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| WPROWADZENIE
1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund
Strategii Dluznych (zwane dalej ,Subfunduszami”). Na dzien bilansowy niniejszego sprawozdania finansowego
dziatalno$¢ prowadzit jedynie Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier.

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

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

Za poczatek dziatalnosci Subfunduszu przyjmuje sie 5 sierpnia 2010 r., pod kt6rg to datg dokonano wpisu Funduszu
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

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

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa sie poprzez inwestowanie aktywéw Funduszu w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania posiadajgcych wysokg ekspozycje
na rynkach akcji spotek dziatajgcych lub koncentrujgcych swojg dziatalnosé w Afryce lub na rynkach wschodzgcych
(emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o mniejszej, w poréwnaniu z rozwinietymi
rynkami wschodzgcymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a
ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio lub posrednio pozwalajg osiggng¢ Subfunduszowi
ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu emerging markets i frontier markets zaliczajg sie kraje
sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych znanych indekséw obejmujgcych te
rynki.

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r. poz. 95, z pdzniejszymi zmianami), (,Ustawa”) oraz Statutem Subfundusz moze:

1. Lokowac swoje aktywa w:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwigzanego ze zmiang kursow, cen lub
wartosci lokat Subfunduszu, kurséw walut w zwigzku z lokatami Funduszu oraz wysokosci stop
procentowych w zwigzku z lokatami w depozyty, diuzne papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku
Pienigznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych zobowigzan Funduszu,

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majgcych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe bedag
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym mogg byé papiery wartosciowe, Instrumenty
Rynku Pienieznego, kursy walut, stopa procentowa,

- przedmiotem transakcji majgcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne bedg
tylko i wylgcznie transakcje terminowe typu forward majgce na celu ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kurséw walut w zwigzku z lokatami Subfunduszu.

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

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywdw Subfunduszu stosuje nastepujace zasady dywersyfikaciji
lokat:

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

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

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

a) DWS Invest Africa;

b) Nordea 1 — African Equity Fund;

c) Silk African Lions Fund,;

d) JPM Africa Equity;

e) Renaissance Pan-African Fund;

f) Renaissance Sub-Saharan Fund;

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

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

d) Fundusz moze lokowa¢ do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezace
do OECD, miedzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie,

e) Fundusz nie moze lokowac wigcej niz 20% wartosci Aktywdw Subfunduszu w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe].

f)  wczesci, w kitdrej aktywa Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat, o ktérych mowa w pkt a),
b) ¢) , d), e) i f) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu w pozostate kategorie lokat zgodnie z
obowigzujgcym prawem i postanowieniami Statutu.

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

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

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

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2019
roku do 31 grudnia 2019 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2018 roku do dnia 31
grudnia 2018 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2019 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. Istotnym zdarzeniem po dniu
bilansowym mogacym wptywac na wyniki finansowe Subfunduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2
wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i gospodarcze pandemii bedg miaty w dluzszym okresie czasu
wpltyw na wyniki emitentow papieréw warto$ciowych znajdujacych sie w portfelu Subfunduszu, co moze przetozyé
sie negatywnie na ich wycene, a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci
mogg skutkowaé obnizeniem wyceny aktywow Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze
zakidceniem ptynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wptywu opisanych powyzej okolicznosci
jest trudna do oszacowania ilosciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych $rodkéw
zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w przysztosci i jak to wptynie
na ptynno$¢ Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z gory przewidzie¢ jakie kroki zostang podjete przez TFl w celu
zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu. Wiekszos¢ aktywdédw Subfunduszu stanowig instrumenty notowane na
aktywnym rynku, ktére co do zasady sg ptynne. Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzgdzania
ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga zlecen umorzenia jednostek nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikow
pozostajgcych w Subfunduszu. W ocenie Zarzgdu Towarzystwa sytuacja wynikajgca z COVID-19 i zwigzane z tym
ryzyka spadku wartosci inwestyciji, ryzyka zwigzane z umorzeniami oraz ptynnoscig Subfunduszu, ryzyka dotyczace
niepewnosci w zakresie dtugosci trwania kryzysu nie stanowig istotnej niepewnosci zwigzanej z zatozeniem
kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego. Szczegétowa analiza
kwestii wptywu COVID-19 zostata zaprezentowana przez Zarzad Towarzystwa w punkcie 2 Informacji dodatkowej.

Ponadto Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia innych faktow
i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz oraz
Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, tj. 31 grudnia 2019 roku na skutek zamierzonego
lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. W lutym 2020 roku
zostat uruchomiony kolejny subfundusz tj. Noble Fund Strategii Dtuznych, ktéry na dzieh 21.04.2020 roku posiadat
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aktywa netto na poziomie powyzej 8 min ziotych. Istotng czesé aktywoéw tego Subfunduszu stanowi wptata
dokonana przez Towarzystwo w formie seed money. Na chwile obecng Zarzad Towarzystwa nie przewiduje
mozliwos$ci wycofania tych srodkow przed kornncem roku 2020. Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu nie wystgpity przestanki rozwigzania Subfunduszu oraz Funduszu okreslone przepisami
o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz
Statucie Funduszu. Biorgc pod uwage wyzej wymienione okolicznosci, Zarzad Towarzystwa stwierdza, ze nie
istnieje istotna niepewnos$¢ w zakresie kontynuowania przez Subfundusz oraz Fundusz dziatalnosci.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

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

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

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

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

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

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby poszczegélnych skladnikéw lokat oraz warto$ci nominalnej dluznych papieréw warto$ciowych)

1. TABELA GLOWNA

TABELA GLOWNA
SKLADNIKI LOKAT

2019-12-31

2018-12-31

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Akcje

791

1012

41,42%

966

968

41,58%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

618

25,30%

21,18%

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

101

4,13%

4,34%

Instrumenty pochodne

30

1,23%

-0,18%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace
siedzibe za granicg

20,47%

18,17%

Wierzytelno$ci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

92,55%

85,09%

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

S ‘2 Wartos¢ wedtug .
TABELA UZUPELNIAJACA . . Kraj siedziby Wartos¢ wedtug .3 Procentowy udziat
AKCJE FREE] [T MEEE e emitenta ceny nabycia w tys. wyceny na Eich w aktywach ogétem
bilansowy w tys.
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 42 207 791 1012 41,42%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
GLENCORE PLC (JEOOB4T3BW64) REGULOWANY EXCHANGE 4500 | SZWAJCARIA 69 53 2,17%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
KAZ MINERALS PLC (GBOOBOHZPV38) REGULOWANY EXCHANGE 3000 | WIELKA BRYTANIA 89 80 3,28%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
ANGLO AMERICAN PLC (GB00B1XZS820) REGULOWANY EXCHANGE 1050 | WIELKA BRYTANIA 75 114 4,66%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
WIZZ AIR HOLDINGS PLC (JEOOBN574F90) REGULOWANY EXCHANGE 500 | JERSEY 7 97 3,97%
AKTYWNY RYNEK [ NASDAQ GLOBAL
MERCADOLIBRE INC (US58733R1023) REGULOWANY SELECT 34 | ARGENTYNA 15 74 3,03%
BANCO LATINOAMERICANO DE COMERCIO AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK o
EXTERIOR S.A. (PAP169941328) REGULOWANY EXCHANGE 1210 | PANAMA 133 98 4.01%
XETRA
DELIVERY HERO AG (DEO0OA2E4KA43) AKTYWNY =~ RYNEK | |NTERNATIONAL 400 | NIEMCY 65 120 4,91%
REGULOWANY
MARKET
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
GEORGIA CAPITAL PLC (GBOOBF4HYV08) REGULOWANY EXCHANGE 1500 | WIELKA BRYTANIA - 69 2,82%
AKTYWNY RYNEK [ TORONTO STOCK
BARRICK GOLD CORP (CA0679011084) REGULOWANY EXCHANGE 1838 | KANADA 91 129 5,28%
AKTYWNY RYNEK [ ATHENES STOCK
EUROBANK ERGASIAS SA (GRS323003012) REGULOWANY EXCHANGE 27 000 | GRECJA 97 106 4,34%
AKTYWNY RYNEK | WIENNER BOERSE o
ADDIKO BANK AG (ATOO0ADDIKOO) REGULOWANY AG 1175 | AUSTRIA 80 72 2,95%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 42 207 791 1012 41,42%
TABELA UZUPELNIAJACA . 4 Kraj siedziby Wartos¢ wedtug PR TR Procentowy udziat
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba - ) wyceny na dzien s
KWITY DEPOZYTOWE emitenta ceny nabycia w tys. bilansowy w tys w aktywach ogétem
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 14 590 463 618 25,30%
AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK o
SBERBANK ROSSII OAO ADR (US80585Y3080) REGULOWANY EXCHANGE 1650 | ROSJA 95 103 4,22%
COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK S.A.E AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
GDR (US2017122050) REGULOWANY EXCHANGE 5500 | EGIPT 63 106 4,34%
PJSC MMC NORILSK NICKEL ADR AKTYWNY RYNEK [ LONDON STOCK
(US55315J1025) REGULOWANY EXCHANGE 1300 | ROSJA I 151 6,18%
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK 0
ADR (US40053W1018) REGULOWANY EXCHANGE 2040 | KOLUMBIA 61 68 2,78%
SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK o
ADR (US8336351056) REGULOWANY EXCHANGE 500 | CHILE 51 51 2,09%
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S s Wartos¢ wedtu .
TAKBVI\E/::IQUDZElIJDI;EZL#I!g&?ECA Rodzaj rynku Nazwa rynku Liestom Kraj §|ed2|by Wartos¢ vyedlug wyceny na dzie?’\ Procentowy ud’ZIaI
emitenta ceny nabycia w tys. bilansowy w tys. w aktywach ogétem
LATAM AIRLINES GROUP S.A. ADR AKTYWNY RYNEK [ NEW YORK STOCK
(US51817R1068) REGULOWANY EXCHANGE 3600 | CHILE 114 139 569%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 14 590 463 618 25,30%
iz Wartos¢
Wartos¢
AL DAL P2 il Fe e Termin Warunki Wartos¢ peding W)‘?’ce:r:;%a Prgg:ir;iov\‘/’v y
DLUZNE PAPIERY Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent siedziby o sresaneveda | neminane Liczba ceny dzien elavmEdh
WARTOSCIOWE emitenta ykupu P nabyciaw | . e Y
tys. ilansowy ogotem
w tys.
O terminie wykupu do 1 roku 100 101 101 4,13%
Obligacje 100 101 101 4,13%
AKTYWNY RYNEK
REGULOWANY 100 101 101 4,13%
RYNEK
REGULOWANY
AKTYWNY GIELDY SKARB  PANSTWA 1,7900%
WZ0120 (PL0O000108601) | RYNEK PAPIEROW RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA 2020-01-25 (ZMIENNY 1 000,00 100 101 101 4,13%
REGULOWANY | WARTOSCIOWYCH | POLSKIEJ KUPON)
w WARSZAWIE
S.A.
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
O terminie wykupu powyzej 1
roku ) ) ) )
Obligacje - - - -
Bony skarbowe R R R R
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
Suma: 100 101 101 4,13%
Lo iz Wartos¢ wedtug Procentowy
. Kraj siedziby Wartos¢ wedtug .+
TABELA UZUPELNIAJACA . Emitent ; Instrument . . wyceny na udziat w
INSTRUMENTY POCHOADNE RRELE] G NEPATE G (wystawca) IR bazowy Hiezoe, FEY DE RIS dzier‘)ll bila):'lsowy aktywach
(wystawcy) tys. \
w tys. ogoétem
Wystandaryzowane instrumenty
pochodne ) ) ) )
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Niewystandaryzowane instrumenty 461 000 R 30 1,23%
pochodne
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - - - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
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. . i Wartos¢ wedtug Procentowy
TABELA UZUPEENIAJACA et T | e Emitent K’Z:n Silzﬂf;by Instrument Licsba Vs’:;y:;g’;;";‘\’g wyceny na udziat w
INSTRUMENTY POCHODNE (wystawca) bazowy dzien bilansowy aktywach
(wystawcy) tys. 2
w tys. ogétem
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 461 000 - 30 1,23%
120,000.00 EUR
NIENOTOWANE po kursie
(KTFO.‘;L";’;’“" EUR/PLN, 2020.01.10 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 120 000 ; 4 0,16%
RYNKU 4.2964000000
PLN
73,000.00 GBP
NIENOTOWANE po kursie
(KFFO,‘;L";’)a'd GBP/PLN, 2020.01.10 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 73000 ; 7 0,29%
RYNKU 5.0877000000
PLN
268,000.00 USD
NIENOTOWANE po kursie
(KrFo'OtLV;?rd USD/PLN, 2020.01.10 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 268 000 - 19 0,78%
RYNKU 3.8675500000
PLN
Suma: 461 000 - 30 1,23%
TABELA UZUPELNIAJACA
TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE Krai siedzib Wartos¢ wedtug Wartos¢ wedtug Procentowy
PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa emitenta e|J'11itenta y Liczba ceny nabycia w wyceny na dzien | udziat w aktywach
INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA tys. bilansowy w tys. ogétem
GRANICA
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 9375 399 500 20,47%
ISHARES  MSCI
ISHARES MSCI FRONTIER 100 ETF, ETP, | AKTYWNY RYNEK | NYSE ARCA NEW | s S Voo STANY 1475 140 170 6.96%
ETF (US4642861458) REGULOWANY | YORK ETE ZIJEDNOCZONE :
DB X-TRACKERS S&P SELECT FRONTIER
UCITS ETF, OPEN-END FUND, SICAV QE&WS‘J&&'EK BORSA ITALIANA ch Aé'TRACKERS LUKSEMBURG 3000 110 177 7,25%
(LU0328476410)
DB X-TRACKERS MSCI AFRICA TOP 50 XETRA
INDEX UCITS ETF 1C, OPEN-END FUND, égﬂf_’g\fwmy'z'( INTERNATIONAL gFCAC'TRACKERS LUKSEMBURG 4900 149 153 6,26%
SICAV (LU0592217524) MARKET
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - - - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Suma: 9375 399 500 20,47%
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3. TABELE DODATKOWE

TABELA DODATKOWA Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy w Procentowy udziat w aktywach ogélem
SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY tys.
WZ0120 (PL0000108601) 101 4,13%
Forward GBP/PLN, 2020.01.10 (-) 7 0,29%
Forward USD/PLN, 2020.01.10 (-) 19 0,78%
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) 4 0,16%
Suma: 131 5,36%

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

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

BILANS 2019-12-31 2018-12-31
1. Aktywa 2443 2328
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 182 340
2) Naleznosci - 3
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2231 1985
- dluzne papiery warto$ciowe 101 101
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 30 -
- dluzne papiery warto$ciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
1l. Zobowigzania 40 21
I1l. Aktywa netto (I - I1) 2403 2307
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 46 004 46 322
1) Kapitat wptacony 678 700 678 171
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -632 696 -631 849
V. Dochody zatrzymane -44 106 -44 093
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7 106 -7 034
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 000 -37 059
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 505 78
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 2403 2307
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 43 713,4370 49 887,1050
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa 54,97 46,26

Bilans nalezy analizowa¢ fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowg, ktore stanowig integralng czesé
sprawozdania finansowego.
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

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

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

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

od 2018-01-01
do 2018-12-31

I. Przychody z lokat 53 266
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 48 224
Przychody odsetkowe 3 1
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 31
Pozostate 2 10

Il. Koszty funduszu/subfunduszu 125 357
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 83 312
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 22 32
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywoéw - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - -
Ustugi prawne - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
Koszty odsetkowe - 1
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych 16 -
Pozostate 4 12

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -

IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (II-11) 125 357

V. Przychody z lokat netto (I-1V) =72 -91

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 486 -1354
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 59 -40

- z tytutu réznic kursowych 4 -534

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 427 -1 314

- Z tytutu réznic kursowych 18 561

VII. Wynik z operacji (V+-VI) 414 -1 445
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 9,47 -28,97

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

stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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\% ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

od 2018-01-01 do 2018-12-31

|. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu 2307 10 270
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 414 -1 445
a) przychody z lokat netto =72 -91
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 59 -40
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 427 -1 314
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 414 -1 445
4. Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu/subfunduszu : )
(razem):
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -318 -6 518
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu) 529 16 482
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -847 -23 000
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 96 -7 963
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 2403 2 307
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2373 7781
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 10 364,4870 295 552,9380
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 16 538,1550 427 607,4770
Saldo zmian -6 173,6680 -132 054,5390
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalnosci
funduszu/subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

8 685 035,1470

8674 670,6600

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

8 641 321,7100

8 624 783,5550

Saldo zmian

3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

43 713,4370

49 887,1050

lll. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

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

46,26

56,45

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

54,97

46,26

3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

18,83%

-18,05%

Wartosé Data wyceny Wartosé Data wyceny
4. Mlglmalna wartos¢ akty\(vow netto na jednostke uczestnictwa w 45,69 2019-01-03 4548 2018-12-21
okresie sprawozdawczym i data wyceny
5. Maksymalna warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa w 5551 | 2019-12-19 58,35 | 2018-01-24
okresie sprawozdawczym i data wyceny
6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej 1o 1o
wyceny w okresie sprawozdawczym 55,08 2019-12-30 45,99 2018-12-28
V. Prgcgntowy 'ud2|al kosztow funduszulsubfunduszu w sredniej 5.27% 459%
wartosci aktywow netto, w tym:
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3,50% 4,01%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 0,93% 0,41%

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu

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

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktére stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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1.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

16.

NOTY OBJASNIAJACE
POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

I. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. z 2019 r, poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) oraz
z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegodlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone w jezyku polskim i w walucie
polskiej. Informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane zostaty w tysigcach
ztotych, za wyjgtkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa oraz wyniku z operacji
przypadajgcego na jednostke uczestnictwa przedstawionych w ztotych.

Na dzieh bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Il. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

Operacje dotyczagce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Dniem wprowadzenia do ksigag zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu wyptaconego jest nastepny dzien po
dniu Wyceny Subfunduszu, z ktérego wartos¢ jednostki zostata uzyta do przeliczenia ztozonych przez
uczestnikéw zlecen nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa.

Na potrzeby okreslenia wartoéci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym dniu wyceny nie
uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub
wyptatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 2.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych weditug ceny nabycia. Skiladniki lokat nabyte
nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zeru.

Odsetki od dtuznych papierow wartosciowych oraz od lokat bankowych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
odrebnie od nominatu dtuznego papieru wartosciowego/lokaty bankowej, przy czym w sprawozdaniu
finansowym prezentowane sg fgcznie z wartoscig danego skfadnika lokat wedtug wyceny na dzien bilansowy.
Odsetki od diuznych papieréw warto$ciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza si¢ zgodnie z
zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta.
Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg HIFO ,najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze”, polegajgcg
na przypisaniu sprzedanym skfadnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazong w zlotych, a w przypadku
instrumentéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej - najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej na dzien zawarcia transakcji (nie
dotyczy papierow wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu).
PowyZzszg metode stosuje sie rowniez dla transakcji zbycia walut. W przypadku wygasnigcia zobowigzan z
tytutu wystawionych opcji, uznaje sie, iz wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych
zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto.
W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zostajg transakcje zbycia i nabycia danego papieru wartosciowego,
ujmuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie danego sktadnika.

Przystugujace, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy, prawo poboru akcji notowanych na
rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akg;ji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa. Przystugujgce prawo poboru
akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w dniu nastepnym po ustaleniu praw. Niewykonane prawo
poboru akgji jest umarzane wedtug wartosci zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa. Za dzien
realizacji prawa poboru przyjmuje sie dzieh wyksiegowania praw z rachunku papieréw wartosciowych.
Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktéorym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
wartosci prawa do dywidendy. Nalezng dywidende od akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje sie w
ksiegach w dniu nastepnym po dniu ustalenia prawa do dywidendy.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedtug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia
tych operacji w ksiegach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczgce Subfunduszu sg wyrazone
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, okresla sie je w relacji do waluty USD, a jezeli
nie jest to mozliwe - do waluty EUR.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlno$ci: dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng
srodkow pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty w zyskach
oraz przychody odsetkowe.

Koszty Subfunduszu obejmujg w szczegodlnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng
srodkow pienieznych, naleznos$ci oraz zobowigzan w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztow
zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej,
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ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w
dniach wyceny.

lll. Metody wyceny aktywow oraz pasywow

1.

Ustalanie warto$ci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
Aktywa Subfunduszu wycenia sie a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzgdzenia sprawozdania finansowego, wedtug stanéw aktywow oraz wartosci aktywow i zobowigzan w tym
dniu wyceny.
Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzien, na ktéry przypada zwyczajna sesja na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.
Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Subfunduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowigzania Subfunduszu.
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa jest rowna wartosci aktywow netto Subfunduszu
podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa ustalong na podstawie rejestru uczestnikéw w dniu wyceny.

Wycena sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w oparciu o ostatnie

dostepne kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny w nastgpujgcy sposoéb:

1) wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

a) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciggtych, w ktérym wyznaczany i
ogfaszany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamknigcia lub w oparciu o ostatni dostepny w
momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat,

b) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan cigglych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamkniecia — w oparciu o cene $rednig transakcji wazong wolumenem obrotu z
ostatniego dnia, w ktorym zawarto transakcje, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym rynku
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny sktadnika lokat korzysta si¢ z kursu fixingowego,

c) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o ostatni
kurs ustalony w systemie kursu jednolitego,

2) jezeli w dniu wyceny niedostepna jest cena transakcyjna, a na aktywnym rynku organizowana jest sesja
fixingowa, to do wyceny sktadnika lokat korzysta sie z kursu fixingowego,

3) jezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod okreslonych w pkt. 1) i 2) a w szczegdlnosci,
gdy wolumen obrotéw na danym skfadniku lokat jest znaczgco niski lub dzieh wyceny nie jest zwyktym
dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny
kurs zamkniecia lub inna, ustalona przez rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik jest korygowana
w spos6b umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami
opisanymi ponizej:

a) w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, w tym listéw zastawnych, za warto$¢ godziwg
przyjmuje sie warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomeberg (w pierwszej kolejnosci wykorzystana
zostanie wartos¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej - Bloomberg Fair Value). W
przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie powyzszych warto$ci do wyceny sktadnika lokat,
szacowanie wartos$ci godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie ogtoszong, na innym niz
rynek gtowny aktywnym rynku, cene tego skfadnika. W przypadku, gdy obie powyzej opisane metody
nie mogg by¢ zastosowane, szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie
ogtoszong na aktywnym rynku cene nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegolnosci o
podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. Jezeli wszystkie powyzej wskazane metody
wyceny nie umozliwiajg oszacowania wartosci godziwej, zostanie ona wyznaczona w oparciu o
model zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub przy zastosowaniu wiasciwego modelu
wyceny skfadnika, przy czym dane wejsciowe do tego modelu bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku,

b) w przypadku udziatowych papieréw wartosciowych szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest
w oparciu o dostepne na aktywnym rynku ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i
sprzedazy — do wyceny wylicza sie srednig arytmetyczng z najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z
tym, ze uwzglednianie wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne. W przypadku
braku mozliwosci oszacowania wartosci godziwej w sposéb opisany powyzej, Subfundusz dokonuje
wyceny w oparciu o modele opisane w prospekcie,

c) w przypadku innych skfadnikéw lokat szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o
wiasciwy model wyceny sktadnika lokat, a dane wejsciowe do tego modelu pochodzg z aktywnego
rynku.

4) w przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku,
wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtdwnym. Przy wyborze rynku gtéwnego dla danego
sktadnika lokat Subfundusz kieruje sie nastepujacymi zasadami:

a) wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego,

b) kryterium wyboru rynku gtéwnego jest wolumen obrotu na danym sktadniku lokat w okresie
ostatniego miesigca kalendarzowego,

c) w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w momencie nie
pozwalajagcym na dokonanie pordéwnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena tego
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papieru wartosciowego opiera sie o aktywny rynek, na ktérym jako pierwszym ustalona zostata cena,
zgodnie z pkt. 1) i 2),
do momentu ustalenia ceny papieru wartosciowego nowej emisji, zgodnie z postanowieniami
powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sie, ze jego wartos¢ jest réwna wartosci nabycia,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw spowodowanych zdarzeniami majgcymi wptyw na ich
warto$¢ godziwg, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

Wycena skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1. Wartos¢ skfadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie, z zastrzezeniem
postanowien dotyczgcych pozyczki papieréw wartosciowych, w nastepujgcy sposoéb:

1

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

obligacje, bony skarbowe, bony pieniezne, listy zastawne, weksle, oraz pozostate instrumenty rynku
pienieznego bedgce papierami wartosciowymi — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne:

a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentdéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
sg Scisle powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, warto$¢ tego papieru dtuznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru diuznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zalezno$ci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki
sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 5) ponize;j.
Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w ksiegach rachunkowych odrebnie,

b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
nie sg Scisle powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z nim
zwigzanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu 0 modele wtasciwe dla
poszczegdlnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 5) ponizej i wykazywany jest w
ksiegach rachunkowych odrebnie,

akcje i kwity depozytowe:

a) w przypadku akcji oraz kwitdw depozytowych opartych na akcjach emitowanych przez
podmioty, dla ktérych mozna wskaza¢ emitentow o podobnym profilu i zakresie dziatania,
ktorych akcje sag notowane na aktywnym rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych
odnoszacych cene akgji do poszczegdlnych, wybranych parametréw finansowych dziatalnosci
emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) na podstawie ceny ogtaszanej na aktywnym
rynku dla akcji emitentéw notowanych na aktywnym rynku,

b) w przypadku akcji oraz kwitow depozytowych opartych na akcjach emitowanych przez
podmioty, dla ktérych nie mozna wskaza¢ emitentéw o podobnym profilu i zakresie dziatania,
ktérych akcje sg notowane na aktywnym rynku, do wyceny przyjmuje sie warto$¢ oszacowang
przez wyspecjalizowang niezalezng jednostke swiadczacg tego rodzaju ustugi, z ktérg
Towarzystwo podpisato umowe na swiadczenie tego typu ustug. W przypadku, w ktorym wiecej
niz jedna jednostka tego typu oszacowata wartos¢ akcji przyjmuje sie wartos¢ najnizsza,

warranty subskrypcyjne, prawa do akcji i prawa poboru — w oparciu o modele wyceny tych lokat przy
zastosowaniu parametréw pobranych z aktywnego rynku; przy czym, w przypadku gdy akcje emitenta
nie sg notowane na aktywnym rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie
z postanowieniem pkt. 3) powyzej,

instrumenty pochodne - w oparciu 0 modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu lokaty:

a) w przypadku kontraktow terminowych: model zdyskontowanych przeptywow pienieznych,

b) w przypadku opciji:

- europejskich: model Blacka-Scholesa,

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

c¢) w przypadku transakcji wymiany walut, stop procentowych: model zdyskontowanych
przeptywow pienigznych,

jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne i tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica - w oparciu o ostatnio
ogtoszong warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzeh majgcych wptyw na wartos¢ godziwg jakie miaty miejsce po
dniu ogloszenia wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa,

instrumenty rynku pienieznego nie bedgce papierami wartosciowymi oraz inne instrumenty finansowe
- w wartosci godziwej, ustalonej za pomocg analizy zdyskontowanych przeptywdw pienieznych lub
odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane bedg pochodzi¢ z aktywnego rynku,
depozyty — w wartosci godziwej wynikajgcej z sumy wartosci nominalnej oraz naliczonych odsetek;
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

2. Modele wyceny, o ktérych mowa powyzej sg stosowane w sposob cigglty. Kazda zmiana modelu wyceny
publikowana jest w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne lata.
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Modele i metody wyceny skiadnikéw lokat, o ktérych mowa powyzej, podlegajg uzgodnieniu
z Depozytariuszem.

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

Szczeqoine zasady wyceny
Dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym sporzadzone zostaty w oparciu o wycene do wartosci
godziwej poszczegdlnych skitadnikéw lokat. Stosowanie tej zasady wyceny skiadnikébw wymaga od
kierownictwa dokonania ocen, estymacji i przyjecia zatozen, ktére moga mie¢ wptyw na stosowane zasady
rachunkowosci oraz wartosci prezentowane w poszczegdlnych pozycjach aktywow i pasywoéw oraz kwot
przychoddw i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu o mozliwe do uzyskania dane historyczne z rynku
kapitalowego oraz inne czynniki uwazane za wtasciwe w danych okolicznosciach.
Przyjete do wyceny szacunki i zatozenia podlegajg okresowym przegladom i aktualizacjom przez kierownictwo.
Potencjalne korekty w szacunkach sg ujmowane w okresie, w ktorym dokonano zmiany szacunku, jezeli
dotyczy tylko tego okresu, lub w okresie, w ktéorym dokonano zmiany, i w okresach przysztych, jesli korekta
wplywa zaréwno na biezacy, jak i przyszte okresy.
Przy sporzgdzaniu sprawozdania finansowego Subfunduszu istotne szacunki dotyczg kryterium wyboru rynku
w przypadku braku lub znaczgco niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku. Dla papierow wartosciowych
o charakterze dtuznym wycenianych metoda zamortyzowanego kosztu, istotne szacunki dotyczg zaistniatych
przestanek swiadczacych o utracie wartosci sktadnikow lokat.
Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw warto$ciowych oraz zobowigzania z tytutu otrzymanej
pozyczki papierow wartosciowych wycenia sie wedlug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych.
Przedmiotem pozyczki papieréw warto$ciowych mogg by¢ wszystkie papiery warto$ciowe, ktdrych nabycie jest
dopuszczalne przez Statut Subfunduszu.
Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia sie poczgwszy od dnia
zawarcia umowy kupna metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.
Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu, wycenia
sie poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Bony skarbowe wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, o ile dla bonéw skarbowych notowanych na aktywnym rynku wartos$¢ ta nie jest istotnie rézna od
ich wartosci godziwej ustalonej na tym rynku.
Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie,
w ktorej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku —w walucie,
w ktorej sg denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje sie w ztotych po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Warto$¢ aktywoéw Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro.

IV. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2019-12-31

2018-12-31

Naleznosci

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek

Pozostate

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2019-12-31

2018-12-31

Zobowiazania

Z tytutu nabytych aktywow

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

inwestycyjnych

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyemitowanych obligaciji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwarancji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostate skiadniki zobowigzan, w tym:

- z tytutu sald debetowych na rachunkach bankowych

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

NOTA-4 . STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA
RACHUNKACH BANKOWYCH

2019-12-31

2018-12-31

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w

tys. tys.
I. Banki / waluty - 182 - 340
MBANK S.A. - 182 - 340
EUR 1 2 33 142
GBP 1 4 - 1
PLN 174 174 197 197
UsD 1 2 - -

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

od 2019-01-01

do 2019-12-31

od 2018-01-01

do 2018-12-31

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w
] tys. tys.
II_. Sre(;lnl w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw : 261 : 247
pienieznych*
EUR 17 72 17 70
GBP 1 2 - 2
PLN 186 186 368 368
TRY - 1 1
UsD 1 1 2 6

*) Wyznaczona warto$¢ jest $rednig arytmetyczng stanu Srodkéw pienieznych na koniec biezacego oraz

poprzedniego okresu sprawozdawczego.

lll. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie dotyczy
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5. RYZYKA

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (*)

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku

Suma:

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

weksle.

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) 101 101

Dtuzne papiery warto$ciowe 101 101
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) - -
Zobowigzania (***) - -
Suma: 101 101

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

bilansowy.

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

pochodne na stope procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

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

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku

gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia 313 444
sie warto$ci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 182 340
Naleznosci - 3
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 101 101
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 30 -
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych kategoriach 212 340
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)
MBANK S.A. 212 340
Srodki na rachunkach bankowych 182 340
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 30 -

(****) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosciowych
(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listow zastawnych, certyfikatéw depozytowych i weksli), depozytow
bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pienieznych oraz niewywiazania sie
kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegolnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.

(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.

NOTA-5 RYZYKO WALUTOWE

2019-12-31

2018-12-31

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

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

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym,

ze wskazaniem przypadkéw znaczacej koncentraciji ryzyka walutowego w 2168 1933
poszczegdinych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 8 143
Naleznosci - 3
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 2130 1783
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 30 -
Zobowigzania - 4

NOTA-5 RYZYKO PLYNNOSCI
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Przez ryzyko ptynnosci rozumie sie ryzyko polegajgce na braku mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamknigcia pozycji w aktywach Subfunduszu
przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krétkim czasie, na skutek czego zagrozona jest zdolno$¢ Subfunduszu do odkupywania jednostek
uczestnictwa na zadanie uczestnikéw Subfunduszu.

Ocena ryzyka ptynnosci Subfunduszu polega na monitorowaniu ptynnosci poszczegdlnych sktadnikdw lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz zlecen naby¢ i odkupien jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje cze$¢ aktywdw w postaci srodkéw
pienieznych oraz najbardziej ptynnych instrumentéw finansowych.
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6. INSTRUMENTY POCHODNE
2019-12-31
iz ; Termin .
Typ zajetej ozl Cel otwarcia B ‘:\z’a:z(:sgh ;r: rsmzlerh Kw:z)t:slzae;qca SELECEITEL e leSchrr?;?\ia
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE yp zajete) instrumentu g otwartej przysziyct przyszlyct p A | (wygasniecia) | Y
pozycji pozycji i strumieni strumieni przysztych " instrumentu
pocelsg pozycyl pienigznych pienigznych ptatnosci IS CAIT pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
120,000.00
Zabezpieczenie EUR po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 4 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 4.2964000000
PLN
73,000.00 GBP
Zabezpieczenie po kursie
Forward GBP/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 7 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 5.0877000000
PLN
268,000.00
Zabezpieczenie USD po kursie
Forward USD/PLN, 2020.01.10 (-) Krotka Forward przed ryzykiem 19 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
walutowym 3.8675500000
PLN
2018-12-31
iz f Termin .
. 2 Wartos¢ Terminy Kwota bedaca - Termin
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE Typ zajetej ins?r?ﬁrfgjntu Cel otwarcia mr:r’if przyszlych SRR [JEEBETT x;;::rl::;cal) wykonania
pozycji pozycji % strumieni strumieni przysztych h instrumentu
peclieinze pozycy pienigznych pienigznych ptatnosci IEEIEIL pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
54,000.00 GBP
Zabezpieczenie po kursie
Forward GBP/PLN, 2019.01.10 (-) Krétka Forward przed ryzykiem - 2019-01-10 walutowym 2019-01-10 2019-01-10
walutowym 4.7848000000
PLN
45,000.00 GBP
Zabezpieczenie po kursie
Forward GBP/PLN, 2019.01.25 (-) Krétka Forward przed ryzykiem -2 2019-01-25 walutowym 2019-01-25 2019-01-25
walutowym 4.7461400000
PLN
174,000.00
Zabezpieczenie USD po kursie
Forward USD/PLN, 2019.01.25 (-) Krotka Forward przed ryzykiem -2 2019-01-25 walutowym 2019-01-25 2019-01-25
walutowym 3.7495500000
PLN
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7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Nie dotyczy.
8. KREDYTY | POZYCZKI
Nie dotyczy.
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
2019-12-31 2018-12-31
aa I Wartos¢ na dzien o Ay Wartos¢ na dzien
Wartos$¢ na dzien . ] Wartos¢ na dzien . .
NOTA-9 |. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU bilansowy w danej walucie Sl o Wa_que bilansowy w danej walucie bilansowyw wa_lume
wtys. . sprawozdania wys. i sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
I. Aktywa - 2443 - 2328
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 182 - 340
EUR - 2 33 142
GBP 1 4 - 1
PLN 174 174 197 197
UsD 1 2 - -
2) Naleznosci - - - 3
UsD - - 1 3
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - - - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 2231 - 1985
CAD 44 129 - -
EUR 147 628 102 437
GBP 83 413 116 555
PLN 101 101 202 202
UsD 253 960 210 791
- dluzne papiery warto$ciowe - 101 - 101
PLN 101 101 101 101
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 30 - -
EUR 1 4 - -
GBP 1 7 - -
UsSD 5 19 - -
- dluzne papiery wartosciowe - - - -
6) Nieruchomosci - - - -
7) Pozostate aktywa - - - -
Il. Zobowigzania - 40 - 21
GBP - - - 2
PLN 40 40 17 17
UsD - - - 2
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od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31
Dodatnie Dodatnie Ujemne réznice | Ujemne réznice Dodatnie Dodatnie Ujemne réznice | Ujemne réznice
réznice kursowe | réznice kursowe kursowe kursowe réznice kursowe | réznice kursowe kursowe kursowe
NOTA-9 Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane
PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU walucie w walucie walucie w walucie walucie w walucie walucie w walucie
sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw | sprawozdaniaw
tys. tys. tys. tys. tys. tys. tys. tys.

Akcje 5 19 -1 -4 45 327 -547 -
Kwity depozytowe - 4 - - - 167 -42 -

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego 5 20 67 10
inwestowania majgce siedzibe za granicg ) 1 ) ) ) ]

2019-12-31 2018-12-31
NOTA-9 lil. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ e e e Waluta T e, e Waluta
NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
CAD 2,9139 CAD 2,7620 CAD
EUR 4,2585 EUR 4,3000 EUR
GBP 4,9971 GBP 4,7895 GBP
TRY 0,6380 TRY 0,7108 TRY
UsD 3,7977 UsD 3,7597 UsD
10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

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

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

od 2018-01-01 do 2018-12-31

Wartos¢ zrealizowanego
zysku (straty) ze zbycia

Wozrost (spadek)
niezrealizowanego zysku z

Wartos¢ zrealizowanego
zysku (straty) ze zbycia

Wzrost (spadek)
niezrealizowanego zysku z

lokat w tys. wyceny aktywow w tys. lokat w tys. wyceny aktywow w tys.
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 82 394 29 -1191
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -23 33 -69 -123
Nieruchomosci - - - -
Pozostate - - - -
Suma: 59 427 -40 -1314

Il. WYPLACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy

lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU

Nie dotyczy
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Nie dotyczy

NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

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

od 2018-01-01 do 2018-
12-31

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w

tys. tys.
z tytutu wynagrodzenia statego 83 312
z tytutu wynagrodzenia za wyniki zarzgdzania - -
Suma: 83 312
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH
UCZESTNICTWA 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31

I. Warto$¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 2403 2307 10 270
obrotowe

Il. Warto$¢ aktywoéw netto na poszczegodine kategorie jednostek

uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 54,97 46,26 56,45
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Vil

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym,

INFORMACJA DODATKOWA

sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktdre nalezato uja¢ w sprawozdaniu finansowym

za biezgcy okres sprawozdawczy.

a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu

Istotnym zdarzeniem po dniu bilansowym mogacym wplywa¢ na wyniki finansowe Subfunduszu jest
wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Skutki spoteczne i
gospodarcze pandemii bedg miaty w diuzszym okresie czasu wpltyw na wyniki emitentow papierow
wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu, co moze przetozy¢ sie negatywnie na ich wycene,
a takze na zdolno$¢ podmiotéw do regulowania zobowigzan. Opisane okolicznosci mogg skutkowaé
obnizeniem wyceny aktywéw Subfunduszu i osigganej przez niego stopy zwrotu, a takze zaktdceniem
ptynnosci biezgcej Subfunduszu. Na obecnym etapie skala wplywu opisanych powyzej okolicznosci jest
trudna do oszacowania iloéciowego i bedzie zaleze¢ od stopnia nasilenia pandemii i wdrazanych srodkow

zapobiegawczych oraz czasu ich trwania.

Towarzystwo identyfikuje nastepujace potencjalne ryzyka lub niepewnosci w zwigzku z opisywang

pandemia:
1. Ryzyko spadku aktywow na skutek zwiekszonej skali umorzen

W okresie styczen — kwiecien 2020 r. Towarzystwo zaobserwowato istotny wzrost ilosci ztozonych
dyspozycji umorzenia jednostek Subfunduszu, jednakze nie zagrozit on zdolnosci Subfunduszu do
regulowania swoich zobowigzan z tego tytulu. Towarzystwo nie identyfikuje réwniez zagrozenia

mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w okresie najblizszych dwunastu miesiecy.

Intencjg Towarzystwa jest kontynuacja takiego zarzadzania ptynnoscig Subfunduszu, aby obstuga
zlecen umorzenia jednostek uczestnictwa nie odbywata sie ze szkodg dla uczestnikow pozostajacych w
Subfunduszu. Zarzad nie jest w stanie oceni¢ trendu umorzen jednostek uczestnictwa Subfunduszu w
przysziosci i jak to wptynie na ptynnos$¢é Subfunduszu, oraz nie jest w stanie z géry przewidzie¢ jakie

kroki zostang podjete przez TFI w celu zapewnienia ptynnosci w Subfunduszu.
2. Niepewnos$c¢ zwigzana z dtugoscia trwania kryzysu

Ryzyka zwigzane z dziatalnos$cig Subfunduszu bedg sie pogtebiac¢ tym bardziej, im dtuzej kryzys bedzie
sie utrzymywat. W zwigzku z brakiem informacji o przewidywanym czasie panowania pandemii

oszacowanie tego ryzyka jest niemozliwe.
3. Ryzyka emitentéw instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu Subfunduszu

W portfelu Subfunduszu znajdujg sie instrumenty finansowe emitentdw reprezentujgcych rézne sektory,
ktore ze wzgledu na duzy udziat w portfelu Subfunduszu lub szczegdélng podatnos¢ na spowolnienie
gospodarcze wywotane skutkami pandemii mogg mieé¢ szczegdlny wptyw na przyszte stopy zwrotu
Subfunduszu. Poza bezposrednim wptywem na ograniczenie popytu w wyniku dziatan administracyjnych
firmy odczujg gwattowny spadek koniunktury i zmniejszenie popytu ze strony zaréwno gospodarstw
domowych, jak i przedsiebiorstw, co bedzie miato istotny wplyw na ich sytuacje finansowg i zdolnos¢ do
regulowania zobowigzan. Spodziewane sg szerokie dziatania interwencyjne poszczegdlnych panstw,
umozliwiajgce podtrzymanie ptynnosci przedsigbiorstw, zmniejszenie skali redukcji zatrudnienia, ale takze
skierowane wprost do gospodarstw domowych, majace ograniczy¢ skale pogorszenia sie ich sytuacji
materialnej. Towarzystwo przeanalizowato i na biezgco aktualizuje potencjalny wplyw pandemii na
poszczegolnych emitentéw oraz na dziatalno$¢ Subfunduszu i uwaza, ze znalazt on odzwierciedlenie w
biezgcej wycenie Subfunduszu. Zmiana wartosci jednostki uczestnictwa z biezacej wyceny przypadajacej

na dzieh 21.04.2020 roku w stosunku do wyceny na dzien bilansowy wyniosta -31,22%.

3. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi
Nie wystgpity réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych
danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami.

4. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wptyw wywotanych tym

skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnosé¢ oraz wynik z operacji i

rentownos$¢ Subfunduszu

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow netto na

jednostke uczestnictwa:
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Nie wystapity przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke

uczestnictwa.

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke

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

Nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu

Zgodnie z art. 246 ust. 1. pkt 4 Ustawy, w przypadku spadku wartosci aktywdéw netto funduszu
inwestycyjnego otwartego ponizej poziomu okreslonego w art. 92 ust. 1. tej ustawy, tj. wartosci 2 min ztotych,
Fundusz ulega rozwigzaniu. Na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 roku warto$¢ aktywow netto Noble Funds
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty wynosita 2 403 tys. ztotych. W lutym 2020 roku zostat
uruchomiony subfundusz Noble Fund Strategii Diuznych ktéry na dzien 27.03.2020 posiada wartos¢

aktywow netto na poziomie powyzej 8 min ztotych.

W zwigzku z powyzszym na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje
niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu, okre$lone w Ustawie oraz w

Statucie Funduszu. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny sposéb mogtyby wplynaé¢ na ocene sytuacji

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

finansowe.

1 stycznia 2019 r. weszto w zycie Rozporzgdzenie Ministra Finansow w sprawie maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia statego towarzystwa =za zarzgdzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym (dalej: ,Rozporzgdzenie”) zgodnie z ktdérym
maksymalna wysokos$¢ wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem nie moze by¢
wyzsza niz a) 3,5% wartosci aktywdw netto funduszu w skali roku - w 2019 r., b) 3% wartosci aktywéw netto
funduszu w skali roku - w 2020 r., c) 2,5% wartosci aktywéw netto funduszu w skali roku - 2021 r.
Towarzystwo dostosowato poziom stawek statego wynagrodzenia w funduszach inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez Towarzystwo do

wymogow wskazanych w Rozporzgdzeniu.

Od 21 pazdziernika 2018 r. (na podstawie zmian wprowadzonych ustawg o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw z dnia 1 marca 2018 r. (Dz.U. z 2018 r. poz. 685)

Towarzystwo moze dokonac¢ na rzecz podmiotéw - ktére przyjmujg i przekazujg zlecenia nabycia lub zbycia
jednostek uczestnictwa Funduszu - ptatnosci wytgcznie w zakresie, w jakim stanowig one wynagrodzenie z
tytutu wykonywanych przez te podmioty czynno$ci majgcych na celu poprawe jakosci ustugi Swiadczonej na
rzecz uczestnika lub potencjalnego uczestnika, jezeli zasadno$¢ ich dokonania zostata przez Towarzystwo
zweryfikowana oraz potwierdzona na podstawie informacji i dokumentéw przekazanych towarzystwu. W

ocenie Zarzadu zmiana ta nie ma wptywu na niniejsze sprawozdanie finansowe.

Mimo, ze nie zrealizowat sie scenariusz tzw. twardego Brexitu, wcigz nie wiadomo jakie zasady obowigzywac
bede Wielkg Brytanie w relacji z Unig Europejskg po zakonczeniu okresu przejsciowego. Wystgpi¢ moze
ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z lub za posrednictwem firm inwestycyjnych posiadajgcymi
siedzibe na terenie Wielkiej Brytanii. Towarzystwo ma zawarte umowy i utrzymuje relacje z wieloma innymi
podmiotami, ktére to podmioty bedg mogty w razie potrzeby zastgpi¢ podmioty brytyjskie. Towarzystwo stoi
na stanowisku, iz po Brexicie mozliwos¢ zbycia sktadnikdw portfela nie zmniejszy sie, biorgc pod uwage, ze
skiadniki lokat funduszy sg notowane lub transakcje zawierane sg na rynku OTC i w kazdym momencie,
nawet po Brexicie, bedzie zachowana mozliwo$¢ ich zawierania, tak jak obecnie istnieje mozliwos¢

zawierania transakcji w krajach nalezgcych do OECD, ale bedacych poza EEA.

Zaznaczy¢ nalezy, ze zakres wptywu zmian Brexitu na otoczenie regulacyjne (a zatem i ryzyka z tym
zwigzane) uzalezniony jest od ostatecznego ksztattu porozumienia miedzy Wielkg Brytania a Unig
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Europejskg odnosnie zasad wspotpracy miedzynarodowej z Paristwami UE, w tym zwtaszcza honorowania
przez Wielkg Brytanie norm prawa pierwotnego oraz prawa wtérnego, ktérymi Wielka Brytania jest zwigzana

do czasu wyjscia z UE.

Na dzien 28 lutego 2019 roku w Funduszu wystgpito zmniejszenie wartosci aktywdw netto ponizej poziomu
2 500 000 zt, o czym zgodnie z art. 92 ust 2 Ustawy Towarzystwo poinformowato w sposob okreslony w
Statucie. Warto$¢ aktywow netto na dzien 31 grudnia 2019 roku wyniosta 2 403 tys zt. Na dzien 19.02.2020

wartos¢ aktywow netto Funduszu wzrosta do poziomu 10 336 tys zt.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza
zaprezentowanymi powyzej, ktére mogtyby w istotny sposdb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowe;j,

finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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