NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe Funduszu Dlugu Korporacyjnego Rentier FIZ za okres
od dnia 1 pazdziernika 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku

INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy
Nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktdre nalezato ujg¢ w kwartalnym skréconym
sprawozdaniu finansowym Funduszu za biezacy okres sprawozdawczy.

2. Informacje o0 znaczacych zdarzeniach, jakie nastagpily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu
Nie wystapity znaczace zdarzenia po dacie bilansowej wymagajgce ujecia w kwartalnym skrdéconym
sprawozdaniu finansowym Funduszu.

3. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu

finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W niniejszym sprawozdaniu finansowym dokonano zmian prezentacyjnych w stosunku do danych
ujawnionych w poprzednim skréconym sprawozdaniu finansowym obejmujacym okres od dnia 1 lipca 2024
roku do dnia 30 wrzesnia 2024 roku. Zmiana wynikata z braku ujecia transferu dtuznego papieru
wartos$ciowego TL16 SP. Z 0.0., D (PLO353600029) z poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej na poziom 2
hierarchii wartosci godziwej, majacego miejsce 20.09.2024 roku. W zwigzku z powyzszym zmianie ulegty
dane poréwnawcze na dzien 30 wrzesnia 2024 roku tj. wartos¢ godziwa dtuznych papieréow warto$ciowych
prezentowanych w tabeli 3a) Informacji dodatkowej na poziomach 3 oraz 2 wartosci godziwej, kwota
przeniesienia w punkcie 3d) Informacji dodatkowej dla aktywow przeniesionych z poziomu 3 na poziom 2
wartosci godziwej oraz stan na poczatek okresu w ujawnieniu tabelarycznym w punkcie 3d) Informacji
dodatkowej pt. ,Zmiana stanu aktywdw z poziomu 3”.

3a) Zbiorcza wartos¢ aktywow i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegdlnych poziomach
(poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartosci godziwej
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Instrumenty, ktorych warto$¢ godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartosci godziwej
stanowig tgcznie 79,73% aktywow netto Funduszu. Zwigzane sg z nimi nastepujace ryzyka:

Ryzyko niewyptacalnosci emitentow papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem lokat
Funduszu

Fundusz dokonujac lokat w dtuzne instrumenty finansowe narazony jest na mozliwos¢ niewyptacalnosci
emitenta instrumentéw finansowych. Zmaterializowanie sie ryzyka niewyptacalnosci emitenta, pogorszenie
sytuacji finansowej lub utrata perspektyw jego rozwoju mogg przyczyni¢ sie do spadku cen emitowanych
przez emitenta instrumentéw dtuznych oraz niemozliwosci wyptacania przez niego kupondéw 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 szczegdlnosci poziom zadtuzenia i zdolnos¢
generowania gotowki niezbednej do obstugi zadtuzenia, a takze dostepnos¢ alternatywnych Zzrédet
finansowania. Ryzyko kredytowe obejmuje réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego
emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych.

Ryzyko plynnosci lokat

Ryzyko ptynnosci dotyczy ograniczen w zakresie mozliwosci natychmiastowej, jak i w dowolnym momencie
sprzedazy lub kupna okreslonych kategorii lokat. Opisywane ryzyko wiaze sie réwniez z mozliwoscia
zawierania transakcji jedynie po cenach, ktére istotnie odbiegajg od aktualnych cen rynkowych. Skutkowaé
to moze negatywnym wptywem na rentownos$¢ lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz wyniki
finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczy¢ moze zaréwno wybranych papieréw wartosciowych, jak i
szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.

Ryzyko ptynno$ci polegajace na braku mozliwosci sprzedazy instrumentéw w krétkim okresie po cenach
odzwierciedlajgcych ich realng warto$¢ w szczegdlnosci zwigzane jest z dokonywaniem lokat w dtuzne
korporacyjne papiery wartosciowe stanowigce podstawowg kategorie lokat, w ktdre inwestowane sg aktywa
Funduszu.

Rynek dtuznych papierow wartosciowych moze charakteryzowac sie brakiem rozwinietych gietd lub
systemow zorganizowanego obrotu, co istotnie wptywa na mozliwos¢ obrotu tego typu papierami
wartosciowymi. Diuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa mogg charakteryzowac sie
nizszg lub brakiem ptynnosci ze wzgledu na ograniczony krag ich nabywcdw, w szczegdlnosci w przypadku



emisji prywatnych. Znalezienie potencjalnych nabywcéw takich papierdw wartosciowych oraz
przeprowadzenie stosownych negocjacji warunkéw transakcji sprzedazy moze znaczaco wydtuzy¢ czas
spieniezenia tych lokat. W przypadku koniecznosci szybkiej sprzedazy takich dtuznych papierdw
wartosciowych cena mozliwa do uzyskania moze by¢ o wiele nizsza niz realna warto$¢ tych papierdw
wartosciowych co moze prowadzi¢ do spadku wartosci aktywdw netto Funduszu na certyfikat. Ponadto na
mozliwos¢ sprzedazy dtuznych papierow warto$ciowych istotny wptyw moze miec sytuacja finansowa
danego emitenta.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentdw finansowych, ktdre podlegajg wahaniom pod
wplywem ogdlnych tendencji rynkowych. Ceny papierow wartosciowych bedgcych w portfelu Funduszu
zalezg od ogdlnej sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w
szczegolnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nierdwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotow biezgcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji,
ksztattowania sie poziomu depozytdw 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 papierdw wartosciowych
znajdujacych sie w portfelu Funduszu warunkowana jest rowniez ryzykiem specyficznym danego emitenta,
do ktérego w szczegdlnosci naleza czynniki takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i jego
wielko$¢, jakos¢ zarzadu, struktura akcjonariatu, polityka dywidendowa, regulacje prawne oraz przejrzystosc
dziatania. Dokonywana przez Inwestorow ocena perspektyw rozwoju sytuacji na danym rynku wptywa na
ksztattowanie sie cen poszczegdlnych instrumentdw finansowych.

Ryzyko wyceny aktywow Funduszu

W przypadku wyceny instrumentéw nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, ze wyceniona
warto$¢ 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 btedow
operacyjnych. Nalezy réwniez wspomnie¢ o mozliwosci zmian zasad wyceny aktywdw Funduszu w przypadku
koniecznosci dostosowania zapiséw Statutu do zmieniajgcych sie przepisdw prawa oraz praktyki rynkowe;.

Ryzyko makroekonomiczne

Na stope zwrotu z lokat wptyw maja czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego,
stopien nierdwnowagi makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezacych, wielkos¢
popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysoko$¢ stdp procentowych, ksztattowanie sie poziomu
depozytdw i kredytdw sektora bankowego, wielko$¢ zadtuzenia krajowego, sytuacja na rynku pracy, wielko$¢
i tendencje ksztattowania sie poziomu inflacji, wielkos¢ i tendencje ksztattowania sie poziomu cen surowcow,
sytuacja geopolityczna — zmiana ktoregokolwiek z w/w czynnikdw moze mie¢ negatywny wptyw na wyceny
instrumentéw finansowych.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany rynkowych stép procentowych majg bezposredni wplyw na wartos¢ dtuznych papierdw
wartosciowych. Wzrost stop procentowych przyczynia sie do obnizenia cen dtuznych papierdw
wartosciowych, za$ wrazliwo$¢ poszczegdlnych instrumentdw zalezy od cech szczegdinych danego
instrumentu. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko stdép procentowych nie jest wytacznie ograniczone do krajowych
stop procentowych. Z racji faktu, ze Fundusz moze lokowac 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
procentowej.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwo$¢ lokowania aktywéw Funduszu w
waluty obce oraz instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka
inwestycyjna wigze sie z ryzykiem zmian kurséw walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz
oraz odnotowaniem niekorzystnych wynikdw finansowych, tzn. zmniejszenia wartosci aktywdw netto i
wptywu na wartosc certyfikatu inwestycyjnego. Dodatkowo, w przypadku dokonywania inwestycji Funduszu
w aktywa denominowane w walutach obcych wycena tych aktywdw 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 transferow pienieznych

Ryzyko transferéw pienieznych nalezy do rodzaju ryzyka niezaleznego od Funduszu. Takie ryzyko zwigzane
jest z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Wspomniany czynnik ryzyka moze wptywac na
rentownosc lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakgji. Nieprawidtowe lub
opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze mie¢ wptyw na powstawanie odstepstw od
realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie — do znaczgcego pogorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia strat w wyniku niewfasciwych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, oszustw, btedéw ludzkich, btedéw systemowych, czy sity wyzszej.

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

3b) 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 decydujgcymi o przeniesieniu pomiedzy poziomem 1 a
poziomem 2 hierarchii wartosci godziwej:

przeniesienia pomiedzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane sg w przypadku pojawienia sie lub zaniku
aktywnosci rynku dla poszczegdlnych skiadnikéw lokat. Zasady oceny aktywnosci rynku dla poszczegdlnych
sktadnikow lokat sg opisane w Nocie 1 do niniejszego sprawozdania finansowego (Polityka Rachunkowosci
Funduszu).

W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystepowaty transfery instrumentéw finansowych pomiedzy 1
a 2 poziomem hierarchii wartosci godziwej jak réwniez pomiedzy 2 a 1 poziomem hierarchii wartosci
godziwej.

W okresie porownawczym w Funduszu nie wystepowaty transfery instrumentéw finansowych pomiedzy 1 a
2 poziomem hierarchii wartosci godziwej jak rowniez pomiedzy 2 a 1 poziomem hierarchii wartosci godziwej.

3c) 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 wartosci godziwej poziomu 2 stosowana jest metoda zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych. Wycena dtuznych papieréw wartosciowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych
prognozowanych przeptywéw pienieznych z papieru. Zaktada sie, ze zardwno przeptywy pieniezne oraz
czynniki dyskontowe sg deterministyczne. Przeptywy pieniezne prognozowane sg kazdego dnia zgodnie z
warunkami umownymi (tj. warunkami emisji danego papieru, lub ostatnimi uzgodnionymi warunkami
restrukturyzacji) obowiazujgcymi na dany dzien, stanowig zatem dane nieobserwowalne.

Mozliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikajacego z warto$ci zabezpieczen.

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

e czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka w danej walucie (dane obserwowalne),

e dyskonta z tytutu ryzyka kredytowego systematycznego (dane nieobserwowalne),

e czynnika dyskontowego z tytutu ryzyka specyficznego papieru, wliczajgc w to ryzyko ptynnosci (dane
nieobserwowalne).



W zaleznosci od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka uzywane sg odpowiednio
rézne zestawy instrumentdw (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane sg z serwisu Bloomberg.
Do szacowania ryzyka kredytowego wykorzystywane sg ratingi kredytowe nadawane na podstawie
wewnetrznie opracowanej metodologii ratingowej w skali od AAA do D przez funkcjonujgcy w Towarzystwie
Komitet Ratingowy.

Metodg tg wyceniane sg nienotowane instrumenty o charakterze dtuznym, dla ktdrych ze wzgledu na kwestie
specyficzne dla emitenta lub warunkéw emisji obligacji nie mozna dobra¢ préby poréwnawczej. W tym
przypadku dane stuzgce do wyceny (dane wejsciowe do modelu) pochodzg z aktywnego rynku lub
bezposrednio z dokumentéw emisyjnych i podlegajg przegladowi raz na kwartat. Dane pochodzace z
aktywnego rynku podlegaja aktualizacji przy kazdej wycenie danego sktadnika lokat pod katem adekwatnosci
i aktualnosci.

Do okreslenia wyceny wartosci godziwej pochodnych instrumentéw finansowych (FORWARD)
sklasyfikowanych na 2 poziomie hierarchii wartosci godziwej stosowana jest metoda zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych z wykorzystaniem czynnikdw dyskontowych aktualizowanych kazdego dnia wyceny
w serwisie Bloomberg.

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

Modele hierarchii 3 poziomu wartos$ci godziwej stosowane sg dla diuznych instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku ktdrych w marginalnym stopniu
mogg by¢ wykorzystywaé dane obserwowalne, gtdwnie z uwagi na brak notowan podobnych lub
poréwnywanych instrumentéw. W efekcie modele te wykorzystujg gtdwnie dane nieobserwowalne i
korzystajg z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach
wykorzystywane sg dane nieobserwowalne dotyczace emitentdow (np. sprawozdania finansowe, wynikajgce
z Warunkéw Emisji Obligacji harmonogramy spiat zadtuzenia, plany restrukturyzacji) oraz dotyczgce
przedmiotdéw zabezpieczen (rejestr zastawdw, wyceny przedmiotéw zabezpieczen, prognozy sptat portfeli
wierzytelnosci). Co do zasady dane nieobserwowalne sg oparte o najbardziej aktualne, dostepne na dzien
wyceny dane.

Do okreslenia wyceny wartosci godziwej poziomu 3 stosowany jest jeden wielowariantowy model DCF dla
instrumentéw dtuznych, dla ktérych zidentyfikowano zagrozenie lub wystapito opdznienie lub brak realizagcji
ptatnosci. Rozne warianty modelu dostosowane sg do oczekiwanego sposobu sptaty obligacji. Warianty
modelu moga by¢ nastepujace: prosty model DCF dla pfatnosci kuponu i nominatu obligacji, model DCF dla
ptatnosci z obligacji w potaczeniu z gérnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartosci zabezpieczenia,
model DCF dla pfatnosci realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla dwéch lub wiecej
wazonych prawdopodobienstwem wystgpienia scenariuszy sptaty obligacji (np. sptata nominatu i kuponu
obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia).

3d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamkniecia dla wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej

Na dzien bilansowy ponizsze lokaty Funduszu wyceniane byty wedtug 3 poziomu hierarchii wartosci
godziwej:

Wycena obligacji serii A1 wyemitowanych przez GHD Emitent 3 Sp. z 0.0. wynosi 2 757 tysiecy ziotych.
Warto$¢ ta zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 22,28% oczekiwanych przeptywéw w
wysokosci 3 371 tysiecy ztotych ze sptaty obligacji w zatozonym dniu 31 grudnia 2025 roku.

Wycena obligacji serii P wyemitowanych przez Kancelarie Medius S.A. w restrukturyzacji wynosi 83 tysiecy
euro. Wartos¢ ta zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 18,50% oczekiwanych odzyskow w
wysokosci 168 tysiecy euro z portfela wierzytelnosci stanowigcego zabezpieczenie obligacji. Ostatnie odzyski
z portfeli wierzytelnosci przewidywane sg w styczniu 2034 roku.

Wycena obligacji serii D wyemitowanych przez TL 16 Sp. z 0.0. wynosi 404 tysiecy ztotych. Warto$¢ ta
zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopa 17,69% oczekiwanych przeptywow pienieznych
w wysokosci 421 tysiecy ztotych ze sptaty obligacji w zatozonym dniu 30.05.2025 roku.



Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Energetyke Rakow Sp. z 0.0. wynosi 2 697 tysiecy ztotych.
Warto$¢ na zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 21,54% oczekiwanych przeptywow
pienieznych w wysokosci 3 735 tysiecy ztotych ze splaty obligacji w zatozonym dniu 30.04.2028 r.

Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez AB5 Sp. z 0.0. wynosi 3 707 tysiecy ztotych. Wartos¢ na
zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopa 16,56% oczekiwanych przeptywdw pienieznych w
wysokosci 4 245 tysiecy ztotych ze spiaty obligacji w zatozonym dniu 19.11.2025 r.

Wycena obligacji serii G wyemitowanych przez MA Investment Sp. z 0.0. wynosi 2 740 tysigce ziotych.
Warto$¢ na zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 20,40% oczekiwanych przeptywdw
pienieznych w wysokosci 2 910 tysiecy ztotych ze spiaty obligacji w zatozonym dniu 30.04.2025 r.

Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Zabi Kruk SPV Sp. z 0.0. wynosi 7 554 tysigce ztotych. Wartoéé
na zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopa 18,21% oczekiwanych przeptywdw pienieznych w
wysokosci 8 650 tysiecy ztotych ze sptaty obligacji w zatozonym dniu 31.10.2025 r.

Dla ponizszych lokat znajdujgcych sie w portfelu Funduszu, po dokonaniu analizy mozliwosci odzyskdw,
zdecydowano sie na wycene po 0:

ELSEN S.A. W UPADLOSCI, SERIA C .
ZAKEADY MIESNE HENRYK KANIA S.A. W UPADLOSCI, SERIA F (PLZPMHK00044)



Stan na poczatek okresu 6717
Zwiekszenia, w tym: 17 405
Reklasyfikacja 6 785
Transakcje kupna 9962
Emisje -
Rozliczenia transakciji -
Przychody z lokat 658
Dywidendy i inne udziaty w zyskach -
Przychody odsetkowe 658

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -
Dodatnie saldo réznic kursowych -
Pozostate Przychody -
Zmniejszenia, w tym: 3653
Reklasyfikacja -
Transakcje sprzedazy -
Wykupy 3653
Rozliczenia transakciji R
Koszty -
Koszty odsetkowe R
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -
Koszty pozostate -
Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat -314

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 58
Stan na koniec okresu 20 213
Wynik z operacji 402

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

Wycena papieréw warto$ciowych wedtug 2 poziomu hierarchii wartosci godziwej obejmuje co do zasady
dtuzne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji rzadowych oraz listy zastawne,
dla ktorych:

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

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

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

¢ istniejg podpisane dokumenty emisyjne;

e Towarzystwo nie podjeto decyzji o wycenie zgodnie z § 3 Rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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

Brak przestanek do wyceny na Brak przestanek do wyceny na

Dtuzne papiery warto$ciowe

poziomie 2 hierarchii wartosci
godziwej (brak wiarygodnej

6 785 | ceny rynkowej z rynku
nieaktywnego dla instrumentu
wycenianego lub instrumentéow
poréwnywalnych).

poziomie 2 hierarchii wartosci
godziwej (brak wiarygodnej
ceny rynkowej z rynku
nieaktywnego dla instrumentu
wycenianego lub instrumentéw
poréwnywalnych).

Dtuzne papiery warto$ciowe

Pojawienie sie przestanek do
wyceny na poziomie 2 hierarchii
wartosci godziwej (istnienie

- | wiarygodnej ceny rynkowej z

rynku nieaktywnego dla
instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych).

5885

Pojawienie sig¢ przestanek do
wyceny na poziomie 2 hierarchii
warto$ci godziwej (istnienie
wiarygodnej ceny rynkowej z
rynku nieaktywnego dla
instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych).




3e) Kwota lgcznych zyskow lub strat za okres, dla wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych
na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operacji, ktora jest przypisana
zmianie niezrealizowanych zyskow lub strat zwigzanych z tymi aktywami lub zobowigzaniami,
ktore sa w posiadaniu Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego

Za okres od 1 pazdziernika 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku kwota tgcznych zyskéw lub strat dla wycen
wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operagji i
ktdra jest przypisywana zmianie niezrealizowanych zyskéw Ilub strat zwigzanych z aktywami lub
zobowigzaniami posiadanymi na koniec okresu sprawozdawczego wynosita -314 tysiecy ztotych. Kwota ta
zostata ujeta w pozycji ,Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” wyniku z operaciji.

3f) 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 wystapito opdznienie lub brak realizacji ptatnosci) prowadzony jest w oparciu o Polityke
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zamknietych zarzadzanych 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, odzyskdw od poprzedniej wyceny czy zmian parametréow (np. zmiana stopy
wolnej od ryzyka).

3g) 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 sktadnikéw aktywow i zobowigzan
stanowigcych wiecej niz 2% wartosci aktywow Funduszu.

Wycena nienotowanych na aktywnym rynku obligacji serii A spétki Zabi Kruk SPV Sp. z 0.0. wycenianych
modelem zaliczonym do 3 poziomu hierarchii wartosci godziwej, jest wrazliwa na zmiany szacunkéw co do
oczekiwanych terminu faktycznej sptaty. Zmiana szacunkdw co do terminu oczekiwanego faktycznej spiaty
moze prowadzi¢ do wyraznie nizszej wartoéci godziwej obligacji serii A spétki Zabi Kruk SPV Sp. z o0.0.

3g) b) Stwierdzenie faktu i ujawnienie skutkow 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 zobowiazan finansowych

W niniejszym opisie przyjete zostato zatozenie, ze dotyczy on skladnikow aktywow i zobowigzan
stanowigcych wiecej niz 2% wartosci aktywdw Funduszu.

Zmiana szacowanego terminu spfaty obligacji Zabi Kruk SPV Sp. z 0.0. skutkowataby obnizeniem wyceny
obligacji serii A Zabi Kruk SPV Sp. z 0.0. o kwote 291 tysiecy ztotych nizszej wartosci godziwej. Skutek
zmiany zostat obliczony dla wartosci biezacej przy zatozeniu opdznienia terminu finalnej sptaty o trzy
miesigce.

Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wptyw wywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majatkowq i finansowg, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i
rentownos$¢ Funduszu

4a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywéw netto
na certyfikat inwestycyjny:

Nie wystapity przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywdw netto na certyfikat
inwestycyjny.

4b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny:

Nie wystapity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.



4c) Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz:

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

Informacja o wystepowaniu niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
Funduszu

Na dzien podpisania kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego Funduszu nie istnieje istotna
niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przysztosci.

W dniu 20 lipca 2023 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydziat Gospodarczy
wydat postanowienie o ogtoszeniu upadtosci Getin Noble Banku S.A. (sygn. akt: WA1M/GU/188/2023),
bedacego gtéwnym akcjonariuszem Noble Funds TFI S.A. Syndykiem Getin Noble Bank S.A. w upadtosci
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, dotyczaca 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 akgcji
nastgpi po spetnieniu warunkéw w postaci uzyskaniu odpowiednich zgdd m.in. Sedziego Komisarza, Komisji
Nadzoru Finansowego, Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw. Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na
dotychczasowych zasadach, niezaleznie od prowadzonego procesu warunkowego nabycia wiekszosciowego
pakietu akcji Towarzystwa. Biorgc to pod uwage Towarzystwo stwierdza, ze na dzien sporzadzenia
kwartalnego skrdconego sprawozdania finansowego Funduszu nie widzi zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu
bilansowym czyli 31 grudnia 2024 roku.

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

5a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych

Na dzien bilansowy na aktywach Funduszu nie ustanowiono zastawdw rejestrowych.

5b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieoptaconych w catosci ceny emisyjnej

Na dzien bilansowy wszystkie certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez Fundusz byty optacone.

5¢) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujagcych wartos$¢ aktywow Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywow Funduszu.

5d) Informacje o aktywach Funduszu, w odniesieniu do ktérych minat termin ptatnosci lub
wystepuja opoznienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowigzan umownych

Ponizej posiadane przez Fundusz aktywa, w odniesieniu do ktérych na dzien 31 grudnia 2024 roku minat
termin ptatnosci odsetek lub innych zobowigzah umownych:

ELSEN S.A. W UPADLOSCI, SERIA C

ZAKYADY MIESNE HENRYK KANIA S.A. W UPADLOSCI, SERIA F (PLZPMHK00044)
KANCELARIA MEDIUS S.A. W RESTRUKTURYZACII, SERIA P

HOME CONSTRUCTION & DESIGN SP. Z 0.0., SERIA B (PLO353800025)
TKM GLOBAL SP. Z 0.0., B (PLO361500021)

MA INVESTMENT SP. Z 0.0., G (PLO261700051)

AB5 S.A., A (PLO379200010)

PRIO RAPITAS.A.,, A

SEIDORF MOUNTAIN RESORT SP. Z 0.0., C (PLO372800030)

TL16 SP. Z 0.0., D (PLO353600029)

TREMEZZO SP. Z 0.0., A (PLO428200011)



5e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych

Na dzien 31 grudnia 2024 roku w Funduszu nie wystepowaty przekroczenia ustawowych lub statutowych
ograniczen inwestycyjnych.

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

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 ktdrej Komisja
Nadzoru Finansowego natozyta na Towarzystwo kare pieniezng w wysokosci 10 miliondw ztotych.
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku zlozyto do Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego skarge na
decyzje. 21 grudnia 2021 roku Wojewddzki Sad Administracyjny wydat wyrok, w ktdrym uchylit decyzje
wydana przez Komisje Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny — Komisja Nadzoru Finansowego
odwotata sie od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego do Naczelnego Sadu Administracyjnego.

Zgodnie z opublikowanymi informacjami opracowanymi przez Narodowg Grupe Roboczg ds. Reformy
Wskaznikdw Referencyjnych (dalej: NGR) zaktada sie oddolne odchodzenie sektora finansowego od
stosowania WIBOR na rzecz nowo zawieranych umdw 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 wskaznikdw caty czas trwajg, a Towarzystwo monitoruje ten proces i przeprowadza
na biezaco analizy wptywu poszczegdlnych rekomendacji 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 ktdrych nie istnieje aktywny rynek obrotu i ich wycena oparta jest o inne obserwowalne
dane rynkowe, transakcje pochodne forward oraz swap stopy procentowe;j.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zawierat transakcje nabycia czesci sktadnikéw lokat od innego
funduszu zarzadzanego przez Towarzystwo. Transakcje zawierane byty na warunkach rynkowych, zgodnie
z regulacjami wewnetrznymi obowigzujagcymi w Towarzystwie. W odniesieniu do takich transakcji
Towarzystwo kazdorazowo przeprowadzato odpowiednig analize konfliktu interesow. W ocenie Zarzadu
Towarzystwa transakcje byty zgodne z przepisami prawa, regulacjami wewnetrznymi obowigzujacymi w
Towarzystwie oraz zwyklg dziatalno$cig Funduszu i zawierane byty z uwzglednieniem interesu uczestnikéw
obu funduszy, nie naruszajgcym tym samym interesu uczestnikow.

Wykaz aktywdw i zobowigzan Funduszu wycenianych metodg skorygowanej ceny nabycia:

Transakcje reverse repo/buy-sell back 70 524 19,95% 71793 23,34%

Transakcje repo/sell-buy back

Po dniu bilansowym, do dnia publikacji niniejszego sprawozdania, Fundusz wyemitowat 43 081 Certyfikatow
Inwestycyjnych serii 47 oraz 125 773 Certyfikatéw Inwestycyjnych serii 48.



Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Funduszu brak innych informacji, poza zaprezentowanymi
powyzej, ktdre mogtyby w istotny sposob wptyngc na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z
operacji Funduszu i ich zmian.
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