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| WPROWADZENIE
1. INFORMACJE OGOLNE

Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,Funduszem”) jest funduszem inwestycyjnym otwartym z
wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Konserwatywny, Noble Fund Emerytalny, Noble Fund Akgcji Polskich,
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek, Noble Fund Stabilny, Noble Fund Akcji Europejskich, Noble Fund Akgji
Amerykanskich oraz Noble Fund Obligacji (zwane dalej ,Subfunduszami”). Postanowienie o wpisaniu Funduszu do
rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny
Rejestrowy pod numerem RFi 265 zostato wydane w dniu 21 listopada 2006 r. Pierwsza wycena miata miejsce w
dniu 1 grudnia 2006 r.

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

Za poczatek dziatalnosci Subfunduszu przyjmuje sie 21 listopada 2006 r., pod ktérg to datg dokonano wpisu do
rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 1 grudnia 2006 r.

2 CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywéw Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Emerytalny odbywa sie poprzez inwestowanie aktywow
Subfunduszu w akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe i obligacje
zamienne, a takze dluzne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienieznego, przy zastosowaniu w
umiarkowanym stopniu aktywnej alokacji w zaleznosci od przewidywanej koniunktury na rynkach kapitatowych, z
uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 1034 z pdzniejszymi zmianami.), (,Ustawa”) oraz Statutem Subfundusz moze:

1.  Lokowac swoje aktywa w:

a) papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski, papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebgdgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim,

b) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki
emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktdrym
mowa w pkt a) oraz gdy dopuszczenie do obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz jeden rok od
dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papieréw lub instrumentéw,

c) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie dluzszym niz
rok,

d) instrumenty rynku pienieznego inne niz okreslone w pkt a) i b), jezeli instrumenty te lub ich emitent
podlegajg regulacjom majgcym na celu ochrone inwestorow i oszczednosci,

e) inne niz okre$lone w pkt a), b) i d) papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego,

f) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej, tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica.

2.  Zawiera¢ umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, przy czym umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienie sprawnego
zarzadzania portfelem, a jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu.

3. Udziela¢ pozyczek, ktoérych przedmiotem sg zdematerializowane papiery wartosciowe przy udziale firm
inwestycyjnych oraz bankdw powierniczych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722.) oraz w ramach systemu zabezpieczania ptynnosci
rozliczeh na podstawie w/w ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zasadach i warunkach
okreslonych w Ustawie i w Statucie.

4.  Zacigga¢ w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie sptaty nie diuzszym
niz 1 rok na zasadach i warunkach okreslonych w Statucie.
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Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujgc lokat aktywoéw Subfunduszu Noble Fund Emerytalny stosuje nastepujace
zasady dywersyfikacji lokat:

a) catkowita wartos¢ inwestycji Subfunduszu w akcje, prawa do akgcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne,
kwity depozytowe ,obligacje zamienne, jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tytuly
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania, ktérych aktywa ulokowane
sg gtéwnie w akcje, powigkszona o warto$¢ Instrumentéw Pochodnych opartych o akcje lub indeksy akcji
bedzie sie zawiera¢ w przedziale od 10% do 30% wartosci aktywdw netto Subfunduszu,

b) warto$¢ inwestycji w dluzne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego bedzie wynosic nie mniej
niz 50% wartosci aktywow netto Subfunduszu,

W czesci, w ktorej aktywa Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat okreslone powyzej, Fundusz
inwestuje aktywa Subfunduszu w pozostate kategorie lokat, zgodnie z obowigzujgcym prawem i postanowieniami
Statutu, przy czym jednostki uczestnictwa i tytuly uczestnictwa stanowi¢ mogg od 0% do 10% wartosci aktywoéw
Subfunduszu.

Szczegotowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych oraz peten katalog lokat, w ktére
moze inwestowa¢ Subfundusz okreslone sg w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 9 rozdziatu V czesci | i
artykule 3 rozdziatu Il czesci |l Statutu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzgdzajgcym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie przy ul.
Przyokopowej 33, 01-208 Warszawa, wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000256540 (zwane
dalej , Towarzystwem”).

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Poétroczne sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do
30 czerwca 2025 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia
2024 roku, oraz dla rachunku wyniku za okres od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku. Dniem bilansowym
jest 30 czerwca 2025 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnos$ci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Zarzad Towarzystwa rozwazyt
istotne zdarzenia, ktdre zostaty opisane w punkcie 5 Informacji dodatkowej i dotyczg wptywu potencjalnej sprzedazy
akcji Towarzystwa. Zarzad Towarzystwa ocenit te okolicznosci i nie stwierdza na dzieh podpisania jednostkowego
sprawozdania finansowego Subfunduszu istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywalyby na zagrozenia dla
mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu
bilansowym, tj. 30 czerwca 2025 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego
ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. Na dzien sporzgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego
Subfunduszu nie wystapity przestanki rozwigzania Subfunduszu oraz Funduszu, okreslone przepisami Ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, okreslone w Ustawie oraz
Statucie Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przegladowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Mac Auditor spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie,
ul. Obrzezna 5/8P, 02-691 Warszawa, wpisana na liste firm audytorskich pod numerem 244.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

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

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty wptaty oraz przy odkupywaniu jednostek
uczestnictwa zgromadzonych w ramach PSI, o ktérym mowa w art. 22 ust. 1 Czesci | Statutu i odkupywanych przed
terminem ustalonym w Umowie Dodatkowej maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajgcej odkupieniu.
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Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzujg sie tym, ze optata manipulacyjna pobierana jest przy zbywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty wptaty oraz przy odkupywaniu jednostek
uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty podlegajgcej odkupieniu.

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

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

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby poszczegolnych skladnikow lokat oraz warto$ci nominalnej dtuznych papieréow warto$ciowych)

1. TABELA GLOWNA

Akcje

4893

5946

17,51%

4811

5413

16,24%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

201

205

0,60%

201

204

0,61%

Dtuzne papiery warto$ciowe

25191

25 285

74,44%

24 270

24 214

72,66%

Instrumenty pochodne

190

0,56%

69

0,21%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce
siedzibe za granica

5,18%

7,29%

Wierzytelnosci

Udzielone pozyczki pieniezne

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

31 669

33 384

98,29%

31 522

32330

97,01%

Zestawienie lokat nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.

5
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

REGULOWANY

W WARSZAWIE S.A.

AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 125 059 4893 5946 17,51%
GIELDA PAPIEROW

ING BANK SLASKI S.A. (PLBSK0000017) O RINER | warTOSCIOWYCH 370 POLSKA 67 115 0,34%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

CCC S.A. (PLCCC0000016) L ORI ER | warTOSCIOWYCH 980 POLSKA 66 200 0,59%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

CD PROJEKT S.A. (PLOPTTC00011) KON RYNER | warTOSCIOWYCH 550 POLSKA 57 154 0,45%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

EUROCASH S.A. (PLEURCH00011) L ORIV ER | warTOSCIOWYCH 20 000 POLSKA 276 173 0,51%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

KRUK S.A. (PLKRK0000010) O RYNER | warTOSCIOWYCH 350 POLSKA 148 141 0,41%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

(PEQI'E\IKKA%%IE)?)TE?) KASA OPIEKI S.A. L ORI ER | warTOSCIOWYCH 500 POLSKA 73 92 0,27%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

ORLEN S.A. (PLPKN0000018) Q'EELVQ’S\TVEWEK WARTOSCIOWYCH 1800 POLSKA 105 148 0,44%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

CYFROWY POLSAT S.A. (PLCFRPT00013) O N RYNER | warTOSCIOWYCH 9,600 POLSKA 120 169 0,50%
W WARSZAWIE S A.
. GIELDA PAPIEROW

Pfg%%gg&":’;” ZAKEAD UBEZPIECZEN S.A. Q'EELVQ’S\TVEWEK WARTOSCIOWYCH 2500 POLSKA 119 158 0,46%
( ) W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

ORANGE POLSKA S.A. (PLTLKPL00017) e OR RYNER | warTOSCIOWYCH 20 000 POLSKA 125 183 0,54%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW

BANK MILLENNIUM S.A. (PLBIG0000016) L ORI ER | warTOSCIOWYCH 8 200 POLSKA 72 117 0,34%
W WARSZAWIE S A.

JERONIMO MARTINS SGPS S A. AKTYWNY RYNEK )

(PTIVTOAES00) L O EURONEXT LISBON 2000| PORTUGALIA 173 182 0,54%
GIELDA PAPIEROW

NEUCA S.A. (PLTRFRM00018) AKTYWNY RYNEK |\ ARTOSCIOWYCH 180 POLSKA 121 125 0,37%
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AKTYWNY RYNEK

GIELDA PAPIEROW

BENEFIT SYSTEMS S.A. (PLBNFTS00018) WARTOSCIOWYCH 55 POLSKA 34 174 0,51%
REGULOWANY W WARSZAWIE S.A.
AKTYWNY RYNEK | EURONEXT
ASML HOLDING N.V. (NL0010273215) L O ryasisay 70 HOLANDIA 88 201 0,59%
STANY
NVIDIA CORP (US67066G1040) AKTYWNY RYNEK | NASDAQ GLOBAL 500 | ZJEDNOCZONE 42 286 0,84%
REGULOWANY MARKET
AMERYKI
AKTYWNY RYNEK | NASDAQ GLOBAL STANY
AMAZON.COM, INC. (US0231351067) 190 | ZJEDNOCZONE 148 151 0,44%
REGULOWANY MARKET
AMERYKI
NIKE INC (US6541061031) AKTYWNY RYNEK | NEW YORK STOCK 630 |  ZJEDNOCIONE 283 162 0,48%
REGULOWANY EXCHANGE 48%
AMERYKI
GIELDA PAPIEROW
(P‘(VV{/TRTT%'T_B'(‘)‘&?;)LSKA HOLDING S.A. e OR RYNER | warTOSCIOWYCH 1000 POLSKA 112 80 0,24%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW
DATAWALK S.A. (PLPILAB00012) L ORI ER | warTOSCIOWYCH 3300 POLSKA 148 378 111%
W WARSZAWIE S.A.
. AKTYWNY RYNEK
L'OREAL SA (FR0000120321) ARG EURONEXT PARIS 107 FRANCJA 168 165 0,49%
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SA | AKTYWNY RYNEK
(FROb0O127014) AL O EURONEXT PARIS 65 FRANCJA 207 123 0,36%
STANY
ADOBE INC. (US00724F1012) AKTYWNY RYNEK | NASDAQ GLOBAL 120| ZJEDNOCZONE 205 168 0,49%
REGULOWANY MARKET
AMERYKI
AKTYWNY RYNEK | NASDAQ GLOBAL STANY
MICROSOFT CORPORATION (US5949181045) 140 | ZJEDNOCZONE 172 252 0,74%
REGULOWANY MARKET
AMERYKI
GIELDA PAPIEROW
DINO POLSKA S.A. (PLDINPL00011) OO N RYNER | warTOSCIOWYCH 360 POLSKA 126 189 0,56%
W WARSZAWIE S A.
GIELDA PAPIEROW
ML SYSTEM S.A. (PLMLSTM00015) U ORI ER | warTOSCIOWYCH 2996 POLSKA 154 52 0,15%
W WARSZAWIE S.A.
AKTYWNY RYNEK | NASDAQ OMX
MEDICOVER AB (SE0009778848) MGG pSoRa oN 1600 SZWECJA 90 154 0,45%
AKTYWNY RYNEK | EURONEXT
INPOST S.A. (LU2290522684) A R frvasasai 6500 | LUKSEMBURG 281 389 1,16%
STANY
QUANTERIX CORP (US74766Q1013) AKTYWNY RYNEK | NASDAQ GLOBAL 1500 | ZJEDNOCZONE 132 36 0,11%
REGULOWANY MARKET
AMERYKI
AKTYWNY RYNEK | EURONEXT
CTP NV (NL0O150006R6) U Oy ryasinra 4963 HOLANDIA 333 376 1,11%
GIELDA PAPIEROW
GRUPA PRACUJ S.A. (PLGRPRC00015) KOy RYNEK | warTOSCIOWYCH 3078 POLSKA 177 195 0,57%

W WARSZAWIE S.A.
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VICORE PHARMA HOLDING AB AKTYWNY RYNEK | NASDAQ OMX .
(SE0007577895) REGULOWANY STOCKHOLM 23000 SZWECJA 92 67 0.20%
HBM HEALTHCARE INVESTMENTS AG AKTYWNY RYNEK | SIX SWISS .
(CH0012627250) REGULOWANY EXCHANGE 150 | SZWAJCARIA 123 116 0.34%
GIELDA PAPIEROW
ZABKA GROUP SA (LU2910446546) Q'égnvli’g‘\fvm{;"f" WARTOSCIOWYCH 3900| LUKSEMBURG 89 84 0,25%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW
DIAGNOSTYKA S.A. (PLDGNST00012) QEETJVQ’S\TVE;\’;'EK WARTOSCIOWYCH 400 POLSKA 42 67 0,20%
W WARSZAWIE S.A.
GIELDA PAPIEROW
ARLEN S.A. (PLARLEN00012) Q'EEL"Q’S\TVEWEK WARTOSCIOWYCH 3405 POLSKA 125 124 0,36%
W WARSZAWIE S.A.
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY ; ; ; ;
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU - - - -
Inny aktywny rynek - - - -
Suma, w tym: 125 059 4 893 5946 17,51%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 125 059 4893 5946 17,51%

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku
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AKTYWNY RYNEK
REGULOWANY

AKTYWNY RYNEK
NIEREGULOWANY

NIENOTOWANE NA
AKTYWNYM RYNKU

200

201

205

0,60%

PEKAO BANK
HIPOTECZNY S.A., LZ-11I-02
(PLBPHHP00267)

NIENOTOWANE
NA AKTYWNYM
RYNKU

NIE

DOTYCzZY

PEKAO BANK
HIPOTECZNY
S.A.

POLSKA | 24.02.2027

6,5700%
(ZMIENNY
KUPON)

Hipoteczny
list
zastawny

Ustawa o
Listach
Zastawnych i
Bankach
Hipotecznych
zdn.
29.08.97r.

1000

200

201

205

0,60%

Inny aktywny rynek

Suma, w tym:

200

201

205

0,60%

Sktadniki lokat notowane
na aktywnym rynku

Sktadniki lokat
nienotowane na aktywnym
rynku

200

201

205

0,60%

O terminie wykupu do 1 roku 1051 786 293 0,86%
Obligacje 1051 786 293 0,86%
AKTYWNY RYNEK
NIEREGULOWANY 294 29 31 0,09%
GIELDA
GIELDA PRAW AKTYWNY RYNEK | PAPIEROW GIELDA PRAW 11,5300%
MAJATKOWYCH VINDEXUs | ATV RYREK | wwarTosciowycH | masaTkowycH POLSKA | 19.07.2025 | (ZMIENNY 100 204 29 31 0,09%
S.A., 02 (PLVNDEX00062) ALTERNATYWNY | VINDEXUS S.A. KUPON)
SYSTEM OBROTU
NIENOTOWANE NA o
AKTVUTN T R RRE 757 757 262 0.77%
NIENOTOWANE 10,3400%
DANTEX GROUP SP.Z | \A'AKTYWNYM | NIE DOTYCZY DANTEXGROUP SP. | pogka | 24.01.2026 | (ZMIENNY 1000 62 62 64 0,19%
0.0., A (PLO424600016) oy Z0.0. KOPON)
ATALSA. BB NIENOTOWANE 6,6900%
(PLATAL000236) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ATAL SA. POLSKA | 27.10.2025 | (ZMIENNY 1000 31 31 31 0,09%
RYNKU KUPON)




Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku

Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY

POLSKI HOLDING NIENOTOWANE POLSKI HOLDING 8,9600%
NIERUCHOMOSCI S.A., C NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY NIERUCHOMOSCI POLSKA | 22.05.2026 | (ZMIENNY 1000 70 70 72 0.21%
(PLO198500020) RYNKU S.A. KUPON)
DOM DEVELOPMENT | NIENOTOWANE 7,5400%
S.A., DOMDET4250925 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY QOMIDEVELOPMENT | porska | 25.09.2025 | (ZMIENNY 1000 44 44 45 0,13%
(PLDMDVL00103) RYNKU A KUPON)
HENRo DD WIESHE NIENOTOWANE ZAKLADY MIESNE 0,0000%
oA B AAIA S.A. NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY HENRYK KANIA SA. POLSKA | 24.06.2019 | (ZMIENNY 1000 500 500 ; ;
: RYNKU W UPADLOSCI KUPON)
(PLZPMHK00044)
DOM DEVELOPMENT | NIENOTOWANE 6,3500%
S.A., DOMDET5120526 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY DOMDEVELOPMENT | poLsKA | 12.05.2026 | (ZMIENNY 1000 50 50 50 0,15%
(PLDMDVL00145) RYNKU A KUPON)
Bony skarbowe - - - -
Bony pienigezne - - - -
Inne - - - -
g;ﬁrmi”ie wykupu powyZej 1 23964 | 24405 24 992 73,58%
Obligacje 23064 |  24405| 24992 73,58%
NIEREGULONAN TR 19720| 18395 19430 57,18%
TREASURY SKARB PANSTWA
DS1029 (PL0000111498) | ATV BHEK | BoNDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.10.2029 (Zézr?f\:/o}(upom 1000 100 93 94 0,28%
POLAND POLSKIEJ
GIELDA
, PAPIEROW 6,7000%
A BK(SEIQAGPH?/ILOSO'S&T)IEDZ R B h s | waRTOSCIOWYCH | KGHI POLSKA POLSKA | 27.06.2029 | (ZMIENNY 1000 150 152 154 0,45%
A ALTERNATYWNY A KUPON)
SYSTEM OBROTU
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PANSTWA 5,0100%
WZz1129 (PLO000111928) | NIV BVREK | BoNDsPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.11.2029 | (ZMIENNY 1000 250 243 244 0,72%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PANSTWA 5,0100%
WZz1131 (PL0000113213) | ARV RYREK | BonDspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.11.2031 | (ZMIENNY 1000 1500 1304 1438 4,23%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
GIELDA
PAPIEROW 6,9000%
(PLozepéggdszmo'o" B ) STl | WARTOSCIOWYCH | P4 SP.Z0.0. POLSKA | 29.12.2027 | (ZMIENNY 1000 100 100 102 0,30%
ALTERNATYWNY KUPON)
SYSTEM OBROTU
GIELDA
PAPIEROW 8,9200%
(PL01§3F§33§0?'1’°;" AL L STSR, | WARTOSCIOWYCH | KRUK S.A. POLSKA | 28.06.2027 | (ZMIENNY 1000 100 100 102 0,30%
ALTERNATYWNY KUPON)
SYSTEM OBROTU
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Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY

TREASURY

SKARB PANSTWA

0,
DS0432 (PLO000113783) Q'ggé’ve"&g\fv'iﬁf{ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.04.2032 (181?I'5A0£YA’KUPON) 1000 950 547 769 2,26%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PANSTWA .
DS1033 (PL0000115291) QETQEVETJYLSVYJX%@ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.10.2033 ?é%%ffKUPON) 1000 300 301 324 0.95%
POLAND POLSKIEJ
GIELDA_
PAPIEROW 9,6400%
SA DCE'?E&‘;’Y:EE%&%%) Q'gg&%{g%’iﬁﬁ WARTOSCIOWYCH g\/&FROWY POLSAT POLSKA | 11.01.2030 | (ZMIENNY 1000 220 220 239 0,70%
A B ALTERNATYWNY | > KUPON)
SYSTEM OBROTU
TREASURY SKARB PANSTWA .
DS1034 (PL0000116851) QII(ETgI;A(IS'\lIJ\I(_OR\\I(V,XIIE\K( BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.10.2034 f’é%‘fff’KUPON) 1000 6900 6601 6915 20,36%
POLAND POLSKIEJ
GIELDA
GIELDA PRAW AKTYWNY RYNEK | PAPIEROW GIELDA PRAW 10,6200%
MAJATKOWYCH VINDEXUS |\ IEREGULOWANY | WARTOSCIOWYCH | MAJATKOWYCH POLSKA | 26.03.2027 | (ZMIENNY 100 344 34 35 0.10%
S.A., P2 (PLVNDEX00070) ALTERNATYWNY | VINDEXUS S.A. KUPON)
SYSTEM OBROTU
GIELDA
RONSON PAPIEROW 9,1000%
DEVELOPMENT SEE., Y QII(ETgI;A(IS'\lIJ\I(_OR\\I(V,XIIE\K( WARTOSCIOWYCH gg\';lgl?cl)\jPMENT SE POLSKA | 24.09.2028 | (ZMIENNY 1000 59 59 59 0.17%
(PLRNSER00243) ALTERNATYWNY = KUPON)
SYSTEM OBROTU
GIELDA
PAPIEROW 7,9700%
(PLOOEQ%'BEB‘F;?G'AS'A“A Qggg}%{g\fvﬁﬁ WARTOSCIOWYCH | POLENERGIA S.A. POLSKA | 16.10.2029 | (ZMIENNY 1000 80 80 83 0,24%
ALTERNATYWNY KUPON)
SYSTEM OBROTU
TREASURY SKARB PANSTWA .
PS0130 (PL0O000117370) QFETJI;NGTJT_OR\TV'XIIE\IKY BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ |  POLSKA | 25.01.2030 f’gfgf’KUPON) 1000 1900 1866 1951 5,74%
POLAND POLSKIEJ
GIELDA
PAPIEROW 8,6400%
(PLRP®;’80VgE1%)S'A" 172024 ﬁ'fETgéNG"bT_OR\TV'XEK( WARTOSCIOWYCH | RPOWER S.A. POLSKA | 30.10.2029 | (ZMIENNY 1000 100 100 104 0.31%
ALTERNATYWNY KUPON)
SYSTEM OBROTU
GIELDA
PAPIEROW 9,1300%
(PLDEEELKOF(’)%;)'A"N QFETJI;NGTJT_OR\TV'XIIE\IKY WARTOSCIOWYCH | DEKPOL S.A. POLSKA | 02.12.2028 | (ZMIENNY 1000 25 25 26 0,08%
ALTERNATYWNY KUPON)
SYSTEM OBROTU
GIELDA
PAPIEROW 10,6000%
SA Du(gl'_?\l%\fg;%zgﬂ%';” Qﬁsgg;%{g\rvﬁﬁ WARTOSCIOWYCH LS”}‘\'DEVE"OPMENT POLSKA | 13.09.2028 | (ZMIENNY 1000 65 65 68 0,20%
i ALTERNATYWNY | ®7 KUPON)

SYSTEM OBROTU
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Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY

TREASURY

SKARB PANSTWA

0,
PS0730 (PL0000117990) | AKTYWNY RYNEK | 5 nspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 25.07.2030 | 4:5000% 1000 6 500 6338 6 644 19,56%
NIEREGULOWANY | BINDSP RZECZYP (STALY KUPON)
GIELDA
PAPIEROW 10,0500%
020240 '(CPT_?/E‘?D?A%Q’L;’)\” R r Ak | WARTOSCIOWYCH | VICTORIA DOM S.A. POLSKA | 07.10.2028 | (ZMIENNY 1000 77 77 79 0.23%
ALTERNATYWNY KUPON)
SYSTEM OBROTU
NIENOTOWANE NA
AKTYWNYM RYNKU 4244 6010 5562 16,40%
NIENOTOWANE 7,7000%
SA CB(E,EEE'FTT?SLE'\)"S NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY SENEFIT SYSTEMS POLSKA | 11.03.2030 | (ZMIENNY 1000 130 130 134 0,40%
A, RYNKU A KUPON)
CERPOLSA M NIENOTOWANE 9,0100%
(PLOERPLGOT64, NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY DEKPOL SA. POLSKA | 06.06.2028 | (ZMIENNY 1000 59 59 61 0,18%
RYNKU KUPON)
NIENOTOWANE 9,2200%
(PLO 12%?&'31% S.A, 12024 | \AAKTYWNYM | NIE DOTYCZY MURAPOL S A. POLSKA | 28.05.2027 | (ZMIENNY 100 000 1 100 102 0,30%
RYNKU KUPON)
TOYOTA LEASING NIENOTOWANE COYOTA LEASING 6,3900%
POLSKA SP.Z 0.0., TLP0527 | NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY P o SEASNG POLSKA | 10.05.2027 | (ZMIENNY 100 000 1 100 101 0,30%
(PLO338400032) RYNKU -Z0.0. KUPON)
FINANCIAL SERVICES NA ARTYWAYM | NIE DOTYCZY FANGIAL POLSKA | 15.04.2027 Zi%%or:/ﬁw 1000 120 120 122 0,36%
POLSKA SP.  0.0., VWFS015 | N AKT SERVICES POLSKA 04. oPoN) 36%
150427 (PLO309000159) SP.Z0.0.
NIENOTOWANE 9,7300%
00 AN(DP'LFC;Z';NZCOEO% z NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY DD FINANCE SP. 2 POLSKA | 25.03.2027 | (ZMIENNY 1000 80 80 80 0,24%
0., RYNKU -O. KUPON)
ZABKA GROUP SA. NIENOTOWANE 6,5800% ]
NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ZABKA GROUP SA | LUKSEMBURG | 07.05.2030 | (ZMIENNY 1000 195 195 108 0,58%
ZAB0530 (PLO437000014) ooy KOPON)
NPROSA D NIENOTOWANE 7.9200%
(PLINPROGOOSH NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY INPRO S A. POLSKA | 28.05.2029 | (ZMIENNY 1000 74 74 75 0.22%
RYNKU KUPON)
DOM DEVELOPMENT | NIENOTOWANE 6,4200%
S.A., DOMDEM1160530 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY DOMDEVELOPMENT | poLSKA | 16.05.2030 | (ZMIENNY 1000 70 70 71 0.21%
(PLO106800033) RYNKU A. KUPON)
RSAB NIENOTOWANE 7,5560%
A, NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY 7R SA. POLSKA | 03.06.2028 | (ZMIENNY 424 120 51 51 0,15%
(PL7RSA000019) N OPON)
ARCHE SA M NIENOTOWANE 9,7100%
(PLARGLZ00070)” NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ARCHE SA. POLSKA | 18.06.2028 | (ZMIENNY 1000 80 80 81 0,24%
RYNKU KUPON)
NIENOTOWANE 8,9700%
OKAM CAPITAL SP.Z | \\"AKTYWNYM | NIE DOTYCZY OKAMCAPITALSP.Z | ' b sk | 30.06.2028 | (ZMIENNY 1000 84 84 84 0,25%
0.0., C (PLOKMCP00023) Y 0.0. OPON)

12




Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku

Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY

CONSUMER MULTIRENT sp. | ENOTOWANE CONSUMER. 6,0800%
| NAAKTYWNYM | NIE DOTYCZY POLSKA | 24.06.2027 | (ZMIENNY 1000 100 100 100 0,29%
Z0.0., SCM010 ooy MULTIRENT SP. Z KOPON)
(PLO344700102) 0.0.
VANTAGE NIENOTOWANE VANTAGE 5,5400%
DEVELOPMENT SA., AA NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY B ENT S A POLSKA | 12.07.2027 | (ZMIENNY 4242 15 67 66 0,19%
(PLVTGDL00184) RYNKU A KUPON)
NIENOTOWANE 11,2600%
SER AEE;S(TDEQ&]L%/(?%;' NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY BEST SA. POLSKA | 04.10.2027 | (ZMIENNY 1000 65 64 67 0,20%
RYNKU KUPON)
INTERNATIONAL NIENOTOWANE INTERNATIONAL WIELKA 13,6000%
PERSONAL FINANCE PLC, 20 | NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY PERSONAL FINANCE | g ELRA | 03.11.2026 | (ZMIENNY 1000 60 60 62 0,18%
(XS2707609538) RYNKU PLC KUPON)
ARCHICOM S A NIENOTOWANE 8,7600%
M812033 (oLr21800116) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ARCHICOM S A. POLSKA | 08.02.2027 | (ZMIENNY 1000 60 60 62 0,18%
RYNKU KUPON)
NIENOTOWANE 10,6000%
(PLDM'EgQ"OEO%IQ)SP' Z0.0.B | \AAKTYWNYM | NIE DOTYCZY DOMESTASP.Z0.0.| POLSKA | 10.11.2026 | (ZMIENNY 600 48 29 29 0,09%
RYNKU KUPON)
NIENOTOWANE 7,3600%
. /2023?5555210%8?:;)08 S-A- | NAAKTYWNYM | NIE DOTYCZY o ELECTRONICS POLSKA | 06.11.2026 | (ZMIENNY 1000 60 60 61 0,18%
RYNKU A KUPON)
NIV S A G NIENOTOWANE 9,9000%
A NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ANWIM S.A. POLSKA | 16.11.2026 | (ZMIENNY 1000 70 70 73 0,22%
(PLO335600030) oy KOPON)
NIENOTOWANE 8,9600%
LOKUM DEWELOPER LOKUM '
SA. JPLLKMDWO0S8, NAAKTYWNYM | NIE DOTYCZY O PER SA POLSKA | 18.06.2027 I((zllJ\/lF!ng 1000 60 60 61 0,18%
NIENOTOWANE 10,9900%
VICTORIADOM S.A., | \)"AkTYWNYM | NIE DOTYCZY VICTORIA DOM S A. POLSKA | 21.12.2026 | (ZMIENNY 1000 25 25 25 0,07%
P2023A (PLVCTDMO0181) o] KOPON)
NIENOTOWANE 10,0000%
(PLO 41*7%'(';001%”‘" SA.A NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ART.LOCUM SA. POLSKA | 11.12.2026 | (ZMIENNY 1000 55 55 56 0,17%
RYNKU KUPON)
DEVELA SA NIENOTOWANE 8,6100%
DVL129v0%8 (PLit 12300069y | NAAKTYWNYM | NIE DOTYCZY DEVELIA SA. POLSKA | 08.12.2027 | (ZMIENNY 1000 60 60 60 0,18%
RYNKU KUPON)
NIENOTOWANE
BLOOMBERG 0,6250% .
CTP NV (x52390530330) | NA ACYWNYM | GERERIG CTP NV HOLANDIA | 27.09.2026 | (4280 oo 4242 100 460 415 1,22%
NIENOTOWANE 0,5000%
CESKA SPORITELNA | \\"aAkTywNym | BLOOMBERG CESKASPORITELNA | c7echy | 13.09.2028 | (ZMIENNY 424 190 1 451 403 1,19%
AS (ATO000A2STV4) ooy GENERIC AS KOPON)
NIENOTOWANE 0,0660%
MBANK S.A. NA AKTYWNYM | BLOOMBERG MBANK S.A. POLSKA | 21.09.2027 | (ZMIENNY 424 190 1 455 418 1,23%
(XS2388876232) o] GENERIC KOPON)
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ORLEN S.A.
(XS2346125573)

NIENOTOWANE
NA AKTYWNYM
RYNKU

BLOOMBERG
GENERIC

ORLEN S.A.

POLSKA

27.05.2028

1,1250%
(STALY KUPON)

4242

100

449

406

1,20%

BANK
GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO, FPC0630
(PL0000500278)

NIENOTOWANE
NA AKTYWNYM
RYNKU

NIE DOTYCZY

BANK

GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO

POLSKA

05.06.2030

2,1250%
(STALY KUPON)

1000

2350

2342

2038

6,00%

Bony skarbowe

Bony pieniezne

Inne

Suma, w tym:

25015

25191

25 285

74,44%

Skiadniki lokat notowane na
aktywnym rynku

20 014

18 424

19 461

57,27%

Skiadniki lokat nienotowane
na aktywnym rynku

5001

6 767

5824

17,17%
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Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku

Wystandaryzowane instrumenty
pochodne

AKTYWNY RYNEK REGULOWANY

AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY

NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU

Niewystandaryzowane instrumenty

0,
pochodne 190 0,56%
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY - -
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY - -
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 190 0,56%
28,000.00 CHF
NIENOTOWANE po kursie
(K':(,)‘;rk";";’"d CHF/PLN, 2025.07.04 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 1 ;
RYNKU 4.5852000000
PLN
878,000.00 EUR
NIENOTOWANE po kursie
(KrFofiL";’)ard EUR/PLN, 2025.07.04 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 37 0,11%
RYNKU 4.2853500000
PLN
21,000.00 EUR
NIENOTOWANE po kursie
(Kr':o,‘:rk";’j”d EUR/PLN, 2025.07.04 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 1 -
RYNKU 4.2881000000
PLN
489,000.00 SEK
NIENOTOWANE po kursie
(Kfo%rk‘g?rd SEK/PLN, 2025.07.04 () NA AKTYWNYM | NIEDOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 5 0,02%
RYNKU 0.3908000000
PLN
248,000.00 USD
NIENOTOWANE po kursie
(Kr':o,c;rk‘g‘;’"d USD/PLN, 2025.08.20 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA | walutowym 95 0,28%
RYNKU 4.0043000000
PLN
130,000.00 USD
NIENOTOWANE po kursie
(D::lfr;";a’d USD/PLN, 2025.08.20 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym -19 -0,06%
9 RYNKU 3.7716000000
PLN
36,000.00 USD
NIENOTOWANE po kursie
(Kr':o,‘;g?rd USD/PLN, 2025.07.04 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 5 0,02%
RYNKU 3.7507000000
PLN

15




Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku

499,000.00 USD

NIENOTOWANE po kursie
(Kng;rk";";"d USD/PLN, 2025.07.04 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA walutowym 65 0,19%

RYNKU 3.7473000000

PLN

Suma, w tym: 190 0,56%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym ; ;
rynku
Sktadniki lokat nienotowane na 209 0.,62%
aktywnym rynku ,62%
Zobowiazania -19 -0,06%
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AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 10 300,000 1384 1758 5,18%
ISHARES EURO STOXX BANKS 30-15 | AKTYWNY ISHARES EURO STOXX
UCITS ETF (DE) EUR DIS, UCITS RYNEK XETRA BANKS 30-15 UCITS ETF NIEMCY 2700,000 106 230 0,68%
(DE0006289309) REGULOWANY (DE) EUR DIS, UCITS
ISHARES STOXX
ISHARES STOXX EUROPE 600 AKTYWNY EUROPE 600
TELECOMMUNICATIONS UCITS ETF (DE) | RYNEK XETRA TELECOMMUNICATIONS NIEMCY 3300,000 296 345 1,02%
EUR DIS, UCITS (DEOOOAOHO8R2) REGULOWANY UCITS ETF (DE) EUR
DIS, UCITS
AKTYWNY NASDAQ STANY
INVESCO GLOBAL WATER ETF RYNEK GLOBAL INVESCO GLOBAL ZJEDNOCZONE 1.900,000 277 307 0,90%
(US46138E6510) REGULOWANY | MARKET WATER ETF AMERYKI
AKTYWNY NASDAQ VANECK VIDEO GAMING STANY
E#Aggggl‘é'?ggggg“gg‘ﬁ 4'3')‘“3 ESPORTS | pynNEK GLOBAL AND ESPORTS ETF USD | ZJEDNOCZONE 700,000 138 277 0,81%
REGULOWANY | MARKET DIS AMERYKI
AKTYWNY VANGUARD REAL STANY
ET\’FAQF?:F‘{“;SD(S@ZLZE%Q;%;NDEX FUND | RyNEK NYSE ARCA ESTATE INDEX FUND ZJEDNOCZONE 1,000,000 384 322 0,95%
REGULOWANY ETF SHARES AMERYKI
ISHARES EXPANDED TECH-SOFTWARE | it ti " CBOE BzX e SOFTWARE 2 JEDNOGYONE 700,000 183 277 0,82%
SECTOR ETF (US4642875151) EXCHANGE - : 82%
REGULOWANY SECTOR ETF AMERYKI
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY ] ] ; ]
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU ] ; ] ]
Suma, w tym: 10 300,000 1384 1758 5,18%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym 10 300,000 1384 1758 518%

rynku

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym
rynku
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3. TABELE DODATKOWE

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa

2342

2038

6,00%

Dtuzne papiery warto$ciowe

2350

2342

2038

6,00%

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego

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

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

GRUPA KAPITALOWA INPRO S A.

104

0,31%

GRUPA KAPITALOWA POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN S.A.

455

1,33%
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W2Z1129 (PL0000111928) 244 0,72%
ARCHICOM S.A., M8/2023 (PLO221800116) 62 0,18%
WB ELECTRONICS S.A., 1/2023 (PLO214400023) 61 0,18%
DEVELIA S.A., DVL12270Z9 (PLO112300069) 60 0,18%
R.POWER S.A., 1/2024 (PLRPWR000015) 104 0,31%
Forward USD/PLN, 2025.08.20 (-) 95 0,28%
Forward USD/PLN, 2025.08.20 (-) -19 -0,06%
DOM DEVELOPMENT S.A., DOMDEM1160530 71 0.21%

(PLO106800033) :
Forward SEK/PLN, 2025.07.04 (-) 5 0,02%
Forward EUR/PLN, 2025.07.04 (-) 37 0,11%
Forward CHF/PLN, 2025.07.04 (-) 1 0,00%
Forward EUR/PLN, 2025.07.04 (-) 1 0,00%
Forward USD/PLN, 2025.07.04 (-) 5 0,02%
Forward USD/PLN, 2025.07.04 (-) 65 0,19%

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

Na dzien 30 czerwca 2025 roku.

(w tysiacach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa)

I. Aktywa 33 966 33324
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 412 954
2. Naleznosci 151 39
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - -
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 27 165 23113
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 6238 9218
6. Pozostate aktywa - -
1l. Zobowigzania 7091 6 195
Ill. Aktywa netto (I - 1) 26 875 27 129
IV. Kapitat Funduszu/Subfunduszu 59 599 61 853
1. Kapitat wptacony 5959 282 5958 411
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -5 899 683 -5 896 558
V. Dochody zatrzymane -33 809 -35 155
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -12 365 -12 422
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -21 444 -22 733
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1085 431
VII. Kapitat Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 26 875 27 129
Liczba jednostek uczestnictwa 190 628,7300 207 602,3360
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 140,98 130,68

Bilans nalezy analizowac¢ tacznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkows, ktére stanowig integralng czes¢
sprawozdania finansowego.
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

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

I. Przychody z lokat 607 1534 847
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 63 186 103
Przychody odsetkowe 540 1235 632

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -

Dodatnie saldo réznic kursowych - 113 112
Pozostate 4 - -
Il. Koszty Funduszu/Subfunduszu 570 1082 550
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 236 531 275

- stata cze$¢ wynagrodzenia 236 531 275

- zmienna cze$¢ wynagrodzenia N - -

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -

Optaty dla Depozytariusza 72 120 60

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
Funduszu/Subfunduszu

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -

Ustugi w zakresie rachunkowosci 33 58 30

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - -

Ustugi prawne - - -

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -

Koszty odsetkowe 152 360 177

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -

Ujemne saldo réznic kursowych 72 - -
Pozostate 5 13 8
lll. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 20 21 6
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (II-1ll) 550 1061 544
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 57 473 303
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1943 764 765
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1289 566 253
ym: 2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 654 198 512
- z tytutu réznic kursowych -111 69 40

VII. Wynik z operacji (V+-VI) 2000 1237 1068
VIIl. Podatek dochodowy - - -
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 10,49 5,96 4,75

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére
stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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Vv ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

l. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu

27 129 32 256
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 2000 1237
a) przychody z lokat netto 57 473
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1289 566
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 654 198
lokat
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 2000 1237
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Funduszu/Subfunduszu B R
(razem):
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychodoéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -2 254 -6 364
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu
) ’ 871 1248
zbytych jednostek uczestnictwa)
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu
; ) f -3125 -7 612
odkupionych jednostek uczestnictwa)
gfg)czna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3- 254 5127
7. Wartos$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 26 875 27129
8. Srednia wartos$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 26 454 29 476
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6 322,090 9643,915
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 23 295,696 59 182,196
Saldo zmian -16 973,606 -49 538,281

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajgco od poczatku dziatalno$ci Funduszu/Subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

47 717 597,101

47 711 275,011

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

47 526 968,371

47 503 672,675

Saldo zmian 190 628,730 207 602,336
3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 190 628,730 207 602,336
1l. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa
1. Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec 13068 125.44

poprzedniego okresu sprawozdawczego ’ ’
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec 140.98 130.68
biezgcego okresu sprawozdawczego ’ ’
3. Procentowa zmiana wartos$ci aktywow netto na jednostke o o
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 15,89% 4.18%
4. Minimalna warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa w 12995 13.01.2025 12424 03.01.2024
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ T ’ T
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 140.98 30.06.2025 133.19 27.09.2024
w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ T ’ T
6. Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej 140.98 30.06.2025 130.70 30.12.2024
wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ T ’ T
IV. Procentowy udziat kosztéw Funduszu/Subfunduszu w o o
Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 4,35% 3,67%
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1,80% 1,80%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla Depozytariusza 0,55% 0,41%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow } )
Funduszu/Subfunduszu
Ustugi w zakresie rachunkowosci 0,25% 0,20%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami
Funduszu/Subfunduszu

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ tgcznie z notami objasniajgcymi i

ktére stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.
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Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1.1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci Funduszu

1.1.1. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r, poz. 120, z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859 z p6zn. zm.) (,Rozporzgdzenie”).

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

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

1.

10.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza,
z uwzglednieniem zasad opisanych w punkcie 20.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wediug ceny nabycia obejmujgce;j
poniesione optaty, w szczegdlnosci prowizje maklerskg oraz podatek od czynnosci cywilno-
prawnych, jesli obowigzek jego poniesienia spoczywa na Funduszu (w przypadku nabycia
udziatowych sktadnikéw lokat bez posrednictwa firmy inwestycyjnej, z wylgczeniem transakgc;ji
objecia udziatowych sktadnikow lokat w wyniku podwyzszenia kapitatu).

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia rowng zero.

W przypadku diuznych papieréw wartosciowych (z wytgczeniem transakcji, o ktérych mowa w
czesci D pkt 2) z naliczanymi odsetkami wartos¢ wedtug wyceny na Dziern Wyceny ustalong w
stosunku do ich warto$ci nominalnej i wartos¢ naliczonych odsetek ujmuje sie¢ w ksiegach
rachunkowych odrebnie. Przychody odsetkowe oraz odpisy dyskonta lub amortyzacja premii
(wyznaczone przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej) ujmowane sg w ksiegach
rachunkowych nastepnego dnia po dniu rozliczenia transakcji kupna dtuznych papierow
wartosciowych o ile z warunkéw emisji wynika, Zze odsetki sg nalezne. W przypadku sprzedazy
dtuznych papieréw wartosciowych przychdédd z tytulu odsetek naleznych od dnia zawarcia
transakcji sprzedazy do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy jest rozliczany w czasie, w
wysokosci wynikajgcej z warunkow emisji. Na potrzeby ustalenia skorygowanej ceny nabycia
dtuznego papieru wartosciowego przyjmuje sie nastepujgce zatozenia: a/ pierwszy przeptyw
nastepuje w dacie rozliczenia transakcji kupna, b/ przyszte przeplywy odsetkowe przewidziane
sg na date zakonczenia okresu odsetkowego, zgodnie z warunkami emis;ji.

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

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

Sktadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki maja przypisang cene nabycia
(w przypadku papieréw wartosciowych wycenianych ESP — skorygowang cene nabycia)
wynikajgcg z ceny nabycia tych skfadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaly otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pienigzne.

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

Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat nie stosuje sie metody, o ktérej mowa w pkt 8 do
sktadnikéw lokat bedacych przedmiotem transakcji o ktérych mowa w czesci D pkt 1 2.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnieciu
podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktorych zaciggniecia otrzymano najnizszg premie
netto.
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11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sig¢ zgodnie z metodg okre$long w pkt 8.

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

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

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

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

-Obligacje nowej emisji, na ktére Fundusz dokonat zapisu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
Funduszu w dniu, w ktérym zostaty spetnione tgcznie dwa warunki: a/dokonano wptaty z tytutu
subskrypcji oraz b/ wplyneto potwierdzenie przydziatu tych papieréw lub zostat spetniony
warunek: papiery zostaty zaewidencjonowane na rachunku papierow wartosciowych
prowadzonym przez depozytariusza

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

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

-Udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig ujmuje sie w dniu powziecia informaciji o
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu w KRS.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs
rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywidendy. Zwrot podatku nadptaconego
ujmowany jest w ksiegach, gdy nastepuje uzgodnienie wyciggu bankowego, na ktérym widoczne
jest uznanie rachunku.

Przystugujace prawa z instrumentéw finansowych nienotowanych na aktywnym rynku (prawa
poboru, dywidenda) ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw o ile informacje o tym dniu sg podane przez emitenta.

Nabycie lub zbycie sktadnikdéw lokat przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy, z zastrzezeniem pkt
20.

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

Transakcje repo/sell-buy back, zaciggniete kredyty i pozyczki Srodkéw pienieznych oraz dtuzne
instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
Funduszu w dacie zawarcia umowy.

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

Sktadniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut w Dniu
Wyceny po momencie, o ktérym mowa w § 24 ust. 3 Rozporzadzenia o rachunkowosci oraz
sktadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji
uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktdrej sg
wyrazone - po przeliczeniu wedtug $sredniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na
dzienh ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem pkt 22.

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

W przypadku Funduszu z wydzielonymi subfunduszami, ktére zgodnie ze Statutem sg
denominowane w réznych walutach, zobowigzania Funduszu rozlicza sie proporcjonalnie na
subfundusze, z zastosowaniem sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP, z dnia
zawarcia przez fundusz umowy powodujgcej powstanie zobowigzania proporcjonalnego
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24.
25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

Transakcje FX zawarte na walute spot nie traktuje sie jako sktadniki lokat funduszu.

Transakcje FX zawarte na date waluty diuzszg niz spot (transakcje forward) traktuje sie jako
sktadniki lokat Funduszu.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdélnosci:

- dywidendy i inne udziaty w zyskach,

- przychody odsetkowe,

- przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

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

Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnosci:

- koszty odsetkowe,

- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,

- ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng srodkéw pienieznych, naleznosci
oraz zobowigzan w walutach obcych

- wynagrodzenie dla Towarzytwa,

- inne koszty operacyjne, ktérych ponoszenie przez Fundusz jest przewidziane w Statucie tego
Funduszu.

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

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

Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwo$ci ustalania wartosci aktywéw netto w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zacigganych przez Fundusz rozlicza sie w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa, wyznaczonej zgodnie z pkt. 33.

Na potrzeby okreslenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym Dniu
Wyceny, nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wpfatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32

Fundusz ujmuje wartos¢ wptaconych srodkow pienigznych z tytutu depozytow zabezpieczajgcych
wykonanie transakcji w pozycji Bilansu ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty”. Fundusz ma
ograniczong mozliwos¢ dysponowania tymi srodkami do momentu rozliczenia transakc;ji.

. Metody wyceny, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikow lokat,

oraz zobowigzan Funduszu, aktywow netto i wyniku z operacji

Wycena aktywéw, ustalenie zobowigzan oraz wyniku finansowego

Aktywa Subfunduszu wycenia sie a zobowigzania ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej. Wartos¢ godziwg sktadnikow lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza
sie w oparciu o dostepne ceny z godziny 23:00 czasu polskiego z Dnia Wyceny.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg uznaje sie warto$¢ wyznaczong poprzez:
2.1. ceng z Aktywnego Rynku (poziom 1 hierarchii warto$ci godziwej),

2.2. w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 2.1., cene otrzymang przy zastosowaniu
modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczgce dane wejsciowe sg obserwowalne w sposob
bezposredni lub posredni (poziom 2 hierarchii wartosci godziwej),

2.3. w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 2.1. i 2.2., warto$¢ godziwg ustalong za pomocg
modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartosci godziwej)

Modele wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, o ktérych mowa w pkt 2.2.i2.3. oraz modele i metody
wyceny sktadnikow lokat Funduszu, o ktérych mowa w czesci D pkt 2, podlegajg uzgodnieniu z
depozytariuszem.
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B.

Modele wyceny, o ktérych mowa pkt 2.2. i 2.3., podlegajg okresowemu przeglgdowi, nie rzadziej
niz raz do roku.

W przypadku aktywow i zobowigzan finansowych:

1) o pierwotnym terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 92 dni, ktéry to termin dotychczas nie
podlegat wydtuZeniu, oraz

2) niepodlegajgcych operacjom objecia diuznych papierow wartosciowych kolejnej emisiji
potgczonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dtuznych papieréw warto$ciowych
wczesniejszej emisji

— dopuszcza sie wycene metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu

efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty wartosci sktadnika
aktywow.

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

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

Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu ustala sie pomniejszajagc aktywa Funduszu o jego
zobowigzania w Dniu Wyceny.

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

Wycena sktadnikéw notowanych na aktywnym rynku, wybor rynku gtéwnego

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

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

1.

wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

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

1.2. w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciggtych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamknigcia — w oparciu o cene ostatnig transakcji, z zastrzezeniem, ze
jezeli na Aktywnym Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skfadnika lokat
korzysta sie z kursu fixingowego,

1.3. w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o
ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, z zastrzezeniem, ze jezeli na Aktywnym
Rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny sktadnika lokat korzysta sie z kursu
fixingowego,

Jezeli w Dniu Wyceny niedostepna jest cena wyznaczona zgodnie z pkt 1 w szczegdlnosci, gdy
na danym skfadniku lokat nie zawarto zadnej transakc;ji lub jezeli Dzieh Wyceny nie jest zwyktym
dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, ostatni dostepny w momencie dokonywania
wyceny kurs jest korygowany w sposob umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej,

2.1. w przypadku innych sktadnikow lokat niz dtuzne papiery wartosciowe, jezeli w Dniu Wyceny
na Aktywnym Rynku dostepne sg ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i
sprzedazy — do wyceny wylicza sie srednig arytmetyczng bez zaokraglen z publikowanych
ofert kupna i sprzedazy z zastrzezeniem, ze uwzglednienie wytacznie oferty kupna lub
wytacznie oferty sprzedazy jest niedopuszczalne,
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2.2.

2.3.

w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, w tym listéw zastawnych, dopuszcza sig
przyjecie za warto$¢ godziwg warto§¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (warto$c
publikowana jako Bloomberg Generic) a jesli nie jest to mozliwe, a w Dniu Wyceny na
Aktywnym Rynku dostepne sg ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna i sprzedazy
— do wyceny wylicza sie $rednig arytmetyczng z publikowanych ofert kupna i sprzedazy z
zastrzezeniem, ze uwzglednienie wytgcznie oferty kupna lub wytgcznie oferty sprzedazy jest
niedopuszczalne,

jezeli wszystkie wskazane powyzej metody wyceny nie umozliwig oszacowania warto$ci
godziwej, przyjmuje sie wartos¢ z poprzedniego Dnia Wyceny badz Subfundusz dokona
wyceny zgodnie z cze$cig A pkt 2.2. lub z czescig A pkt 2.3.

3. W przypadku, gdy skfadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym Aktywnym Rynku,
wartoscig godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Przy wyborze rynku aktywnego dla
danego sktadnika lokat Subfunduszu bedzie kierowat sie nastepujgcymi zasadami:

3.1 wyboru Aktywnego Rynku dokonuje sie z uwzglednieniem ponizszych punktéw:

3.2.

3.3.

3.4.

3.1.1. dla polskich obligacji Skarbu Panstwa Rynkiem Aktywnym oraz jednoczesnie
rynkiem gtéwnym jest rynek Treasury BondSpot Poland ze wzgledu na hurtowy
charakter obrotu,

3.1.2. dla polskich obligacji korporacyjnych rynek spetnia kryterium Rynku Aktywnego jesli
wartos¢ obrotu w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego byta réwna lub
wyzsza 100 000 jednostek waluty w jakiej dana obligacja zostata wyemitowana oraz
obrét wystepowat w co najmniej 4 dniach sesyjnych,

3.1.3. dla zagranicznych papieréw dtuznych Rynkiem Aktywnym jest rynek, na ktérym obrét
wystepowat w kazdym dniu w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego,

3.1.4. dla polskich pozostatych sktadnikéw lokat rynek spetnia kryterium Rynku Aktywnego
jesli wartos¢ obrotu w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego byta réwna lub
wyzsza rownowartosci kwoty 100 000 zt. oraz obrét wystepowat w co najmniej 8
dniach sesyjnych,

3.1.5. dla zagranicznych pozostatych sktadnikdw lokat rynek spetnia kryterium Rynku
Aktywnego jesli w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego obrét wystepowat w
co najmniej 8 dniach sesyjnych,

3.1.6. przyjmuje sie, ze wartos¢ oszacowana przez serwis Bloomberg (wartos¢
publikowana jako Bloomberg Generic) spetnia kryterium Rynku Aktywnego.

3.1.7. dla obligacji korporacyjnych, ktérych emitentem jest BGK lub PFR, z uwagi na
pojawiajgce sie wahania kurséw i wolumenow transakcji, przyjmujemy, ze rynek
GPW nie pozwala w sposob ciggly wiarygodnie oszacowa¢ wartosci godziwej tych
instrumentow, w zwigzku z tym nie jest dla nich uznawany za rynek aktywny i sg one
wyceniane za pomocg modelu wyceny.

Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie w pierwszym Dniu Wyceny, w ktérym dany instrument
jest ujmowany w ksiegach rachunkowych oraz na koniec kazdego miesigca
kalendarzowego. Kryterium wyboru rynku gtéwnego jest wolumen obrotu na Aktywnych
Rynkach w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego. W sytuacji, gdy niemozliwe jest
ustalenie rynku gtéwnego, dopuszcza sie, do momentu kolejnego wyboru rynku, przyjecie
za wartos¢ godziwg warto$¢ oszacowang przez serwis Bloomberg (wartos¢ publikowana
jako Bloomberg Generic).

W przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w
momencie niepozwalajgcym na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie
3.2, to wycena tego papieru warto$ciowego opiera sie o rynek, w ktérym jako pierwszym
ustalona zostata cena zgodnie z pkt 1 powyzej (pod warunkiem, ze jest transakcyjna) z
zastrzezeniem obligacji o ktérych mowa w pkt 3.1.1.

do momentu ustalenia ceny papieru warto$ciowego nowej emisji zgodnie z postanowieniami
powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sie, ze jego warto$¢ jest rowna wartosci
nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papierow spowodowanych zdarzeniami
majgcymi wptyw na ich warto$¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny i z zastrzezeniem
pkt 3.4.1:

3.4.1. W przypadku braku Aktywnego Rynku dla papieru nowej emisji, dtuzne papiery
wartosciowe wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej (w przypadku dtuznych papieréw
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C.

wartosciowych o pierwotnym terminie zapadalno$ci nie dtuzszym niz 92 dni), dla
pozostatych diuznych papieréw wartosciowych w oparciu 0 model,

3.4.2. Od nastepnego dnia po dniu zakonczeniu oficjalnych notowan w zwigzku z wykupem
do dnia wykupu diuzne papiery wartosciowe wyceniane sg w wartosci godziwej, w
szczegolnosci za warto$¢ godziwg uznaje sie warto$¢ po jakiej nastgpi wykup

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

3.5. w uzasadnionych przypadkach, Ksiegowy Funduszu i Depozytariusz, w porozumieniu z
Towarzystwem, mogg zdecydowaé o wyborze rynku gtéwnego oraz oszacowaniu wartosci
godziwej w sposOb odbiegajacy od zasad opisanych powyzej, z uwzglednieniem
najlepszego interesu uczestnikdw Funduszu.

Wycena skitadnikéw lokat nienotowanych na Aktywnym Rynku oraz ustalenie zobowigzan

Wartos¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie, z
zastrzezeniem postanowien punktu 5 czesci A oraz postanowien punktéw 1 i 2 czesci D, w nastepujgcy
Sposob:

1.

dtuzne papiery wartosciowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pienieznego bedgce
papierami wartosciowymi, papiery wartosciowe inkorporujgce prawa z zaciggnigcia dtugu przez
spotki, ktorych akcje stanowig sktadnik Aktywdw Subfunduszu wycenia sie wedlug wartosci
godziwej wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub 2.3. cze$ci A.

Instrumenty dtuzne, ktére po raz pierwszy wchodzg do ksigg rachunkowych i dla ktérych nie ma
aktywnego rynku, do dnia rozliczenia transakcji zakupu wyceniane bedg w koszcie nabycia z
zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Od pierwszego dnia po rozliczeniu transakcji
instrumenty te wyceniane bedg w wartosci godziwej, wyznaczanej na podstawie z pkt 2.2. lub pkt
2.3. czedci A.

W sytuacji gdy dtuzny papier wartosciowy przechodzi z rynku aktywnego na wycene modelem,
model zostanie wyznaczony w ciggu maksymalnie 2 dni roboczych zgodnie z pkt 2.2. lub pkt 2.3.
czesci A. Do tego czasu wycena dtuznego papieru wartosciowego bedzie sie opiera¢ o ostatnig
przyjeta do wyceny cene.

dtuzne papiery wartoSciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne

2.1. w przypadku wszystkich papieréw dtuznych wycenianych do wartoéci godziwej zastosowany
model wyceny w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukc;ji
modele wyceny poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 6
ponizej. Wbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w ksiegach
rachunkowych odrebnie,

2.2. w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych o pierwotnym terminie zapadalnosci nie
dtuzszym niz 92 dni, dla ktérych skorzystano z opcji ich wyceny w skorygowanej cenie
nabycia przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;:

- jezeli charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane s3g Scisle
powigzane z charakterem wycenianego papieru dtuznego i ryzykami z nim zwigzanymi
wartos¢ tego papieru dtuznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej z uwzglednieniem charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego i
charakterystyki sposobu naliczania oprocentowania. Wbudowany instrument pochodny nie
bedzie wykazywany w ksiggach rachunkowych odrebnie,

- jezeli 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 bedzie w oparciu o modele
wiasciwe dla poszczegélnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 6 ponizej i
wykazywany jest w ksiegach rachunkowych odrebnie. Warto$¢ wycenianego papieru stanowi
sume wyceny dluznego papieru wartosciowego (bez wbudowanego instrumentu
pochodnego) wyznaczonej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz wyceny
wbudowanych instrumentéw pochodnych, wyznaczonej zgodnie ze zdaniem poprzednim.

akcje, prawa do akgcji i inne udziatowe instrumenty finansowe ujmuje sie wedtug ceny nabycia.
Na Dzien Wyceny wartos¢ sktadnikéw lokat, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, dokonywana
jest wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z postanowieniami pkt 2 czesci
A, w szczegdlnosci:
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10.

3.1. prawa nowej emisji oraz prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku, wycenia sie wedtug
cen akcji, z ktérymi bedg asymilowane, o ile akcje sg notowane na aktywnym rynku. Prawa
nowej emisji oraz prawa do akgji, dla ktdrych nie istniejg inne serie akcji notowane na
aktywnym rynku tego samego emitenta, bgdz warto$¢ wyznaczona zgodnie ze zdaniem
poprzednim nie odzwierciedla wartosci godziwej, wycenia sie w oparciu o ostatnig ceng po
jakiej nabywano te prawa na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej, z
uwzglednieniem zmian wartosci tych praw spowodowanych zdarzeniami majgcymi wptyw na
ich wartos$¢, ktore to zdarzenia wystgpity od czasu ustalenia ostatniej ceny, powigkszong o
wartos¢ nabycia prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia prawa
poboru.

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

kwity depozytowe — z wykorzystaniem modelu uwzgledniajgcego w szczegdlnosci warto$é
godziwg papieru wartosciowego, w zwigzku z ktérym zostat wyemitowany kwit depozytowy.

Instrumenty Pochodne - w wartosci godziwej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 czesci A w
szczegolnosci:

6.1. w przypadku kontraktéw terminowych - model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
6.2. w przypadku opc;ji:
- 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;.

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte i tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica
- w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen majacych wptyw na wartosé
godziwg, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdéw netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.

Instrumenty Rynku Pienigznego niebedgce papierami wartosciowymi - w wartosci godziwe;j,
wyznaczanej na podstawie pkt 2.2. lub pkt 2.3. czesci A.

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

wierzytelnosci - w warto$ci godziwej ustalonej w oparciu o metody wskazane w pkt 2 czesci A.

W przypadku przeszacowania skfadnika 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.

Fundusz moze powierzy¢é wycene skiadnikow aktywéw bagdz zobowigzan wyspecjalizowanym
zewnetrznym podmiotom wyceniajgcym.

D.

Szczegdlne zasady wyceny skfadnikow lokat, naleznosci i ustalania zobowigzan

Wycena pozyczek papierow wartosciowych dokonywana jest nastepujgco:

1.1. papiery wartosciowe, ktérych wtasno$c¢ zostata przeniesiona przez Fundusz na drugg strone

w wyniku zawarcia umowy pozyczki papierow warto$ciowych, stanowig skfadnik lokat
Funduszu. Przychody z tytutu udzielenia pozyczki papieréw wartosciowych Fundusz nalicza
zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie,

1.2 papiery wartosciowe, ktérych Fundusz stat sie wiascicielem w wyniku zawarcia umowy

pozyczki papieréow wartosciowych, nie stanowig sktadnika lokat Funduszu. Koszty z tytutu
otrzymania pozyczki papierow wartosciowych fundusz rozlicza zgodnie z warunkami
ustalonymi w umowie.
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1.2.

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

2.1. transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia sie poczgwszy od dnia
ujecia w ksiegach za pomocg modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie
zapadalno$ci nie dtuzszym niz 92 dni dopuszcza sie wycene metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem
odpisow z tytutu utraty wartosci sktadnika aktywow,

2.2. transakcje repo/sell-buy back, zaciggniete kredyty i pozyczki srodkéw pienieznych oraz
dtuzne instrumenty finansowe wyemitowane przez Fundusz wycenia sie poczawszy od dnia
ujecia w ksiegach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j,

3. Wycena aktywow i zobowigzan denominowanych w walutach obcych dokonywana jest
nastepujgco:

3.1. aktywa oraz zobowigzania 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 ktérej sg denominowane,

3.2. aktywa oraz zobowigzania, o ktérych mowa w pkt 3.1 wykazuje sie w walucie, w ktorej
wyceniane sg aktywa i ustalane zobowigzania Funduszu, po przeliczeniu wedtug ostatniego
dostepnego $redniego kursu ogtoszonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,

3.3. wartos¢ aktywow notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, nalezy okresli¢ w relacji do wskazanej przez fundusz w statucie
waluty, dla ktérej Narodowy Bank Polski wylicza sredni kurs.

4. Zasady tworzenia odpiséw aktualizujgcych warto$é naleznosci przeterminowanych:

4.1. W przypadku niesptaconych faktur przychodowych funduszu Towarzystwo w 30-tym
dniu po dniu ptatnosci wynikajgcym z faktury, po ustaleniu z Depozytariuszem dokonuje
odpisu maksymalnie 50% wartosci niesptaconej wierzytelnosci. Catkowity odpis wartosci
naleznosci powinien zosta¢ dokonany najwczesniej po uptywie 180 dni od terminu
ptatnosci wynikajgcego z faktury.

4.2. W przypadku naleznosci wynikajgcych z tytutu niesptaconych odsetek badz amortyzaciji
kapitatlu od instrumentéw dtuznych, odpisy aktualizujgce nie sg tworzone, a
jedynie odzwierciedlenie takiego zdarzenia w wycenie nastepuje poprzez zmiane stopy
dyskonta lub aktualizacje harmonogramu sptat. Wycena nalezno$ci, o ile nie byta
przygotowana wczesniej, powinna zosta¢ przygotowana najpdzniej na pierwszy dzien
wyceny przypadajacy po uptywie 15 dniu roboczych po dniu ptatnosci. W sytuacji, gdy
Towarzystwo posiada rzetelne informacje na temat sptaty naleznosci przekazang przez
Emitenta, po konsultacji z Depozytariuszem moze odstgpi¢ od stworzenia badz korekty
modelu wyceny.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym: a) metod
ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych b) metod wyceny oraz sposobu sporzadzania
sprawozdania finansowego

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Fundusz zasad
rachunkowosci, ktére miatyby istotny wplyw na sposdb wyceny Funduszu, sposéb ujmowania operaciji
w ksiegach rachunkowych oraz sposéb sporzgdzania sprawozdania finansowego.

W okresie poréwnawczym miaty miejsce zmiany stosowanych przez Fundusz zasad rachunkowosci.
Zmiany te w gtéwnej mierze miaty charakter redakcyjny i doprecyzowujgcy, miedzy innymi w zakresie
stosowanych w polityce rachunkowosci definicji, dowoddw ksiegowych, ujmowania zwrotu nadptaconych
podatkéw, a takze w zakresie definicji aktywnego rynku w odniesieniu do obligacji, ktérych emitentem
jest BGK lub PFR. Ponadto, na potrzeby wyceny oficjalnej, dokonano zmiany dotyczgcej momentu ujecia
zmian w kapitale. W ocenie Zarzadu Towarzystwa wprowadzone zmiany nie miaty istothnego wptywu na
niniejsze sprawozdanie finansowe.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

Naleznosci 151 39

Z tytutu zbytych lokat - -

Z tytutu instrumentéw pochodnych - -

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -

Z tytutu dywidend 14 1

Z tytutu odsetek 4 4

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek - -

Pozostate 133 34
- z tytutu naleznosci od TFI - koszty limitowane 19 20
- nalezny zwrot podatku od dywidendy 14 14
- zapis na papiery wartosciowe 100 -

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

Zobowiagzania 7 091 6 195
Z tytutu nabytych aktywow - 582
Z tytutu transakcji repo/sell-buy back 6915 5445
Z tytutu instrumentéw pochodnych 19 1
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne - 1

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow
inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw Funduszu/Subfunduszu - -

Z tytutu wyptaty przychodéw Funduszu/Subfunduszu - -

Z tytutu wyemitowanych obligaciji - -

Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -

Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -

Z tytutu gwarancji lub poreczen - -

Z tytutu rezerw 56 55

Pozostate sktadniki zobowigzan 101 111
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4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

I. Banki / waluty - - 954
MBANK S.A. | 146 - 640
CHF 1 3 1 3

EUR 1 3 - 1

NOK 1 - 1 -

PLN 135 135 625 625

SEK 1 - 1 -

TRY 1 - 1 -

usb 1 5 3] 11
SANTANDER BIURO MAKLERSKIE - 266 - 314
EUR 11 47 13 57

usb 61 219 63 257

(*) W pozycji srodki pieniezne uwzglednia sie rowniez instrumenty typu FX Spot o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.

grci;ﬁg‘r:; ;e%ﬁ;izi;cip{;wozdawczym poziom ; 683 : 1005
CHF 1 3 - 2
EUR 13 54 50 216
NOK 1 - 1 -
PLN 380 380 363 363
TRY 1 - 1 -
usb 64 246 107 425

(*) Wyznaczona wartos¢ jest srednig arytmetyczng stanu srodkéw pienigznych na koniec biezacego oraz poprzedniego okresu

sprawozdawczego.
lIl. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Nie dotyczy
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 412 954
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 16 697 12 575
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2 859 6192
Suma: 19 968 19721

(*) Za aktywa obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajagcym ze zmiany stopy procentowej uznano srodki pieniezne,
depozyty, stato- i zerokuponowe obligacje Skarbu Panstwa, komunalne i przedsigbiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty

depozytowe, weksle, naleznosci z tyt. pozyczek stato- i zerokuponowe, wierzytelnosci.

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) 2764 2695
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) 3170 2 956
Zobowigzania (**) - -
Suma: 5934 5651

(*) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodkéw pienieznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowg o dodatniej wycenie na dzien
bilansowy, naleznosci z tyt. pozyczek o zmiennym kuponie, wierzytelnosci.
(**) Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przeptywéw srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano instrumenty
pochodne na stope procentowg o ujemnej wycenie na dzien bilansowy oraz zobowigzania z tyt. pozyczek.

Kwoty odzwierciedlajagce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w
przypadku gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowiazkéw, przy czym 26 262 25481
nie uwzglednia si¢ wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (*)
Srodki na rachunkach bankowych 412 954
Naleznosci 151 39
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 19 461 15270
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 6 238 9218
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych
X N L - 18 379 14 267
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (**)
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 18 379 14 267
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 18 379 14 267

(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowiazan z wyemitowanych papieréw wartosciowych

(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listéw zastawnych, certyfikatow depozytowych i weksli), depozytéw

bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych srodkéw pienieznych oraz niewywiazania sie

kontrahenta z zawartych transakcji, w szczego6lnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back,

zobowigzania z tyt. pozyczek, naleznosci z tyt. pozyczek, wierzytelnosci.

(**) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.
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Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu/Subfunduszu ryzykiem

walutowym, ze wskazaniem przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka 6871 8 067

walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 277 329
Naleznosci 21 19
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 4 586 4983
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1968 2735
Zobowigzania 19 1

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$¢ Subfunduszu do odkupywania jednostek
uczestnictwa na zadanie uczestnikéw Subfunduszu.
Ocena ryzyka ptynnosci Subfunduszu polega na monitorowaniu ptynnosci poszczegélnych sktadnikéw lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz zlecen naby¢ i odkupien jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje cze$¢ aktywow w postaci $rodkéw
pienieznych oraz najbardziej ptynnych instrumentéw finansowych.
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

Niewystandaryzowane
instrumenty pochodne
Forward
Ograniczenie ryzyka
Forward CHF/PLN, Krétka Forward inwestycyinego 1 128 04.07.2025 -28 04.07.2025 04.07.2025
2025.07.04 (-) zwigzanego ze zmiang
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
Forward EUR/PLN, . inwestycyjnego }
2025.07.04 (1) Krotka Forward Zwigzanego ze zmiana 37 3763 04.07.2025 878 04.07.2025 04.07.2025
kurséw walut
Ograniczenie ryzyka
Forward EUR/PLN, Krotka | Forward inwestycyjnego 1 90 04.07.2025 21 04.07.2025 04.07.2025
2025.07.04 (-) Zwigzanego ze zmiang
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
Forward SEK/PLN, Krétka | Forward inwestycyinego 5 191 04.07.2025 -489 04.07.2025 04.07.2025
2025.07.04 (-) Zwigzanego ze zmiang
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
Forward USD/PLN, Krétka Forward inwestycyjnego 95 993 20.08.2025 248 20.08.2025 20.08.2025
2025.08.20 (-) zwigzanego ze zmiang
kurséw walut
Ograniczenie ryzyka
Forward USD/PLN, inwestycyjnego ~
2025.08.20 (-) Diuga Forward 2Zwiazanego ze zmiang 19 -490 20.08.2025 130 20.08.2025 20.08.2025
kurséw walut
Ograniczenie ryzyka
Forward USD/PLN, Krétka Forward inwestycyjnego 5 135 04.07.2025 -36 04.07.2025 04.07.2025
2025.07.04 (-) zwigzanego ze zmiang
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
Forward USD/PLN, Krétka Forward inwestycyjnego 65 1870 04.07.2025 -499 04.07.2025 04.07.2025
2025.07.04 (-) zwigzanego ze zmiang
kursow walut
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Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne
Forward
Ograniczenie ryzyka
Forward CHF/PLN, 2025.01.10 (-) Krotka | Forward inwestycyjnego 2 129 10.01.2025 28 10.01.2025 10.01.2025
zwigzanego ze zmiang
kurséw walut
Ograniczenie ryzyka
. . inwestycyjnego R
Forward EUR/PLN, 2025.04.01 (-) Krétka | Forward PWiazanego 26 zmiana 32 1182 01.04.2025 267 01.04.2025 01.04.2025
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
Forward EUR/PLN, 2025.01.09 (-) Krotka | Forward inwestycyjnego 2 3579 09.01.2025 -837 09.01.2025 09.01.2025
Zwigzanego ze zmiang
kurséw walut
Ograniczenie ryzyka
Forward SEK/PLN, 2025.01.10 (-) Krétka | Forward inwestycyjnego - 144 10.01.2025 -389 10.01.2025 10.01.2025
Zwigzanego ze zmiang
kurséw walut
Ograniczenie ryzyka
Forward SEK/PLN, 2025.01.10 (-) Krétka | Forward inwestycyjnego - 37 10.01.2025 -100 10.01.2025 10.01.2025
zwigzanego ze zmiang
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
Forward USD/PLN, 2025.01.23 (-) Krotka | Forward inwestycyjnego 31 2740 23.01.2025 -660 23.01.2025 23.01.2025
zwigzanego ze zmiang
kursow walut
Ograniczenie ryzyka
. . inwestycyjnego )
Forward USD/PLN, 2025.01.23 (-) Krétka Forward 2wigzanego ze zmiang 3 250 23.01.2025 60 23.01.2025 23.01.2025
kurséw walut
Wystandaryzowane instrumenty
pochodne
Futures
Futures na obligacje OBLIGACJE Sprawne zarzadzanie
SKARBU PANSTWA STANOW Kazdego dnia
ZJEDNOCZONYCH ZAPADAJACE W Dluga | Futures &3;22{92‘ _— - - roboczego - 81.03.2025 81.03.2025
CIAGU 5 LAT, FVH25, 2025.03.31 (-) yeyiny

36




Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku

Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY

7. TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO/BUY-SELL BACK, POZYCZEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

I. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, w tym:

Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw wtasnosci i ryzyk

Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw wtasnosci i ryzyk

Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie¢ Funduszu/Subfunduszu do odkupu, w tym: 6915 5445
Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk - -
Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk 6915 5445

pozyczkach papierow wartosciowych

lll. Naleznosci z tytutu papieréow wartosciowych pozyczonych od Funduszu/Subfunduszu w trybie przepiséw rozporzadzenia o

o pozyczkach papieréw wartosciowych

IV. Zobowiagzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Fundusz/Subfundusz w trybie przepiséw rozporzadzenia

8. KREDYTY | POZYCZKI

Nie dotyczy.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

I. Aktywa - 33 966 - 33324
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 412 - 954
CHF 1 3 1 3
EUR 12 50 13 58
NOK 1 - 1 -
PLN 135 135 625 625
SEK 1 - 1 -
TRY 1 - 1 -
usD 62 224 66 268
2) Naleznosci - 151 - 39
CzK 23 4 23 4
EUR 3 14 3 14
PLN 130 130 20 20
usb 1 3 - 1

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

4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 27 165 - 23113
CHF 26 116 26 120
EUR 474 2011 484 2063
PLN 22 579 22 579 18 130 18 130
SEK 578 221 501 188
usD 620 2238 636 2612
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 6238 - 9218
CHF - 1 - 2
EUR 425 1797 632 2699
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PLN 4270 4270 6483 6483
SEK 12 5 - -
usbD 45 165 9 34
6) Pozostate aktywa - - - -
Il. Zobowigzania - 7091 - 6195
PLN 7072 7072 6 194 6194
SEK - - 2 1
usb 5 19 - -

Akcje

-110

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery
wartosciowe

Instrumenty pochodne

Udziaty w spétkach z
ograniczong
odpowiedzialno$cig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwa
emitowane przez
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instytucje wspdéinego
inwestowania majace
siedzibe za granicg

Wierzytelnosci - - - - - - - - - - - -

Weksle - - - - - - - - - - - -

Depozyty - - - - - - - - - - - -

Waluty - - - . . - - - - - - -

Nieruchomosci - - - - - - - - - - - -

Statki morskie - - - . - - - - - - - -

Inne - - - - - - - - - - - -

CAD 2,6446 CAD 2,8543 CAD
CHF 4,5336 CHF 4,5371 CHF
CzK 0,1715 CzK 0,1699 CzK
EUR 4,2419 EUR 4,2730 EUR
HUF 0,0106 HUF 0,0104 HUF
NOK 0,3590 NOK 0,3624 NOK
SEK 0,3810 SEK 0,3731 SEK
TRY 0,0908 TRY 0,1161 TRY
usb 3,6164 usb 4,1012 usbD
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 818 463 691 -85 391 454
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 471 191 -125 283 -138 58
Pozostate

Suma: 1289 654 566 198 253 512

Il. WYPLACONE DOCHODY SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy.

lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SUBFUNDUSZU
Nie dotyczy.

IV. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT NIEZWIAZANY Z WPLYWEM DO FUNDUSZU SRODKOW PIENIEZNYCH W ZAKRESIE, W JAKIM NIE WYNIKA
ON Z TRANSAKCJI, KTORYCH ROZLICZENIE PIENIEZNE MA NASTAPIC NIEZWLOCZNIE

Nie dotyczy.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Wynagrodzenie dla Towarzystwa - - -

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -

Optaty dla Depozytariusza 11 8 -

Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
Funduszu/Subfunduszu

Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -

Ustugi w zakresie rachunkowosci 9 13 6

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - - -

Ustugi prawne - - -

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -

Koszty odsetkowe - - -

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -

Ujemne saldo réznic kursowych - - -

Pozostate - - -

Suma: 20 21 6

stata cze$¢ wynagrodzenia 236 531 275

zmienna cze$¢ wynagrodzenia N - -

Suma: 236 531 275

W dniu 01.01.2023 r. weszly w zycie zmiany statutu wprowadzajgce uprawnienie Towarzystwa do pobierania
dodatkowo wynagrodzenia za osiggniety wynik, ktérego wysoko$é uzalezniona jest od wynikow zarzgdzania
Subfunduszem osiagnietych na koniec kazdego okresu rozliczeniowego, naliczonego i wyptacanego zgodnie z
zasadami okreslonymi w czesci Il Statutu, w Rozdziale Il, Art. 6, ust. 5a, pkt 1-5.

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

I. Wartos¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata
obrotowe

27 129 32 256 31 301

II. Warto$¢ aktywdw netto na poszczegodine kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe

Kategoria A 130,68 125,44 108,06
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Vi INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za biezacy okres sprawozdawczy
Nie wystgpity znaczgce zdarzenia dotyczgce lat ubiegtych, ktére nalezato ujg¢ w sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy.

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

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

a. Zbiorcza wartosc¢ aktywow i zobowiazan sklasyfikowanych na poszczegélnych poziomach (poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartosci godziwej:

Aktywa 28 807 107,19% 4596 17,10% - - 25 580 94,29% 6 751 24,88% - -
Akcje 5946 22,12% - - - - 5413 19,95% - - - -
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - - - - - -

Prawa do akcji - - - - - - - - - - - -
Prawa poboru - - - . . - - - - - - -

Kwity depozytowe - - - - - - - - - - - -
Listy zastawne - - 205 0,76% - - - - 204 0,75% - -
Diuzne papiery wartosciowe 21103 78,53% 4182 15,56% - - 17 737 65,38% 6477 23,87% - -
Instrumenty pochodne - - 209 0,78% - - - - 70 0,26% - -
Udziaty w spétkach z

ograniczong odpowiedzialnoscig
Jednostki uczestnictwa - - - - - - - - - - - -
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - - - - - -
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspoélnego
inwestowania majace siedzibe za
granicg
Wierzytelnosci - - - - - - - - - - - -
Udzielone pozyczki pieniezne - - - - - - - - - - - -
Weksle - - - - - - - - - - - -
Depozyty - - - - - - - - - - - -
Waluty - - - - - - - - - - - -
Nieruchomosci - - - - - - - - - - - -
Statki morskie - - - - - - - - - - - -
Zobowigzania - - 19 0,07% - - - - 1 0,00% - -
Instrumenty pochodne - - 19 0,07% - - - - 1 - - -

1758 6,54% - - -

'
N
IS
w
o

8,96% - - - -
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Instrumenty, ktérych warto$¢ godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii warto$ci godziwe;j
stanowig tacznie 17,10% aktywow netto Subfunduszu. Zwigzane sg z nimi nastepujgce ryzyka:

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéow papieréow wartosciowych bedacych przedmiotem lokat
Funduszu

Fundusz dokonujgc lokat w dtuzne instrumenty finansowe narazony jest na mozliwo$¢ niewyptacalnosci
emitenta instrumentéw finansowych. Zmaterializowanie sie ryzyka niewypfacalnosci emitenta,
pogorszenie sytuacji finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju moga przyczyni¢ sie do spadku cen
emitowanych przez emitenta instrumentéw dtuznych oraz niemozliwosci wyptacania przez niego kuponéw
zwigzanych z danym instrumentem finansowym lub kwoty wykupu.

Na ryzyko kredytowe emitenta ma wptyw ogdlna sytuacja makroekonomiczna, sytuacja branzy, w ktorej
dziata, jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczegolnosci poziom zadtuzenia i zdolno$¢
generowania gotowki niezbednej do obstugi zadtuzenia, a takze dostepno$c¢ alternatywnych Zrodet
finansowania. Ryzyko kredytowe obejmuje rowniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego
emitenta przez agencje ratingowa i wynikajgcy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.

Ryzyko ptynnosci lokat

Ryzyko ptynnosci dotyczy ograniczeh w zakresie mozliwosci natychmiastowej, jak i w dowolnym
momencie sprzedazy lub kupna okreslonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wigze sie réwniez z
mozliwoscig zawierania transakcji jedynie po cenach, ktére istotnie odbiegajg od aktualnych cen
rynkowych. Skutkowa¢ to moze negatywnym wplywem na rentownos$¢ lokat, a tym samym na osiggane
przez Fundusz wyniki finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczy¢é moze zaréwno wybranych
papierow wartosciowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.
Ryzyko ptynnosci polegajgce na braku mozliwosci sprzedazy instrumentow w krétkim okresie po cenach
odzwierciedlajgcych ich realng wartos¢ w szczegodlnosci zwigzane jest z dokonywaniem lokat w dtuzne
korporacyjne papiery wartosciowe stanowigce podstawowa kategorie lokat, w ktdre inwestowane sg
aktywa Funduszu.

Rynek diuznych papierow wartosciowych moze charakteryzowac sie brakiem rozwinigtych giefd lub
systeméw zorganizowanego obrotu, co istotnie wptywa na mozliwos¢ obrotu tego typu papierami
wartosciowymi. Diuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsigbiorstwa moga charakteryzowaé
sie nizszg lub brakiem ptynnosci ze wzgledu na ograniczony krag ich nabywcéw, w szczegdlnosci w
przypadku emisji prywatnych. Znalezienie potencjalnych nabywcow takich papieréw warto$ciowych oraz
przeprowadzenie stosownych negocjacji warunkdéw transakcji sprzedazy moze znaczaco wydtuzy¢ czas
spieniezenia tych lokat. W przypadku koniecznosci szybkiej sprzedazy takich dtuznych papierow
wartosciowych cena mozliwa do uzyskania moze byé o wiele nizsza niz realna warto$¢ tych papierow
wartosciowych co moze prowadzi¢ do spadku wartosci aktywdw netto Funduszu na certyfikat. Ponadto na
mozliwos¢ sprzedazy diuznych papierow wartosciowych istotny wptyw moze mie¢ sytuacja finansowa
danego emitenta.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentéw finansowych, ktére podlegajg wahaniom pod
wptywem ogélnych tendencji rynkowych. Ceny papieréw wartosciowych bedacych w portfelu Funduszu
zalezg od ogdlnej sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w
szczegolnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierébwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotéw biezgcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji,
ksztattowania sie poziomu depozytow i kredytow sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego,
sytuacji na rynku pracy, wielkosci i ksztattowania sie poziomu inflacji, wielkosci i ksztattowania sie poziomu
cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Zmiana wartosci aktywow danego emitenta papierow
wartosciowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu warunkowana jest rowniez ryzykiem specyficznym
danego emitenta, do ktérego w szczegdlnosci nalezg czynniki takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala
dziatania i jego wielkos¢, jako$¢ zarzadu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje prawne
oraz przejrzystosc¢ dziatania. Dokonywana przez Inwestoréw ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym
rynku wptywa na ksztattowanie sie cen poszczegdlnych instrumentéw finansowych.

Ryzyko wyceny aktywéw Funduszu

W przypadku wyceny instrumentéw nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, ze wyceniona
wartos¢ odbiega od rzeczywistej wartosci rynkowej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na
konstrukcje modeli wyceny oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych, a takze btedéw
operacyjnych. Nalezy réwniez wspomnie¢ o mozliwosci zmian zasad wyceny aktywéw Funduszu w
przypadku koniecznosci dostosowania zapisow Statutu do zmieniajgcych sie przepiséw prawa oraz
praktyki rynkowe;.

44



Noble Funds Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz NOBLE FUND EMERYTALNY
Pétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 30 czerwca 2025 roku

Ryzyko makroekonomiczne

Na stope zwrotu z lokat wplyw majg czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego,
stopien nierbwnowagi makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotow biezgcych, wielko$¢
popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysoko$¢ stép procentowych, ksztattowanie sie poziomu
depozytow i kredytéw sektora bankowego, wielko$¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy,
wielkos¢ i tendencje ksztaltowania sie poziomu inflacji, wielkos$¢ i tendencje ksztattowania sie poziomu cen
surowcow, sytuacja geopolityczna — zmiana ktdregokolwiek z w/w czynnikow moze mie¢ negatywny wptyw
na wyceny instrumentow finansowych.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany rynkowych stop procentowych majg bezposredni wptyw na wartosé dtuznych papieréw
wartosciowych. Wzrost stop procentowych przyczynia sie do obnizenia cen dtuznych papierow
wartosciowych, za$ wrazliwo$¢ poszczegdlnych instrumentéw zalezy od cech szczegdlinych danego
instrumentu. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko stép procentowych nie jest wytgcznie ograniczone do krajowych
stop procentowych. Z racji faktu, ze Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w instrumenty dtuzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to zwigzane jest réwniez z zagranicznymi stopami
procentowymi. Ponadto, w sytuacji zaciggniecia przez Fundusz zobowigzania oprocentowanego wedtug
zmiennej stopy procentowe;.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwo$¢ lokowania aktywoéw Funduszu
w waluty obce oraz instrumenty dluzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka
inwestycyjna wigze sie z ryzykiem zmian kursow walutowych i tym samym poniesieniem strat przez
Fundusz oraz odnotowaniem niekorzystnych wynikéw finansowych, tzn. zmniejszenia wartosci aktywow
netto i wptywu na wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji
Funduszu w aktywa denominowane w walutach obcych wycena tych aktywdéw jest zalezna w duzym
stopniu od kursu danej waluty obcej w stosunku do waluty polskiej, z tego wzgledu podlega ryzyku
pogorszenia wartosci wyceny tego aktywa.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferéw pienieznych

Ryzyko transferéw pienigznych nalezy do rodzaju ryzyka niezaleznego od Funduszu. Takie ryzyko
zwigzane jest z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka moze
wptywacé na rentownos¢ lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakc;ji.
Nieprawidtowe lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze mie¢ wpltyw na
powstawanie odstepstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie — do znaczacego
pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych lub zawodnych
procesow wewnetrznych, oszustw, btedow ludzkich, bteddw systemowych, czy sity wyzsze;.

W szczegdlnosci, zawodny proces lub btad ludzki moze spowodowacé btedne lub opdznione zrealizowanie
badz rozliczenie transakcji. Btedne dziatanie systemow moze przejawiaé sie zawieszeniem systeméw
komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia
niekorzystnych zdarzen zewnetrznych, takich jak oszustwa, btedne dziatania systeméw po stronie
podmiotéw zewnetrznych, kleski naturalne czy ataki terrorystyczne.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w instrumenty pochodne

Z lokatami w Instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne zwigzane sg
nastepujgce rodzaje ryzyka:

* Ryzyko rynkowe, zwigzane z mozliwoscig poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian poziomu
parametréw rynkowych aktywow bazowych, od ktérych uzalezniona jest cena instrumentéw pochodnych,
takich jak ceny papierédw wartosciowych, stopy procentowe, kursy walutowe, wartosci indeksow
gietdowych

* Ryzyko dzwigni finansowej, zwigzane z mozliwoscig poniesienia strat przewyzszajgcych wniesiony
depozyt zabezpieczajgcy. Wynika ono z mechanizmu kredytowego wkomponowanego w instrumenty
pochodne powodujgcego mozliwos¢ zwielokrotnienia zyskéw lub start z inwestycji

* Ryzyko niedopasowania wycen instrumentéw pochodnych do wycen aktywéw stanowigcych aktywa
bazowe tych instrumentow

* Ryzyko rozliczenia transakcji, zwigzane z mozliwoscig wystepowania bledow lub opdznien w
rozliczeniach transakciji, ktoérych przedmiotem sg instrumenty pochodne
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* Ryzyko ptynnosci, czyli ryzyko braku mozliwosci zamkniecia w odpowiednio krotkim okresie czasu pozycji
na instrumentach pochodnych bez znaczacego negatywnego wptywu na wartos¢ aktywow netto
Subfunduszu

* Ryzyko kontrahenta, rozumiane jako warto$¢ niezrealizowanego zysku na transakcjach, ktérych
przedmiotem sag niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Ryzyko to wynika z mozliwosci
niewywigzania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahenta, z ktérym Subfundusz zawart umowy
obejmujace instrumenty pochodne

* Ryzyko modelu wyceny — w przypadku niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych istnieje
ryzyko zastosowania nieadekwatnego do specyfiki danego instrumentu modelu wyceny, co moze
negatywnie wplynaé na wartos¢ aktywow netto Subfunduszu

* Ryzyko operacyjne zwigzane z zawodnoscig systeméw informatycznych i wewnetrznych systeméw
kontrolnych

b. Kwota przeniesien miedzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartosci godziwej, powody tych
przeniesien i stosowane przez fundusz zasady ustalania, kiedy przeniesienia miedzy poziomami
powinny nastgpic:

Fundusz kieruje sie nastepujgcymi zasadami decydujagcymi o przeniesieniu pomiedzy poziomem 1 a
poziomem 2 hierarchii wartosci godziwej:

przeniesienia pomigdzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane sg w przypadku pojawienia si¢ lub zaniku
aktywnosci rynku dla poszczegodlnych sktadnikow lokat. Zasady oceny aktywnosci rynku dla

poszczegdlnych skftadnikéw lokat sg opisane w Nocie 1 do niniejszego sprawozdania finansowego
(Polityka Rachunkowosci Funduszu).

Zanikniecie Zaniknigcie Zaniknigcie

Dtuzne papiery

aktywnego rynku dla
danego instrumentu
przy jednoczesnym
wystepowaniu
wiarygodnej ceny

poréwnywalnych.

aktywnego rynku dla
danego instrumentu
przy jednoczesnym
wystepowaniu
wiarygodnej ceny

poréwnywalnych.

aktywnego rynku dla
danego instrumentu
przy jednoczesnym
wystepowaniu
wiarygodnej ceny

wartosciowe 742 rynkowej z rynku 4471 rynkowej z rynku 3456 rynkowej z rynku
nieaktywnego dla nieaktywnego dla nieaktywnego dla
instrumentu instrumentu instrumentu
wycenianego lub wycenianego lub wycenianego lub
instrumentow instrumentow instrumentow

poréwnywalnych.

Pojawienie sie
aktywnego rynku dla

Pojawienie sig
aktywnego rynku dla

Pojawienie sig
aktywnego rynku dla

agﬁgéecﬁ;‘;;ery 1127 | danego aktywa 1587 | danego aktywa 531 | danego aktywa
wycenianego na wycenianego na wycenianego na
poziomie 2. poziomie 2. poziomie 2.
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c. Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejsciowe wykorzystane w regularnych (powtarzalnych)
wycenach wartosci godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej:

Do okreslenia wyceny warto$ci godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych. Wycena dtuznych papieréw warto$ciowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych
prognozowanych przeptywow pienigznych z papieru. Zaktada sie, ze zaréwno przeptywy pieniezne oraz
czynniki dyskontowe sg deterministyczne. Przeptywy pienigzne prognozowane sg kazdego dnia zgodnie
z warunkami umownymi (j. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi uzgodnionymi warunkami
restrukturyzacji) obowigzujgcymi na dany dzien.

Mozliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikajgcego z wartosci zabezpieczen.

Czynnik dyskontowy na kazdg date ptatnosci wyrazony jest jako iloczyn 3 czynnikéw:

« czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka w danej walucie,

« dyskonta z tytutu ryzyka kredytowego systematycznego,

» czynnika dyskontowego z tytutu ryzyka specyficznego papieru, wliczajgc w to ryzyko ptynnosci.

W zaleznosci od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka uzywane sg
odpowiednio rézne zestawy instrumentéw (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane sg z
serwisu Bloomberg.

Metoda tg wyceniane sg nienotowane instrumenty o charakterze dtuznym, dla ktérych ze wzgledu na
kwestie specyficzne dla emitenta lub warunkéw emisji obligacji nie mozna dobrac préby poréwnawczej. W
tym przypadku dane stuzgce do wyceny (dane wejsciowe do modelu) pochodzg z aktywnego rynku lub
bezposrednio z dokumentéw emisyjnych i podlegajg przeglgdowi raz na kwartat. Dane pochodzgce z
aktywnego rynku podlegajg aktualizacji przy kazdej wycenie danego sktadnika lokat pod katem
adekwatno$ci i aktualnos$ci.

Do okre$lenia wyceny wartosci godziwej pochodnych instrumentéw finansowych (FORWARD)
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartosci godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych
przeptywow pienieznych z wykorzystaniem czynnikédw dyskontowych aktualizowanych kazdego dnia
wyceny w serwisie Bloomberg.

Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
zamkniete fundusze inwestycyjne sklasyfikowane sa na 2 poziomie hierarchii wartosci godziwej i
wyceniane w oparciu o ostatnio ogtoszong wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub wartosé
certyfikatu inwestycyjnego, z uwzglednieniem zdarzen majgcych wptyw na ich wartos¢ godziwg, jakie
miaty miejsce po dniu ogtoszenia.

Modele hierarchii 3 poziomu wartosci godziwej stosowane sg dla dtuznych instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku ktérych w marginalnym stopniu
moga byC¢ wykorzystane dane obserwowalne, gtéwnie z uwagi na brak notowan podobnych lub
porownywanych instrumentéw. W efekcie modele te wykorzystuja gtéwnie dane nieobserwowalne i
korzystajg z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach
wykorzystywane sg dane nieobserwowalne dotyczace emitentéw (np. sprawozdania finansowe,
wynikajgce z Warunkéw Emisji Obligacji harmonogramy sptat zadtuzenia, plany restrukturyzacji) oraz
dotyczace przedmiotéw zabezpieczen (rejestr zastawow, wyceny przedmiotdw zabezpieczen, prognozy
sptat portfeli wierzytelnosci). Co do zasady dane nieobserwowalne sg oparte o najbardziej aktualne,
dostepne na dzien wyceny dane.

Do okreslenia wyceny wartos$ci godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF dla
instrumentéw dtuznych, dla ktérych zidentyfikowano zagrozenie lub wystgpito opdznienie lub brak
realizacji ptatno$ci. R6zne warianty modelu dostosowane sg do oczekiwanego sposobu sptaty obligacji.
Warianty modelu moga by¢ nastepujgce: prosty model DCF dla ptatnosci kuponu i nominatu obligaciji,
model DCF dla ptatnosci z obligacji w potaczeniu z gérnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartosci
zabezpieczenia, model DCF dla ptatnosci realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla
dwoch lub wiecej wazonych prawdopodobienstwem wystgpienia scenariuszy spiaty obligacji (np. sptata
nominatu i kuponu obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia).

Na dzien bilansowy ponizsza lokata Subfunduszu wyceniana byta wedtug 3 poziomu hierarchii wartosci
godziwej:

ZAKLADY MIESNE HENRYK KANIA S.A., SERIA F (PLZPMHKO00044).

Po dokonaniu analizy mozliwosci odzyskéw, zdecydowano sie na wycene tej lokaty po 0.
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d. Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamkniecia dla wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych
na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej:

Stan na poczatek okresu

Zwigkszenia, w tym:

Reklasyfikacja

Transakcje kupna

Emisje

Rozliczenia transakcji

Przychody z lokat

Dywidendy i inne udziaty w zyskach

o|lo|lo|lo|lo|lo|o|o| oo

Przychody odsetkowe

o

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci

Dodatnie saldo réznic kursowych

Zmniejszenia, w tym:

Reklasyfikacja

Transakcje sprzedazy

Wykupy

Rozliczenia transakgcji

Koszty

olo|lo|lo|lo|o|o | o

Koszty odsetkowe

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0

Koszty pozostate 0

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat 0

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 0

Stan na koniec okresu 0

Wynik z operacji 0

Fundusz kieruje sie nastepujgcymi zasadami decydujgcymi o przeniesieniu na i z poziomu 3:

Wycena papieréw wartosciowych wedtug 2 poziomu hierarchii wartosci godziwej obejmuje co do zasady
dtuzne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rzgdowych oraz listy zastawne,
dla ktérych:

* bezposrednia wycena rynkowa nie jest mozliwa z powodu braku cen na aktywnym rynku;

* nadany jest rating w zakresie AA+ do CCC-;

* mozliwe jest dokonanie kalibracji zgodnie z procesem opisanym w Zatgczniku nr 3 do Polityki
rachunkowosci funduszy tj. opisem modeli wyceny;

« istniejg podpisane dokumenty emisyjne;

» Towarzystwo nie podjeto decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporzgdzenia zmieniajgcego rozporzgdzenie
w sprawie szczegoélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W przypadku gdy papiery wartosciowe nie sg notowane na aktywnych rynkach oraz nie spetniajg
powyzszych warunkéw, wycena ich wartosci godziwej dokonywana jest zgodnie z poziomem 3 hierarchii
wartosci godziwej. Jednoczesnie wskazujemy, iz w sytuacji gdy papier warto$ciowy wyceniany na 3
poziomie wartosci godziwej zacznie spetnia¢ warunki przedstawione powyzej- zostanie przeklasyfikowany
do wyceny na 2 poziomie hierarchii wartosci godziwej.

W okresie sprawozdawczym jak i w okresach poréwnawczych w Subfunduszu nie wystepowaty
przeniesienia pomiedzy 2 i 3 ani miedzy 3 i 2 poziomem hierarchii wartosci godziwe;.
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4,

a)

b)

c)

Kwota tacznych zyskéw lub strat za okres, dla wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na
poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operacji, ktéra jest przypisana zmianie
niezrealizowanych zyskoéw lub strat zwigzanych z tymi aktywami lub zobowigzaniami, ktére sg w
posiadaniu Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego:

Za okres od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku kwota tgcznych zyskow lub strat dla wycen
wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operacji
i ktéra jest przypisywana zmianie niezrealizowanych zyskow lub strat zwigzanych z aktywami lub
zobowigzaniami posiadanymi na koniec okresu sprawozdawczego wynosita 0. Kwota ta zostata ujeta w
pozycji ,Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” wyniku z operaciji.

Opis procesu wyceny przeprowadzonego przez fundusz dla wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej:

Proces wyceny dla okreslenia wartosci godziwej dla ekspozycji sklasyfikowanych na 3 poziomie
(dotyczace instrumentéw dtuznych podmiotéw w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku ktorych
zidentyfikowano zagrozenie lub wystgpito opdznienie lub brak realizacji ptatnosci) prowadzony jest w
oparciu o Polityke rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzgdzanych przez Noble Funds
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A wraz z zatgcznikiem "Opis modeli wyceny”. Analiza zmian
wartosci godziwej dokonywana jest na kazdy Dzien Wyceny Funduszu poprzez poréwnanie dokonanych
zmian wartosci ekspozycji, dokonanych sptat, odzyskéw od poprzedniej wyceny czy zmian parametrow
(np. zmiana stopy wolnej od ryzyka).

a) Opisowa prezentacja wrazliwosci wyceny wartosci godziwej dla wycen na poziomie 3 hierarchii
wartosci godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejsciowych, o ile zmiana tych danych
wejsciowych dajaca inng kwote moze prowadzi¢ do wyraznie wyzszej lub nizszej wyceny wartosci
godziwej:

W niniejszym opisie przyjete zostato zatozenie, ze dotyczy on sktadnikow aktywdw i zobowigzan
stanowigcych wiecej niz 2% wartosci aktywoéw Subfunduszu. Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat
takich sktadnikéw aktywéw i zobowigzan.

b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutkéw zmian w przypadku, gdy zmiana jednego elementu lub
wiekszej ilosci nieobserwowalnych danych wejsciowych w celu odzwierciedlenia racjonalnie
mozliwych alternatywnych zatozen istotnie zmienitaby wartos¢ godziwg aktywow lub zobowigzan
finansowych:

W niniejszym opisie przyjete zostato zatozenie, ze dotyczy on sktadnikow aktywdw i zobowigzan
stanowigcych wiecej niz 2% wartosci aktywoéw Subfunduszu. Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat
takich sktadnikow aktywow i zobowigzan.

Dokonane korekty biledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé oraz wynik z operacji i
rentownos¢ Subfunduszu

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

Nie wystapity przypadki informowania uczestnikébw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa.

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

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

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sig transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu

Na dzien podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnieje istotna niepewnos¢ co do
mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sig okresli¢ przysztosci.

W dniu 20 lipca 2023 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIIl Wydziat Gospodarczy
wydat postanowienie o ogtoszeniu upadiosci Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt: WA1M/GU/188/2023),
bedacego gtdéwnym akcjonariuszem Noble Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadfosci
zostat wyznaczony Pan Marcin Kubiczek. Kuratorem Getin Noble Bank S.A. w upadtosci zostat ustanowiony
Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W dniu 23 pazdziernika 2024 roku podpisana zostata umowa pomiedzy
VeloBank S.A. a syndykiem masy upadtosciowej Getin Noble Banku i Idea Banku Panem Marcinem
Kubiczkiem, dotyczgca warunkowego nabycia wiekszosciowego pakietu akcji Towarzystwa przez VeloBank
S.A. VeloBank S.A w ramach transakcji przejmie od syndyka 86,33 proc. akcji Towarzystwa. Nabycie akgji
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d)
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nastapi po spetnieniu warunkéw w postaci uzyskaniu odpowiednich zgéd m.in. Sedziego Komisarza, Komisji
Nadzoru Finansowego, Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Subfundusz prowadzi dziatalnos¢ na
dotychczasowych zasadach, niezaleznie od prowadzonego procesu warunkowego nabycia
wiekszosciowego pakietu akcji Towarzystwa. Biorgc to pod uwage Towarzystwo stwierdza, ze na dzieh
sporzgdzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu nie widzi zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajgcej sie okresli¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12
miesiecy po dniu bilansowym czyli 30 czerwca 2025 roku.

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

Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych:
Na dzien bilansowy na aktywach Subfunduszu nie ustanowiono zastawdw rejestrowych.

Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieoptaconych w catosci ceny emisyjnej:
Nie dotyczy.

Informacje o dokonanych odpisach aktualizujacych wartosé¢ aktywow Subfunduszu:
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywal odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow
Subfunduszu.

Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do ktérych mingt termin ptatnosci lub
wystepuja opdéznienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowigzan umownych:

Ponizej posiadane przez Subfundusz aktywa, w odniesieniu do ktérych na dzien bilansowy minat termin
ptatnosci odsetek lub innych zobowigzan umownych:

ZAKELADY MIESNE HENRYK KANIA S.A. W UPADLOSCI, SERIA F (PLZPMHK00044).

Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych:
W okresie sprawozdawczym oraz na dzien bilansowy w Subfunduszu nie wystepowaly przekroczenia
ustawowych lub statutowych ograniczen inwestycyjnych.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposob moglyby wptynaé na ocene sytuacji
majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

27 lipca 2018 roku Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta z urzedu postepowanie administracyjne w
przedmiocie natozenia sankcji administracyjnej na Towarzystwo. Postepowanie dotyczyto sposobu nadzoru
nad zarzadzanymi funduszami sekurytyzacyjnymi: easyDebt NS FIZ oraz Debito NS FIZ. W dniu 1 lutego
2019 roku Towarzystwo otrzymato informacje od KNF o rozszerzeniu postepowania. Rozszerzone
postepowanie dodatkowo obejmowato fundusz Open Retail Niestandaryzowany Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Wierzytelnosci (dawniej: Open Finance Wierzytelnosci Detalicznych NS FIZ) oraz wycene
aktywdw kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymato decyzje Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postepowaniu, na mocy ktérej
Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na Towarzystwo kare pieniezng w wysokosci 10 milionéw ztotych.
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku ziozyto do Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego skarge na
decyzje. 21 grudnia 2021 roku Wojewddzki Sad Administracyjny wydat wyrok, w ktérym uchylit decyzje
wydang przez Komisje Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny — Komisja Nadzoru Finansowego
odwotata sie od wyroku Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego do Naczelnego Sadu Administracyjnego.

Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodowg Grupe Roboczg ds. Reformy
Wskaznikdw Referencyjnych (dalej: NGR) zaklada sie oddolne odchodzenie sektora finansowego od
stosowania WIBOR na rzecz nowo zawieranych umoéw i instrumentéw finansowych stosujgcych statg stope
procentowg lub nowe wskazniki referencyjne. NGR wskazuje, ze finalny moment konwersji powinien
nastgpi¢ do konca 2027 r.

Prace NGR nad reformg wskaznikéw caty czas trwajg, a Towarzystwo monitoruje ten proces i przeprowadza
na biezgco analizy wptywu poszczegdlnych rekomendaciji na dziatalno$¢ zarzadzanych przez nie funduszy.
Opisywana tranzycja wigza¢ sie moze z potencjalnymi ryzykami operacyjnymi zwigzanymi z wdrozeniem
zmian. Reforma moze mie¢ wptyw na denominowane w PLN obligacje o zmiennym kuponie, obligacje o
statym kuponie dla ktorych nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich wycena oparta jest o inne obserwowalne
dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy procentowe;.
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Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dokonuje pomiaru catkowitej ekspozycji Subfunduszu
zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2020 r. poz. 2103, z
pozn. zm.) (dalej ,Rozporzadzenie”). Do pomiaru catkowitej ekspozycji stosowana jest metoda zaangazowania.
Pomiary wybrang metodg i zgodnie z Rozporzadzeniem dokonywane byty w catym okresie sprawozdawczym.

Wykaz aktywow i zobowigzan Subfunduszu wycenianych metodg skorygowanej ceny nabycia:

Transakcje reverse repo/buy-sell back

Transakcje repo/sell-buy back 6915 97,52% 5445 87,89%

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza
zaprezentowanymi powyzej, ktére moglyby w istotny sposdb wplyng¢ na ocene sytuacji majgtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian.
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