występowaniu niepewności co do możliwości kontynuowania działalności Subfunduszu  
 
Na dzień podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnieje istotna niepewność co do 
możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się określić przyszłości.  
 
W dniu 20 lipca 2023 roku Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydział Gospodarczy 
wydał postanowienie o ogłoszeniu upadłości Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt: WA1M/GU/188/2023), 
będącego głównym akcjonariuszem Noble Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadłości 
został wyznaczony Pan Marcin Kubiczek. Kuratorem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został ustanowiony 
Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W dniu 23 października 2024 roku podpisana została umowa pomiędzy 
VeloBank S.A. a syndykiem masy upadłościowej Getin Noble Banku i Idea Banku Panem Marcinem 
Kubiczkiem, dotycząca warunkowego nabycia większościowego pakietu akcji Towarzystwa przez VeloBank 
S.A. VeloBank S.A w ramach transakcji przejmie od syndyka 86,33 proc. akcji Towarzystwa. Nabycie akcji 
nastąpi po spełnieniu warunków w postaci uzyskaniu odpowiednich zgód m.in. Sędziego Komisarza, Komisji 
Nadzoru Finansowego, Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów. Subfundusz prowadzi działalność na 
dotychczasowych zasadach, niezależnie od prowadzonego procesu warunkowego nabycia 
większościowego pakietu akcji Towarzystwa. Biorąc to pod uwagę Towarzystwo stwierdza, że na dzień 
sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu  nie widzi zagrożenia dla kontynuacji 
działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się określić przyszłości, tj. w okresie co najmniej 12 
miesięcy po dniu bilansowym czyli 31 grudnia 2024 roku. 
 
Na dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki 
rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorąc pod uwagę 
wyżej wymienione okoliczności, Zarząd Towarzystwa stwierdza, że nie istnieje istotna niepewność w 
zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz działalności i w związku z tym sprawozdanie 
finansowe nie zawiera związanych z tym korekt. 
 


a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych: 
Na dzień bilansowy na aktywach Subfunduszu nie ustanowiono zastawów rejestrowych. 


 
b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopłaconych w całości ceny emisyjnej: 


Nie dotyczy. 
 


c) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu: 
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywał odpisów aktualizujących wartość aktywów 
Subfunduszu. 
 


d) Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub 
występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały aktywa, w odniesieniu do których na dzień 31 grudnia 
2024 roku minął termin płatności lub występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań 
umownych. 


 
 


e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały przekroczenia ustawowych lub statutowych 
ograniczeń inwestycyjnych. 
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W okresie sprawozdawczym występowały przekroczenia zgodnie z poniższą tabelą: 
 


 
 


 
 


6. Inne informacje, niż wskazane powyżej, które w istotny sposób mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacji 
majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 


 
27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczęła z urzędu postępowanie administracyjne w 
przedmiocie nałożenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postępowanie dotyczyło sposobu nadzoru 
nad zarządzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego 
2019 roku Towarzystwo otrzymało informację od KNF o rozszerzeniu postępowania. Rozszerzone 
postępowanie dodatkowo obejmowało fundusz Open Retail Niestandaryzowany Fundusz Inwestycyjny 
Zamknięty Wierzytelności (dawniej: Open Finance Wierzytelności Detalicznych NS FIZ) oraz wycenę 
aktywów kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymało decyzję Komisji 
Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postępowaniu, na mocy której 
Komisja Nadzoru Finansowego nałożyła na Towarzystwo karę pieniężną w wysokości 10 milionów złotych. 
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku złożyło do Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego skargę na 
decyzję. 21 grudnia 2021 roku Wojewódzki Sąd Administracyjny wydał wyrok, w którym uchylił decyzję 
wydaną przez Komisję Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny – Komisja Nadzoru Finansowego 
odwołała się od wyroku Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego do Naczelnego Sądu Administracyjnego. 
 
Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodową Grupę Roboczą ds. Reformy 
Wskaźników Referencyjnych (dalej: NGR) zakłada się oddolne odchodzenie sektora finansowego od 
stosowania WIBOR na rzecz nowo zawieranych umów i instrumentów finansowych stosujących stałą stopę 
procentową lub nowe wskaźniki referencyjne. NGR wskazuje, że finalny moment konwersji powinien 
nastąpić do końca 2027 r. Prace NGR nad reformą wskaźników cały czas trwają, a Towarzystwo monitoruje 
ten proces i przeprowadza na bieżąco analizy wpływu poszczególnych rekomendacji na działalność 
zarządzanych przez nie funduszy. Opisywana tranzycja wiązać się może z potencjalnymi ryzykami 
operacyjnymi związanymi z wdrożeniem zmian. Reforma może mieć wpływ na denominowane w PLN 
obligacje o zmiennym kuponie, obligacje o stałym kuponie dla których nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich 
wycena oparta jest o inne obserwowalne dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy 
procentowej. 
 
Towarzystwo uwzględnia ryzyka dla zrównoważonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji 
inwestycyjnych. Przez ryzyka dla zrównoważonego rozwoju rozumie się sytuacje lub warunki środowiskowe, 
społeczne lub związane z zarządzaniem, które – jeżeli wystąpią – mogłyby mieć rzeczywisty lub potencjalny, 
istotny negatywny wpływ na wartość inwestycji dokonywanych przez Subfundusze. Ryzyka dla 
zrównoważonego rozwoju są uwzględniane w przeprowadzanych analizach finansowych, regulacyjnych i 
prawnych emitentów instrumentów finansowych, jak również na poziomie zarządzania całym portfelami 
Subfunduszy. Ryzyka związane ze zrównoważoną działalnością, w tym ryzyka klimatyczne mogą mieć 
znaczący wpływ na osiągane stopy zwrotu z instrumentów finansowych. Jednocześnie inwestycje 
charakteryzujące się niższymi wskaźnikami oceny pod kątem ich wpływu na czynniki środowiskowe, 
społeczne lub dotyczące ładu korporacyjnego nie muszą osiągać niższych stóp zwrotu od inwestycji lepiej 
ocenianych pod kątem tych czynników. Ponadto ze względu na ograniczoną dostępność danych, będących 
podstawą oceny wpływu ryzyk związanych ze zrównoważoną działalnością, a także trudne do przewidzenia 
czas, skalę i charakter materializacji tych ryzyk nie jest możliwe określenie stopnia oraz 
prawdopodobieństwa ich wpływu na osiągane przez Subfundusze stopy zwrotu. 


Data 
przekroczenia 


Data 
dostosowania 


Charakter 
naruszonego 


limitu 
Charakter naruszonego limitu 


Wartość 
limitu 


Rodzaj 


02.04.2024 04.04.2024 


Art. 100 ust.1 
Ustawy o FI/ 
Statut 
funduszu 
cz..II art.3 
ust.8. 


Zgodnie z art. 8 ust. 16b i 16c Części I Statutu 
Fundusz określa, że ograniczeń, o których 
mowa w art. 8 ust. 16 i 16a Części I Statutu nie 
stosuje się do papierów wartościowych, których 
emitentem, gwarantem lub poręczycielem jest 
wyłącznie Skarb Państwa lub Narodowy Bank 
Polski, z tym, że Fundusz obowiązany jest 
wtedy dokonywać lokat Aktywów Subfunduszu 
w papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku 
Pieniężnego, co najmniej sześciu różnych 
emisji. Wartość lokaty w papiery lub 
Instrumenty Rynku Pieniężnego żadnej z tych 
emisji nie może przekroczyć 30% wartości 
Aktywów Subfunduszu. (brak min. 6 emisji) 


max 35% 
aktywów 


brutto 
PASYWNE 
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Wykaz aktywów i zobowiązań Subfunduszu wycenianych metodą skorygowanej ceny nabycia:  
 


  2024-12-31 2023-12-31 


ZOBOWIĄZANIA WYCENIANE METODĄ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w zobowiązaniach 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w zobowiązaniach 


Transakcje repo/sell-buy back - - - - 


 
  2024-12-31 2023-12-31 


AKTYWA WYCENIANE METODĄ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


Transakcje reverse repo/buy-sell back - - - - 


 
 
Na dzień podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza 
zaprezentowanymi powyżej, które mogłyby w istotny sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, 
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian. 
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SPRAWOZDANIE NIEZALEŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA Z BADANIA  


ROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO   


 


Dla Uczestników Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 


oraz Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 


 


Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego  


Opinia   


Przeprowadziliśmy badanie załączonego jednostkowego rocznego sprawozdania finansowego Subfunduszu Noble Fund Strategii 


Dłużnych („Subfundusz”), wydzielonego w ramach Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty („Fundusz”) 


z siedzibą w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, sporządzonego na dzień 31 grudnia 2024 roku, na które składają się:  


− wprowadzenie do sprawozdania finansowego, 


− zestawienie lokat na dzień 31 grudnia 2024 roku, wykazujące lokaty w kwocie 7 201 tysięcy złotych, 


− bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2024 roku, który wykazuje aktywa netto w kwocie 7 316 tysięcy złotych,  


− rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku, wykazujący dodatni wynik 


z operacji w kwocie 182 tysięcy złotych, 


− zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku, wykazujące 


zmniejszenie wartości aktywów netto o kwotę 1 652 tysięcy złotych, 


− noty objaśniające i informacja dodatkowa („jednostkowe sprawozdanie finansowe”). 


 


Naszym zdaniem, załączone jednostkowe sprawozdanie finansowe:  


− przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Subfunduszu na dzień 31 grudnia 2024 roku, oraz jego 


wyniku z operacji za rok obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 


29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. z 2023 roku poz. 120, z późniejszymi zmianami – „ustawa o rachunkowości”) 


i wydanego na jej podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczególnych zasad 


rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku nr 249, poz. 1859, z późniejszymi zmianami – „Rozporządzenie”) 


oraz zgodnie z przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości,  


− jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Fundusz przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu,  


− zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych Subfunduszu, zgodnie z przepisami 


rozdziału 2 ustawy o rachunkowości. 


 


 


Podstawa opinii 


Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 


Badania przyjętymi uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 roku w sprawie 


krajowych standardów badania oraz innych dokumentów, z późniejszymi zmianami oraz uchwałą Rady Polskiej Agencji Nadzoru 


Audytowego nr 38/I/2022 z dnia 15 listopada 2022 roku w sprawie krajowych standardów kontroli jakości oraz Krajowego 


Standardu Badania 220 (Zmienionego) („KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegłych rewidentach, 


firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1035, z późniejszymi zmianami – „ustawa o biegłych 
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rewidentach”). Nasza odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami została dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego. 


Jesteśmy niezależni od Funduszu zgodnie z zasadami etyki określonymi w Podręczniku Międzynarodowego kodeksu etyki 


zawodowych księgowych (w tym Międzynarodowych standardów niezależności) przyjętym uchwałą nr 207/7a/2023 Krajowej 


Rady Biegłych Rewidentów z dnia 17 grudnia 2023 roku w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegłych rewidentów, z 


późniejszymi zmianami, („kodeks etyki”), oraz z innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań 


finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi wymogami i kodeksem etyki. W trakcie 


przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali niezależni od Funduszu zgodnie z wymogami 


niezależności określonymi w ustawie o biegłych rewidentach. 


Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 


 


Inna sprawa 


Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakończony 31 grudnia 2023 roku zostało zbadane przez działającego w imieniu innej 


firmy audytorskiej biegłego rewidenta, który wyraził opinię bez zastrzeżeń na temat tego sprawozdania w dniu 26 marca 2024 


roku. 


 


Odpowiedzialność Zarządu Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz członków Rady Nadzorczej Towarzystwa 


za jednostkowe sprawozdanie finansowe  


Zarząd Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”) zarządzający Subfunduszem i reprezentujący 


Subfundusz jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych, jednostkowego 


sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej oraz wyniku z operacji 


Subfunduszu zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowości, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi 


obowiązującymi przepisami prawa, w tym w szczególności z Rozporządzeniem, przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości i 


statutem Funduszu, a także za kontrolę wewnętrzną, którą Towarzystwo uznaje za niezbędną, aby umożliwić sporządzenie 


sprawozdania jednostkowego finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 


Sporządzając jednostkowe sprawozdanie finansowe Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę zdolności Funduszu i 


poszczególnych Subfunduszy do kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw związanych z 


kontynuacją działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji, 


kiedy istnieje zamiar likwidacji Funduszu lub Subfunduszu albo zaniechania prowadzenia działalności, albo nie ma żadnej realnej 


alternatywy dla likwidacji lub zaniechania działalności. 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby jednostkowe 


sprawozdanie finansowe spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości i Rozporządzeniu. Członkowie Rady 


Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości finansowej Funduszu. 


 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego 


Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności czy jednostkowe sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera istotnego 


zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierającego naszą opinię. 


Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności, ale nie gwarantuje, że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze 


wykryje istniejące istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za istotne, 







 
Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania  


rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego  
Subfunduszu Noble Fund Strategii Dłużnych 


wydzielonego w ramach Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty 
sporządzonego za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku 


 


strona 3 z 5 


 


Mac Auditor Sp. z o.o.       T: +48 22 649 27 65   F: +48 22 649 27 68          Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy 


ul. Obrzeżna 5 / 8p.           macauditor@macauditor.pl                                       KRS: 0000099338 NIP: 118 00 64 610 


02-691 Warszawa              www.macauditor.pl                                                   Kapitał zakładowy: 100 000 PLN, Firma audytorska nr 244 


 


jeżeli można racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje gospodarcze użytkowników podjęte 


na podstawie tego jednostkowego sprawozdania finansowego. 


Zgodnie z KSB 320 par. 5 koncepcja istotności jest stosowana przez biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 


i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie wpływu rozpoznanych podczas badania zniekształceń oraz nieskorygowanych 


zniekształceń, jeśli występują, na jednostkowe sprawozdania finansowe, a także przy formułowaniu opinii biegłego rewidenta. 


W związku z powyższym wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania, w tym stwierdzenia dotyczące innych 


wymogów prawa i regulacji, są wyrażane z uwzględnieniem jakościowego i wartościowego poziomu istotności ustalonego 


zgodnie ze standardami badania i zawodowym osądem biegłego rewidenta. 


Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Subfunduszu ani efektywności lub skuteczności 


prowadzenia jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie lub w przyszłości. 


Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a także: 


− identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia jednostkowego sprawozdania finansowego spowodowanego 


oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy 


dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia 


istotnego zniekształcenia wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 


dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli wewnętrznej, 


− uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur badania, które są 


odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii na temat skuteczności kontroli wewnętrznej 


Funduszu, 


− oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków księgowych oraz 


powiązanych ujawnień dokonanych przez Zarząd Towarzystwa, 


− wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Towarzystwa zasady kontynuacji działalności jako 


podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów badania, czy istnieje istotna niepewność związana ze 


zdarzeniami lub warunkami, która może poddawać w znaczącą wątpliwość zdolność Funduszu lub Subfunduszu do 


kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie 


uwagi w naszym sprawozdaniu biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w jednostkowym sprawozdaniu finansowym 


lub, jeżeli takie ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach badania 


uzyskanych do dnia sporządzenia naszego sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 


spowodować, że Fundusz lub Subfundusz zaprzestanie kontynuacji działalności, 


− oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość jednostkowego sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy 


jednostkowe sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje i zdarzenia w sposób zapewniający 


rzetelną prezentację.  


Przekazujemy Radzie Nadzorczej Towarzystwa informacje o, między innymi, planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia 


badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących słabościach kontroli wewnętrznej, które 


zidentyfikujemy podczas badania. 


 


Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności  


Na inne informacje składa się sprawozdanie z działalności Funduszu za rok obrotowy zakończony 31 grudnia 2024 roku 


(„Sprawozdanie z działalności”), załączone do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu. 


Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej Towarzystwa 


Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporządzenie Sprawozdania z działalności zgodnie z przepisami prawa.  
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Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są zobowiązani do zapewnienia, aby Sprawozdanie 


z działalności Funduszu spełniało wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowości. 


 


Odpowiedzialność biegłego rewidenta 


Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z działalności. W związku z badaniem 


sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie się ze Sprawozdaniem z działalności, i czyniąc to, rozpatrzenie, 


czy nie jest istotnie niespójne ze sprawozdaniem finansowym lub naszą wiedzą uzyskaną podczas badania, lub w inny sposób 


wydaje się istotnie zniekształcone. Jeśli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne zniekształcenia w Sprawozdaniu z 


działalności, jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowiązkiem zgodnie 


z wymogami ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii, czy sprawozdanie z działalności zostało sporządzone 


zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. 


 


Opinia o sprawozdaniu z działalności  


Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z działalności Funduszu załączone do 


połączonego sprawozdania finansowego Funduszu: 


− zostało sporządzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowości,  


− jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. 


Ponadto, w świetle wiedzy o Funduszu i Subfunduszu oraz ich otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania oświadczamy, że 


nie stwierdziliśmy w Sprawozdaniu z działalności istotnych zniekształceń. 


 


Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji 


Opinia na temat Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestników Subfunduszu 


Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa są odpowiedzialni za sporządzenie Listu Towarzystwa 


zgodnie z przepisami prawa. 


Nasza opinia z badania jednostkowego sprawozdania finansowego nie obejmuje Listu Towarzystwa skierowanego do 


Uczestników Subfunduszu („List Towarzystwa”), dołączonego do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu. Naszym 


obowiązkiem było, w związku z przeprowadzonym badaniem jednostkowego sprawozdania finansowego, zapoznanie się z treścią 


Listu Towarzystwa i wskazanie, czy informacje w nim zawarte uwzględniają postanowienia par. 37 Rozporządzenia i czy są one 


zgodne z informacjami zawartymi w załączonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.   


Naszym zdaniem informacje zawarte w Liście Towarzystwa uwzględniają postanowienia par. 37 Rozporządzenia i są zgodne z 


informacjami zawartymi w załączonym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.  


 


Oświadczenie Depozytariusza 


Do połączonego sprawozdania finansowego dołączono oświadczenie Depozytariusza potwierdzające zgodność danych 


dotyczących stanów aktywów Subfunduszy, w tym zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych 


oraz pożytków z nich wynikających przedstawionych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy, ze stanem 


faktycznym, zgodnie z par. 37 Rozporządzenia. 
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Informacja o przestrzeganiu regulacji ostrożnościowych 


Zarząd Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodności działania Subfunduszu z regulacjami ostrożnościowymi. 


Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania czy Subfundusz przestrzega obowiązujących regulacji 


ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach. 


Celem badania sprawozdania finansowego nie było wyrażenie opinii na temat przestrzegania przez Subfundusz obowiązujących 


regulacji ostrożnościowych, a zatem nie wyrażamy opinii na ten temat. 


W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego, informujemy, że nie zidentyfikowaliśmy przypadków 


naruszenia przez Subfundusz, w okresie od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku obowiązujących regulacji 


ostrożnościowych określonych w odrębnych przepisach, które mogłyby mieć istotny wpływ na badane sprawozdanie finansowe. 


 


Informacje, o których mowa w art. 222b i 222d ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 


inwestycyjnymi oraz Informacje zgodnie z art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. 


Do połączonego sprawozdania finansowego dołączono także: 


− informacje, o których mowa w art. 222b ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 


alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z późniejszymi zmianami),  


− informacje, o których mowa w art. 222d ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 


alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z późniejszymi zmianami),  


− Informacje, o których mowa w art. art. 13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 


listopada 2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji finansowanych z użyciem papierów wartościowych i ponownego 


wykorzystania oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1), na dzień bilansowy spółka 


zarządzająca AFI prezentuje poniżej informacje o transakcjach finansowanych z użyciem papierów wartościowych i o 


swapach przychodu całkowitego Funduszu. 


Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego Funduszu nie obejmuje powyższych informacji. 


 


Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, którego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie niezależnego 


biegłego rewidenta, jest Michał Zabost. 


 


Działający w imieniu Mac Auditor Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 244 


w imieniu której kluczowy biegły rewident zbadał sprawozdanie finansowe: 


 


 


 


Michał Zabost 


Biegły Rewident, nr w rejestrze 13196 


Warszawa, dnia 24 marca 2025 roku 
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I WPROWADZENIE 
 


1. INFORMACJE OGÓLNE 
 
Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej „Funduszem”) jest specjalistycznym 
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Strategii Mieszanych i Noble Fund 
Strategii Dłużnych (zwane dalej „Subfunduszami”).  


Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sąd Okręgowy 
w Warszawie, VII Wydział Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostało wydane w dniu 5 sierpnia 2010 r.  


Fundusz został utworzony na czas nieokreślony. Niniejsze sprawozdanie dotyczy Subfunduszu Noble Fund 
Strategii Dłużnych (zwanego dalej „Subfunduszem”). 


Za początek działalności Subfunduszu przyjmuje się 18 lutego 2020 r., kiedy to miał miejsce pierwszy przydział 
jednostek uczestnictwa Subfunduszu. Pierwsza wycena Subfunduszu miała miejsce 19 lutego 2020 r. 


 
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU 
 
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości jego Aktywów w wyniku wzrostu wartości lokat. Fundusz 
nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.  
 
Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez inwestowanie Aktywów Subfunduszu w jednostki 
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, certyfikaty inwestycyjne, a także dłużne papiery wartościowe 
i Instrumenty Rynku Pieniężnego.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o charakterze 
dłużnym, w szczególności obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w depozyty bankowe. 
Fundusz może lokować Aktywa Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych, 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania z siedzibą za granicą spełniające wymogi określone w Ustawie, w tym także te, które 
zgodnie z ich statutem lub regulaminem inwestują powyżej 10% aktywów w jednostki uczestnictwa innych funduszy 
inwestycyjnych otwartych oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspólnego inwestowania.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować do 100% Aktywów Subfunduszu w jednostki uczestnictwa 
funduszy inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania pod 
warunkiem, że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10 Części I Statutu Funduszu oraz których polityka 
inwestycyjna przewiduje odzwierciedlanie składu indeksów dłużnych papierów wartościowych, w tym funduszy typu 
„exchange-traded fund”, lub dokonywanie lokat w dłużne papiery wartościowe lub Instrumenty Rynku Pieniężnego 
lub udzielanie pożyczek przedsiębiorcom– co najmniej na poziomie 50 (pięćdziesiąt) % wartości aktywów tych 
funduszy inwestycyjnych lub instytucji wspólnego inwestowania.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny będzie lokować łącznie od 50% Aktywów Subfunduszu w instrumenty o 
charakterze dłużnym, w szczególności w obligacje, listy zastawne, Instrumenty Rynku Pieniężnego, a także w 
depozyty bankowe wskazane w ust. 1 oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mających siedzibę 
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania wskazane w zdaniu poprzednim.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować do 10% Aktywów Subfundusz w certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa, w tym papiery wartościowe emitowane przez inne instytucje wspólnego inwestowania typu 
zamkniętego pod warunkiem że spełniają kryteria wymienione w art. 8 ust. 10a Części I Statutu Funduszu.  
 
Fundusz realizując cel inwestycyjny może lokować powyżej 20% Aktywów Subfunduszu, nie więcej jednak niż 50% 
Aktywów Subfunduszu, w jednostki uczestnictwa:  
1) subfunduszu Noble Fund Konserwatywny,  
2) subfunduszu Noble Fund Obligacji,  
- wydzielonych w ramach Noble Funds Funduszu Inwestycyjnego Otwartego  
 
Fundusz może inwestować Aktywa Subfunduszu w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i 
postanowieniami Statutu. 
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3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 
 
Organem zarządzającym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. („Towarzystwo”) z siedzibą w Warszawie przy ul. 
Przyokopowej 33, 01-208 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla 
m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000256540 (zwane 
dalej „Towarzystwem”).              
 
 
4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY 
 
Roczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do 31 
grudnia 2024 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2023 roku do dnia 31 grudnia 2023 
roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2024 roku. 


 
5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 
 
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone przy założeniu kontynuowania 
działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości. Zarząd Towarzystwa rozważył 
istotne zdarzenia, które zostały opisane w punkcie 5 Informacji dodatkowej i dotyczą wpływu potencjalnej sprzedaży 
akcji Towarzystwa. Zarząd Towarzystwa ocenił te okoliczności i nie stwierdza na dzień podpisania jednostkowego 
sprawozdania finansowego Subfunduszu istnienia faktów i okoliczności, które wskazywałyby na zagrożenia dla 
możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w okresie co najmniej 12 miesięcy po dniu 
bilansowym, tj. 31 grudnia 2024 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bądź istotnego 
ograniczenia dotychczasowej działalności. Na dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami Ustawy o 
funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz 
Statucie Funduszu. 
 
6. PODMIOT, KTÓRY PRZEPROWADZIŁ BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegało badaniu przez biegłego rewidenta. Badanie sprawozdania 
finansowego przeprowadziła firma Mac Auditor spółka z ograniczoną odpowiedzialnością  z siedzibą w Warszawie, 
ul. Obrzeżna 5/8P, wpisana na listę firm audytorskich pod numerem 244. 


 


7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 
 
Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa następujących kategorii: A, B oraz C. Podział na kategorie związany 
jest ze sposobem pobierania oraz wysokością opłat manipulacyjnych. Jednostki uczestnictwa tej samej kategorii 
reprezentują jednakowe prawa majątkowe. 


Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o którym mowa w art. 21 ust. 1 Części I Statutu i odkupywanych przed 
terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu 
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty wpłaty oraz przy odkupywaniu jednostek 
uczestnictwa maksymalnie do wysokości 2% kwoty podlegającej odkupieniu. 


Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzują się tym, że opłata manipulacyjna pobierana jest wyłącznie przy 
odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokości 4% kwoty podlegającej odkupieniu. 


W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferował wyłącznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki 
uczestnictwa B i C nie były dystrybuowane w okresie sprawozdawczym. 
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II ZESTAWIENIE LOKAT  
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby poszczególnych składników lokat oraz wartości nominalnej dłużnych papierów wartościowych) 


 
 
1. TABELA GŁÓWNA 
 


  31.12.2024 31.12.2023 


TABELA GŁÓWNA 
SKŁADNIKI LOKAT 


Wartość według ceny 
nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Wartość według ceny 
nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w 
aktywach ogółem 


Akcje - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe 2 579 2 463 33,57% 3 522 3 419 38,00% 


Instrumenty pochodne - -2 -0,03% - 1 0,01% 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa 1 506 1 670 22,76% 926 995 11,05% 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 


3 094 3 070 41,85% 3 171 3 019 33,55% 


Wierzytelności - - - - - - 


Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - 


Weksle - - - - - - 


Depozyty - - - - - - 


Waluty - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - 


Inne - - - - - - 


Suma: 7 179 7 201 98,15% 7 619 7 434 82,61% 


 
 
Zestawienie lokat należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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2.  TABELE UZUPEŁNIAJĄCE 
 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
DŁUŻNE PAPIERY 
WARTOŚCIOWE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent 
Kraj 


siedziby 
emitenta 


Termin 
wykupu 


Warunki 
oprocentowania 


Wartość 
nominalna 


Liczba 


Wartość 
według 


ceny 
nabycia w 


tys. 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


O terminie wykupu do 1 roku               98 98 100 1,36% 


Obligacje               98 98 100 1,36% 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


              98 98 100 1,36% 


ERBUD S.A., D 
(PLERBUD00079) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ERBUD S.A. POLSKA 23.09.2025 
8,4500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 60 60 62 0,84% 


ATAL S.A., BA 
(PLATAL000210) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY ATAL S.A. POLSKA 15.05.2025 
7,8400% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 38 38 38 0,52% 


Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


O terminie wykupu powyżej 1 
roku 


              2 690 2 481 2 363 32,21% 


Obligacje               2 690 2 481 2 363 32,21% 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


              120 120 125 1,70% 


KRUK S.A., AL1 
(PLO163600011) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


KRUK S.A. POLSKA 28.06.2027 
9,5500% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 60 60 62 0,84% 


VICTORIA DOM S.A., V 
(PLVCTDM00157) 


AKTYWNY RYNEK 
NIEREGULOWANY 


GIEŁDA 
PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH 
ALTERNATYWNY 
SYSTEM OBROTU 


VICTORIA DOM S.A. POLSKA 21.03.2026 
12,8000% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 60 60 63 0,86% 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


              70 70 73 0,99% 


POLSKI HOLDING 
NIERUCHOMOŚCI S.A., C 
(PLO198500020) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY 
POLSKI HOLDING 
NIERUCHOMOŚCI 
S.A. 


POLSKA 22.05.2026 
9,7600% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 70 70 73 0,99% 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


              2 500 2 291 2 165 29,52% 


DS1030 (PL0000112736) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 25.10.2030 
1,2500% 
(STAŁY KUPON) 


1 000 1 600 1 422 1 266 17,26% 


WZ1127 (PL0000114559) 
AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


TREASURY 
BONDSPOT 
POLAND 


SKARB PAŃSTWA 
RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ 


POLSKA 25.11.2027 
5,8100% 
(ZMIENNY 
KUPON) 


1 000 900 869 899 12,26% 
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Bony skarbowe               - - - - 


Bony pieniężne                - - - - 


Inne               - - - - 


Suma, w tym:               2 788 2 579 2 463 33,57% 


Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 


              2 620 2 411 2 290 31,22% 


Składniki lokat nienotowane 
na aktywnym rynku 


              168 168 173 2,35% 


 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
INSTRUMENTY POCHODNE 


Rodzaj rynku Nazwa rynku 
Emitent 


(wystawca) 


Kraj siedziby 
emitenta 


(wystawcy) 


Instrument 
bazowy 


Liczba 
Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na 


dzień bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
ogółem 


Wystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          - - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           - - - - 


Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


          3 - -2 -0,03% 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY           - - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY           - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU           3 - -2 -0,03% 


Forward EUR/PLN, 2025.01.10 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


125,000.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.2629000000 
PLN 


1 - -2 -0,03% 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


595,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
4.1019000000 
PLN 


1 - - - 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-)  
(Krótka) 


NIENOTOWANE 
NA AKTYWNYM 
RYNKU 


NIE DOTYCZY MBANK S.A. POLSKA 


20,000.00 USD  
po kursie 
walutowym 
4.1008000000 
PLN 


1 - - - 


Suma, w tym:           3 - -2 -0,03% 


Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


          - - - - 


Składniki lokat nienotowane na 
aktywnym rynku 


          - - - - 


Zobowiązania           3 - -2 -0,03% 
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TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
JEDNOSTKI UCZESTNICTWA I CERTYFIKATY 


INWESTYCYJNE 
Rodzaj rynku Nazwa rynku 


Nazwa i rodzaj 
funduszu 


Liczba 
Wartość według 


ceny nabycia w tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach ogółem 


Jednostki uczestnictwa       10 018,4288 1 506 1 670 22,76% 


NOBLE FUNDS FIO, SUBFUNDUSZ NOBLE 
FUND KONSERWATYWNY (-) 


NIENOTOWANE NA 
AKTYWNYM RYNKU 


NIE DOTYCZY 


NOBLE FUNDS FIO, 
SUBFUNDUSZ 
NOBLE FUND 
KONSERWATYWNY 


10 018,4288 1 506 1 670 22,76% 


Certyfikaty inwestycyjne       - - - - 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY       - - - - 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY       - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU       - - - - 


Inny aktywny rynek       - - - - 


Suma, w tym:       10 018,4288 1 506 1 670 22,76% 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku       - - - - 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku       10 018,4288 1 506 1 670 22,76% 


 
 


TABELA UZUPEŁNIAJĄCA 
TYTUŁY UCZESTNICTWA EMITOWANE 


PRZEZ INSTYTUCJE WSPÓLNEGO 
INWESTOWANIA MAJĄCE SIEDZIBĘ ZA 


GRANICĄ 


Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta 
Kraj siedziby 


emitenta 
Liczba 


Wartość według 
ceny nabycia w 


tys. 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy 
udział w aktywach 


ogółem 


AKTYWNY RYNEK REGULOWANY         43 328,000 3 094 3 070 41,85% 


ISHARES USD TREASURY BOND 7-10YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00B3VWN518) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 
7-10YR UCITS 
ETF USD ACC, 
UCITS 


IRLANDIA 629,000 381 369 5,03% 


ISHARES EURO GOVERNMENT BOND 3-
5YR UCITS ETF EUR DIS, UCITS 
(IE00B1FZS681) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES EURO 
GOVERNMENT 
BOND 3-5YR 
UCITS ETF EUR 
DIS, UCITS 


IRLANDIA 381,000 268 263 3,59% 


SPDR BLOOMBERG EMERGING 
MARKETS LOCAL BOND UCITS ETF USD 
DIS, UCITS (IE00B4613386) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


SPDR 
BLOOMBERG 
EMERGING 
MARKETS LOCAL 
BOND UCITS ETF 
USD DIS, UCITS 


IRLANDIA 1 197,000 285 266 3,63% 


ISHARES USD TREASURY BOND 1-3YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00BYXPSP02) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 
1-3YR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 16 187,000 356 373 5,08% 
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ISHARES USD TREASURY BOND 0-1YR 
UCITS ETF USD ACC, UCITS 
(IE00BGSF1X88) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TREASURY BOND 
0-1YR UCITS ETF 
USD ACC, UCITS 


IRLANDIA 1 004,000 436 469 6,39% 


ISHARES CHINA CNY BOND UCITS ETF 
, UCITS (IE00BYPC1H27) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


EURONEXT 
AMSTERDAM 


ISHARES CHINA 
CNY BOND UCITS 
ETF 
, UCITS 


IRLANDIA 8 599,000 178 186 2,54% 


ISHARES EURO ULTRASHORT BOND 
UCITS ETF EUR DIS, UCITS 
(IE00BCRY6557) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


XETRA 


ISHARES EURO 
ULTRASHORT 
BOND UCITS ETF 
EUR DIS, UCITS 


IRLANDIA 625,000 287 270 3,68% 


JPMORGAN ULTRA-SHORT INCOME ETF 
USD DIS (US46641Q8371) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 


JPMORGAN 
ULTRA-SHORT 
INCOME ETF USD 
DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
1 366,000 297 282 3,84% 


ISHARES USD TIPS 0-5 UCITS ETF USD 
DIS, UCITS (IE00BDQYWQ65) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


LONDON STOCK 
EXCHANGE 
(DOMESTIC) 


ISHARES USD 
TIPS 0-5 UCITS 
ETF USD DIS, 
UCITS 


IRLANDIA 11 608,000 244 235 3,20% 


WISDOMTREE FLOATING RATE 
TREASURY FUND USD DIS (US97717Y5270) 


AKTYWNY RYNEK 
REGULOWANY 


NYSE ARCA 


WISDOMTREE 
FLOATING RATE 
TREASURY FUND 
USD DIS 


STANY 
ZJEDNOCZONE 


AMERYKI 
1 732,000 362 357 4,87% 


AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY         - - - - 


NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU         - - - - 


Suma, w tym:         43 328,000 3 094 3 070 41,85% 


Składniki lokat notowane na aktywnym 
rynku 


        43 328,000 3 094 3 070 41,85% 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym 
rynku 


        - - - - 


 
 
3. TABELE DODATKOWE 
 


TABELA DODATKOWA 
SKŁADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 107 USTAWY 


Wartość według wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział w aktywach 
ogółem 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-) - 0,00% 


Forward EUR/PLN, 2025.01.10 (-) -2 -0,03% 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-) - 0,00% 


 
 
Tabele dodatkowe, które nie mają zastosowania nie są prezentowane. 
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III    BILANS 
na dzień 31 grudnia 2024 roku 


 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa) 


 


BILANS 
na dzień 


31-12-2024 
na dzień 


31-12-2023 


I. Aktywa 7 336 8 999 


1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 111 150 


2. Należności 22 17 


3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - 1 395 


4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 5 360 6 230 


5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1 843 1 207 


6. Pozostałe aktywa - - 


II. Zobowiązania 20 31 


III. Aktywa netto (I - II) 7 316 8 968 


IV. Kapitał Funduszu/Subfunduszu 12 942 14 776 


1. Kapitał wpłacony 73 978 73 649 


2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) -61 036 -58 873 


V. Dochody zatrzymane -5 635 -5 601 


1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 870 823 


2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -6 505 -6 424 


VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny nabycia 9 -207 


VII. Kapitał Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 7 316 8 968 


      


Liczba jednostek uczestnictwa 78 169,3010 98 072,7550 


Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 93,59 91,44 


 
 
Bilans należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią integralną część 
sprawozdania finansowego. 
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IV RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


 


RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI 
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


I. Przychody z lokat 264 416 


Dywidendy i inne udziały w zyskach 86 77 


Przychody odsetkowe 152 270 


Przychody związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Dodatnie saldo różnic kursowych 17 46 


Pozostałe 9 23 


II. Koszty Funduszu/Subfunduszu 238 265 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 103 100 


- stała część wynagrodzenia 103 100 


- zmienna część wynagrodzenia - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 115 132 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 


Usługi w zakresie rachunkowości 15 17 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


Usługi prawne - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - 


Koszty odsetkowe - 10 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Ujemne saldo różnic kursowych - - 


Pozostałe 5 6 


III. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 21 16 


IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-III) 217 249 


V. Przychody z lokat netto (I-IV) 47 167 


VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 135 654 


1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -81 -762 


2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 216 1 416 


- z tytułu różnic kursowych 109 -110 


VII. Wynik z operacji (V+-VI) 182 821 


VIII. Podatek dochodowy - - 


Wynik z operacji przypadający na jednostkę uczestnictwa 2,33 8,37 



 


Pozostałe składniki przychodów niewyszczególnione w Rachunku wyniku z 
operacji o wartości stanowiącej co najmniej 5% sumy przychodów 


od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


- z tytułu kick-back'ów 9 19 




Rachunek wyniku z operacji należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które 
stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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V ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
 
(w tysiącach złotych za wyjątkiem wyniku z operacji przypadającego na jednostkę uczestnictwa) 


ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


I. Zmiana wartości aktywów netto 


1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 


8 968 13 108 


2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 182 821 


a) przychody z lokat netto 47 167 


b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -81 -762 


c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 
lokat 


216 1 416 


3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji 182 821 


4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu/Subfunduszu 
(razem): 


- - 


a) z przychodów z lokat netto - - 


b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - - 


c) z przychodów ze zbycia lokat - - 


5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1 834 -4 961 


a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 
zbytych jednostek uczestnictwa) 


329 46 


b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
odkupionych jednostek uczestnictwa) 


-2 163 -5 007 


6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-
5) 


-1 652 -4 140 


7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 7 316 8 968 


8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym  7 950 9 709 


II. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 


1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3 584,218  516,913  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 23 487,672  57 365,476  


Saldo zmian -19 903,454  -56 848,563  


2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działalności Funduszu/Subfunduszu 


Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 717 558,556  713 974,338  


Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 639 389,255  615 901,583  


Saldo zmian 78 169,301  98 072,755  


3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 78 169,301  98 072,755  


III. Zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 


1. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 


91,44 84,61 


2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec 
bieżącego okresu sprawozdawczego 


93,59 91,44 


3. Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 


2,35% 8,07% 


4. Minimalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


91,28 19.02.2024 84,76 02.01.2023 


5. Maksymalna wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w 
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


94,16 27.09.2024 91,49 20.12.2023 


6. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa wg ostatniej 
wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 


93,57 30.12.2024 91,44 29.12.2023 


IV. Procentowy udział kosztów Funduszu/Subfunduszu w 
średniej wartości aktywów netto, w tym: 


2,99% 2,73% 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,30% 1,03% 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 1,45% 1,36% 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
Funduszu/Subfunduszu 


- - 


Usługi w zakresie rachunkowości 0,19% 0,18% 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


 
 
 
Zestawienie zmian w aktywach netto należy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, 
które stanowią integralną część sprawozdania finansowego. 
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VI NOTY OBJAŚNIAJĄCE 
 


1. POLITYKA RACHUNKOWOŚCI FUNDUSZU 
 


1.1. Opis przyjętych zasad rachunkowości Funduszu 
 


1.1.1. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym 
 


Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 
r. o rachunkowości (Dz.U. z 2023 r, poz. 120, z późniejszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra 
Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z późn. zm.) („Rozporządzenie”). 
 
Sprawozdanie finansowe sporządzone jest w polskich złotych. Wszystkie wartości, o ile nie wskazano 
inaczej, podane są w zaokrągleniu do tysięcy złotych. 
 
1.1.2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczących Funduszu 


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


z uwzględnieniem zasad opisanych w punkcie 20. 


2. Nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia obejmującej 
poniesione opłaty, w szczególności prowizję maklerską oraz podatek od czynności cywilno-
prawnych, jeśli obowiązek jego poniesienia spoczywa na Funduszu (w przypadku nabycia 
udziałowych składników lokat bez pośrednictwa firmy inwestycyjnej, z wyłączeniem transakcji 
objęcia udziałowych składników lokat w wyniku podwyższenia kapitału). 


3. Składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero. 


4. W przypadku dłużnych papierów wartościowych (z wyłączeniem transakcji, o których mowa w 
części D pkt 2) z naliczanymi odsetkami wartość według wyceny na Dzień Wyceny ustaloną w 
stosunku do ich wartości nominalnej i wartość naliczonych odsetek ujmuje się w księgach 
rachunkowych odrębnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy dyskonta lub amortyzacja premii 
(wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej) ujmowane są w księgach 
rachunkowych następnego dnia po dniu rozliczenia transakcji kupna dłużnych papierów 
wartościowych o ile z warunków emisji wynika, że odsetki są należne. W przypadku sprzedaży 
dłużnych papierów wartościowych przychód z tytułu odsetek należnych od dnia zawarcia 
transakcji sprzedaży do dnia rozliczenia transakcji sprzedaży jest rozliczany w czasie, w 
wysokości wynikającej z warunków emisji. Na potrzeby ustalenia skorygowanej ceny nabycia 
dłużnego papieru wartościowego przyjmuje się następujące założenia: a/ pierwszy przepływ 
następuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/ przyszłe przepływy odsetkowe przewidziane 
są na datę zakończenia okresu odsetkowego, zgodnie z warunkami emisji. 


5. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz jednego 
z subfunduszy ujmuje się w księgach rachunkowych subfunduszu wskazanego w złożonym 
zleceniu, potwierdzeniu zawarcia transakcji lub zawartej umowie. 


6. Składniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz kilku 
subfunduszy na podstawie jednego zlecenia lub jednej umowy ujmuje się w księgach 
rachunkowych każdego z subfunduszy, na rzecz którego zostało złożone zlecenie albo została 
zawarta umowa w liczbie wskazanej dla każdego subfunduszu odpowiednio w zleceniu, 
potwierdzeniu zawarcia transakcji lub umowie. 


7. Składniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną cenę nabycia 
(w przypadku papierów wartościowych wycenianych ESP – skorygowaną cenę nabycia) 
wynikającą z ceny nabycia tych składników lokat, w zamian za które zostały otrzymane, 
skorygowaną o ewentualne dopłaty lub otrzymane przychody pieniężne. 


8. Zysk lub stratę ze zbycia lokat z zastrzeżeniem pkt 9 wylicza się metodą „najdroższe sprzedaje 
się jako pierwsze”, która polega na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny nabycia 
danego składnika lokat, a w przypadku składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny 
nabycia – oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyższej bieżącej 
wartości księgowej. 


9. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje się metody, o której mowa w pkt 8 do 
składników lokat będących przedmiotem transakcji o których mowa w części D pkt 1 i 2. 


10. W przypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, że wygaśnięciu 
podlegają kolejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia otrzymano najniższą premię 
netto. 
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11. Zysk lub stratę ze zbycia walut wylicza się zgodnie z metodą określoną w pkt 8. 


12. W przypadku gdy danego dnia dokonuje się transakcji zbycia i nabycia danego składnika lokat, 
w pierwszej kolejności ujmuje się nabycie danego składnika. 


13. Przysługujące prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach 
rachunkowych w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz 
pierwszy kurs nieuwzględniający wartości tego prawa poboru. 


14. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte według wartości równej zero, w dniu 
następnym po dniu wygaśnięcia tego prawa. 


15. Papiery wartościowe nowej emisji ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu z 
uwzględnieniem poniższych zasad:  


-Obligacje nowej emisji, na które Fundusz dokonał zapisu, ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/dokonano wpłaty z tytułu 
subskrypcji oraz b/ wpłynęło potwierdzenie przydziału tych papierów lub został spełniony 
warunek: papiery zostały zaewidencjonowane na rachunku papierów wartościowych 
prowadzonym przez depozytariusza 


-Obligacje nowej emisji dla których prowadzony jest depozyt w izbach rozliczeniowych oraz 
którym nadano ISIN, dla  których Fundusz uzyskał potwierdzenie zawarcia transakcji, ujmuje się 
w dniu zawarcia transakcji pod warunkiem uzyskania potwierdzenia zawarcia transakcji 


-Akcje nowej emisji, prawa do akcji nowej emisji (PDA), prawo nowej emisji (PNE) ujmuje się w 
księgach rachunkowych Funduszu w dniu, w którym zostały spełnione łącznie dwa warunki: a/ 
dokonano wpłaty z tytułu subskrypcji oraz b/ zaewidencjonowano wymienione instrumenty 
finansowe na rachunku papierów wartościowych 


-Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością ujmuje się w dniu powzięcia informacji o 
zarejestrowaniu podwyższenia kapitału w KRS. 


16. Należną dywidendę z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach rachunkowych 
w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs 
rynkowy nieuwzględniający wartości tego prawa do dywidendy. Zwrot podatku nadpłaconego 
ujmowany jest w księgach, gdy następuje uzgodnienie wyciągu bankowego, na którym widoczne 
jest uznanie rachunku. 


17. Przysługujące prawa z instrumentów finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa 
poboru, dywidenda) ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym po dniu ustalenia 
tych praw o ile informacje o tym dniu są podane przez emitenta. 


18. Nabycie lub zbycie składników lokat przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut 
ujmuje się w księgach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzeżeniem pkt 
20. 


Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


Transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz dłużne 
instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz ujmuje się w księgach rachunkowych 
Funduszu w dacie zawarcia umowy. 


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


20. Składniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut w Dniu 
Wyceny po momencie, o którym mowa w § 24 ust. 3 Rozporządzenia o rachunkowości oraz 
składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów Funduszu i ustaleniu jego zobowiązań. 


21. Operacje dotyczące Funduszu ujmuje się w walucie polskiej, oraz w walucie, w której są 
wyrażone - po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na 
dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych funduszu, z zastrzeżeniem pkt 22. 


22. Jeżeli operacje dotyczące Funduszu są wyrażone w walutach, dla których Narodowy Bank Polski 
nie wylicza kursu – ich wartość określa się w relacji do waluty wskazanej przez Fundusz w 
statucie. 


23. W przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami, które zgodnie ze Statutem są 
denominowane w różnych walutach, zobowiązania Funduszu rozlicza się proporcjonalnie na 
subfundusze, z zastosowaniem średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP, z dnia 
zawarcia przez fundusz umowy powodującej powstanie zobowiązania proporcjonalnego 
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24. Transakcje FX zawarte  na walutę spot nie traktuje się jako składniki lokat funduszu.  


25. Transakcje FX zawarte na datę waluty dłuższą niż spot (transakcje forward) traktuje się jako 
składniki lokat Funduszu.  


26. Przychody z lokat obejmują w szczególności: 


- dywidendy i inne udziały w zyskach, 
- przychody odsetkowe, 
- przychody związane z posiadaniem nieruchomości 
- dodatnie saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, 


należności oraz zobowiązań w walutach obcych. 


27. Koszty Funduszu obejmują w szczególności: 


- koszty odsetkowe, 
- koszty związane z posiadaniem nieruchomości, 
- ujemne saldo różnic kursowych powstałe w związku z wyceną środków pieniężnych, należności 


oraz zobowiązań w walutach obcych 
- wynagrodzenie dla Towarzytwa, 
- inne koszty operacyjne, których ponoszenie przez Fundusz jest przewidziane w Statucie tego 


Funduszu. 


28. Fundusz tworzy rezerwę na przewidywane wydatki o ile ich poniesienie jest przewidziane w 
Statucie Funduszu. 


29. Płatności z tytułu kosztów funduszu zmniejszają uprzednio utworzoną rezerwę lub księgowane 
są bezpośrednio w koszty, jeżeli nie było uprzednio utworzonej rezerwy. 


30. Preliminarz kosztów zawiera pozycje w wysokości uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek 
okresowych odpowiednio do częstotliwości ustalania wartości aktywów netto w dniach wyceny. 


31. Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i pożyczek zaciąganych przez Fundusz rozlicza się w czasie 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 


32. Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego albo wypłaconego jest dzień zbycia 
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33. 


33. Na potrzeby określenia wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w określonym Dniu 
Wyceny, nie uwzględnia się zmian w kapitale wpłaconym oraz zmian kapitału wypłaconego, 
związanych z wpłatami lub wypłatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32 


34. Fundusz ujmuje wartość wpłaconych środków pieniężnych z tytułu depozytów zabezpieczających 
wykonanie transakcji w pozycji Bilansu „Środki pieniężne i ich ekwiwalenty”. Fundusz ma 
ograniczoną możliwość dysponowania tymi środkami do momentu rozliczenia transakcji. 


 


1.1.3. Metody wyceny, z uwzględnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny składników lokat, 
oraz zobowiązań Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 


 


A. Wycena aktywów, ustalenie zobowiązań oraz wyniku finansowego 


1. Aktywa Subfunduszu wycenia się a zobowiązania ustala się według wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza 
się w oparciu o dostępne ceny z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny. 


2. Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą uznaje się wartość wyznaczoną poprzez: 


2.1. cenę z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii wartości godziwej), 


2.2. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1., cenę otrzymaną przy zastosowaniu 
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczące dane wejściowe są obserwowalne w sposób 
bezpośredni lub pośredni (poziom 2 hierarchii wartości godziwej), 


2.3. w przypadku braku ceny, o której mowa w pkt 2.1. i 2.2., wartość godziwą ustaloną za pomocą 
modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartości godziwej) 


3. Modele wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w pkt 2.2. i 2.3. oraz modele i metody 
wyceny składników lokat Funduszu, o których mowa w części D pkt 2, podlegają uzgodnieniu z 
depozytariuszem. 
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4. Modele wyceny, o których mowa pkt 2.2. i 2.3., podlegają okresowemu przeglądowi, nie rzadziej 
niż raz do roku. 


5. W przypadku aktywów i zobowiązań finansowych:  


1) o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni, który to termin dotychczas nie 
podlegał wydłużeniu, oraz  


2) niepodlegających operacjom objęcia dłużnych papierów wartościowych kolejnej emisji 
połączonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dłużnych papierów wartościowych 
wcześniejszej emisji 


– dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej, z uwzględnieniem odpisów z tytułu utraty wartości składnika 
aktywów. 


6. Aktywa Funduszu oraz aktywa Subfunduszy wycenia się, a zobowiązania Funduszu i 
Subfunduszy ustala się w Dniu Wyceny oraz na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego. 
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzień, na który przypada zwyczajna sesja na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 


7. Wartość Aktywów Netto Subfunduszu na Jednostkę Uczestnictwa jest równa Wartości Aktywów 
Netto Subfunduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbę wszystkich jednostek uczestnictwa, 
które w tym Dniu Wyceny są w posiadaniu uczestników Subfunduszu. 


8. Wartość Aktywów Netto Funduszu ustala się pomniejszając aktywa Funduszu o jego 
zobowiązania w Dniu Wyceny. 


9. Księgi rachunkowe Subfunduszu prowadzone są w walucie polskiej i w taki sposób, aby na każdy 
Dzień Wyceny było możliwe określenie Wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Księgi 
rachunkowe prowadzone są odrębnie dla każdego Subfunduszu. 


 


B. Wycena składników notowanych na aktywnym rynku, wybór rynku głównego 


Z zastrzeżeniem zapisów dotyczących lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku, zgodnie z 
postanowieniami poniższymi, wyceniane są następujące kategorie lokat Subfunduszy: akcje, warranty 
subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, listy zastawne, dłużne papiery 
wartościowe, Instrumenty Rynku Pieniężnego, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz 
tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania 
mające siedzibę za granicą. 


Wartość godziwą składników lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się w następujący 
sposób: 


 
1. według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego: 


 
1.1. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych, w którym 


wyznaczany i ogłaszany jest kurs zamknięcia – w oparciu o kurs zamknięcia lub w oparciu 
o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs danego składnika lokat, 


1.2. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań ciągłych bez odrębnego 
wyznaczania kursu zamknięcia – w oparciu o cenę ostatnią transakcji, z zastrzeżeniem, że 
jeżeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat 
korzysta się z kursu fixingowego, 


1.3. w przypadku składników lokat notowanych w systemie notowań jednolitych – w oparciu o 
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, z zastrzeżeniem, że jeżeli na Aktywnym 
Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny składnika lokat korzysta się z kursu 
fixingowego, 


2. Jeżeli w Dniu Wyceny niedostępna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt 1 w szczególności, gdy 
na danym składniku lokat nie zawarto żadnej transakcji lub jeżeli Dzień Wyceny nie jest zwykłym 
dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostępny w momencie dokonywania 
wyceny kurs jest korygowany w sposób umożliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi poniżej, 


2.1. w przypadku innych składników lokat niż dłużne papiery wartościowe, jeżeli w Dniu Wyceny 
na Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i 
sprzedaży – do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną bez zaokrągleń z publikowanych 
ofert kupna i sprzedaży z zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub 
wyłącznie oferty sprzedaży jest niedopuszczalne, 
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2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych, w tym listów zastawnych, dopuszcza się 
przyjęcie za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana jako Bloomberg Generic) a jeśli nie jest to możliwe, a w Dniu Wyceny na 
Aktywnym Rynku dostępne są ceny w zgłoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedaży 
– do wyceny wylicza się średnią arytmetyczną z publikowanych ofert kupna i sprzedaży z 
zastrzeżeniem, że uwzględnienie wyłącznie oferty kupna lub wyłącznie oferty sprzedaży jest 
niedopuszczalne, 


2.3. jeżeli wszystkie wskazane powyżej metody wyceny nie umożliwią oszacowania wartości 
godziwej, przyjmuje się wartość z poprzedniego Dnia Wyceny bądź Subfundusz dokona 
wyceny zgodnie z częścią A pkt 2.2. lub z częścią A pkt 2.3. 


3. W przypadku, gdy składnik lokat jest przedmiotem obrotu na więcej niż jednym Aktywnym Rynku, 
wartością godziwą jest kurs ustalony na rynku głównym. Przy wyborze rynku aktywnego dla 
danego składnika lokat Subfunduszu będzie kierował się następującymi zasadami: 


3.1 wyboru Aktywnego Rynku dokonuje się z uwzględnieniem poniższych punktów: 


3.1.1.  dla polskich obligacji Skarbu Państwa Rynkiem Aktywnym oraz jednocześnie 
rynkiem głównym jest rynek Treasury BondSpot Poland ze względu na hurtowy 
charakter obrotu, 


3.1.2.  dla polskich obligacji korporacyjnych rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego jeśli 
wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa 100 000 jednostek waluty w jakiej dana obligacja została wyemitowana oraz 
obrót występował w co najmniej 4 dniach sesyjnych, 


3.1.3.  dla zagranicznych papierów dłużnych Rynkiem Aktywnym jest rynek, na którym obrót 
występował w każdym dniu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego, 


3.1.4.  dla polskich pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku Aktywnego 
jeśli wartość obrotu w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego była równa lub 
wyższa równowartości kwoty 100 000 zł. oraz obrót występował w co najmniej 8 
dniach sesyjnych, 


3.1.5.  dla zagranicznych pozostałych składników lokat rynek spełnia kryterium Rynku 
Aktywnego jeśli w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego obrót występował w 
co najmniej 8 dniach sesyjnych, 


3.1.6.  przyjmuje się, że wartość oszacowana przez serwis Bloomberg (wartość 
publikowana  jako Bloomberg Generic) spełnia kryterium Rynku Aktywnego. 


3.1.7. dla obligacji korporacyjnych, których emitentem jest BGK lub PFR, z uwagi na 
pojawiające się wahania kursów i wolumenów transakcji, przyjmujemy, że rynek 
GPW nie pozwala w sposób ciągły wiarygodnie oszacować wartości godziwej tych 
instrumentów, w związku z tym nie jest dla nich uznawany za rynek aktywny i są one 
wyceniane za pomocą modelu wyceny. 


3.2.  Wyboru rynku głównego dokonuje się w pierwszym Dniu Wyceny, w którym dany instrument 
jest ujmowany w księgach rachunkowych oraz na koniec każdego miesiąca 
kalendarzowego. Kryterium wyboru rynku głównego jest wolumen obrotu na Aktywnych 
Rynkach w okresie ostatniego miesiąca kalendarzowego. W sytuacji, gdy niemożliwe jest 
ustalenie rynku głównego, dopuszcza się, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjęcie 
za wartość godziwą wartość oszacowaną przez serwis Bloomberg (wartość publikowana 
jako Bloomberg Generic). 


3.3.  W przypadku, gdy papier wartościowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w 
momencie niepozwalającym na dokonanie porównania w okresie wskazanym w punkcie 
3.2, to wycena tego papieru wartościowego opiera się o rynek, w którym jako pierwszym 
ustalona została cena zgodnie z pkt 1 powyżej (pod warunkiem, że jest transakcyjna) z 
zastrzeżeniem obligacji o których mowa w pkt 3.1.1. 


3.4. do momentu ustalenia ceny papieru wartościowego nowej emisji zgodnie z postanowieniami 
powyższymi, na potrzeby wyceny przyjmuje się, że jego wartość jest równa wartości 
nabycia, z uwzględnieniem zmian wartości tych papierów spowodowanych zdarzeniami 
mającymi wpływ na ich wartość z zachowaniem zasady ostrożnej wyceny i z zastrzeżeniem 
pkt 3.4.1: 


3.4.1.  W przypadku braku Aktywnego Rynku dla papieru nowej emisji, dłużne papiery 
wartościowe wyceniane są w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy 
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej (w przypadku dłużnych papierów 
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wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie dłuższym niż 92 dni), dla 
pozostałych dłużnych papierów wartościowych w oparciu o model, 


3.4.2.  Od następnego dnia po dniu zakończeniu oficjalnych notowań w związku z wykupem 
do dnia wykupu dłużne papiery wartościowe wyceniane są w wartości godziwej, w 
szczególności za wartość godziwą uznaje się wartość po jakiej nastąpi wykup 


3.4.3.  Towarzystwo będzie każdorazowo informowało o zdarzeniach mających wpływ na 
wartość papierów. 


3.5.  w uzasadnionych przypadkach, Księgowy Funduszu i Depozytariusz, w porozumieniu z 
Towarzystwem, mogą zdecydować o wyborze rynku głównego oraz oszacowaniu wartości 
godziwej w sposób odbiegający od zasad opisanych powyżej, z uwzględnieniem 
najlepszego interesu uczestników Funduszu. 


C. Wycena składników lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku oraz ustalenie zobowiązań 


Wartość składników lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza się, z 
zastrzeżeniem postanowień punktu 5 części A oraz postanowień punktów 1 i 2 części D, w następujący 
sposób: 


1. dłużne papiery wartościowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pieniężnego będące 
papierami wartościowymi, papiery wartościowe inkorporujące prawa z zaciągnięcia długu przez 
spółki, których akcje stanowią składnik Aktywów Subfunduszu wycenia się według wartości 
godziwej wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub 2.3. części A. 


Instrumenty dłużne, które po raz pierwszy wchodzą do ksiąg rachunkowych i dla których nie ma 
aktywnego rynku, do dnia rozliczenia transakcji zakupu wyceniane będą w koszcie nabycia z 
zachowaniem zasady ostrożnej wyceny. Od pierwszego dnia po rozliczeniu transakcji 
instrumenty te wyceniane będą w wartości godziwej, wyznaczanej na podstawie z pkt 2.2. lub pkt 
2.3. części A.  


W sytuacji gdy dłużny papier wartościowy przechodzi z rynku aktywnego na wycenę modelem, 
model zostanie wyznaczony w ciągu maksymalnie 2 dni roboczych zgodnie z pkt 2.2. lub pkt 2.3. 
części A. Do tego czasu wycena dłużnego papieru wartościowego będzie się opierać o ostatnią 
przyjętą do wyceny cenę. 


2. dłużne papiery wartościowe zawierające wbudowane Instrumenty Pochodne 


2.1. w przypadku wszystkich papierów dłużnych wycenianych do wartości godziwej zastosowany 
model wyceny w zależności od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania będzie uwzględniać w swojej konstrukcji 
modele wyceny poszczególnych wbudowanych instrumentów pochodnych, zgodnie z pkt. 6 
poniżej. Wbudowany instrument pochodny nie będzie wykazywany w księgach 
rachunkowych odrębnie, 


2.2. w przypadku dłużnych papierów wartościowych o pierwotnym terminie zapadalności nie 
dłuższym niż 92 dni, dla których skorzystano z opcji ich wyceny w skorygowanej cenie 
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej: 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane są ściśle 
powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim związanymi 
wartość tego papieru dłużnego będzie wyznaczana przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej z uwzględnieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego i 
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania. Wbudowany instrument pochodny nie 
będzie wykazywany w księgach rachunkowych odrębnie, 


- jeżeli charakter wbudowanych instrumentów pochodnych i ryzyka z nim związane nie są 
ściśle powiązane z charakterem wycenianego papieru dłużnego i ryzykami z nim 
związanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany będzie w oparciu o modele 
właściwe dla poszczególnych instrumentów pochodnych zgodnie z pkt. 6 poniżej i 
wykazywany jest w księgach rachunkowych odrębnie. Wartość wycenianego papieru stanowi 
sumę wyceny dłużnego papieru wartościowego (bez wbudowanego instrumentu 
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny 
wbudowanych instrumentów pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim. 


3. akcje, prawa do akcji i inne udziałowe instrumenty finansowe ujmuje się według ceny nabycia. 
Na Dzień Wyceny wartość składników lokat, o których mowa w zdaniu poprzednim, dokonywana 
jest według wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, zgodnie z postanowieniami pkt 2 części 
A, w szczególności: 
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3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia się według 
cen akcji, z którymi będą asymilowane, o ile akcje są notowane na aktywnym rynku. Prawa 
nowej emisji oraz prawa do akcji, dla których nie istnieją inne serie akcji notowane na 
aktywnym rynku tego samego emitenta, bądź wartość wyznaczona zgodnie ze zdaniem 
poprzednim nie odzwierciedla wartości godziwej, wycenia się w oparciu o ostatnią ceną po 
jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej, z 
uwzględnieniem zmian wartości tych praw spowodowanych zdarzeniami mającymi wpływ na 
ich wartość, które to zdarzenia wystąpiły od czasu ustalenia ostatniej ceny, powiększoną o 
wartość nabycia prawa poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia prawa 
poboru. 


4. warranty subskrypcyjne, i prawa poboru – w oparciu o modele wyceny tych lokat uwzględniające 
w szczególności wartość godziwą akcji, na które opiewa warrant lub prawo poboru oraz wartość 
wynikającą z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przysługujących warrantom lub prawom 
poboru; przy czym, w przypadku, gdy akcje emitenta nie są notowane na Aktywnym Rynku, cena 
akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z postanowieniem pkt 3 powyżej. 


5. kwity depozytowe – z wykorzystaniem modelu uwzględniającego w szczególności wartość 
godziwą papieru wartościowego, w związku z którym został wyemitowany kwit depozytowy. 


6. Instrumenty Pochodne - w wartości godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 części A w 
szczególności: 


6.1. w przypadku kontraktów terminowych - model zdyskontowanych przepływów pieniężnych 


6.2. w przypadku opcji: 


  - europejskich: model Blacka-Scholesa 


- egzotycznych: model skończonych różnic, model Monte Carlo lub drzewa dwumianowego, przy 
czym dopuszczalne jest również stosowanie wzorów analitycznych będących modyfikacją 
modelu Blacka-Scholesa uwzględniających charakterystykę wycenianej opcji egzotycznej. 


7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy 
inwestycyjnych otwartych z siedzibą na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty 
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknięte i tytuły uczestnictwa emitowane 
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 
- w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, certyfikat 
inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na wartość 
godziwą, jakie miały miejsce po dniu ogłoszenia wartości aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytuł uczestnictwa. 


8. Instrumenty Rynku Pieniężnego niebędące papierami wartościowymi - w wartości godziwej, 
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub pkt 2.3. części A. 


9. waluty nie będące depozytami – po przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego kursu 
wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 


10. wierzytelności - w wartości godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt  2 części A. 


W przypadku przeszacowania składnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartości 
godziwej, do wysokości skorygowanej ceny nabycia – wartość godziwa wynikająca z ksiąg 
rachunkowych Subfunduszu stanowi, na dzień przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę 
nabycia. 


Fundusz może powierzyć wycenę składników aktywów bądź zobowiązań wyspecjalizowanym 
zewnętrznym podmiotom wyceniającym.  


 


D. Szczególne zasady wyceny składników lokat, należności i ustalania zobowiązań 


 
1. Wycena pożyczek papierów wartościowych dokonywana jest następująco: 


1.1.  papiery wartościowe, których własność została przeniesiona przez Fundusz na drugą stronę 
w wyniku zawarcia umowy pożyczki papierów wartościowych, stanowią składnik lokat 
Funduszu. Przychody z tytułu udzielenia pożyczki papierów wartościowych Fundusz nalicza 
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie, 


1.2. papiery wartościowe, których Fundusz stał się właścicielem w wyniku zawarcia umowy 
pożyczki papierów wartościowych, nie stanowią składnika lokat Funduszu. Koszty z tytułu 
otrzymania pożyczki papierów wartościowych fundusz rozlicza zgodnie z warunkami 
ustalonymi w umowie. 
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2. Wycena transakcji reverse repo / buy-sell back i depozytów bankowych dokonywana jest 
następująco: 


2.1. transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia się począwszy od dnia 
ujęcia w księgach za pomocą modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie 
zapadalności nie dłuższym niż 92 dni dopuszcza się wycenę metodą skorygowanej ceny 
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzględnieniem 
odpisów z tytułu utraty wartości składnika aktywów, 


2.2. transakcje repo/sell-buy back, zaciągnięte kredyty i pożyczki środków pieniężnych oraz 
dłużne instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz wycenia się począwszy od dnia 
ujęcia w księgach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, 


3. Wycena aktywów i zobowiązań denominowanych w walutach obcych dokonywana jest 
następująco: 


3.1. aktywa oraz zobowiązania denominowane w walutach obcych wycenia się lub ustala w 
walucie, w której są notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie są notowane na 
Aktywnym Rynku - w walucie, w której są denominowane, 


3.2. aktywa oraz zobowiązania, o których mowa w pkt 3.1 wykazuje się w walucie, w której 
wyceniane są aktywa i ustalane zobowiązania Funduszu, po przeliczeniu według ostatniego 
dostępnego średniego kursu ogłoszonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski, 


3.3. wartość aktywów notowanych lub denominowanych w walutach, dla których Narodowy Bank 
Polski nie wylicza kursu, należy określić w relacji do wskazanej przez fundusz w statucie 
waluty, dla której Narodowy Bank Polski wylicza średni kurs. 


4.  Zasady tworzenia odpisów aktualizujących wartość należności przeterminowanych: 


4.1. W przypadku niespłaconych faktur przychodowych funduszu Towarzystwo  w 30-tym 
dniu po dniu płatności wynikającym z faktury, po ustaleniu z Depozytariuszem dokonuje 
odpisu maksymalnie 50% wartości niespłaconej wierzytelności. Całkowity odpis wartości 
należności powinien zostać dokonany najwcześniej po upływie 180 dni od terminu 
płatności wynikającego z faktury. 


4.2. W przypadku należności wynikających z tytułu niespłaconych odsetek bądź amortyzacji 
kapitału od instrumentów dłużnych, odpisy aktualizujące nie są tworzone, a 
jedynie  odzwierciedlenie takiego zdarzenia w wycenie następuje poprzez zmianę stopy 
dyskonta lub aktualizację harmonogramu spłat. Wycena należności, o ile nie była 
przygotowana wcześniej, powinna zostać przygotowana najpóźniej na pierwszy dzień 
wyceny przypadający po upływie 15 dniu roboczych po dniu płatności.  W sytuacji, gdy 
Towarzystwo posiada rzetelne informacje na temat spłaty należności przekazaną przez 
Emitenta, po konsultacji z Depozytariuszem może odstąpić od stworzenia bądź korekty 
modelu wyceny. 


 


 
1.2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, w tym: a) metod 


ujmowania operacji w księgach rachunkowych b) metod wyceny oraz sposobu sporządzania 
sprawozdania finansowego 
 


Począwszy od 1 stycznia 2024 roku obowiązuje nowa polityka rachunkowości Funduszu. Zmiany w 
głównej mierze miały charakter redakcyjny i doprecyzowujący, między innymi w zakresie stosowanych 
w polityce rachunkowości definicji, dowodów księgowych, ujmowania zwrotu nadpłaconych podatków, a 
także w zakresie definicji aktywnego rynku w odniesieniu do obligacji, których emitentem jest BGK lub 
PFR. Ponadto, na potrzeby wyceny oficjalnej, w okresie sprawozdawczym dokonano zmiany dotyczącej 
momentu ujęcia zmian w kapitale. W ocenie Zarządu Towarzystwa wprowadzone zmiany nie miały 
istotnego wpływu na niniejsze sprawozdanie finansowe oraz nie skutkowały koniecznością 
przekształcenia danych porównawczych.  







 
 


Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND STRATEGII DŁUŻNYCH 
Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku 


 


 
    


20 


 


2. NALEŻNOŚCI SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 
na dzień 


31-12-2024 
na dzień 


31-12-2023 


Należności 22 17 


Z tytułu zbytych lokat - - 


Z tytułu instrumentów pochodnych - - 


Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatów 
inwestycyjnych 


- - 


Z tytułu dywidend 1 1 


Z tytułu odsetek - - 


Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów - - 


Z tytułu udzielonych pożyczek w podziale na podmioty udzielające pożyczek - - 


Pozostałe 21 16 


- z tytułu należności od TFI - koszty limitowane 21 16 


 
3. ZOBOWIĄZANIA SUBFUNDUSZU 
 


NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 2024-12-31 2023-12-31 
Zobowiązania 20 31 


Z tytułu nabytych aktywów - - 
Z tytułu transakcji repo/sell-buy back - - 
Z tytułu instrumentów pochodnych 2 3 
Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - - 
Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatów 


inwestycyjnych 
- - 


Z tytułu wypłaty dochodów Funduszu/Subfunduszu - - 
Z tytułu wypłaty przychodów Funduszu/Subfunduszu - - 
Z tytułu wyemitowanych obligacji - - 
Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów - - 
Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów - - 
Z tytułu gwarancji lub poręczeń - - 
Z tytułu rezerw 18 23 
Pozostałe składniki zobowiązań - 5 


- z tytułu otrzymanych depozytów zabezpieczających - 5 


 
 
4. ŚRODKI PIENIĘŻNE I ICH EKWIWALENTY 


 
  2024-12-31 2023-12-31 


NOTA-4 I. STRUKTURA ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH NA 
RACHUNKACH W PODZIALE NA BANKI (*) 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość na 
dzień bilansowy 


w walucie 
sprawozdania 
finansowego w 


tys. 
I. Banki / waluty - 111 - 150 


MBANK S.A. - 111 - 150 
EUR 1 6 2 8 
PLN 98 98 138 138 
USD 2 7 1 4 


(*) W pozycji środki pieniężne uwzględnia się również instrumenty typu FX Spot o dodatniej wycenie na dzień bilansowy 
 


  od 2024-01-01 do 2024-12-31 od 2023-01-01 do 2023-12-31 


NOTA-4 II. ŚREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM 
POZIOM ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 


UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA 
BIEŻĄCYCH ZOBOWIĄZAŃ 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w danej walucie 


w tys. 


Wartość w 
okresie 


sprawozdawczym 
w walucie 


sprawozdania 
finansowego w 


tys. 
II. Średni w okresie sprawozdawczym poziom 
środków pieniężnych(*) 


- 131 - 150 


EUR 1 7 2 7 
PLN 118 118 139 139 
USD 1 6 1 4 


 
(*) Wyznaczona wartość jest średnią arytmetyczną stanu środków pieniężnych na koniec bieżącego oraz 
poprzedniego okresu sprawozdawczego. 
 
III. EKWIWALENTY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
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Nie dotyczy. 
5. RYZYKA 
 


  2024-12-31 2023-12-31 


NOTA-5 I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOŚCI GODZIWEJ (*) 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 111 150 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 1 266 1 271 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - - 
Suma: 1 377 1 421 


 
 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem zmiany wartości godziwej wynikającym ze zmiany stopy procentowej uznano środki pieniężne, 
depozyty, stało- i zerokuponowe obligacje Skarbu Państwa, komunalne i przedsiębiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty 
depozytowe, weksle, należności z tyt. pożyczek stało- i zerokuponowe, wierzytelności. 


 
  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-5 II. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPŁYWU 
ŚRODKÓW 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) 1 024 1 940 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) 173 208 


Zobowiązania (**) - - 


Suma: 1 197 2 148 


 
(*) Za aktywa obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikających ze stopy procentowej uznano  zmiennokuponowe 
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopę procentową o dodatniej wycenie na dzień 
bilansowy, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych, należności z tyt. pożyczek o zmiennym kuponie, 
wierzytelności. 
(**) Za zobowiązania obciążone ryzykiem przepływów środków pieniężnych wynikającym ze stopy procentowej uznano instrumenty 
pochodne na stopę procentową o ujemnej wycenie na dzień bilansowy oraz  zobowiązania z tyt. pożyczek. 


  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-5 III. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA 
ZOBOWIĄZAŃ PRZEZ DRUGĄ STRONĘ TRANSAKCJI 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Kwoty odzwierciedlające maksymalne obciążenie ryzykiem kredytowym w 
przypadku gdyby strony transakcji nie wypełniały swoich obowiązków, przy 
czym nie uwzględnia się wartości godziwych dodatkowych zabezpieczeń (*) 


2 596 4 985 


Środki na rachunkach bankowych 111 150 


Należności 22 17 


Transakcje reverse repo/buy-sell back - 1 395 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 290 3 211 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 173 212 


Przypadki znaczącej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczególnych 
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (**) 


2 165 4 247 


SKARB PAŃSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 2 165 2 852 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 2 165 2 852 


IPOPEMA SECURITIES S.A. - 1 395 


Transakcje reverse repo/buy-sell back - 1 395 


 
(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypełnienia przez kontrahenta zobowiązań z wyemitowanych papierów wartościowych 
(obligacji stało-, zmienno- i zerokuponowych, bonów skarbowych, listów zastawnych, certyfikatów depozytowych i weksli), depozytów 
będących składnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych środków pieniężnych oraz niewywiązania się 
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczególności na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back, 
zobowiązania z tyt. pożyczek, należności z tyt. pożyczek, wierzytelności.  
(**) Za znaczącą koncentrację ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziału procentowego danego emitenta w aktywach ogółem. 
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  2024-12-31 2023-12-31 


NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Poziom obciążenia aktywów i zobowiązań Funduszu/Subfunduszu ryzykiem 
walutowym, ze wskazaniem przypadków znaczącej koncentracji ryzyka 
walutowego w poszczególnych kategoriach lokat 


3 086 3 105 


Środki na rachunkach bankowych 13 12 
Należności 1 1 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 3 070 3 019 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 70 
Zobowiązania 2 3 


 
 


NOTA-5 RYZYKO PŁYNNOŚCI 


Przez ryzyko płynności rozumie się ryzyko polegające na braku możliwości sprzedaży, likwidacji lub zamknięcia pozycji w aktywach Subfunduszu 
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krótkim czasie, na skutek czego zagrożona jest zdolność Subfunduszu do odkupywania jednostek 
uczestnictwa na żądanie uczestników Subfunduszu.  
Ocena ryzyka płynności Subfunduszu polega na monitorowaniu płynności poszczególnych składników lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu 
oraz zleceń nabyć i odkupień jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje część aktywów w postaci środków 
pieniężnych oraz najbardziej płynnych instrumentów finansowych.  
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6. INSTRUMENTY POCHODNE 
 
 


  na dzień 31-12-2024 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
Typ zajętej 


pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty pochodne                   


Forward                   


Forward EUR/PLN, 2025.01.10 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-2 533 10.01.2025 -125 10.01.2025 10.01.2025 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


- 2 441 10.01.2025 -595 10.01.2025 10.01.2025 


Forward USD/PLN, 2025.01.10 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


- 82 10.01.2025 -20 10.01.2025 10.01.2025 
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  na dzień 31-12-2023 


NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE 
Typ zajętej 


pozycji 


Rodzaj 
instrumentu 
pochodnego 


Cel otwarcia 
pozycji 


Wartość 
otwartej 
pozycji 


Wartość 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Terminy 
przyszłych 
strumieni 


pieniężnych 


Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności 


Termin 
zapadalności 
(wygaśnięcia) 
instrumentu 
pochodnego 


Termin 
wykonania 


instrumentu 
pochodnego 


Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne 


                  


Forward                   


Forward EUR/PLN, 2024.01.12 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


-3 545 12.01.2024 -126 12.01.2024 12.01.2024 


Forward USD/PLN, 2024.01.19 (-) Krótka Forward 


Ograniczenie 
ryzyka 
inwestycyjnego 
związanego ze 
zmianą kursów 
walut 


4 2 535 19.01.2024 -643 19.01.2024 19.01.2024 
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7. TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 


 
NOTA-7 TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POŻYCZEK PAPIERÓW 


WARTOŚCIOWYCH 
2024-12-31 2023-12-31 


I. Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, w tym: - 1 395 
Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk - - 
Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw własności i ryzyk - 1 395 


II. Transakcje przy zobowiązaniu się Funduszu/Subfunduszu do odkupu, w tym: - - 
Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 
Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę praw własności i ryzyk - - 


III. Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od Funduszu/Subfunduszu w trybie przepisów rozporządzenia o 
pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


IV. Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez Fundusz/Subfundusz w trybie przepisów rozporządzenia 
o pożyczkach papierów wartościowych 


- - 


 
 


8. KREDYTY I POŻYCZKI 
 
Nie dotyczy. 
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9. WALUTY I RÓŻNICE KURSOWE 
  
 


    na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU Waluta 
Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w danej 


walucie w tys. 


Wartość na dzień 
bilansowy w walucie 


sprawozdania 
finansowego w tys. 


I. Aktywa   - 7 336 - 8 999 


1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty   - 111 - 150 


  EUR 1 6 2 8 


  PLN 98 98 138 138 


  USD 2 7 1 4 


2) Należności   - 22 - 17 


  PLN 21 21 16 16 


  USD - 1 - 1 


3) Transakcje reverse repo/buy-sell back   - - - 1 395 


  PLN - - 1 395 1 395 


4) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku   - 5 360 - 6 230 


  EUR 124 533 115 499 


  PLN 2 290 2 290 3 211 3 211 


  USD 618 2 537 640 2 520 


5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku   - 1 843 - 1 207 


  EUR - - 15 66 


  PLN 1 843 1 843 1 137 1 137 


  USD - - 1 4 


6) Pozostałe aktywa   - - - - 


II. Zobowiązania   - 20 - 31 


  EUR - 2 1 3 


  PLN 18 18 28 28 
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od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-9 II. DODATNIE I UJEMNE RÓŻNICE 
KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT 


FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU 


Dodatnie 
różnice 


kursowe 
zrealizowane w 


walucie 
sprawozdania w 


tys. 


Dodatnie 
różnice 
kursowe 


niezrealizowane 
w walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane 
w walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Dodatnie różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


zrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Ujemne różnice 
kursowe 


niezrealizowane w 
walucie 


sprawozdania w 
tys. 


Akcje - - - - - - - - 


Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - 


Prawa do akcji - - - - - - - - 


Prawa poboru - - - - - - - - 


Kwity depozytowe - - - - - - - - 


Listy zastawne - - - - - - - - 


Dłużne papiery wartościowe - 2 -2 - 2 - - -3 


Instrumenty pochodne - - - - - - - - 


Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - 


Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - 


Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje 
wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą 


- 113 -14 -6 7 - -136 -107 


Wierzytelności - - - - - - - - 


Weksle - - - - - - - - 


Depozyty - - - - - - - - 


Waluty - - - - - - - - 


Nieruchomości - - - - - - - - 


Statki morskie - - - - - - - - 


Inne - - - - - - - - 
 


 
 


  na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 


NOTA-9 III. ŚREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO OGŁASZANY 
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 


Kurs w stosunku do zł Waluta Kurs w stosunku do zł Waluta 


EUR 4,2730 EUR 4,3480 EUR 


USD 4,1012 USD 3,9350 USD 
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 
 


  
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-10 I. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTUŁU LOKAT 
Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku z 


wyceny aktywów w tys. 


Wartość zrealizowanego 
zysku (straty) ze zbycia 


lokat w tys. 


Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego zysku z 


wyceny aktywów w tys. 


Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 4 121 -315 412 


Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -85 95 -447 1 004 


Pozostałe - - - - 


Suma: -81 216 -762 1 416 


 
 
II. WYPŁACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU 
Nie dotyczy. 
 
 


III. WYPŁACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU 
Nie dotyczy. 
 
IV. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT NIEZWIĄZANY Z WPŁYWEM DO FUNDUSZU ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH W ZAKRESIE, W JAKIM NIE WYNIKA 
ON Z TRANSAKCJI, KTÓRYCH ROZLICZENIE PIENIĘŻNE MA NASTĄPIĆ NIEZWŁOCZNIE 
 
Nie dotyczy. 
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU 
 
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
 
 


  
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-11 I.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 


Wynagrodzenie dla Towarzystwa - - 


Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję - - 


Opłaty dla Depozytariusza 17 14 


Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu/Subfunduszu - - 


Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - 


Usługi w zakresie rachunkowości 4 2 


Usługi w zakresie zarządzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - 


Usługi prawne - - 


Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne - - 


Koszty odsetkowe - - 


Koszty związane z posiadaniem nieruchomości - - 


Ujemne saldo różnic kursowych - - 


Pozostałe - - 


Suma: 21 16 


 
 


  
od 01-01-2024  
do 31-12-2024 


od 01-01-2023  
do 31-12-2023 


NOTA-11 III. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 
Wartość w okresie 


sprawozdawczym w tys. 


stała część wynagrodzenia 103 100 


zmienna część wynagrodzenia - - 


Suma: 103 100 


 
 
12. DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 
 


NOTA-12 DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH 
UCZESTNICTWA 


na dzień 31-12-2024 na dzień 31-12-2023 na dzień 31-12-2022 


I. Wartość aktywów netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie 
lata obrotowe 


7 316 8 968 13 108 


II. Wartość aktywów netto na poszczególne kategorie jednostek 
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 
obrotowe 


      


Kategoria A 93,59 91,44 84,61 
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VII INFORMACJA DODATKOWA 
 


1. Informacje o znaczących zdarzeniach dotyczących lat ubiegłych, ujętych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za bieżący okres sprawozdawczy 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia dotyczące lat ubiegłych, które należało ująć w sprawozdaniu finansowym za bieżący okres sprawozdawczy. 


2. Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym, a nieuwzględnionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu 
Nie wystąpiły znaczące zdarzenia po dacie bilansowej wymagające ujęcia w sprawozdaniu finansowym. 


3. Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i porównywalnych danych finansowych a uprzednio 
sporządzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi 
Nie wystąpiły różnice pomiędzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i w porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi  
i opublikowanymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi. 


a. Zbiorcza wartość aktywów i zobowiązań sklasyfikowanych na poszczególnych poziomach (poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartości godziwej: 
 


  2024-12-31   2023-12-31 
  Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 


AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA 
WYCENIANE W WARTOŚCI 


GODZIWEJ 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 


wyceny na 
dzień 


bilansowy w 
tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Wartość 
według 
wyceny 
na dzień 


bilansowy 
w tys. 


Procentowy 
udział w 


aktywach 
netto 


Aktywa 5 360 73,26% 1 843 25,19% - - 6 230 69,47% 1 207 13,46% - - 
Akcje - - - - - - - - - - - - 
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - - - 
Prawa do akcji - - - - - - - - - - - - 
Prawa poboru - - - - - - - - - - - - 
Kwity depozytowe - - - - - - - - - - - - 
Listy zastawne - - - - - - - - - - - - 
Dłużne papiery wartościowe 2 290 31,30% 173 2,36% - - 3 211 35,81% 208 2,32% - - 
Instrumenty pochodne - - - - - - - - 4 0,04% - - 
Udziały w spółkach z ograniczoną 


odpowiedzialnością 
- - - - - - - - - - - - 


Jednostki uczestnictwa - - 1 670 22,83% - - - - 995 11,10% - - 
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - - - 
Tytuły uczestnictwa emitowane 


przez instytucje wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za 
granicą 


3 070 41,96% - - - - 3 019 33,66% - - - - 


Wierzytelności - - - - - - - - - - - - 
Udzielone pożyczki pieniężne - - - - - - - - - - - - 
Weksle - - - - - - - - - - - - 
Depozyty - - - - - - - - - - - - 
Waluty - - - - - - - - - - - - 
Nieruchomości - - - - - - - - - - - - 
Statki morskie - - - - - - - - - - - - 


Zobowiązania - - 2 0,03% - - - - 3 0,03% - - 
Instrumenty pochodne   - 2 0,03% - - - - 3 0,03% - - 
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Instrumenty, których wartość godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartości godziwej 
stanowią łącznie 25,19% aktywów netto Subfunduszu. Związane są z nimi następujące ryzyka:  
 
Ryzyko niewypłacalności emitentów papierów wartościowych będących przedmiotem lokat 
Funduszu 
 
Fundusz dokonując lokat w dłużne instrumenty finansowe narażony jest na możliwość niewypłacalności 
emitenta instrumentów finansowych. Zmaterializowanie się ryzyka niewypłacalności emitenta, 
pogorszenie sytuacji finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju mogą przyczynić się do spadku cen 
emitowanych przez emitenta instrumentów dłużnych oraz niemożliwości wypłacania przez niego kuponów 
związanych z danym instrumentem finansowym lub kwoty wykupu.  
Na ryzyko kredytowe emitenta ma wpływ ogólna sytuacja makroekonomiczna, sytuacja branży, w której 
działa, jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczególności poziom zadłużenia i zdolność 
generowania gotówki niezbędnej do obsługi zadłużenia, a także dostępność alternatywnych źródeł 
finansowania. Ryzyko kredytowe obejmuje również ryzyko związane z obniżeniem ratingu kredytowego 
emitenta przez agencję ratingową i wynikający z niego spadek cen dłużnych papierów wartościowych. 
 
Ryzyko płynności lokat 
 
Ryzyko płynności dotyczy ograniczeń w zakresie możliwości natychmiastowej, jak i w dowolnym 
momencie sprzedaży lub kupna określonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wiąże się również z 
możliwością zawierania transakcji jedynie po cenach, które istotnie odbiegają od aktualnych cen 
rynkowych. Skutkować to może negatywnym wpływem na rentowność lokat, a tym samym na osiągane 
przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczyć może zarówno wybranych 
papierów wartościowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilności na rynkach finansowych.  
Ryzyko płynności polegające na braku możliwości sprzedaży instrumentów w krótkim okresie po cenach 
odzwierciedlających ich realną wartość w szczególności związane jest z dokonywaniem lokat w dłużne 
korporacyjne papiery wartościowe stanowiące podstawowa kategorie lokat, w które inwestowane są 
aktywa Funduszu. 
Rynek dłużnych papierów wartościowych może charakteryzować się brakiem rozwiniętych giełd lub 
systemów zorganizowanego obrotu, co istotnie wpływa na możliwość obrotu tego typu papierami 
wartościowymi. Dłużne papiery wartościowe emitowane przez przedsiębiorstwa mogą charakteryzować 
się niższą lub brakiem płynności ze względu na ograniczony krąg ich nabywców, w szczególności w 
przypadku emisji prywatnych. Znalezienie potencjalnych nabywców takich papierów wartościowych oraz 
przeprowadzenie stosownych negocjacji warunków transakcji sprzedaży może znacząco wydłużyć czas 
spieniężenia tych lokat. W przypadku konieczności szybkiej sprzedaży takich dłużnych papierów 
wartościowych cena możliwa do uzyskania może być o wiele niższa niż realna wartość tych papierów 
wartościowych co może prowadzić do spadku wartości aktywów netto Funduszu na certyfikat. Ponadto na 
możliwość sprzedaży dłużnych papierów wartościowych istotny wpływ może mieć sytuacja finansowa 
danego emitenta. 
 
Ryzyko rynkowe 
 
Ryzyko rynkowe związane jest z cenami instrumentów finansowych, które podlegają wahaniom pod 
wpływem ogólnych tendencji rynkowych. Ceny papierów wartościowych będących w portfelu Funduszu 
zależą od ogólnej sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w 
szczególności tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierównowagi makroekonomicznej, deficytu 
budżetowego, handlowego i obrotów bieżących, wielkości popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji, 
kształtowania się poziomu depozytów i kredytów sektora bankowego, wielkości zadłużenia krajowego, 
sytuacji na rynku pracy, wielkości i kształtowania się poziomu inflacji, wielkości i kształtowania się poziomu 
cen surowców, sytuacji geopolitycznej. Zmiana wartości aktywów danego emitenta papierów 
wartościowych znajdujących się w portfelu Funduszu warunkowana jest również ryzykiem specyficznym 
danego emitenta, do którego w szczególności należą czynniki takie jak: jakość produktu i biznesu, skala 
działania i jego wielkość, jakość zarządu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje prawne 
oraz przejrzystość działania. Dokonywana przez Inwestorów ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym 
rynku wpływa na kształtowanie się cen poszczególnych instrumentów finansowych.  


 
 
Ryzyko wyceny aktywów Funduszu  
 
W przypadku wyceny instrumentów nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, że wyceniona 
wartość odbiega od rzeczywistej wartości rynkowej możliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na 
konstrukcję modeli wyceny oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejściowych, a także błędów 
operacyjnych. Należy również wspomnieć o możliwości zmian zasad wyceny aktywów Funduszu w 
przypadku konieczności dostosowania zapisów Statutu do zmieniających się przepisów prawa oraz 
praktyki rynkowej.  
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Ryzyko makroekonomiczne 
 
Na stopę zwrotu z lokat wpływ mają czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, 
stopień nierównowagi makroekonomicznej, deficyt budżetowy, handlowy i obrotów bieżących, wielkość 
popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysokość stóp procentowych, kształtowanie się poziomu 
depozytów i kredytów sektora bankowego, wielkość zadłużenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, 
wielkość i tendencje kształtowania się poziomu inflacji, wielkość i tendencje kształtowania się poziomu cen 
surowców, sytuacja geopolityczna – zmiana któregokolwiek z w/w czynników może mieć negatywny wpływ 
na wyceny instrumentów finansowych. 
 
Ryzyko stóp procentowych 
 
Zmiany rynkowych stóp procentowych mają bezpośredni wpływ na wartość dłużnych papierów 
wartościowych. Wzrost stóp procentowych przyczynia się do obniżenia cen dłużnych papierów 
wartościowych, zaś wrażliwość poszczególnych instrumentów zależy od cech szczególnych danego 
instrumentu. Należy podkreślić, że ryzyko stóp procentowych nie jest wyłącznie ograniczone do krajowych 
stóp procentowych. Z racji faktu, że Fundusz może lokować swoje aktywa w instrumenty dłużne 
denominowane w walutach obcych, ryzyko to związane jest również z zagranicznymi stopami 
procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciągnięcia przez Fundusz zobowiązania oprocentowanego według 
zmiennej stopy procentowej. 
 
Ryzyko walutowe 
 
Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzględnia możliwość lokowania aktywów Funduszu 
w waluty obce oraz instrumenty dłużne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka 
inwestycyjna wiąże się z ryzykiem zmian kursów walutowych i tym samym poniesieniem strat przez 
Fundusz oraz odnotowaniem niekorzystnych wyników finansowych, tzn. zmniejszenia wartości aktywów 
netto i wpływu na wartość certyfikatu inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji 
Funduszu w aktywa denominowane w walutach obcych wycena tych aktywów jest zależna w dużym 
stopniu od kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty polskiej, z tego względu podlega ryzyku 
pogorszenia wartości wyceny tego aktywa.  
 
Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferów pieniężnych 
 
Ryzyko transferów pieniężnych należy do rodzaju ryzyka niezależnego od Funduszu. Takie ryzyko 
związane jest z funkcjonowaniem rozliczeń w sektorze finansowym.  Wspomniany czynnik ryzyka może 
wpływać na rentowność lokat Funduszu analogicznie do ryzyka związanego z rozliczaniem transakcji. 
Nieprawidłowe lub opóźnione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji może mieć wpływ na 
powstawanie odstępstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie – do znaczącego 
pogorszenia rentowności lokat Funduszu.  
 
Ryzyko operacyjne  
 
Ryzyko operacyjne polega na możliwości poniesienia strat w wyniku niewłaściwych lub zawodnych 
procesów wewnętrznych, oszustw, błędów ludzkich, błędów systemowych, czy siły wyższej.  
W szczególności, zawodny proces lub błąd ludzki może spowodować błędne lub opóźnione zrealizowanie 
bądź rozliczenie transakcji. Błędne działanie systemów może przejawiać się zawieszeniem systemów 
komputerowych. Istnieje także ryzyko w postaci możliwości poniesienia strat w wyniku zajścia 
niekorzystnych zdarzeń zewnętrznych, takich jak oszustwa, błędne działania systemów po stronie 
podmiotów zewnętrznych, klęski naturalne czy ataki terrorystyczne. 
 
Ryzyko związane z inwestycjami w instrumenty pochodne 
 
Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne związane są 
następujące rodzaje ryzyka:  
• Ryzyko rynkowe, związane z możliwością poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu 
parametrów rynkowych aktywów bazowych, od których uzależniona jest cena instrumentów pochodnych, 
takich jak ceny papierów wartościowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartości indeksów 
giełdowych  
• Ryzyko dźwigni finansowej, związane z możliwością poniesienia strat przewyższających wniesiony 
depozyt zabezpieczający. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w instrumenty 
pochodne powodującego możliwość zwielokrotnienia zysków lub start z inwestycji  
• Ryzyko niedopasowania wycen instrumentów pochodnych do wycen aktywów stanowiących aktywa 
bazowe tych instrumentów 
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• Ryzyko rozliczenia transakcji, związane z możliwością występowania błędów lub opóźnień w 
rozliczeniach transakcji, których przedmiotem są instrumenty pochodne 
• Ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji 
na instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na wartość aktywów netto 
Subfunduszu  
• Ryzyko kontrahenta, rozumiane jako wartość niezrealizowanego zysku na transakcjach, których 
przedmiotem są niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z możliwości 
niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez kontrahenta, z którym Subfundusz zawarł umowy 
obejmujące instrumenty pochodne 
• Ryzyko modelu wyceny – w przypadku niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych istnieje 
ryzyko zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co może 
negatywnie wpłynąć na wartość aktywów netto Subfunduszu  
• Ryzyko operacyjne związane z zawodnością systemów informatycznych i wewnętrznych systemów 
kontrolnych 
 
Ryzyko związane z inwestycjami w jednostki uczestnictwa, tytuły uczestnictwa oraz certyfikaty 
inwestycyjne 
 
W przypadku inwestowania w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuły uczestnictwa 
funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania, oprócz ryzyk właściwych dla 
instrumentów finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują następujące rodzaje ryzyk:  
• Ryzyko braku wpływu na skład portfela i jego zmiany dokonywane przez zarządzającego funduszem, 
funduszem zagranicznym lub instytucją wspólnego inwestowania. Ponadto Subfundusz nie ma wpływu na 
zmiany osoby zarządzającej instytucją wspólnego inwestowania oraz na zmiany strategii inwestycyjnej i 
stylu zarządzania taką instytucją 
• Ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z 
regulacjami, którym podlegają fundusze inwestycyjne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one 
zobowiązane ujawniać skład ich portfeli inwestycyjnych wyłącznie periodycznie, co powoduje, iż 
zarządzający Subfunduszem, podejmując decyzję o zakupie/sprzedaży jednostek uczestnictwa lub tytułów 
uczestnictwa, ma dostęp wyłącznie do bieżącej wyceny aktywów instytucji wspólnego inwestowania oraz 
do historycznego składu portfela tych instytucji 
• Ryzyko zawieszenia wyceny jednostek uczestnictwa, certyfikatów inwestycyjnych, lub tytułów 
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego inwestowania – w takim przypadku 
Subfundusz może utracić możliwość dokonania wiarygodnej wyceny istotnej części aktywów 


 
b. Kwota przeniesień między poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartości godziwej, powody tych 


przeniesień i stosowane przez fundusz zasady ustalania, kiedy przeniesienia między poziomami 
powinny nastąpić: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu pomiędzy poziomem 1 a   
poziomem 2 hierarchii wartości godziwej:  


 przeniesienia pomiędzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane są w przypadku pojawienia się 
lub zaniku aktywności rynku dla poszczególnych składników lokat. Zasady oceny aktywności 
rynku dla poszczególnych składników lokat są opisane w Nocie 1 do niniejszego sprawozdania 
finansowego (Polityka Rachunkowości Funduszu). 


 
  od 01-01-2024 do 31-12-2024 od 2023-01-01 do 2023-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 1 na 
poziom 2 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 453 


Zaniknięcie aktywnego rynku 
dla danego instrumentu przy 
jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 
rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 
instrumentów porównywalnych 


487 


Zaniknięcie aktywnego rynku 
dla danego instrumentu przy 
jednoczesnym występowaniu 
wiarygodnej ceny rynkowej z 
rynku nieaktywnego dla 
instrumentu wycenianego lub 
instrumentów porównywalnych 


 
  od 01-01-2024 do 31-12-2024 od 2023-01-01 do 2023-12-31 


Aktywa przeniesione z poziomu 2 na 
poziom 1 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Kwota 
przeniesienia 


w tys. 
Powód przeniesienia 


Dłużne papiery wartościowe 301 
Pojawienie się aktywnego 
rynku dla danego aktywa 
wycenianego na poziomie 2. 


619 
Pojawienie się aktywnego 
rynku dla danego aktywa 
wycenianego na poziomie 2. 
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c. Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejściowe wykorzystane w regularnych (powtarzalnych) 
wycenach wartości godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych przepływów 
pieniężnych. Wycena dłużnych papierów wartościowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych 
prognozowanych przepływów pieniężnych z papieru. Zakłada się, że zarówno przepływy pieniężne oraz 
czynniki dyskontowe są deterministyczne. Przepływy pieniężne prognozowane są każdego dnia zgodnie 
z warunkami umownymi (tj. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi uzgodnionymi warunkami 
restrukturyzacji) obowiązującymi na dany dzień.  


Możliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikającego z wartości zabezpieczeń. 


Czynnik dyskontowy na każdą datę płatności wyrażony jest jako iloczyn 3 czynników: 


• czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka w danej walucie, 


• dyskonta z tytułu ryzyka kredytowego systematycznego, 


• czynnika dyskontowego z tytułu ryzyka specyficznego papieru, wliczając w to ryzyko płynności. 


W zależności od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka używane są 
odpowiednio różne zestawy instrumentów (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane są z 
serwisu Bloomberg. 


Metodą tą wyceniane są nienotowane instrumenty o charakterze dłużnym, dla których ze względu na 
kwestie specyficzne dla emitenta lub warunków emisji obligacji nie można dobrać próby porównawczej. W 
tym przypadku dane służące do wyceny (dane wejściowe do modelu) pochodzą z aktywnego rynku lub 
bezpośrednio z dokumentów emisyjnych i podlegają przeglądowi raz na kwartał. Dane pochodzące z 
aktywnego rynku podlegają aktualizacji przy każdej wycenie danego składnika lokat pod kątem 
adekwatności i aktualności. 


Do określenia wyceny wartości godziwej pochodnych instrumentów finansowych (FORWARD) 
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych z wykorzystaniem czynników dyskontowych aktualizowanych każdego dnia 
wyceny w serwisie Bloomberg.  
Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty inwestycyjne emitowane przez 
zamknięte fundusze inwestycyjne sklasyfikowane są na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej i 
wyceniane w oparciu o ostatnio ogłoszoną wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa lub wartość 
certyfikatu inwestycyjnego, z uwzględnieniem zdarzeń mających wpływ na ich wartość godziwą, jakie 
miały miejsce po dniu ogłoszenia. 


Modele hierarchii 3 poziomu wartości godziwej stosowane są dla dłużnych instrumentów finansowych 
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku których w marginalnym stopniu 
mogą być wykorzystane dane obserwowalne, głównie z uwagi na brak notowań podobnych lub 
porównywanych instrumentów. W efekcie modele te wykorzystują głównie dane nieobserwowalne i 
korzystają z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach 
wykorzystywane są dane nieobserwowalne dotyczące emitentów (np. sprawozdania finansowe, 
wynikające z Warunków Emisji Obligacji harmonogramy spłat zadłużenia, plany restrukturyzacji) oraz 
dotyczące przedmiotów zabezpieczeń (rejestr zastawów, wyceny przedmiotów zabezpieczeń, prognozy 
spłat portfeli wierzytelności). Co do zasady dane nieobserwowalne są oparte o najbardziej aktualne, 
dostępne na dzień wyceny dane. 


Do określenia wyceny wartości godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF dla 
instrumentów dłużnych, dla których zidentyfikowano zagrożenie lub wystąpiło opóźnienie lub brak 
realizacji płatności. Różne warianty modelu dostosowane są do oczekiwanego sposobu spłaty obligacji. 
Warianty modelu mogą być następujące: prosty model DCF dla płatności kuponu i nominału obligacji, 
model DCF dla płatności z obligacji w połączeniu z górnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartości 
zabezpieczenia, model DCF dla płatności realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla 
dwóch lub więcej ważonych prawdopodobieństwem wystąpienia scenariuszy spłaty obligacji (np. spłata 
nominału i kuponu obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia). 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


d. Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknięcia dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych 
na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 


Fundusz kieruje się następującymi zasadami decydującymi o przeniesieniu na i z poziomu 3: 


Wycena papierów wartościowych według 2 poziomu hierarchii wartości godziwej obejmuje co do zasady 
dłużne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rządowych oraz listy zastawne, 
dla których: 


• bezpośrednia wycena rynkowa nie jest możliwa z powodu braku cen na aktywnym rynku; 


• nadany jest rating w zakresie AA+ do CCC-; 
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• możliwe jest dokonanie kalibracji zgodnie z procesem opisanym w Załączniku nr 3 do Polityki 
rachunkowości funduszy tj. opisem modeli wyceny; 


• istnieją podpisane dokumenty emisyjne; 


• Towarzystwo nie podjęło decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporządzenia zmieniającego rozporządzenie 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych. 


W przypadku gdy papiery wartościowe nie są notowane na aktywnych rynkach oraz nie spełniają 
powyższych warunków, wycena ich wartości godziwej dokonywana jest zgodnie z poziomem 3 hierarchii 
wartości godziwej. Jednocześnie wskazujemy, iż w sytuacji gdy papier wartościowy wyceniany na 3 
poziomie wartości godziwej zacznie spełniać warunki przedstawione powyżej- zostanie przeklasyfikowany 
do wyceny na 2 poziomie hierarchii wartości godziwej. 


Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


 
e. Kwota łącznych zysków lub strat za okres, dla wycen wartości godziwej sklasyfikowanych na 


poziomie 3 hierarchii wartości godziwej, ujęta w wyniku z operacji, która jest przypisana zmianie 
niezrealizowanych zysków lub strat związanych z tymi aktywami lub zobowiązaniami, które są w 
posiadaniu Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


f. Opis procesu wyceny przeprowadzonego przez fundusz dla wycen wartości godziwej 
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartości godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


g. a) Opisowa prezentacja wrażliwości wyceny wartości godziwej dla wycen na poziomie 3 hierarchii 
wartości godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejściowych, o ile zmiana tych danych 
wejściowych dająca inną kwotę może prowadzić do wyraźnie wyższej lub niższej wyceny wartości 
godziwej: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 


 
b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutków zmian w przypadku, gdy zmiana jednego elementu lub 
większej ilości nieobserwowalnych danych wejściowych w celu odzwierciedlenia racjonalnie 
możliwych alternatywnych założeń istotnie zmieniłaby wartość godziwą aktywów lub zobowiązań 
finansowych: 
Na dzień bilansowy Subfundusz nie posiadał lokat wycenianych według 3 poziomu hierarchii wartości 
godziwej. 
 


4. Dokonane korekty błędów podstawowych, ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym 
skutków finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynność oraz wynik z operacji i 
rentowność Subfunduszu 
 


a) Informacja o przypadkach informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na 
jednostkę uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki informowania uczestników o korektach wyceny aktywów netto na jednostkę 
uczestnictwa. 


 
b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę 


uczestnictwa: 


Nie wystąpiły przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywów netto na jednostkę uczestnictwa. 


c) Informacja o przypadkach nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz: 


Nie wystąpiły przypadki nierozliczenia się transakcji zawieranych przez Subfundusz. 
 


5. Informacja o występowaniu niepewności co do możliwości kontynuowania działalności Subfunduszu  
 
Na dzień podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnieje istotna niepewność co do 
możliwości kontynuacji działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się określić przyszłości.  
 
W dniu 20 lipca 2023 roku Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydział Gospodarczy 
wydał postanowienie o ogłoszeniu upadłości Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt: WA1M/GU/188/2023), 
będącego głównym akcjonariuszem Noble Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadłości 
został wyznaczony Pan Marcin Kubiczek. Kuratorem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został ustanowiony 
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W dniu 23 października 2024 roku podpisana została umowa pomiędzy 
VeloBank S.A. a syndykiem masy upadłościowej Getin Noble Banku i Idea Banku Panem Marcinem 
Kubiczkiem, dotycząca warunkowego nabycia większościowego pakietu akcji Towarzystwa przez VeloBank 
S.A. VeloBank S.A w ramach transakcji przejmie od syndyka 86,33 proc. akcji Towarzystwa. Nabycie akcji 
nastąpi po spełnieniu warunków w postaci uzyskaniu odpowiednich zgód m.in. Sędziego Komisarza, Komisji 
Nadzoru Finansowego, Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów. Subfundusz prowadzi działalność na 
dotychczasowych zasadach, niezależnie od prowadzonego procesu warunkowego nabycia 
większościowego pakietu akcji Towarzystwa. Biorąc to pod uwagę Towarzystwo stwierdza, że na dzień 
sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu  nie widzi zagrożenia dla kontynuacji 
działalności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się określić przyszłości, tj. w okresie co najmniej 12 
miesięcy po dniu bilansowym czyli 31 grudnia 2024 roku. 
 
Na dzień sporządzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystąpiły przesłanki 
rozwiązania Subfunduszu oraz Funduszu, określone przepisami o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, określone w Ustawie oraz Statucie Funduszu. Biorąc pod uwagę 
wyżej wymienione okoliczności, Zarząd Towarzystwa stwierdza, że nie istnieje istotna niepewność w 
zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz działalności i w związku z tym sprawozdanie 
finansowe nie zawiera związanych z tym korekt. 
 
 


a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych: 
Na dzień bilansowy na aktywach Subfunduszu nie ustanowiono zastawów rejestrowych. 


 
b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieopłaconych w całości ceny emisyjnej: 


Nie dotyczy. 
 


c) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujących wartość aktywów Subfunduszu: 
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywał odpisów aktualizujących wartość aktywów 
Subfunduszu. 
 


d) Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do których minął termin płatności lub 
występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań umownych: 
Na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały aktywa, w odniesieniu do których na dzień 31 grudnia 
2024 roku minął termin płatności lub występują opóźnienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowiązań 
umownych. 


 
 


e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczeń inwestycyjnych: 
W okresie sprawozdawczym oraz na dzień bilansowy w Subfunduszu nie występowały przekroczenia 
ustawowych lub statutowych ograniczeń inwestycyjnych. 


 
 


6. Inne informacje, niż wskazane powyżej, które w istotny sposób mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacji 
majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu 


 
27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczęła z urzędu postępowanie administracyjne w 
przedmiocie nałożenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postępowanie dotyczyło sposobu nadzoru 
nad zarządzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego 
2019 roku Towarzystwo otrzymało informację od KNF o rozszerzeniu postępowania. Rozszerzone 
postępowanie dodatkowo obejmowało fundusz Open Retail Niestandaryzowany Fundusz Inwestycyjny 
Zamknięty Wierzytelności (dawniej: Open Finance Wierzytelności Detalicznych NS FIZ) oraz wycenę 
aktywów kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymało decyzję Komisji 
Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postępowaniu, na mocy której 
Komisja Nadzoru Finansowego nałożyła na Towarzystwo karę pieniężną w wysokości 10 milionów złotych. 
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku złożyło do Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego skargę na 
decyzję. 21 grudnia 2021 roku Wojewódzki Sąd Administracyjny wydał wyrok, w którym uchylił decyzję 
wydaną przez Komisję Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny – Komisja Nadzoru Finansowego 
odwołała się od wyroku Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego do Naczelnego Sądu Administracyjnego. 
 
Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodową Grupę Roboczą ds. Reformy 
Wskaźników Referencyjnych (dalej: NGR) zakłada się oddolne odchodzenie sektora finansowego od 
stosowania WIBOR na rzecz nowo zawieranych umów i instrumentów finansowych stosujących stałą stopę 
procentową lub nowe wskaźniki referencyjne. NGR wskazuje, że finalny moment konwersji powinien 
nastąpić do końca 2027 r. Prace NGR nad reformą wskaźników cały czas trwają, a Towarzystwo monitoruje 
ten proces i przeprowadza na bieżąco analizy wpływu poszczególnych rekomendacji na działalność 
zarządzanych przez nie funduszy. Opisywana tranzycja wiązać się może z potencjalnymi ryzykami 
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operacyjnymi związanymi z wdrożeniem zmian. Reforma może mieć wpływ na denominowane w PLN 
obligacje o zmiennym kuponie, obligacje o stałym kuponie dla których nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich 
wycena oparta jest o inne obserwowalne dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy 
procentowej. 
 
Towarzystwo uwzględnia ryzyka dla zrównoważonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji 
inwestycyjnych. Przez ryzyka dla zrównoważonego rozwoju rozumie się sytuacje lub warunki środowiskowe, 
społeczne lub związane z zarządzaniem, które – jeżeli wystąpią – mogłyby mieć rzeczywisty lub potencjalny, 
istotny negatywny wpływ na wartość inwestycji dokonywanych przez Subfundusze. Ryzyka dla 
zrównoważonego rozwoju są uwzględniane w przeprowadzanych analizach finansowych, regulacyjnych i 
prawnych emitentów instrumentów finansowych, jak również na poziomie zarządzania całym portfelami 
Subfunduszy. Ryzyka związane ze zrównoważoną działalnością, w tym ryzyka klimatyczne mogą mieć 
znaczący wpływ na osiągane stopy zwrotu z instrumentów finansowych. Jednocześnie inwestycje 
charakteryzujące się niższymi wskaźnikami oceny pod kątem ich wpływu na czynniki środowiskowe, 
społeczne lub dotyczące ładu korporacyjnego nie muszą osiągać niższych stóp zwrotu od inwestycji lepiej 
ocenianych pod kątem tych czynników. Ponadto ze względu na ograniczoną dostępność danych, będących 
podstawą oceny wpływu ryzyk związanych ze zrównoważoną działalnością, a także trudne do przewidzenia 
czas, skalę i charakter materializacji tych ryzyk nie jest możliwe określenie stopnia oraz 
prawdopodobieństwa ich wpływu na osiągane przez Subfundusze stopy zwrotu. 
 
 
Wykaz aktywów i zobowiązań Subfunduszu wycenianych metodą skorygowanej ceny nabycia:  
 


  2024-12-31 2023-12-31 


AKTYWA WYCENIANE METODĄ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w aktywach 


Transakcje reverse repo/buy-sell back - - 1 395 15,50% 


 
  2024-12-31 2023-12-31 


ZOBOWIĄZANIA WYCENIANE METODĄ 
SKORYGOWANEJ CENY NABYCIA 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w zobowiązaniach 


Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys. 


Procentowy udział 
w zobowiązaniach 


Transakcje repo/sell-buy back - - - - 


 
 
Na dzień podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza 
zaprezentowanymi powyżej, które mogłyby w istotny sposób wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, 
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian. 
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Marcin Ostrowski 
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Izabela Kalinowska 
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Warszawa, dnia 21 marca 2025 roku 
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OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA


Warszawa, dnia 21 marca 2025 r.


mBank S.A. z siedzibą w Warszawie, w związku z pełnioną funkcją depozytariusza na rzecz:
NOBLE FUNDS SFIO (Fundusz)


z wydzielonymi subfunduszami:
  - Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Strategii Dłużnych,
  - Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Strategii Mieszanych,


działając na podstawie przepisu § 37 ust.1 pkt 2 Rozporządzenia  Ministra Finansów z
dnia 24 grudnia 2007 r.  w  sprawie  szczególnych zasad  rachunkowości funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oświadcza, iż dane  dotyczące  
stanów  aktywów  Funduszu,  w tym w  szczególności aktywów zapisanych na
rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz pożytków z  tych  
aktywów  przedstawionych  w  sprawozdaniu  finansowym  Funduszu  sporządzonym  na
dzień  31 grudnia 2024 za okres od 01 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. są zgodne
ze stanem faktycznym.


W imieniu mBank S.A.:


Sporządził (a): Anna Markowska
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Warszawa, dnia 21 marca 2025 roku 


 


 


Szanowni Państwo, 


 


Mamy przyjemność przedstawić Państwu roczne sprawozdanie finansowe Noble Funds Specjalistycznego Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi dwoma subfunduszami zarządzanymi przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A.: Noble Fund Strategii Mieszanych oraz Noble Fund Strategii Dłużnych. 
 
Sprawozdanie zostało sporządzone za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku. 
 
Rok 2024 był kolejnym bardzo dobrym rokiem na rynkach akcji. W 2024 r. najwyższą stopę zwrotu na światowych giełdach 
odnotował argentyński indeks Merval, który wzrósł o 173%. W Europie wyróżniły się indeksy w Turcji i na Węgrzech, zyskując 
- odpowiednio - 32% i 31%. Tuż za nimi uplasował się Nasdaq, który wzrósł o 29%. W tym czasie szeroki indeks z Wall Street, 
czyli S&P 500, zwyżkował o prawie 24%, co oznacza drugi z rzędu rok ze stopą zwrotu przekraczającą 20%. Warto odnotować, 
że tak wysoki wzrost indeksu amerykańskiego przez kolejne dwa lata nie miał miejsca od czasów narastania bańki internetowej 
pod koniec lat 90-tych.  
 
W USA dzięki stabilnym danym o inflacji i rynku pracy, zwiększył się apetyt na ryzyko i utrzymywało się zainteresowanie 
spółkami inwestującymi w sztuczną inteligencję (AI). Spółki, których działalność była w jakiś sposób związana z AI, pociągnęły 
rynek w górę, a NVIDIA przez chwilę była najdroższą firmą na świecie.  Pozwoliło to indeksom zawierającym duże spółki 
technologiczne (Nasdaq, S&P 500) na pobicie historycznych rekordów. Istotnym bodźcem dla rynku była również wygrana 
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. Jego polityka gospodarcza, ukierunkowana na zmniejszenie obciążeń 
podatkowych dla firm i deregulacje, została odebrana jako korzystna dla korporacji, co dodatkowo wzmacniało pozytywny 
sentyment na giełdzie. Tempo wzrostu rynków akcji (głównie największych spółek technologicznych) doprowadziło do 
relatywnie wysokich wycen akcji i oczekiwań bardzo ambitnych wzrostów wyników finansowych wobec spółek (szczególnie w 
USA), pomimo środowiska wciąż wysokich stóp procentowych wpływających na podwyższone koszty finansowania. 
 
Dla polskiego rynku akcji zeszły rok nie był już tak dobry i po bardzo dobrej pierwszej połowie, w drugim półroczu inwestorzy 
realizowali zyski, a cały rok zakończył się wzrostem indeksu  WIG o zaledwie 1,4%, a WIG20 spadł o -1,3% (WIG20 nie 
uwzględnia wypłaconych dywidend). Nie mamy wprawdzie komputerów kwantowych ani AI, nie mamy samochodów 
elektrycznych, ale mamy banki i ubezpieczycieli, które istotnie wsparły indeks WIG. Polskie akcje zachowywały się bardzo 
dobrze do maja 2024 roku osiągając kilkunastoprocentowe wzrosty, po czym przyszła letnia korekta na rynku akcji zarówno 
na rynkach bazowych jak i w Polsce. We wrześniu gorsze dane z gospodarki, a dokładniej dotyczące siły nabywczej polskiego 
konsumenta negatywnie zaskoczyły inwestorów, co wzmocniło spadki na rynku akcji w Polsce na jesieni. WIG20 był 
najsłabszym indeksem w Europie, jeśli wyłączyć Rosję. Pod koniec roku wróciło zainteresowanie spółkami dającymi 
ekspozycję na polską makroekonomię, co dało nadzieję, że inwestorzy zagraniczni ponownie interesują się naszym krajem, 
zwłaszcza, że pod względem wycen polskie akcje na koniec 2024 roku były notowane na historycznie bardzo atrakcyjnych 
wskaźnikach wyceny, takich jak 8x cena/zysk na 2025.  
 
Kluczowymi wydarzeniami na globalnym rynku długu w ubiegłym roku były działania FED-u oraz wybory prezydenckie w USA. 
Rok 2024 rozpoczynaliśmy z relatywnie niskimi poziomami rentowności obligacji. Wynikały one z mocnych spadków, 
wywołanych pod koniec 2023 roku słowami Jerome Powella prezesa FED, po których rynek oczekiwał kilku obniżek stóp 
procentowych w USA w 2024 roku. Wiosną nastąpiła jednak solidna korekta oczekiwań inwestorów i rentowności obligacji 
amerykańskich rosły mniej więcej do połowy roku. Wówczas dane z amerykańskiego rynku pracy zaczęły się pogarszać, a 
kolejne odczyty inflacyjne potwierdzały efektywność dotychczasowych działań FED. To umożliwiło amerykańskiemu bankowi 
centralnemu rozpoczęcie cyklu łagodzenia polityki pieniężnej. Po pierwszej w cyklu redukcji stóp procentowych we wrześniu, 
rentowność 10-letnich obligacji skarbowych w USA osiągnęła minimum 3,6%, po czym zaczęła stopniowo rosnąć. Wzrosty te 
były napędzane m.in. zwiększającymi się szansami na wybór Donalda Trumpa na prezydenta USA, co z kolei wprowadziło 
obawy o zmiany w polityce fiskalnej i przyszłą inflację. W efekcie inwestorzy zaczęli wymagać wyższej premii za ryzyko. W 
grudniu ubiegłego roku, już po wyborze Donalda Trumpa, rynki doświadczyły dalszych wzrostów rentowności obligacji.  
 
W Polsce, obligacje o dłuższym terminie zapadalności również były pod presją. Oprócz wpływu wydarzeń z największych 
światowych gospodarek, mieliśmy do czynienia z trendem ponownego wzrostu krajowej inflacji po osiągnięciu dołka w marcu 
2024 oraz wysoką podażą papierów wartościowych emitowanych przez Ministerstwo Finansów. Krajowym obligacjom nie 
pomogły również informacje dotyczące chociażby budżetu i planowanego deficytu fiskalnego na 2025 rok. Wszystko to 
zaowocowało wzrostem rentowności 10-letnich obligacji do poziomu 5,9% na koniec roku z około 5,2% na jego początku. 
Indeks polskich obligacji skarbowych o stałym kuponie (TBSP Index) wzrósł o zaledwie 3,3% w 2024 roku, co było znacznie 
mniej imponujące niż 12,8% w roku poprzednim.  
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W okresie sprawozdawczym procentowa zmiana wartości jednostek uczestnictwa subfunduszy Noble Fund Strategii 
Mieszanych oraz Noble Fund Strategii Dłużnych wyniosła odpowiednio +4,42% oraz +2,35% w skali roku. Na koniec okresu 
sprawozdawczego wartość aktywów netto Noble Funds SFIO wyniosła 10,47 mln zł., w tym dla poszczególnych subfunduszy: 
Noble Fund Strategii Mieszanych – 3,15 mln zł oraz Noble Fund Strategii Dłużnych – 7,32 mln zł. 
 
W dniu 20 lipca 2023 roku Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydział Gospodarczy wydał postanowienie 
o ogłoszeniu upadłości Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt: WA1M/GU/188/2023), będącego głównym akcjonariuszem Noble 
Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadłości został wyznaczony Pan Marcin Kubiczek. Kuratorem Getin 
Noble Bank S.A. w upadłości został ustanowiony Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W dniu 23 października 2024 roku 
podpisana została umowa pomiędzy VeloBank S.A. a syndykiem masy upadłościowej Getin Noble Banku i Idea Banku Panem 
Marcinem Kubiczkiem, dotycząca warunkowego nabycia większościowego pakietu akcji Towarzystwa przez VeloBank S.A. 
VeloBank S.A w ramach transakcji przejmie od syndyka 86,33 proc. akcji Towarzystwa. Nabycie akcji nastąpi po spełnieniu 
warunków w postaci uzyskaniu odpowiednich zgód m.in. Sędziego Komisarza, Komisji Nadzoru Finansowego, Urzędu Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów. Fundusz prowadzi działalność na dotychczasowych zasadach, niezależnie od prowadzonego 
procesu warunkowego nabycia większościowego pakietu akcji Towarzystwa. 
 
Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego otrzymaliśmy dnia 15 lipca 2010 roku. 11 sierpnia 2010 roku została dokonana pierwsza wycena aktywów 
Funduszu.  
 
Pragniemy podziękować za zaufanie, jakim nas Państwo obdarzyli i życzyć Państwu, by dokonane inwestycje okazały się być 
zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0 801 080 770) oraz strony internetowej www.noblefunds.pl, na której 
znajdą Państwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A. 
 
 


 


 


Z poważaniem, 


 


 


 


 


Tomasz Gumkowski     Sylwia Magott  
Prezes Zarządu Noble Funds TFI S.A.   Wiceprezeska Zarządu Noble Funds TFI S.A. 
 
 
 
 
 
 
 
Joanna Kwiatkowska-Rulnicka    Marcin Dec 
Wiceprezeska Zarządu Noble Funds TFI S.A.  Wiceprezes Zarządu Noble Funds TFI S.A. 
 



http://www.noblefunds.pl/
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