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I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz’) jest funduszem inwestycyjnym otwartym z
wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 1355, z pdzniejszymi zmianami) (,Ustawa”).

Wg stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzg nastepujgce Subfundusze:

- Open Finance Akcji,

- Open Finance Aktywnej Alokaciji,

- Open Finance Akcji Matych i Srednich Spotek,
- Open Finance Obligacji,

- Open Finance Konserwatywny,

- Open Finance Stabilnego Wzrostu.

Subfundusz Open Finance Obligacji ,Subfundusz” lub ,Open Finance Obligacji” zostat utworzony na podstawie
decyzji Komisji Nadzoru Finansowego nr DFI1/1/4032/33/1/12/83-1/KM z dnia 9 pazdziernika 2012 roku.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 26 pazdziernika 2012 roku, pod numerem
RFi 798.

Otwarcie ksigg finansowych Funduszu oraz pierwsza wycena aktywéw Funduszu miata miejsce w dniu 8
listopada 2012 roku.

Fundusz oraz wchodzgce w jego skfad Subfundusze zostaty utworzone na czas nieograniczony.
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Open Finance Obligacji jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego Open Finance Obligacii, ale nie
gwarantuje jego osiggniecia.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie Aktywow tego Subfunduszu przede wszystkim w dtuzne
papiery warto$ciowe, w tym emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz
innych emitentdw o najwyzszej wiarygodnosci, zapewniajgce konkurencyjne oprocentowanie, gtéwnie o terminie
wykupu (zapadalnosci) diuzszym niz rok, a takze Instrumenty Rynku Pienieznego, listy zastawne i depozyty, oraz
inne prawa majgtkowe okreslone przepisami prawa i Statutu. Fundusz nie lokuje swoich aktywéw w akcje badz
inne instrumenty o charakterze udziatowym. Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w obligacje zamienne na akcje
z zastrzezeniem, iz w przypadku zamiany obligacji na akcje Fundusz niezwtocznie podejmie dziatania majgce na
celu zbycie akcji nabytych w wyniku takiej zamiany, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego Funduszu oraz
ochrony interesow jego Uczestnikow.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzgdzajgcym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul.
Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000256540.
Sadem rejestrowym dla Towarzystwa jest Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy XlI Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego. Do dnia 31 maja 2017 roku organem zarzgdzajagcym Funduszem byt Open
Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa
33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000412133. Sadem
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego.

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia
2019 roku do 30 czerwca 2019 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku, a takze okres pétroczny od 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku. Dniem
bilansowym jest 30 czerwca 2019 roku.
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5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone przy =zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Zarzgd Towarzystwa nie
stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego istnienia faktéw i okolicznosci, ktore wskazywatyby na
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusz w okresie co najmniej 12
miesiecy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2019 roku, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalno$ci. Na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego Subfunduszu nie wystapity przestanki rozwigzania Subfunduszu i Funduszu, okreslone w Ustawie
oraz w Statucie Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przegladowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma HLB M2 Audit PIE Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (dawniej HLB M2

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Audit PIE Sp. k.), nr 4123.
7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa niezréznicowane pod wzgledem kategorii.
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Il ZESTAWIENIE LOKAT

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

1. TABELA GLOWNA

TABELA GLOWNA
SKLADNIKI LOKAT

2019-06-30

2018-12-31

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Wartos¢ wedtug
ceny nabycia w tys.

Wartos¢ wedtug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udziat
w aktywach ogétem

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Diuzne papiery warto$ciowe

97,82%

Instrumenty pochodne

-0,70%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace
siedzibe za granicg

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

93,60%

97,12%

Zestawienie lokat nalezy analizowac fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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2. TABELE UZUPELNIAJACE
‘2 Wartos¢
Krai szzt;::‘sc wedtug Procentowy
TABELA UZUPELNIAJACA Rodzaj Nazwa Emitent siedzin Termin Warunki Rodzaj Podstawa Wartos¢ Liczba o 9 wyceny na udziat w
LISTY ZASTAWNE rynku rynku i M wykupu oprocentowania listu emisji nominalna y dzien aktywach
emitenta nabycia w . A
bilansowy ogoétem
tys.
W tys.
Aktywny rynek regulowany - - - -
Aktywny rynek nieregulowany - - - -
Nienotowane na aktywnym 32 137 136 0.83%
rynku
Ustawa o
Listach
PEKAO BANK Nienotowane NIE PEKAO BANK 0.2880% Hipoteczny | Zastawnych i
HIPOTECZNY S.A., SERIA na aktywnym DOTYCZY HIPOTECZNY | Polska 2024-10-29 (Zmienn ‘ku on; list Bankach 4252 32 137 136 0,83%
LZ-11-18 (PLBPHHP00242) rynku S.A. Yy Kup zastawny Hipotecznych
z dn.
29.08.97r.
Suma: 32 137 136 0,83%
BEIEES Vx:;t::lsgc Procentowy
TABELA UZUPELNIAJACA Kraj ; : o wedtug !
DLUZNE PAPIERY Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent siedziby Vel LRI . Wa."°s° Liczba ceny wyceny na LEAEI
h wykupu oprocentowania | nominalna ; dzien aktywach
WARTOSCIOWE emitenta nabycia w . ,
s bilansowy ogoétem
ys. w tys.
O terminie wykupu do 1 roku 12 178 2926 1434 8,75%
Obligacje 12 178 2926 1434 8,75%
Aktywny rynek nieregulowany 250 25 25 0,15%
ALTERNATYWNY
SYSTEM OBROTU
VANTAGE GIELDY
DEVELOPMENT SA, SERIAO | AKYWY ek | papiEROW DEVELOPMENT 5.4, | POlSka | 2020:0520 | ) o Be&0% 100,00 250 25 25 0,15%
(PLVTGDLO00135) 9 Y| WARTOSCIOWYCH A y Kup
w WARSZAWIE
S.A.
rynkl':"e”"towa”e na aktywnym 11928 2901 1409 8,60%
GLOBE TRADE CENTRE Nienotowane o
S.A., SERIA PLGT062020 na aktywnym | NIE DOTYCZY SE‘@?EE <A TRADE | pojska 2020-06-14 | >7500 A)kfjsf,?)/ 4 252,00 15 65 64 0,39%
(PLGTC0000243) rynku A P
SKARB PANSTWA Nienotowane SKARB  PANSTWA o
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE] | na aktywnym ELE?\‘%’\FQFCERG RZECZYPOSPOLITE] | Polska 2019-10-15 | 48790 A’kgsfr's’ 212 600,00 4 906 892 5,45%
10/15/2019 (XS0458008496) rynku POLSKIEJ P
Nienotowane
WZRT - ENERGIA S.A., WZRT - ENERGIA 0,0000%
SERIA A (PLWZRTE00013) p;kjktwnym NIE DOTYCZY SA. Polska 2015-11-16 (zmienny kupon) 100,00 7 000 700 - -
MOSTOSTAL Nienotowane MOSTOSTAL 0.0000%
INFRASTRUKTURA SP. Z 0.0., na aktywnym | NIE DOTYCZY INFRASTRUKTURA Polska 2018-05-31 (zmienn ’ku on; 100,00 4 000 400 174 1,06%
SERIAA (- rynku SP.Z0.0. Y Kup
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Wartos¢ LTS
. wedtug Procentowy
TABELA UZUPELNIAJACA Kraj : : . wedtug 4
DLUZNE PAPIERY Rodzaj rynku | Nazwa rynku Emitent siedziby | _ermin WENTnLY | UEletts Liczba ceny UABEMYIEY || LT
h wykupu oprocentowania [ nominalna : dzien aktywach
WARTOSCIOWE emitenta nabycia w . .
o bilansowy ogoétem
ys- w tys.
Nienotowane
CHEMOSERVIS-DWORY CHEMOSERVIS- 0,0000%
S.A., SERIA A (PLCHMDW00051) :‘;kj‘kty""”ym NIE DOTYCZY DWORY SA. Polska 2018-03-06 | 7 ignny kupon) 730,00 755 551 - -
Nienotowane
PEKAO LEASING SP. Z PEKAO LEASING SP. 0,0000% .
0.0., PEKAL027 011019 () ?ye; kjlktywnym NIE DOTYCZY 0.0, Polska 2019-10-01 (Zerowy kupon) | 10 000,00 14 139 139 0,85%
SANTANDER FACTORING | Nienotowane SANTANDER 5 0900%
SP.Z 0.0., SERIAD na aktywnym | NIE DOTYCZY FACTORING SP. Z | Polska 2019-10-18 | 7o on‘; 1.000,00 140 140 140 0,85%
(PLBZFKT00043) rynku 0.0. Y Kup
Bony skarbowe R R R R
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
O terminie wykupu powyzej 1 roku 24 966 13 405 13 747 83,72%
Obligacje 24 966 13 405 13 747 83,72%
Aktywny rynek nieregulowany 185 184 189 1,15%
ALTERNATYWNY
SYSTEM OBROTU
GIELDY
CYFROWY POLSAT S.A., | Aktywny rynek . CYFROWY POLSAT 3,5400%
) PAPIEROW Polska 2026-04-24 . 1.000,00 125 125 127 0,77%
SERIA B (PLCFRPT00047) nieregulowany WARTOSCIOWYCH S.A. (Zmienny kupon)
W WARSZAWIE
S.A.
ALTERNATYWNY
SYSTEM OBROTU
GHELAMCO INVEST SP. Z GIELDY )
0.0., SERIA PK Aty Ynek | PAPIEROW o 700 NESTposka |2022:02:28 | o SN 100000 60 59 62 0,38%
(PLGHLMCO00370) 9 Y| wARTOSCIOWYCH | =7 < 9-% y Kup
W WARSZAWIE
S.A.
rynkl';"e”"towa”e na aktywnym 14 761 2920 2986 18,18%
Nienotowane
ECHO INVESTMENT S.A., ECHO INVESTMENT 6,0400% .
SERIA ECH110423 (-) ?ﬁkjktywnym NIE DOTYCZY SA. Polska 2023-04-11 (zmienny kupon) 10 000,00 6 60 61 0,37%
SKARB PANSTWA Nienotowane ‘ o
REPUBLIKI TURCJI 04/26/2029 | na  aktywnym ELE?\‘%’\FQFCERG EEﬁEEUKI%'\éSCTA Turcja 2029-04-26 | 6250 A’kgspfr'g 3733,60 100 381 396 2.41%
(US900123CT57) rynku
SKARB PANSTWA Nienotowane ‘ o
WEGIER 08/21/2030 na aktywnym | BLOOMBERG SKARB — PANSTWA | \yeqry 2030-0821 | >0000% (Staly 131,40 10 000 1362 1377 8,39%
(HU0000403696) rynku GENERIC WEGIER kupon)
Nienotowane
ATALS.A., AP oa 3,6900% .
(PLATAL000137) ?;kjktywnym NIE DOTYCZY ATAL S.A. Polska 2021-04-26 (zmienny kupon) 1 000,00 55 55 55 0,33%
Nienotowane
ORLEN CAPITAL AB BLOOMBERG ) 2,5000% (Staty )
(XS1429673327) ?;kj\ktywnym GENERIC ORLEN CAPITAL AB | Szwecja 2023-06-07 kupon) 4 252,00 100 453 458 2,79%
SKARB PANSTWA Nienotowane ' o
WEGIER 10/27/2027 na aktywnym | BEOOMBERG SKARB — PANSTWA | \yeqry 2027-10-27 | 30000% (Staly 131,40 4500 609 639 3,89%
(HU0000403118) rynku GENERIC WEGIER kupon)
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Wartos¢ LTS
. wedtug Procentowy
TABELA UZUPEL£NIAJACA Kraj . . . wedtug !
DLUZNE PAPIERY Rodzaj rynku | Nazwa rynku Emitent siedziby | _ermin WEGG | eI Liczba ceny UABEMYIEY || LT
h wykupu oprocentowania [ nominalna : dzien aktywach
WARTOSCIOWE emitenta nabycia w . .
o bilansowy ogoétem
ys- w tys.
Aktywny rynek regulowany 10 020 10 301 10 572 64,39%
RYNEK
REGULOWANY
Aktvwny rvnek | GIELDY SKARB  PANSTWA 0.0000%
OK0720 (PLO000110375) | 1 Y ¥ PAPIEROW RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 20200725 | o0 On‘; 1 000,00 500 490 493 3,00%
9 Y | WARTOSCIOWYCH | POLSKIEJ Y Kup
W WARSZAWIE
SA.
TREASURY SKARB  PANSTWA o
PS0123 (PLO000110151) | AKWWnY ynek | g oNnspoT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2023.01-25 | 25000% (Staly 1 000,00 600 591 620 3,78%
regulowany | 551 AND POLSKIEJ kupon)
Aktywny rvnek | TREASURY SKARB  PANSTWA 2.7500% (Stat
DS1029 (PLO000111498) ywny ry BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2029-10-25 ' o (Staly 1.000,00 3000 3111 3149 19,18%
regulowany | 5o AND POLSKIEJ kupon)
TREASURY SKARB  PANSTWA
DS0725 (PL0000108197) ilgm%?;ek BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2025-07-25 3'2500%kﬁspfrl1))l 1.000,00 820 830 897 5,46%
POLAND POLSKIEJ
Aktywny rynek TREASURY SKARB  PANSTWA 17500% (Staly
PS0721 (PL0000109153) | o iV T | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2021-07-25 ’ kupon) 1 000,00 500 487 510 3,11%
POLAND POLSKIEJ
Aktywny rvnek | TREASURY SKARB  PANSTWA 1.7900%
WZ1122 (PLO000109377) ywny 1y BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2022-11-25 b o 1.000,00 2000 1999 2005 12,21%
regulowany POLAND POLSKIEJ (Zmienny kupon)
TREASURY SKARB  PANSTWA o
PS0422 (PL0000109492) ':gﬁ"l"c’)’\]\}’a;y;ek BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2022-04-25 2'2500/"kgspfr?)’ 1 000,00 500 498 510 3,11%
POLAND POLSKIEJ
Aktvwny rvnek | TREASURY SKARB  PANSTWA 1.7900%
WZ0121 (PLO000106068) regﬁ"l"év\)’anyy BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2021-01-25 (Zmienny'kupon; 1 000,00 900 878 910 5,54%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB  PANSTWA o
DS1020 (PLO000106126) | AKYWNY ynek | g o\ nspoT RZECZYPOSPOLITE] | Polska 2020-10-25 | 22500% (Staly 1.000,00 200 214 217 1,32%
regulowany | 551 AND POLSKIEJ kupon)
RYNEK
REGULOWANY ,
GIELDY SKARB  PANSTWA )
170823 (PLO000105359) | AKOWNY rynek | o piEp gy RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2023-08-25 | 27500% (Staly 1 000,00 500 673 704 4,29%
regulowany | \y ARTOSCIOWYCH | POLSKIEJ kupon)
W  WARSZAWIE
SA.
TREASURY SKARB  PANSTWA o
DS1023 (PLO000107264) g'gm’\]\)’a;y;ek BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | Polska 2023-10-25 4'0000/“'(&5'3‘(‘;":13)’ 1 000,00 500 530 557 3,39%
POLAND POLSKIEJ
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
Suma: 37 144 16 331 15 181 92,47%




Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Open Finance Obligaciji
Poétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 30 czerwca 2019 roku

R aa R Procentow
TABELA UZUPEENIAJACA . Emitent e stz Instrument . UWEITEEE LRElng) || WAILEEE WEEILGE udzigtw
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku (wystawca) emitenta bazowy Liczba ceny nabyciaw wyceny na dzien aktywach
(wystawcy) tys. bilansowy w tys. ogélem
Wystandaryzowane instrumenty
pochodne ] ] ) )
Aktywny rynek regulowany - - - -
Aktywny rynek nieregulowany - - - -
Nienotowane na aktywnym rynku - - - -
IF\)I(i)ecwhyés(;jt:gdaryzowane instrumenty 127 814 300 : 51 0.30%
Aktywny rynek regulowany - - - -
Aktywny rynek nieregulowany - - - -
Nienotowane na aktywnym rynku 127 814 300 - 51 0,30%
150,000.00 EUR
. po kursie
(Kfo‘i?’;’?rd EUR/PLN, 2019.10.15 () g‘l'(f;x;‘;"r"na[‘;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 150 000 ; 20 0,12%
4.4125000000
PLN
108,000.00 EUR
. po kursie
(Kfé‘ip’;’?rd EUR/PLN, 2020.01.14 () g‘l'(f;x;‘;"r"na:‘;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 108 000 ; 9 0,05%
4.3823500000
PLN
86,000.00 EUR
. po kursie
(ng;:’;’?'d BUR/PLN, 2019.10.15 () g'l'(f;x;‘;"r‘fp;nku“a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 86 000 ; 7 0,04%
4.3537000000
PLN
14,300.00 EUR
. po kursie
(ngip’;";"d EUR/PLN, 2020.01.10 () gl'(‘f;x;‘;"r‘;ap;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 14 300 - 2 0,01%
4.3990000000
PLN
102,000.00 EUR
. po kursie
(Kfé"tp’;’?rd EUR/PLN, 2020.03.10 () g‘l'(f;x;‘;"r"na[‘;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 102 000 ; 7 0,04%
4.3780000000
PLN
70,000.00 EUR
. po kursie
(Dz‘ge‘f;ard EUR/PLN, 2019.10.15 () g‘l'(f;x;‘;"r"na[‘;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 70 000 ; -4 -0,02%
4.3349500000
PLN
104,000,000.00
. HUF po Kkursie
(Kfé"t:’;’;‘rd HUF/PLN, 2019.07.19 (-) g‘l'(f;x;‘;"r‘f?;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 104 000 000 ; 3 0,02%
0.0131790000
PLN
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. » - Procentowy
AL DAL Ps il (e Rodzaj rynku Nazwa rynku iz Krgnsilz%;by I e Liczba vcv:r:;o:;bvﬁ?;w v‘{l‘;acr;zicngzdzlil;?’l R
INSTRUMENTY POCHODNE (wystawca) bazowy : aktywach

(wystawcy) tys. bilansowy w tys. i
ogoétem
23,000,000.00
. HUF po Kursie
(KFFO‘;L";’?M HUF/PLN, 2019.07.19 (-) g'l'(f;‘v‘\’lg;"r‘;a:‘;nku”a NIE DOTYCZY | MBANK S.A. Polska walutowym 23 000 000 ; ; ;
0.0131430000
PLN
204,000.00 USD
Forward USD/PLN, 2019.09.10 (-) Nienotowane na po kursie
(Krotka) ! aktywnym rynku NIE DOTYCZY MBANK S.A. Polska walutowym 204 000 - 7 0,04%
3.7641000000
PLN
80,000.00 USD
Forward USD/PLN, 2019.09.10 (-) Nienotowane na po kursie
(Diuga) aktywnym rynku NIE DOTYCZY MBANK S.A. Polska walutowym 80 000 - - -
3.7279300000
PLN
Suma: 127 814 300 - 51 0,30%
Tabele dodatkowe
TABELA DODATKOWA Rodzaj taczna liczba Wartos¢ wedtug ceny Wartos¢ wedtug wyceny Procentowy udziat w
GWARANTOWANE SKtADNIKI LOKAT nabycia w tys. na dzien bilansowy w tys. aktywach ogétem
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 1362 1377 8,39%
Dtuzne papiery warto$ciowe 10 000 1362 1377 8,39%

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP - - -

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzgdu ; ) )

terytorialnego

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez panstwa nalezgce do ; ) )

OECD (z wytgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez migdzynarodowe

instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska - - -

lub przynajmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD

Suma: 1362 1377 8,39%
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TABELA DODATKOWA
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy w
tys.

Procentowy udziat w aktywach ogétem

GRUPA KAPITALOWA POWSZECHNY ZAKEAD UBEZPIECZEN S.A.

275

1,68%

Suma:

275

1,68%

TABELA DODATKOWA

Wartos¢ wedtug wyceny na dzien bilansowy w

Procentowy udziat w aktywach ogétem

SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. 107 USTAWY tys.
WZ1122 (PL0000109377) 501 3,05%
PS0422 (PL0000109492) 510 3,10%
OK0720 (PL0000110375) 493 3,00%
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) 20 0,12%
Forward EUR/PLN, 2020.01.14 (-) 9 0,05%
DS1029 (PL0000111498) 3149 19,18%
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) 7 0,04%
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) 2 0,01%
Forward EUR/PLN, 2020.03.10 (-) 7 0,04%
ECHO INVESTMENT S.A., SERIA ECH110423 (-) 61 0,37%
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) -4 -0,02%
Forward USD/PLN, 2019.09.10 (-) 7 0,04%
Forward HUF/PLN, 2019.07.19 (-) 3 0,02%
Forward USD/PLN, 2019.09.10 (-) - 0,00%
Forward HUF/PLN, 2019.07.19 (-) - 0,00%
Suma: 4 765 29,02%
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Il BILANS

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

BILANS 2019-06-30 2018-12-31
I. Aktywa 16 419 16 024
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 685 335
2) Naleznosci 361 7
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 10 786 14 573
- dluzne papiery warto$ciowe 10 786 14 573
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 4 586 1109
- dluzne papiery wartosciowe 4 395 1102
6) Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa 1 -
Il. Zobowigzania 4222 207
IIl. Aktywa netto (I - 1I) 12 197 15 817
IV. Kapitat funduszu/subfunduszu 11 151 14 957
1) Kapitat wptacony 318 581 318 022
2) Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -307 430 -303 065
V. Dochody zatrzymane 901 638
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3888 3980
2) Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2 987 -3342
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 145 222
VII. Kapitat funduszu/subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 12 197 15 817

Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa

110 153,6036

144 897,6222

Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa

110,72

109,16

Bilans nalezy analizowa¢ tacznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng

czes¢ sprawozdania finansowego.
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\ RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

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

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACIJI

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

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

od 2018-01-01
do 2018-06-30

I. Przychody z lokat 146 514 311
Dywidendy i inne udziaty w zyskach - - -
Przychody odsetkowe 141 506 301
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 8 10
Pozostate 5 - -

Il. Koszty funduszu/subfunduszu 238 617 357
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 140 453 268
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - - -
Optaty dla depozytariusza 18 48 25
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdéw 16 24 12
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu - - -
Ustugi prawne - - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
Koszty odsetkowe 20 4 3
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
Ujemne saldo réznic kursowych 6 - -
Pozostate, w tym: 38 88 49
- z tyt. wynagrodzenia Agenta Transferowego 18 57 34
- Z tyt. przegladu i badania sprawozdan finansowych 16 23 11
- Z tyt. wykorzystywanego oprogramowania 4 8 4

Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -

1IV. Koszty funduszu/subfunduszu netto (lI-111) 238 617 357

V. Przychody z lokat netto (I-IV) -92 -103 -46

VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 278 -159 -156
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 355 -170 -216

- Z tytutu réznic kursowych 152 - -

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w 77 1 60
tym: )

- Z tytutu réznic kursowych -200 149 130

VII. Wynik z operacji (V+-VI) 186 -262 -202

Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa 1,69 -1,81 -1,05

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi i

stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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V ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

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

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

l. Zmiana wartosci aktywoéw netto

1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu
sprf:lwozd.slwczegoyW 9 15817 29692
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 186 -262
a) przychody z lokat netto -92 -103
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 355 -170
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -7 11
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 186 -262
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu/subfunduszu (razem): - -
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem) -3 806 -13 613
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu) 559 1600
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu) -4 365 -15 213
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -3620 -13 875
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 12 197 15 817
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 14 118 22 617
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 5 096,0989 14 550,3620
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa -39 840,1175 -139 070,6759
Saldo zmian -34 744,0186 -124 520,3139
2. Zmiana liczby jednostek od poczatku dziatalno$ci
funduszu/subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

2 924 804,9786

2919 708,8797

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

-2 814 651,3750

-2 774 811,2575

Saldo zmian

110 153,6036

144 897,6222

3.Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

lll. Zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa

1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec

. 109,16 110,21
poprzedniego okresu sprawozdawczego

2: \_Nartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec 110,72 109,16

biezgcego okresu sprawozdawczego

3. Procgntowa Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke 1.43% -0,95%

uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

Wartosé Data wyceny Wartosé Data wyceny

4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 2019/01/09, e

okresie sprawozdawczym i data wyceny 108,90 2019/05/02 108,10 2018-11-16

5. Ma_ksymalna warto$¢ ak_tywow netto na jednostke uczestnictwa w 110,97 2019-06-25 111,55 2018-04-11

okresie sprawozdawczym i data wyceny

6. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej 110,72 2019-06-28 10917 | 2018-12-28

wyceny w okresie sprawozdawczym

\A Prchntowy ’udzml kosztow .funduszulsubfunduszu w sredniej 3.40% 2.73%

wartosci aktywow netto, w tym:

Wynagrodzenie dla Towarzystwa 2,00% 2,00%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 0,26% 0,21%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw 0,23% 0,11%

Ustugi w zakresie rachunkowosci

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu/subfunduszu

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac¢ fgcznie z notami objasniajgcymi i informacjg dodatkowa,
ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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\

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowoS$ci

1.1.1. Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

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

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

1.1.2. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

11.
12.

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

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

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zero.

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

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz z wydzielonymi subfunduszami na rzecz
jednego z subfunduszy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych subfunduszu wskazanego w
ztozonym zleceniu 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 lub
umowie.

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

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

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

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

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

W przypadku gdy danego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego sktadnika lokat,
w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

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

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

Papiery wartosciowe nowej emisji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym
zostaty spetnione tacznie dwa warunki: a/dokonano wptaty z tytutu subskrypcji oraz b/ wptyneto
potwierdzenie przydziatu tych papieréw lub zostata zawarta umowa objecia sktadnikow lokat.

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 nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy.

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

Nabycie lub zbycie sktadnikow lokat przez fundusz ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych
funduszu albo subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

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

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

Operacje dotyczagce funduszu ujmuje sie w walucie polskiej, oraz w walucie, w ktorej sa
wyrazone - po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski
na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem pkt. 22.

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

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

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

Transakcje FX zawarte na date waluty dluzszg niz spot (transakcje forward) traktuje sie jako
sktadniki lokat funduszu. W takim przypadku transakcje ujmowane sa w ksiegach na podstawie
potwierdzenia zawarcia transakcji w Dniu Wyceny. Nie traktuje sie jako transakcje forward
transakcji wymiany walut, ktérych data rozliczenia jest pozniejsza niz spot na skutek
wystepowania dni Swigtecznych dla wymienionej waluty i zwigzanymi z nimi przesunigciami
rozliczenia.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:
-dywidendy i inne udziaty w zyskach,
-przychody odsetkowe,

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

Koszty funduszu obejmujg w szczegolnosci:
- koszty odsetkowe,
- koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,

- ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng s$rodkow pienieznych,
naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

Ptatnosci z tytutu kosztéw funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
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30.

31.

32.

33.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo wyptaconego jest dzien zbycia
lub odkupienia jednostek uczestnictwa przy zastosowaniu wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny, 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 wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie z pkt. 32.

1.1.3. Zasady wyceny aktywow Subfunduszu

B.

Zasady ogdine

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

Aktywa funduszu oraz aktywa subfunduszy wycenia sie, a zobowigzania funduszu i
subfunduszy ustala sie w Dniu Wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.
Dzien Wyceny to kazdy dzien, w ktéorym odbywa sie regularna sesja na Gietldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

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

Wartos¢ Aktywéw Netto funduszu ustala sie pomniejszajgc 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 Aktywow Netto Subfunduszu. Ksiegi
rachunkowe prowadzone sg odrebnie dla kazdego Subfunduszu.

Wycena sktadnikéw notowanych na aktywnym rynku, wybér rynku gtéwnego

Z zastrzezeniem zapisOdw 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, dtuzne papiery
wartosciowe, Instrumenty Pochodne, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuty uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica.

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

wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

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

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

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

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

jezeli w Dniu Wyceny niedostepne sg kursy wyznaczone zgodnie z pkt. 1 i 2 w szczegodlnosci,

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

3.1

3.2.

3.3.

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

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

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

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

4.1.

4.2.

4.3.

4.4,

wyboru rynku gtbwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego,

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

w przypadku, gdy papier wartoSciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w
momencie niepozwalajgcym na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie
4.2, to wycena tego papieru warto$ciowego opiera sie¢ o rynek, w ktérym jako pierwszym
ustalona zostata cena, zgodnie z pkt. 1, 2 i 3. Zapis ten nie dotyczy dtuznych papierow
wartosciowych nie bedgcych obligacjami Skarbu Panstwa, do ktérych zastosowanie ma
pkt. 4.4.1 ponizej,

do momentu ustalenia ceny papieru wartosciowego nowej emisji zgodnie z
postanowieniami powyzszymi, na potrzeby wyceny przyjmuje sie, ze jego wartos¢ jest
réwna wartosci nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw spowodowanych
zdarzeniami majgcymi wptyw na ich warto$¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny i z
zastrzezeniem pkt. 4.4.1:

4.4.1. Do momentu ustalenia ceny papieru nowej emisji zgodnie z ustaleniami punktu 1,
2 i 3 dluzne papiery wartosciowe, nie bedace obligacjami Skarbu Panstwa,
wyceniane sg w w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowe;j.

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

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

C. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

Wartos¢ sktadnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig, z
zastrzezeniem postanowien dotyczgcych pozyczki papierow wartosciowych, w nastepujgcy sposob:

1. dtuzne papiery wartosciowe, listy zastawne, weksle oraz Instrumenty Rynku Pienieznego
bedace papierami warto$ciowymi, papiery wartosciowe inkorporujgce prawa z zaciggniecia
dtugu przez spétki, ktérych akcje stanowig skfadnik Aktywoéw Subfunduszu wycenia sie w
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skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy Procentowej z
uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie
okaze sie konieczne.

2. dtuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane Instrumenty Pochodne

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, certyfikaty
inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete i tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusze zagraniczne oraz instytucje wspdlnego inwestowania majgce
siedzibe za granicg - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen
majgcych wplyw na wartos¢ godziwg, jakie miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa.
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10.

11.
12.

13.

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

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

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

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

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

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

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

12.4. oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje Aktywny Rynek, na
podstawie publicznie ogtoszonej na Aktywnym Rynku ceny nier6znigcego sie istotnie
skfadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym

za powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje si¢ miedzy innymi:

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

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

13.3. metody ksiegowe, w szczegdlnosci metode skorygowanej wartosci aktywéw netto,
13.4. ostatnio dostepne ceny transakcyjne dotyczace danego sktadnika lokat, w
szczegolnosci cene nabycia.

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

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

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

D.

Szczegdlne zasady wyceny sktadnikéw lokat i ustalania zobowigzan

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

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

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Funduszu istotne szacunki dotyczg kryterium
wyboru rynku w przypadku braku lub znaczgcego niskiego wolumenu obrotéw na aktywnym rynku.
Dla papierow wartosciowych o charakterze dituznym wycenianych metodg zamortyzowanego
kosztu oraz nienotowanych akcji wycenianych modelem, istotne szacunki dotyczg zaistniatych
przestanek swiadczgcych o utracie wartosci sktadnikdw lokat.
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2. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych oraz zobowigzania z tytutu
otrzymanej pozyczki papierow wartoSciowych wycenia sie wedtug zasad przyjetych dla tych
papierow wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papierow wartosciowych mogg by¢ wszystkie
papiery wartosciowe, ktérych nabycie jest dopuszczalne przez Subfundusz.

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

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

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowoS$ci
W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz zasad

rachunkowosci, ktére miatyby wpltyw na sposob wyceny Subfunduszu, sposéb ujmowania operacji w
ksiegach rachunkowych oraz sposéb sporzadzania sprawozdania finansowego.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2019-06-30

2018-12-31

Naleznosci

361

Z tytutu zbytych lokat

352

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek

Pozostate

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU/SUBFUNDUSZU

2019-06-30

2018-12-31

Zobowigzania

4222

207

Z tytutu nabytych aktywéw

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu/subfunduszu do odkupu

4161

Z tytutu instrumentéw pochodnych

4

120

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne

1

1

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow

inwestycyjnych

12

35

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyptaty przychoddéw funduszu/subfunduszu

Z tytutu wyemitowanych obligaciji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytéw

Z tytutu gwaranciji lub poreczen

Z tytutu rezerw

Pozostate sktadniki zobowigzan

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

NOTA-4 I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA
RACHUNKACH BANKOWYCH

2019-06-30

2018-12-31

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania

w tys. finansowego w w tys. finansowego w
tys. tys.

1. Banki / waluty - 685 - 335
DOM MAKLERSKI MBANKU S.A. - 267 - 203
EUR 39 168 28 119
PLN - - - -
UsD 26 99 22 84
MBANK S.A. - 418 - 132
CHF - - - 1
EUR 3 12 - -
HUF 92 1 - -
PLN 403 403 131 131
UsD 1 2 - -

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

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

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

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

w tys.

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania
finansowego w

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w danej walucie

w tys.

Wartos¢ na
dzien bilansowy
w walucie
sprawozdania
finansowego w

] tys. tys.

1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw

pienieznych(*) ) 807 ) 1043
CHF 0 2 0 2
EUR 49 212 22 93
HUF 21 0 - -
PLN 498 498 900 900
UsD 25 95 13 48

*) Wyznaczona warto$¢ jest srednig arytmetyczng stanu srodkéw pienieznych na koniec biezgcego oraz

poprzedniego okresu sprawozdawczego

IIl. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIE,2NYCH
Nie dotyczy
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5. RYZYKA

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

2019-06-30

2018-12-31

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

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

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 7 657 11 042
Dtuzne papiery wartosciowe 7 657 11042
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 3965 903
Dtuzne papiery wartosciowe 3965 903
Suma: 11 622 11 945

*) Jako aktywa obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej wynikajagcym ze stopy procentowej traktuje sie depozyty
oraz dtuzne instrumenty finansowe. Szczegdtowe informacje dotyczace oprocentowania oraz termindw
wykupu/zapadalnosci zostaly przedstawione w tabelach uzupetniajgcych zestawienia lokat.

NOTA-5 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU SRODKOW

2019-06-30

2018-12-31

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

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

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) 3129 3531
Dtuzne papiery warto$ciowe 3129 3531
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) 566 199
Dtuzne papiery wartosciowe 430 199
Listy zastawne 136 -
Zobowigzania (***) - -
Suma: 3 695 3730

**) Jako aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow srodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje
sie zmiennokuponowe dtuzne instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne na stope procentows, ktérych
wycena na dzien bilansowy jest dodatnia. Jako zobowigzania obcigzone ryzykiem przeptywéw $Srodkow
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej traktuje sie instrumenty pochodne na stope procentowa, ktérych

wycena na dzien bilansowy jest ujemna.

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

2019-06-30

2018-12-31

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

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

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku

gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowigzkéw, przy czym nie uwzglednia sie 16 363 16 024
wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 685 335
Naleznosci 361 7
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 10 786 14 573
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 4 586 1109
Przypadki znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach
lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****) 13 480 15476
p g
SKARB PANSTWA WEGIER 2016 -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 2016 -
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 11 464 15 476
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 10 572 14 573
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 892 903

***) Za maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym traktuje sig¢ poziom 100% wartosci bilansowej brutto
srodkow pienieznych, depozytéw, naleznosci, dtuznych instrumentéw finansowych i niewystandaryzowanych
instrumentéw pochodnych, ktérych wycena na dzien bilansowy jest dodatnia oraz transakcji typu buy-sell-back.

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

aktywach ogotem.
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2019-06-30 2018-12-31
Wartos$¢ na dzien Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
N7 [RVZATNE WALUTERHE sprawozdania sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowigzan funduszu/subfunduszu ryzykiem walutowym,
ze wskazaniem przypadkoéw znaczacej koncentracji ryzyka walutowego w - -
poszczegdinych kategoriach lokat
Srodki na rachunkach bankowych 282 204
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 1975
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 4017 910
Zobowigzania 4 120

NOTA-5 RYZYKO PLYNNOSCI

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

Ocena ryzyka ptynnosci Subfunduszu polega na monitorowaniu ptynnosci poszczegolnych sktadnikdw lokat portfela inwestycyjnego Subfunduszu
oraz zlecen naby¢ i odkupien jednostek uczestnictwa. W celu ograniczenia tego ryzyka Subfundusz utrzymuje cze$¢ aktywoéw w postaci srodkow
pienieznych oraz najbardziej ptynnych instrumentéw finansowych.
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6. INSTRUMENTY POCHODNE

2019-06-30
‘2 ; Termin .
Typ zajetej RO Cel otwarcia B ‘rAzIa;tz(:szh ;'r: rsmzlerh ch:)t";ls!t)ae;qca SELECEITEL e le?ch:al?\ia
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE yp zajete] instrumentu I otwartej przysziyct przysziyct p a (wygasniecia) | Y
pozycji pozycji e strumieni strumieni przysztych " instrumentu
Hosli e pozycyl pienigznych pienigznych ptatnosci IS CAIT pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
150,000.00
ograniczenie EUR po kursie
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) Krotka Forward ryzyka 20 2019-10-15 walutowym 2019-10-15 2019-10-15
inwestycyjnego 4.4125000000
PLN
108,000.00
ograniczenie EUR po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.01.14 (-) Krotka Forward ryzyka 9 2020-01-14 walutowym 2020-01-14 2020-01-14
inwestycyjnego 4.3823500000
PLN
86,000.00 EUR
ograniczenie po kursie
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) Krétka Forward ryzyka 7 2019-10-15 walutowym 2019-10-15 2019-10-15
inwestycyjnego 4.3537000000
PLN
14,300.00 EUR
ograniczenie po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.01.10 (-) Krétka Forward ryzyka 2 2020-01-10 walutowym 2020-01-10 2020-01-10
inwestycyjnego 4.3990000000
PLN
102,000.00
ograniczenie EUR po kursie
Forward EUR/PLN, 2020.03.10 (-) Krotka Forward ryzyka 7 2020-03-10 walutowym 2020-03-10 2020-03-10
inwestycyjnego 4.3780000000
PLN
70,000.00 EUR
ograniczenie po kursie
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) Diuga Forward ryzyka -4 2019-10-15 walutowym 2019-10-15 2019-10-15
inwestycyjnego 4.3349500000
PLN
104,000,000.00
ograniczenie HUF po kursie
Forward HUF/PLN, 2019.07.19 (-) Krotka Forward ryzyka 3 2019-07-19 walutowym 2019-07-19 2019-07-19
inwestycyjnego 0.0131790000
PLN
23,000,000.00
ograniczenie HUF po kursie
Forward HUF/PLN, 2019.07.19 (-) Krétka Forward ryzyka - 2019-07-19 walutowym 2019-07-19 2019-07-19
inwestycyjnego 0.0131430000
PLN
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2019-06-30
204,000.00
ograniczenie USD po kursie
Forward USD/PLN, 2019.09.10 (-) Krétka Forward ryzyka 7 - 2019-09-10 walutowym 2019-09-10 2019-09-10
inwestycyjnego 3.7641000000
PLN
80,000.00 USD
ograniczenie po kursie
Forward USD/PLN, 2019.09.10 (-) Diuga Forward ryzyka - - 2019-09-10 walutowym 2019-09-10 2019-09-10
inwestycyjnego 3.7279300000
PLN
Suma: -
2018-12-31
<z . Termin .
. A Wartosé Terminy Kwota bedaca o Termin
N Rodzaj . Wartosé zapadalnosci .
Typ zajetej . Cel otwarcia X przysztych przysztych podstawa P wykonania
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE pozycji instrumentu pozycji otwartej e e przyszlych (\_Mygasme,ma) [ ——
[PoEieEinEge pozyci pienieznych pienieznych ptatnosci IRSIUEAIL pochodnego
pochodnego
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward
250,000.00
ograniczenie CHF po kursie
Forward CHF/PLN, 2019.04.18 (-) Krotka Forward ryzyka -68 - 2019-04-18 walutowym 2019-04-18 2019-04-18
inwestycyjnego 3.5655000000
PLN
259,500.00
ograniczenie CHF po kursie
Forward CHF/PLN, 2019.05.10 (-) Krétka Forward ryzyka -52 - 2019-05-10 walutowym 2019-05-10 2019-05-10
inwestycyjnego 3.6466000000
PLN
150,000.00
ograniczenie EUR po kursie
Forward EUR/PLN, 2019.10.15 (-) Krotka Forward ryzyka 7 - 2019-10-15 walutowym 2019-10-15 2019-10-15
inwestycyjnego 4.4125000000
PLN

Suma:
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en Finance Obligaciji

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU 2019-06-30 2018-12-31
I. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w tym: -
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk -
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk -
Il. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ funduszu/subfunduszu do odkupu, w tym: 4161
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk -
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk 4161
Ill. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od funduszu/subfunduszu w trybie przepiséw rozporzadzenia o )
pozyczkach papieréw wartosciowych
IV. Zobowiagzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez fundusz w trybie przepis6w rozporzadzenia o pozyczkach
papieréw wartosciowych )
8. KREDYTY | POZYCZKI
Nie dotyczy. .
9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
2019-06-30 2018-12-31
aa I Wartos¢ na dzien o Ay Wartos¢ na dzien
Wartos¢ na dzien . ] Wartos¢ na dzien . )
NOTA-9 I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU bilansowy w danej walucie bl s ) wa_lume bilansowy w danej walucie bilansowy w Wa_Iu0|e
w tys. i sprawozdania W tys. ) sprawozdania
finansowego w tys. finansowego w tys.
I. Aktywa - 16 419 - 16 024
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 685 - 335
CHF - - - 1
EUR 42 180 28 119
HUF 92 1 - -
PLN 403 403 131 131
UsD 27 101 22 84
2) Nalezno$ci - 361 - 7
PLN 361 361 7 7
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - - - -
4) Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 10 786 - 14 573
CHF - - 518 1975
PLN 10 786 10 786 12 598 12 598
- diuzne papiery warto$ciowe - 10 786 - 14 573
CHF - - 518 1975
PLN 10 786 10 786 12 598 12 598
5) Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 4 586 - 1109
EUR 376 1595 212 910
HUF 153 697 2019 - -
PLN 569 569 199 199
UsD 108 403 - -
- diuzne papiery warto$ciowe - 4 395 - 1102
EUR 333 1414 210 903
HUF 153 452 2016 - -
PLN 569 569 199 199
Usb 106 396 - -
6) Nieruchomosci - - - -

26




Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz Open Finance Obligaciji
Poétroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 30 czerwca 2019 roku

2019-06-30 2018-12-31
7) Pozostate aktywa - 1 - -
PLN 1 1 - -
1l. Zobowigzania - 4222 - 207
CHF - - 32 120
EUR 1 4 - -
PLN 4218 4218 87 87
od 2019-01-01 do 2019-06-30 od 2018-01-01 do 2018-12-31 od 2018-01-01 do 2018-06-30
NOTA-9 Il DODATNIE | | Dodainie | Dodaimie | Upemne [ Uemne | Dodatnie | Dodainie | Uemne [ Uemne [ Dodatnie | Dodamie | Uemne [ Ujemne
UJEMNE ROZNICE réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice réznice
KURSOWE W kur;owe ; kursqwe kur;owe . kurso_we kur_sowe . kurso_we kursowe i kursqwe kursowe i kursqwe kur;owe i kursqwe
PRZEKROJU LOKAT zreallzowa_\n nlezreallzovya zreallzowa_\n mezreallzovya zreallzowa}n mezreallzovya zreahzow.s}n mezreahzovya zreahzowa}n mezreahzovya zreallzowa}n mezreallzovya
FUNDUSZU/SUBFUNDU ew walucie newwalum_e ew walucie newwalum_e ew walucie newwalumg e w walucie newwalum_e ew walucie newwalum_e ew walucie newwalum_e
S7U sp_rawozdan sprawozdania sp_rawozdan sprawozdania sp_rawozdan sprawozdania sp_rawozdan sprawozdania sp_rawozdan sprawozdania sp_rawozdan sprawozdania
iaw tys. w tys. iaw tys. w tys. iaw tys. w tys. iaw tys. w tys. iaw tys. w tys. iaw tys. w tys.
Listy zastawne - - - -1 - - - - - - - -
Diuzne papiery 158 - -6 -199 - 154 - 5 - 130 - -
wartosciowe
i 2019-06-30 2018-12-31
MR SI;EBI:’F:IIZI;L:‘E: gvP%:ZT/IDSZFI,ET\J?Xv:PZg :x:)AZII:JIRQ &Sgnl:ﬁs%\‘l'vvéggZANY e Kurs w stosunku do zt Waluta Kurs w stosunku do zt Waluta
CHF 3,8322 CHF 3,8166 CHF
EUR 4,2520 EUR 4,3000 EUR
HUF 0,0131 HUF - -
UsSD 3,7336 UsSD 3,7597 UsD
10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

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

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

od 2018-01-01 do 2018-06-30

Wartos¢ Wzrost (spadek) Wartos¢ Wzrost (spadek) Wartos¢ Wzrost (spadek)
NOTA-10 I. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z zrealizowanego niezrealizowanego zrealizowanego niezrealizowanego zrealizowanego niezrealizowanego
TYTULU LOKAT zysku (straty) ze zysku z wyceny zysku (straty) ze zysku z wyceny zysku (straty) ze zysku z wyceny
zbycia lokat w tys. aktywow w tys. zbycia lokat w tys. aktywow w tys. zbycia lokat w tys. aktywow w tys.
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 451 -207 386 143 -215 194
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -96 130 -556 -132 -1 -134
Nieruchomosci - - - - - -
Pozostate - - - - - -
Suma: 355 -77 -170 11 -216 60

Il. WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Nie dotyczy

lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU

Nie dotyczy
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Nie dotyczy

NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

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

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

od 2018-01-01 do 2018-06-30

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w tys.

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w tys.

Wartos¢ w okresie
sprawozdawczym w tys.

z tytutu wynagrodzenia statego 140 453 268
z tytutu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania - - -
Suma: 140 453 268
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31
I. Warto$¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 15 817 29 692 44 275
1l. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 109,16 110,21 108,03
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Vil

a)

b)

c)

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu

Nie wystgpity znaczace zdarzenia po dacie bilansowej wymagajace ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

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

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

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

Nie wystgpity przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto na jednostki
uczestnictwa.

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

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

Nie wystgpity przypadki nierozliczenia sig¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci
Subfunduszu

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje niepewnosé co do mozliwosci
kontynuowania dziatalnosci Subfunduszu, okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu. W zwigzku z
tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tym korekt.

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

Kontrole przeprowadzone przez instytucje panstwowe w Towarzystwie:

W 2017 r. Komisja Nadzoru Finansowego przeprowadzita w Towarzystwie kontrole w zakresie wyceny
aktywéw wybranych funduszy inwestycyjnych, zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi oraz
reprezentowania ich wobec o0séb trzecich oraz warunkéw technicznych i organizacyjnych prowadzenia
dziatalnosci. W dniu 15 stycznia 2018 r. Towarzystwo otrzymato zalecenia pokontrolne. Do dnia podpisania
niniejszego sprawozdania Towarzystwo wykonato zalecenia pokontrolne.

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

1 stycznia 2019 r. weszlo w zycie Rozporzadzenie Ministra Finansdéw w sprawie maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia stalego towarzystwa =za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym zgodnie z ktorym maksymalna wysokosc
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wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzgdzanie funduszem nie moze by¢ wyzsza niz a) 3,5% wartosci
aktywow netto funduszu w skali roku - w 2019 r., b) 3% wartosci aktywow netto funduszu w skali roku - w
2020 r., c) 2,5% wartosci aktywow netto funduszu w skali roku - 2021 r.

Od 21 pazdziernika 2018 r. (na podstawie zmian wprowadzonych ustawg o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw z dnia 1 marca 2018 r. (Dz.U. z 2018 r. poz.
685)) Towarzystwo moze dokona¢ na rzecz podmiotéw - ktére przyjmuja i przekazujg zlecenia nabycia lub
zbycia jednostek uczestnictwa Funduszu - ptatnosci wylgcznie w zakresie, w jakim stanowig one
wynagrodzenie z tytutu wykonywanych przez te podmioty czynnosci majgcych na celu poprawe jakoSci
ustugi $wiadczonej na rzecz uczestnika lub potencjalnego uczestnika, jezeli zasadno$¢ ich dokonania
zostata przez Towarzystwo zweryfikowana oraz potwierdzona na podstawie informacji i dokumentéw
przekazanych towarzystwu. W ocenie Zarzadu zmiana ta nie ma wpltywu na niniejsze sprawozdanie
finansowe.

Towarzystwo zidentyfikowato kilka ryzyk zwigzanych z tzw. Twardym Brexitem, ktérych poziom
Towarzystwo uznaje za nieistotny. Sg to przede wszystkim procesy zwigzane z zawieraniem transakcji z
lub za posrednictwem firm inwestycyjnych posiadajgcymi siedzibe na terenie Wielkiej Brytanii.
Towarzystwo ma zawarte umowy i utrzymuje relacje z wieloma innymi podmiotami, ktére to podmioty bedag
mogty w razie potrzeby zastgpi¢ podmioty brytyjskie. Towarzystwo stoi na stanowisku, iz po Brexicie
mozliwos¢ zbycia sktadnikéw portfela nie zmniejszy sie, biorgc pod uwage, ze skfadniki lokat funduszy sg
notowane lub transakcje zawierane sg na rynku OTC i w kazdym momencie, nawet po Brexicie, bedzie
zachowana mozliwos¢ ich zawierania, tak jak obecnie istnieje mozliwos¢ zawierania transakcji w krajach
nalezgcych do OECD, ale bedgcych poza EEA.

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

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu brak innych informacji, poza
zaprezentowanymi powyzej, ktére moglyby w istotny sposéb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.
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Katarzyna Kosior 08-30 11-53
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Mariusz Staniszewski
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Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.
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