NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Kwartalne skrocone sprawozdanie finansowe Funduszu Diugu Korporacyjnego Rentier FIZ za okres
od dnia 1 pazdziernika 2021 roku do dnia 31 grudnia 2021 roku

INFORMACJA DODATKOWA

1.

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

Nie dotyczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu

Elsen S.A. (obligacje serii C)

Elsen S.A. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania, obrotu oraz dystrybucji energii elektrycznej i ciepta.

Elsen S.A.
Przychody Zysk z
Kapitat Zobowiazani Dtug ze Wynik netto dziatalnosci Amortyzacia Suma
wiasny a finansowe obligacyjny sprzedazy |-1X 2021 operacyjnej YZacld  pilansowa
1-1X2021 1-1X2021
-111,6 70,0 56,9 36,4 -8,1 -4,6 5,7 89,5

Zrodfo: Elsen S.A. (dane liczbowe w min zt na 30.09.2021).

Fundusz objat obligacje Serii C wyemitowane przez Elsen S.A. w wysokosci 10 min zt w dniu 11 kwietnia
2017 r.

Kluczowe czynniki, ktére miaty wptyw na decyzje o objeciu przez Fundusz obligacji emitowanych przez spotke
to (wedtug stanu na dzien analizy inwestycji):

rosngca rentownos¢ spotki wyrazona przez EBIT (-3 min zt w 2015 r., +2 min zt w 2016 r., + 2.8 min z
planowane na 2017 r.);

a) dodatkowa EBITDA wynikajaca z handlu energig na towarowej gietdzie energii (+1.4 min zt w
2017 r, okoto 2 min zt w okresie ostatnich 12 miesiecy poprzedzajacych analize);

b) obligacje miaty by¢ zabezpieczone na aktywach dystrybucyjnych (GST-3);

c) spbtka miata umiarkowang dzwignie finansowg na koniec 2016 r. (2.2x). Przyjety (w innych

zobowigzaniach finansowych) harmonogram sptaty dtugu miat utrzymac dzwignie finansowa na
poziomie ponizej 2x.

Ponadto w trakcie analizy mozliwosci inwestycji w obligacje Elsen S.A. zostata przeprowadzona ocena profilu
biznesowego, profilu finansowego oraz zabezpieczenia emisji, z ktérej wynikato w szczegdlnosci, ze:

-  profil biznesowy wsparty byt silng pozycjg na lokalnym rynku, spétka jako dostawca mediéw posiadata
zdywersyfikowane przychody (produkcja i sprzedaz energii, sprzedaz gazu, produkcja i sprzedaz pary
technicznej
i centralnego ogrzewania, gazéw technicznych). Pozycja rynkowa wsparta byta aktywami wytwdrczymi
o0 przyzwoitej jakosci, ktére po okresie inwestycji stopniowo miaty pozwoli¢ uzyskac wyzszag rentownosc;

- pozytywny profil finansowy wynikat z rosngcej rentownosci gtdwnego przedmiotu dziatalnosci spotki
oraz umiarkowanej dzwigni finansowej. Profil obcigzony byt trudno$ciami z pozyskaniem
dtugoterminowego finansowania bankowego;

- zabezpieczenie obligacji stanowita hipoteka na nieruchomosci ze stacjq transformatorowg
GST 3, a przedstawiona wycena okreslata warto$¢ zabezpieczenia na 12.8 min zt.

W dniu 10 maja 2019 r. zostato podpisane porozumienie z Emitentem, zgodnie z ktérym data wykupu
obligacji C zostata zmieniona na dzien 31 lipca 2019 r. Nastepnie, w dniu 16 maja 2019 roku Elsen S.A. ztozyt
do wlasciwego sadu wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. Zostato ono otwarte 28 maja 2019 roku.
Celem zlozonego wniosku byto czasowe zawieszenie spfaty zadtuzenia, aby biezace przeptywy operacyjne
umozliwity sfinansowanie dokonczenia instalacji i uruchomienie nowej turbiny Siemensa (, Turbina”), ktéra



bedzie wykorzystywana w dziatalnosci operacyjnej Elsen S.A., a jej parametry operacyjne i wydajnosciowe
(lepsze niz dla starej turbiny posiadanej dotychczas przez Emitenta) umozliwia generowanie nadwyzek
pienieznych, przeznaczonych na sptate zadtuzenia finansowego.

Obligacje serii C nie zostaty wykupione przez Elsen S.A. w dacie zapadalnosci tj. 31 lipca 2019 r., co wynikato
z otwartego postepowania sanacyjnego w dniu 28 maja 2019 r. (zawieszenie spfat zadtuzenia powstatego
przed otwarciem postepowania sanacyjnego). Wedle informacji ujawnionych w ramach prowadzonego przez
KDPW S.A. rejestru zobowigzan emitentdw, Elsen S.A. nie wyptaca odsetek z obligacji serii C od lipca 2018
r. Obligacje serii C zostaty umieszczone w spisie wierzytelnosci zgtoszonym przez Elsen S.A. do sadu
(zatacznik do wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego).

Ekspozycja Funduszu na obligacje serii C zabezpieczona jest hipotekg i zastawem rejestrowym na stacji
transformatorowej GST 3 (pakiet: hipoteka + zastaw rejestrowy na urzadzeniach). Stacja transformatorowa
GST-3 to istotne aktywo infrastruktury Elsen S.A.: transformatory z wysokiego napiecia na Srednie napiecie
oraz rozdzielnie $redniego napiecia umozliwiajgce zarzadzanie i rozliczanie energii dostarczonej z zewnatrz
do instalacji zasilajgcej bezposrednich odbiorcdw na terenie Czestochowy.

Wartos¢ rynkowa stacji transformatorowej GST-3 (wyliczona na podstawie oczekiwanych przeptywow
operacyjnych) wynosi 13,4 min zt i zostata potwierdzona w aktualizacji wyceny z dnia 1 czerwca 2019 r.
(operat szacunkowy) sporzadzonej przez rzeczoznawce majatkowego. Warto$¢ aktywa (dziatajgcego jako
ekonomiczna cato$¢) dla wymuszonej sprzedazy zostata okreslona na 9 min zt. Zgodnie z informacjg
otrzymang przez Fundusz od administratora zabezpieczen (BSWW Trust sp. z 0.0.) caty pakiet zabezpieczen
dla obligacji serii C zostat ustanowiony.

W dniu 16 pazdziernika 2019 r. ustanowiono Rade Wierzycieli Elsen S.A., a w jej sktad sedzia komisarz
powotat m.in. fundusz Noble Fund Private Debt FIZAN. Spotkania rady wierzycieli odbywaty sie w sposdb
regularny.

W dniu 21 grudnia 2020 r. Sad Rejonowy w Czestochowie wydat postanowienie w sprawie pisma Funduszu
z dnia 3.10.2019 r. w sprawie prawidtlowosci wyliczenia zaangazowania Funduszu w sporzadzonym spisie
wierzytelnosci. W wyniku rozpatrzenia sprzeciwu Funduszu do spisu wierzytelnosci warto$¢ wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji serii C (10,56 min zt) w kwocie 8,96 min zt znajduje pokrycie w przedmiocie
zabezpieczenia, natomiast kwota 1,59 min zt nie znajduje pokrycia w przedmiocie zabezpieczenia i jako
wierzytelno$¢ niezabezpieczona uprawnia do gtosowania nad ewentualnym uktadem.

W wyniku rozpatrzenia innych sprzeciwdw do spisu wierzytelnosci struktura wierzytelnosci ujawnionych w
toku postepowania restrukturyzacyjnego (sanacyjnego) przedstawiata sie nastepujgco w zaktualizowanym
spisie wierzytelnosci:

a) taczna wartos¢ wierzytelnosci: 96,4 min zt (w tym obligacje serii C: 10,56 min zt),

b) warto$¢ wierzytelnosci, ktdre znajdujg pokrycie w przedmiocie zabezpieczenia: 30,1 min zt (w
tym obligacje serii C: 8,96 min z),

c) warto$¢ wierzytelnosci uktadowych (nie zabezpieczonych na majatku Emitenta): 66,25 min zt (w

tym obligacje serii C: 1,59 min zt).

Zarzadca, ktory zostat ustanowiony w ramach postepowania sanacyjnego, skupit sie na przygotowaniu i
wdrozeniu planu restrukturyzacyjnego, ktéry w pierwszej wersji zostat w dniu 15 pazdziernika 2019 r. ztozony
w Sadzie Rejonowym w Katowicach i obejmowat nastepujace kroki:
a) dokonczenie instalacji Turbiny przez wykonawcow (finansujgcych prace wykonczeniowe dla
przytaczy energetycznych o tacznej wartosci ok. 5 min zt) i uruchomienie turbiny w pierwszej
potowie 2020 r.
b) uzyskanie sprawnosci Turbiny pozwalajacej na generowanie wyzszych przeptywdw operacyjnych,
pozwalajacych regulowaé ewentualne zobowigzania z tytutu uktadu przyjetego przez wierzycieli
w toku postepowania restrukturyzacyjnego;

Dostarczony do sadu plan restrukturyzacyjny nie zaktadat propozycji uktadowych, jednak przedstawiono
model finansowy dla scenariusza z ukoficzona nowa Turbing i pracy tej Turbiny na gazie ziemnym (a nie
koksowniczym) od czerwca 2020 r.

Nowa (bardziej wydajna) Turbina zostata ukonczona, odebrana i uruchomiona w dniu 3 lipca 2020 r.
(zastgpita starg turbine o stabszych parametrach operacyjnych). Planowane parametry operacyjne (moc,
wydajnosc¢) zostaty osiggniete. Od dnia uruchomienia Turbiny Emitent sprzedaje nadwyzki produkowanej
energii elektrycznej (ponad potrzeby wiasne i potrzeby klientdw na wiasnej sieci dystrybucyjnej).



Emitent wspdlnie z Zarzadcg 20 listopada 2020 r. przedstawit radzie wierzycieli aktualizacje planu
restrukturyzacji. Ze wzgledu na niestabilng sytuacje gtéwnego kontrahenta emitenta — Huty Czestochowa,
aktualizacja planu restrukturyzacyjnego zostata sporzadzona w 2 wariantach, w zalezno$ci od momentu
ponownego uruchomienia petnych zdolnosci produkcyjnych Huty Czestochowa.

W toku dalszych prac nad planem restrukturyzacji projekcje finansowe zostaty zweryfikowane a zdolno$¢
Emitenta do sptaty wierzycieli okre$lona na kwote od 12 do 20 min zt w perspektywie 2021-2025 r. Zmienione
zatozenia do projekcji finansowych zwigzane byty ze zmianami rynkowymi, ktdre zaszty w okresie 2020-
2021, w tym: rosnace ceny certyfikatdbw EUA, rosngca cena gazu ziemnego, operacyjnymi (koniecznosc¢
zamiany zrodta dla segmentu wytwarzania z gazu koksowniczego na gaz ziemny) oraz administracyjnymi
(przedtuzajace sie procedury akceptacji wnioskéw taryfowych).

Przedstawione wierzycielom projekcje finansowe zasadniczo nie dawaty perspektyw na sptate wierzytelnosci
niezabezpieczonych, stad nalezato oczekiwac, ze ewentualne propozycje uktadowe nie miaty wiekszych szans
na przyjecie w gtosowaniu nad uktadem.

W wyniku braku mozliwosci wypracowania rozsadnych propozycji uktadowych, ktdre umozliwiatyby
przynajmniej czesciowe zaspokojenie wierzycieli niezabezpieczonych a co za tym idzie bardzo wysokie ryzyko
braku przyjecia propozycji uktadowych przez tychze wierzycieli zarzadca procesu sanacyjnego na przetomie
sierpnia i wrzesnia 2021 r. skierowat do sadu wniosek o umorzenie postepowania argumentujac, iz wszelkie
przestanki do umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego sie ziscity.

W konsekwencji Sad Rejonowy w Czestochowie w dniu 10 listopada 2021 r. wydat postanowienie o
umorzeniu postepowania sanacyjnego. Towarzystwo szacuje, ze postanowienie to moze uprawomocnic sie
do konca I kwartatu 2022 r.

Mimo, iz sad postanowit o umorzeniu postepowania sanacyjnego Emitenta to nadal istnieje
prawdopodobienistwo, ze pomimo umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego uktad z wierzycielami moze
zosta¢ zawarty rowniez w toku postepowania upadtosciowego. Zawarcie uktadu pomiedzy upadlym a
wierzycielami moze mie¢ miejsce w sytuacji, gdy po ogtoszeniu upadtosci okaze sie, ze w ukfadzie wierzyciele
zostang zaspokojeni w satysfakcjonujgcym ich stopniu, czesto w wiekszym niz w drodze podziatu funduszow
masy upadtosci.

Niezaleznie od $ciezki toczacej sie sanacji i decyzji sadu restrukturyzacyjnego — Zarzadzajgcy Funduszem
podjat dziatania w celu przejecia przedmiotu zabezpieczen obligacji serii C niezwtocznie po otrzymaniu
informacji o umorzeniu postepowania sanacyjnego.

Administrator zabezpieczen obligacji serii C dokonat przejecia przedmiotu zastawoéw — aktywdw
zabezpieczajacych obligacje serii C (stacja transformatorowa GST3).

W ramach dalszego toku prowadzonej restrukturyzacji wierzytelnosci z tytutu obligacji serii C Elsen S.A. -
aktywa, w ktdrych posiadanie wszedt administrator zabezpieczen obligacji serii C, zostaty sprzedane do
Comirante Investments Sp. z 0.0. w dniu 30 grudnia 2021 r. za kwote réwng wartosci po jakiej nastapito
przejecie zabezpieczen przez administratora zabezpieczen (tj. za kwote ok. 8,8 min zt). Wierzytelnosci
Funduszu wynikajace z obligacji serii C Elsen S.A., ktdre pozostaty po przejeciu aktywdw przez administratora
zabezpieczen obligacji serii C, zostaty scedowane na rzecz Comirante Investments Sp. z 0.0. Towarzystwo
szacuje, ze wartos¢ ekonomiczna odzysku scedowanych wierzytelnosci oscyluje w przedziale 0,0-0,1 min zt
a okres ich odzysku moze trwac kilka lat. Wierzytelnosci te bedg w ocenie Towarzystwa wierzytelnosciami
niezabezpieczonymi i bedg ujete w spisie wierzytelnosci w ramach oczekiwanego postepowania
upadtosciowego Elsen S.A.

Comirante Investments Sp. z 0.0. jest nowoutworzong spétka m.in. na potrzeby transakcji zakupu aktywdw
od administratora zabezpieczen obligacji serii C Elsen S.A. Spdtka ta sfinansowata przejecie nabywanych
aktywow od administratora zabezpieczen obligacji serii C Elsen S.A. poprzez emisje 3 letnich obligacji serii A
o0 tgcznej wartosci nominalnej wynoszacej 8,8 min zt. Emisja obligacji serii A Comirante Investments Sp. z
0.0. miata miejsce w dniu 12 stycznia 2022 r. i zostata objeta w catosci przez Fundusz w dniu 14 stycznia
2022 r. Obligacje serii A zostaty zabezpieczone zastawem rejestrowym na sieciach przesytowych energii
cieplnej oraz energii elektrycznej oraz o$wiadczeniem o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 KPC.

W rezultacie wyzej opisanych dziatan Fundusz uzyskat w dniu 20 stycznia 2022 r. od administratora
zabezpieczen obligacji serii C Elsen S.A. kwote 8,8 miIn zt. Obok tego zdarzenia wraz z cesjg pozostatych
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji serii C Elsen S.A. na rzecz Comirante Investments Sp. z 0.0. w portfelu
inwestycyjnym Funduszu znalazty sie obligacje serii A Comirante Investments Sp. z 0.0. na kwote 8,8 min
zt. Na dzien objecia obligacji serii A Comirante Investments Sp. z 0.0. stanowity one ok. 9,8% aktywow
ogodtem Funduszu. Pozostate wierzytelnosci wynikajace z obligacji serii C Elsen S.A. ktdre dotychczas posiadat
Fundusz zostaty wycenione na Dzien Wyceny przypadajacy na 20 stycznia 2022 roku w portfelu Funduszu
na zero ztotych.



3. Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W dniu 31 grudnia 2020 roku w Dzienniku Ustaw zostato opublikowane Rozporzadzenie Ministra Finansow,
Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 roku zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Rozporzadzenie weszto w zycie z dniem 1
stycznia 2021 roku. Zgodnie z 84 Rozporzadzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych, fundusze
inwestycyjne oraz depozytariusze obowigzani byli zapewni¢ dostosowanie rachunkowosci do przepiséw
rozporzadzenia zmienianego nie pdzniej niz do dnia 1 lipca 2021 roku. Dostosowanie zasad rachunkowosci
Funduszu do znowelizowanego Rozporzadzenia nastgpito w dniu 1 lipca 2021 roku, a pierwsza wycena w
oparciu o zapisy znowelizowanego rozporzadzenia zostata dokonana w Dniu Wyceny przypadajacym na 20
lipca 2021 roku. Zgodnie z §2 ust 3 Rozporzadzenia dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze
nie zostaly przeksztatcone. Roznice pmiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
wynikajg jedynie z dostosowania formatu do znowelizowanego Rozporzadzenia i rozszerzenia zakresu
niniejszej Informacji dodatkowej.

3a) Zbiorcza wartos¢ aktywow i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegélnych poziomach
(poziom 1, 2 lub 3) hierarchii wartosci godziwej

Zbiorcza warto$¢ aktywdw i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegdlnych poziomach hierarchii wartosci

godziwej:
Wycena ESP (przypadki
Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 dopus_zczone w
znowelizowanym
rozporzadzeniu)
Wartosc¢ na Procen_to Wartosc¢ na Procen_to Wartosc na | Procentowy | Warto$¢ | Procentowy
., wy udziat .. wy udziat . N . -
dzien w dzien w dzien udziat w na dzien udziat w
b‘;llatr;ssov;v'y ak ach b‘:\llatl;ssozy aktywach b‘:‘llatl;sso:l‘y ak:z:vtich b‘;llatl;ssozy akm:(:h
. netto . netto . :
Aktywa 1558 1,75% 57 643 64,62% 10 115 11,34% 10 489 11,76%
Dluzne papiery 1558 1,75% 57643 |  64,62% 10115 11,34%
wartosciowe
Transakcje
reverse - - - - - - 10 489 11,76%
repo/Buy-sell
back
Zobowigzania 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Z instrumentami, ktérych wartos¢ godziwa jest szacowana na poziomie 2 i 3 hierarchii wartosci godziwej
zwigzane sg 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 przyczynic¢ sie do spadku cen emitowanych
przez emitenta instrumentéw dtuznych oraz niemozliwosci wyptacania przez niego kuponéw zwigzanych z
danym instrumentem finansowym lub kwoty wykupu.

Na ryzyko kredytowe emitenta ma wptyw ogdlna sytuacja makroekonomiczna, sytuacja branzy, w ktorej
dziata, jego pozycja rynkowa, sytuacja finansowa, w szczegdlnosci poziom zadtuzenia i zdolno$¢
generowania gotéwki niezbednej do obstugi zadtuzenia, a takze dostepnos¢ alternatywnych zrédet
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, ktdre istotnie odbiegajg od aktualnych cen rynkowych. Skutkowac
to moze negatywnym wptywem na rentowno$¢ lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz wyniki
finansowe oraz stopy zwrotu. Ryzyko to dotyczy¢ moze zardowno wybranych papierow wartosciowych, jak i
szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.

Ryzyko ptynnosci polegajace na braku mozliwosci sprzedazy instrumentdw w krétkim okresie po cenach
odzwierciedlajgcych ich realng wartos¢ w szczegdlnosci zwigzane jest zdokonywaniem lokat w dtuzne
korporacyjne papiery wartosciowe stanowigce podstawowa kategorie lokat, w ktdre inwestowane sg aktywa
Funduszu.

Rynek dtuznych papieréw wartoSciowych moze charakteryzowacé sie brakiem rozwinietych gietd lub
systemdw 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 warunkow transakcji sprzedazy moze znaczaco wydtuzy¢ czas
spieniezenia tych lokat. W przypadku koniecznosci szybkiej sprzedazy takich dtuznych papieréw
wartosciowych cena mozliwa do uzyskania moze by¢ o wiele nizsza niz realna wartos¢ tych papieréw
wartosciowych co moze prowadzi¢ do spadku wartosci aktywow netto Funduszu na certyfikat. Ponadto na
mozliwos$¢ sprzedazy dtuznych papierdw wartosciowych istotny wplyw moze mie¢ sytuacja finansowa
danego emitenta.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z cenami instrumentdw finansowych, ktdre podlegajg wahaniom pod
wptywem ogdlnych tendencji rynkowych. Ceny papierow wartosciowych bedacych w portfelu Funduszu
zalezg od ogodlnej sytuacji na rynku krajowym, jak i globalnym, w tym sytuacji makroekonomicznej, w
szczegdlnosci tempa wzrostu gospodarczego, stopnia nieréwnowagi makroekonomicznej, deficytu
budzetowego, handlowego i obrotow biezgcych, wielkosci popytu konsumpcyjnego, poziomu inwestycji,
ksztattowania sie poziomu depozytow i kredytow sektora bankowego, wielkosci zadtuzenia krajowego,
sytuacji na rynku pracy, wielkosci i ksztattowania sie poziomu inflacji, wielkosci i ksztattowania sie poziomu
cen surowcow, sytuacji geopolitycznej. Zmiana wartosci aktywow danego emitenta papieréw wartosciowych
znajdujacych sie w portfelu Funduszu warunkowana jest réwniez ryzykiem specyficznym danego emitenta,
do ktorego w szczegdlnosci naleza czynniki takie jak: jako$¢ produktu i biznesu, skala dziatania i jego
wielkos¢, jakosc¢ 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 poszczegolnych instrumentéw finansowych.

Ryzyko wyceny aktywéw Funduszu

W przypadku wyceny instrumentéw nienotowanych na aktywnym rynku, istnieje ryzyko, ze wyceniona
warto$¢ odbiega od rzeczywistej wartosci rynkowej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku, z uwagi na
konstrukcje modeli wyceny oraz rodzaj zastosowanych do modeli danych wejsciowych, a takze btedéw
operacyjnych. Nalezy réwniez wspomnie¢ o mozliwo$ci zmian zasad wyceny aktywow Funduszu w przypadku
koniecznosci dostosowania zapisdw Statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa oraz praktyki rynkowej.

Ryzyko makroekonomiczne

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

Ryzyko stép procentowych

Zmiany rynkowych stdp procentowych majg bezposredni wplyw na warto$¢ dtuznych papierdw
wartosciowych. Wozrost stop procentowych przyczynia sie do obnizenia cen dtuznych papieréw
wartosciowych, za$ wrazliwos¢ poszczegdlnych instrumentdw zalezy od cech szczegdinych danego
instrumentu. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko stdép procentowych nie jest wylgcznie ograniczone do krajowych



stop procentowych. Z racji faktu, ze Fundusz moze lokowal swoje aktywa w instrumenty dtuzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to zwigzane jest rowniez z zagranicznymi stopami procentowymi.
Ponadto, w sytuacji zaciagniecia przez Fundusz zobowigzania oprocentowanego wedtug zmiennej stopy
procentowej.

Ryzyko walutowe

Opisana w Statucie polityka inwestycyjna Funduszu uwzglednia mozliwos$¢ lokowania aktywow Funduszu w
waluty obce oraz instrumenty dtuzne denominowane w walutach obcych. Tak prowadzona polityka
inwestycyjna wigze sie z ryzykiem zmian kurséow walutowych i tym samym poniesieniem strat przez Fundusz
oraz odnotowaniem niekorzystnych wynikow finansowych, tzn. zmniejszenia wartosci aktywow netto i
wplywu na warto$¢ 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

Nalezy podkresli¢, ze 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 rentownos¢ lokat Funduszu analogicznie do ryzyka zwigzanego z rozliczaniem
transakcji. Nieprawidtowe lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze mie¢ wptyw na
powstawanie odstepstw od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w rezultacie — do znaczacego pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwo$ci poniesienia strat w wyniku niewtasciwych 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 systemdw moze przejawiaC sie zawieszeniem systemow
komputerowych. Istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci poniesienia strat w wyniku zajscia
niekorzystnych zdarzeh 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 nastapic

Fundusz kieruje sie nastepujacymi zasadami decydujgcymi o przeniesieniu pomiedzy poziomem 1 a
poziomem 2 hierarchii warto$ci godziwej:

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

W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystepowaty transfery instrumentdéw finansowych pomiedzy 1
a 2 poziomem hierarchii warto$ci 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 przeptywéw
pienieznych. Wycena dtuznych papieréw wartosciowych dokonywana jest jako suma zdyskontowanych
prognozowanych przeptywéw pienieznych z papieru. Zaktada sie, ze zaréwno 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) obowigzujgcymi na dany dzien, stanowig zatem dane nieobserwowalne.

Mozliwe jest ograniczenie wyceny do limitu wynikajacego z wartosci 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 zaleznoéci od waluty do obliczenia czynnika dyskontowego wolnego od ryzyka uzywane sg odpowiednio
rézne zestawy instrumentdw (danych bazowych). Dane obserwowalne pozyskiwane sg z serwisu Bloomberg.

Metodg tg wyceniane sg nienotowane instrumenty o charakterze dtuznym, dla ktorych 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.

Modele hierarchii 3 poziomu wartosci godziwej stosowane sg dla dtuznych instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez podmioty w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku ktérych w marginalnym stopniu
mogg by¢ wykorzystywaé dane obserwowalne, gtdwnie z uwagi na brak notowan podobnych lub
poréwnywanych instrumentow. W efekcie modele te wykorzystujg gtéwnie dane nieobserwowalne i
korzystaja z danych obserwowalnych jedynie w zakresie stopy wolnej od ryzyka. W modelach
wykorzystywane sg dane nieobserwowalne dotyczace emitentéw (np. sprawozdania finansowe, wynikajgce
z Warunkéw Emisji Obligacji harmonogramy sptat zadtuzenia, plany restrukturyzacji) oraz dotyczace
przedmiotdw zabezpieczen (rejestr zastawdw, wyceny przedmiotow 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
instrumentow dtuznych, dla ktdrych zidentyfikowano zagrozenie lub wystapito opdznienie lub brak realizacji
ptatnosci. Rézne warianty modelu dostosowane sg do oczekiwanego sposobu sptaty obligacji. Warianty
modelu moga by¢ nastepujace: prosty model DCF dla ptatnosci kuponu i nominatu obligacji, model DCF dla
ptatnosci z obligacji w potgczeniu z gérnym limitem wyceny obligacji na poziomie wartosci zabezpieczenia,
model DCF dla ptatnosci realizowanych z zabezpieczenia obligacji oraz model DCF dla dwdch lub wiecej
wazonych prawdopodobienstwem wystgpienia scenariuszy sptaty obligacji (np. sptata nominatu i kuponu
obligacji lub zaspokojenie z zabezpieczenia).

Na dzien sprawozdawczy ponizsze lokaty Funduszu wyceniane byly wedtug 3 poziomu hierarchii wartosci
godziwej:

L Obligacje serii C spotki Elsen S.A. sa wyceniane wariantowym modelem DCF zaktadajgcym
zaspokojenie z zabezpieczen. Przejete aktywa bedq przedmiotem transakgji sprzedazy do Comirante
Investments, za co Fundusz otrzyma ptatno$¢ netto w wysokosci 8 800 tysiecy ztotych w styczniu
2022 r. Kwote odzysku 8 800 tysiecy ztotych zdyskontowano 3,13% (WIBOR1R), co w efekcie dato
warto$¢ 8 790 tysiecy ztotych.

II. Wycena obligacji serii I wyemitowanych przez Activ Investment Sp. z 0.0. wynosi 596 tysiecy ztotych.
Warto$¢ ta zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 16,50% oczekiwanych kwartalnych
sptat nominatu i odsetek od obligacji w tacznej wysokosci 619 tysiecy ztotych. Ostatnia sptata
przypada na 31 marca 2022 roku.

I1I. Wycena obligacji serii P wyemitowanych przez Kancelarie Medius S.A. wynosi 134 tysigce EUR.
Warto$¢ ta zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 10% oczekiwanych odzyskow w
wysokosci 166 tysigce EUR z portfeli wierzytelno$ci stanowigcych zabezpieczenie obligacji. Ostatnie
odzyski z portfeli wierzytelnosci przewidywane sg w kwietniu 2028 roku.

v. Wycena obligacji serii A wyemitowanych przez Vippo Sp. z 0.0. wynosi 113 tysiecy ztotych. Wartos¢
ta zostata otrzymana poprzez zdyskontowanie stopg 16,5% oczekiwanych zgodnie z planowang
sprzedaza obligacji. Oczekiwana naleznos¢ ze sprzedazy jest w tacznej wysokosci 150 tysiecy ztotych.
Ostatnia rata przypada na 31 grudnia 2024 roku.

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



Uzgot’ir!ienie !)ila_nsu otw’arc_ia i bilal:nsu z’amkniqcia dla wycen od 2021-10-01 do
wartosci godziwej aktywow i _zob9W|azan sklasyfikowanych na 2021-12-31 w tys. zt
poziomie 3
Dluzne papiery wartosciowe
Bilans otwarcia 10578
Zwiekszenia, w tym: 631
Reklasyfikacja 0
Transakcje kupna 0
Emisje 0
Rozliczenia transakgji 0
Przychody z lokat 631
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0
Przychody odsetkowe 631
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0
Zmniejszenia, w tym: -1 094
Reklasyfikacja 0
Transakcje sprzedazy 0
Wykupy 284
Rozliczenia transakgji 0
Koszty 0
Koszty odsetkowe 0
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
Koszty pozostate 0
Niezrealizowana strata z wyceny lokat -810
Bilans zamkniecia 10115

W okresie od 1 pazdziernika do 31 grudnia 2021 roku w Funduszu nie wystepowaty przeniesienia pomiedzy
2 i 3 ani miedzy 3 i 2 poziomem hierarchii wartosci godziwej.

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

Wycena papieréw wartosciowych wedtug 2 poziomu hierarchii wartosci godziwej obejmuje co do zasady
dtuzne instrumenty finansowe tj. obligacje korporacyjne, obligacje agencji 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 Zatgczniku nr 3 do Polityki
rachunkowosci funduszy tj. opisem modeli wyceny;

e istniejg podpisane dokumenty emisyjne;

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

W przypadku gdy papiery warto$ciowe nie sg notowane na aktywnych rynkach oraz nie spetniajg powyzszych
warunkow, wycena ich wartosci 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 spetniaé warunki przedstawione powyzej- zostanie przeklasyfikowany do wyceny na 2
poziomie hierarchii wartosci godziwej.

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

Za okres od 1 pazdziernika do 31 grudnia 2021 roku kwota tacznych zyskéw lub strat dla wycen wartosci
godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operacji i ktdra jest
przypisywana zmianie niezrealizowanych zyskéw lub strat zwigzanych z aktywami lub zobowigzaniami
posiadanymi na koniec okresu sprawozdawczego wynosita -810 tysiecy ztotych. Kwota ta zostata ujeta w
pozycji ,Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” wyniku z operacji.

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 espozycji sklasyfikowanych na 3 poziomie (dotyczace
instrumentéw dtuznych podmiotéw w trudnej sytuacji finansowej, w przypadku ktérych 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 spfat, odzyskéw od poprzedniej wyceny czy zmian parametrow (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 sktadnikow aktywow i zobowigzan
stanowigcych wiecej niz 2% wartosci aktywdw Funduszu. Wycena nienotowanych na aktywnym rynku
obligacji serii C spdtki Elsen S.A. wycenianych modelem zaliczconym do poziomu 3 hierarchii wartosci
godziwej, jest wrazliwa na zmiany szacunkéw co do oczekiwanych przeptywdw ze sprzedazy rzeczowych
zabezpieczen obligacji. Zmiana szacunkéw co do oczekiwanych przeptywow ze sprzedazy zabezpieczen
obligacji moze prowadzi¢ do wyraznie nizszej wartosci godziwej obligacji serii C spotki Elsen S.A.

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 zobowigzan finansowych

W niniejszym opisie przyjete zostato zatozenie, ze dotyczy on sktadnikéw aktywow i zobowigzan
stanowigcych wiecej niz 2% wartosci aktywow Funduszu. Zmiana szacunkéw co do oczekiwanych
przeptywdw ze sprzedazy rzeczowych zabezpieczen obligacji serii C spdtki Elsen S.A., ktéra odzwierciedla
racjonalnie mozliwg alternatywng warto$¢ odzyskow z tych zabezpieczen skutkowataby obnizeniem wyceny
tych obligacji o kwote 14 tysigce ztotych. Skutek zmiany zostat obliczony poprzez zdyskontowanie wartosci
oczekiwanych przeptywow ze sprzedazy zabezpieczen obligacji. Przyjeto zatozenie opdznienia w rozliczeniu
planowanej sprzedazy zabezpieczen o dwa tygodnie oraz wzrost stopy dyskontowej o 0,5%.

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

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

Nie wystgpity przypadki informowania uczestnikdw o korektach wyceny aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny.

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

Nie wystapity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywow 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 sporzadzenia kwartalnego skréconego sprawozdania finansowego nie istnieje istotna niepewnosc¢
co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okreslic przysztosci. Istotnym
zdarzeniem mogacym wptywac na wyniki finansowe Funduszu jest wystgpienie pandemii wirusa SARS-COV-
2 wywotujgcego chorobe COVID-19. Pandemia wirusa SARS-COV-2 miata wptyw na rynki i spétki, ale dzieki
pomocy panstw i szybko wdrozonemu programowi szczepien zdecydowana wiekszo$¢ emitentdéw nie odczuta
innych niz przejsciowe probleméw a Zarzad Towarzystwa nie spodziewa sie, by ich dtugoterminowe

perspektywy sie pogorszyty.

Na dzien sporzadzenia kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego Funduszu nie wystgpity
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 dziatalno$ci 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 dokonywat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow Funduszu w
facznej kwocie 392 tysigce:

ACTIV INVESTMENT SP. Z 0.0., SERIA T - 10 tysigcy,
KANCELARIA MEDIUS S.A. W RESTRUKTURYZACII, SERIA P — 299 tysigcy,
VIPPO SP. Z 0.0., SERIA A — 83 tysigce.

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

Ponizej posiadane przez Fundusz aktywa, w odniesieniu do ktorych na dzien 31 grudnia 2021 roku minat
termin ptatnosci odsetek lub innych zobowigzan umownych:

ACTIV INVESTMENT SP. Z 0.0., SERIA I

ELSEN S.A., SERIA C

ZAKLADY MIESNE HENRYK KANIA S.A., SERIA F (PLZPMHK00044)
KANCELARIA MEDIUS S.A. W RESTRUKTURYZACII, SERIA P
VIPPO SP. Z 0.0., SERIA A

5e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych

Na dzien 31 grudnia 2021 roku w Funduszu nie wystepowaty przekroczenia ustawowych lub statutowych
ograniczen inwestycyjnych.

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

W dniu 23 marca 2021 roku Komisja Nadzoru Finansowego rozpoczeta w Towarzystwie kontrole. Celem
kontroli byto sprawdzenie, czy dziatalno$¢ Towarzystwa jest zgodna z prawem, ze statutem i regulacjami
wewnetrznymi oraz udzielonym zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego. Zakres kontroli obejmowat
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi oraz reprezentowanie ich wobec osdb trzecich. Kontrola zostata
zakonczona w dniu 31 maja 2021 roku. W dniu 6 lipca 2021 roku Towarzystwu zostat doreczony protokdt
kontroli prowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowego, do ktdrego w dniu 20 lipca 2021 roku
Towarzystwo zgtosito zastrzezenia. W dniu 13 sierpnia 2021 roku Towarzystwo otrzymato zalecenia
pokontrolne, ktdre zostaty przeanalizowane i wdrozone. W ocenie Towarzystwa otrzymane zalecenia
pokontrolne nie majg wptywu na niniejsze sprawozdanie finansowe.

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 Finance Wierzytelnosci Detalicznych NS FIZ oraz
wycene aktywdw kontrolowanych funduszy. Dnia 16 kwietnia 2021 roku Towarzystwo otrzymato decyzje
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 15 kwietnia 2021 roku w przedmiotowym postepowaniu, na mocy ktérej
Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na Towarzystwo kare pieniezng w wysokosci 10 milionéw ztotych.
Towarzystwo w dniu 17 maja 2021 roku ztozyto do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego skarge na
decyzje. 21 grudnia 2021 roku Wojewddzki Sad Administracyjny wydat wyrok, w ktédrym uchylit decyzje
wydang przez Komisje Nadzoru Finansowego. Wyrok nie jest prawomocny.

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Funduszu brak innych informacji, poza zaprezentowanymi
powyzej, ktdre mogtyby w istotny sposdb wptynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z
operacji Funduszu i ich zmian. Signed by /
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