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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego polaczonego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej

Wprowadzenie

Przeprowadzilismy przeglad zataczonego pétrocznego potaczonego sprawozdania finansowego Noble
Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie,
ul. Przyokopowa 33, sporzadzonego na dzieri 30 czerwca 2016 roku, na ktére skladaja sie:
wprowadzenie do potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego, potaczone zestawienie lokat
oraz potaczony bilans sporzadzone na dziefi 30 czerwca 2016 roku, polaczony rachunek wyniku z
operacji oraz polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30
czerwca 2016 roku (,,pétroczne potaczone sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelno$¢ i jasnos¢ potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za
prawidtowos¢ ksiag rachunkowych wchodzgcego w sktad Funduszu subfunduszu: Noble Fund Africa
and Frontier (,Subfundusz”) odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych  Spétki  Akcyjnej (,,Towarzystwo™), towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzgdzajacego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz. Naszym zadaniem bylo sformulowanie
wniosku na temat zalaczonego péirocznego polaczonego sprawozdania finansowego na podstawie
przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzili$my zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 2410 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki wydanego przez Rade
Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (ang. IAASB) (,,standard™).
Przeglad potrocznego potaczonego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan przede
wszystkim do 0sob odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiggowe oraz przeprowadzaniu procedur
analitycznych oraz innych procedur przegladu. Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie
przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej i na skutek tego przeglad nie
pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze zidentyfikowalismy wszystkie istotne zagadnienia, ktére
moglyby zosta¢ zidentyfikowane w przypadku badania. W zwiazku z tym nie wyrazamy opinii
z badania o zalaczonym pétrocznym potaczonym sprawozdaniu finansowym.

Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrécifo naszej uwagi.
co kazaloby nam sadzi¢, ze zalaczone potroczne potaczone sprawozdanie finansowe nie jest zgodne
z majgcymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze nie przedstawia rzetelnie i jasno,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacji majatkowe;j i finansowej Funduszu na dzien 30 czerwca
2017 roku oraz jego wyniku z operacji za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku
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zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

Inne sprawy

Potaczone sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakoniczony dnia 31 grudnia 2016 roku
bylo przedmiotem badania przez kluczowego bieglego rewidenta dzialajgcego w imieniu innego
podmiotu uprawnionego, ktéry w dniu 31 marca 2017 roku wydat opini¢ bez zastrzezen o tym
polaczonym sprawozdaniu finansowym.

Potlaczone sprawozdanie finansowe za okres sprawozdawczy 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca
2016 roku byto przedmiotem przegladu przez kluczowego bieglego rewidenta dzialajgcego w imieniu
innego podmiotu uprawnionego, ktéry w dniu 31 sierpnia 2016 roku wydat raport z przegladu bez
zastrzezen dotyczacy tego polaczonego sprawozdania finansowego.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zalaczonego poélrocznego polgczonego sprawozdania finansowego dolaczono o$wiadczenie
depozytariusza oraz pdtroczne jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Numer ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident
Ernst & Youny Audyt Polska

4 . spétka z ograniczona cdpowiedzialnoi!
dﬂa‘{ = (// = Oﬂ/MM spdtka kamandytowa

‘ Ma_]# Mandela Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Biegly Rewident
Numer 11942

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku



NOBIE FUNDS

Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 2013 poz.
330 - tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFI S.A. przedstawia sprawozdanie
finansowe Noble Funds SFIO, na ktére sktada sie:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 30.06.2017 r.,

3. bilans sporzadzony na dzien 30.06.2017 r.,

4. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

6. rachunek przeptywow pienieznych za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

7. noty objasniajace,

8. informacje dodatkowe.

. Cl

ariusz Staniszewski Sylwia Magott
Prezes Zarzadu Cztonek Zarz;du

Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdlka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie. Xll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. ped numerem KRS: 0000256540, NiP 108 000 19 23. REGON
140546970, wysokosc kapitatu zakladowego 931 085 zlotych (oplacony w catosci). Tel +48 22 427 46 48, fax. +48 22 276 25 85, e-mail’ biuro@noblefunds pl
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2017 DO 30 CZERWCA 2017 ROKU



WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

I. Dane Funduszu

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,,Funduszem™) jest funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier (do dnia 30 lipca
2013 roku Subfundusz Noble Fund Africa) i Noble Fund Black Sea (zwane dalej ,,Subfunduszami™). Na dziefi
sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego dzialalnos¢ prowadzit jedynie Subfundusz Noble Fund
Africa and Frontier.

Postanowienie o wpisaniu Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 560 zostalo wydane w dniu 5 sierpnia
2010 r. Pierwsza wycena mialta miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

Fundusz zostal utworzony na czas nieokreslony. Fundusz moze zbywac rézne kategorie jednostek uczestnictwa.
Kategorie jednostek uczestnictwa oznaczane sg jako:

- jednostki uczestnictwa kategorii A,

- jednostki uczestnictwa kategorii B,

- jednostki uczestnictwa kategorii C.

Kryterium zréznicowania kategorii jednostek uczestnictwa stanowia:

- wysoko$¢ pobieranych optat manipulacyjnych,

- sposob pobierania optat manipulacyjnych.

Na dzien sporzadzania sprawozdania Fundusz zbywat tylko i wylacznie jednostki uczestnictwa kategorii A.

II. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba
w Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000256540 (zwana dalej ,,Towarzystwem”).

II1. Depozytariusz

Depozytariuszem prowadzacym subrejestry aktywow Funduszu na podstawie umowy o prowadzenie rejestru
aktywow Funduszu jest mBank S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Senatorskiej 18.

IV. Przeglad polaczonego sprawozdania finansowego

Potaczone sprawozdanie finansowe zostalo poddane przegladowi przez Ernst & Young Audyt Polska spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na list¢ podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.

V. Cel inwestycyjny Funduszu i Subfunduszy

1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu Noble Fund Africa, a tym samym calego Funduszu jest wzrost
wartosci aktywéw Funduszu i Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu Noble Fund Africa odbywa sie poprzez inwestowanie
aktywoéw Subfunduszu w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego
inwestowania posiadajacych wysoka ekspozycje na rynkach akcji spotek dziatajacych lub koncentrujacych
swojg dziatalno$¢ w Afryce lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach
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wschodzacych, tj. rynkach o mniejszej, w poréwnaniu z rozwinietymi rynkami wschodzacymi, kapitalizacji
i plynnosci, lecz o duzym potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty
finansowe, ktére bezpoérednio lub posrednio pozwalaja osiagna¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych
rynkach. Do kategorii rynkéw typu emerging markets i frontier markets zaliczaja si¢ kraje sklasyfikowane
tak wedlug odpowiednich indekséw MSCI, FTSE lub innych znanych indekséw obejmujacych te rynki.

3. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego Subfunduszu.

VI. Zwigzly opis zasad polityki inwestycyjnej Funduszu i Subfunduszy, specjalizacji i ograniczen
inwestycyjnych

Kazdy z Subfunduszy prowadzi inna polityke inwestycyjna.

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z pozn. zm.), (,Ustawa”) oraz Statutem Fundusz, a tym samym
Subfundusz Noble Fund Africa, moze:

I.  Lokowac swoje aktywa w:
a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,
b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i
inne papiery inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji,

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

d) dhizne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w panstwie czlonkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebedacym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym panstwie
czlonkowskim,

€) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
zorganizowanym w:

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

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

f) papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pieni¢znego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zakladaja zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dluzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papieréw lub
instrumentow, jezeli Czgs¢ II Statutu odnoszaca si¢ do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywéw Subfunduszu,

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

h) Instrumenty Rynku Pienigznego inne niz okre$lone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegaja regulacjom majacym na celu ochrong inwestoréw i oszczednosci oraz sa:
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- emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzgdu terytorialnego, wlasciwe centralne, regionalne lub lokalne wladze publiczne parstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny pafstwa czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unig
Europejska lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo czlonkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z czlonkow federacji, albo przez organizacje
miedzynarodowa, do ktérej nalezy co najmniej jedno panstwo czltonkowskie, lub

- emitowane, porgczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okre§lonymi prawem wspdlnotowym, albo
przez podmiot podlegajacy i stosujacy sie do zasad, ktore sa co najmniej tak rygorystyczne, jak
okre§lone prawem wspdlnotowym, lub

- emitowane przez podmiot, ktérego papiery warto$ciowe sa w obrocie na rynkach regulowanych
wskazanych w pkt d) powyzej,

i) papiery warto$ciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego, inne niz okreslone w punktach powyzszych,

j) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie dluzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofaé przed terminem zapadalnos$ci oraz za zgodg Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wlasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreSlony w prawie
wspolnotowym.

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

- umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, zwiazanego ze zmiang kursow, cen
lub wartoéci lokat Subfunduszu, kurséw walut w zwiazku z lokatami Funduszu oraz wysokosci
stop procentowych w zwiazku z lokatami w depozyty, dluzne papiery wartosciowe i
Instrumenty Rynku Pienigznego oraz aktywami utrzymywanymi na zaspokojenie biezacych
zobowiazan Funduszu,

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem ftransakcji majacych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe beda
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym moga by¢ papiery wartoSciowe,
Instrumenty Rynku Pienieznego, kursy walut, stopa procentowa,

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne
beda tylko i wylacznie transakcje terminowe typu forward majace na celu ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwiazanego ze zmiana kursow walut w zwiazku z lokatami Subfunduszu.

3. Zacigga¢ wylacznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie splaty
nie dluzszym niz 1 rok.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywéw Subfunduszu Noble Fund Africa bedzie stosowal
nastgpujace zasady dywersyfikacji lokat:

a) udziat pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20% Aktywow Subfunduszu, z
zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywdéw Subfunduszu moze by¢ lokowane w tytuly uczestnictwa
wskazane w czedei 11 Statutu,

b) Fundusz moze lokowaé do 30% wartosci Aktywoéw Subfunduszu w papiery wartos$ciowe emitowane,
porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo czlonkowskie, jednostke samorzadu panstwa czlonkowskiego, pafistwo
nalezace do OECD, migdzynarodowa instytucje finansowa, ktorej czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno panstwo czlonkowskie,

¢) Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 20% wartosci Aktywoéw Subfunduszu w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowej

d) w czesci, w ktorej aktywa Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat, o ktérych mowa w pkt
a), b) i c) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu w pozostale kategorie lokat zgodnie z
obowiazujacym prawem i postanowieniami Statutu.

Szczegolowe zasady stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych oraz pelen katalog lokat, w ktore
moze inwestowa¢ Fundusz okreslone sa w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule 8 rozdziatu V czesei I i
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artykule 2, 3 oraz 4 rozdziahlu | czesci 11 Statutu.

VII. Okres sprawozdawczy, dziefn bilansowy oraz zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania
finansowego

1. Polaczone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca
2017 roku, przy zaloZeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu i Subfunduszu w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci (tj. co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego).

2. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.

3. Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859) na dzien
bilansowy stosuje si¢ metody wyceny stosowane w dniu wyceny tj. aktywa wycenia sie, a zobowigzania
ustala si¢ wedlug stanéw odpowiednio aktywoéw i zobowigzan oraz kursow, cen i wartosci z dnia biezgcego.

4. Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w polaczonym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly w tysiacach zlotych.
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POLACZONY BILANS

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
sporzgdzony na dzien 30.06.2017r.

(w tysigcach zlotych)

Pozycje Bilansu 30.06.2017 r. 31.12.2016 r.
1. Aktywa 9977 9989
1. Srodki pienieZne i ich ekwiwalenty 338 214
2. Naleznosci 51 12
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 9 561 6723
- dluzne papiery wartociowe 0 520
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 27 3 040
- dluzne papiery warto§ciowe 0 0
6. Nieruchomosci ] 0
7. Pozostale aktywa 0 0
I1. Zobowigzania, w tym: 103 114
1. Zobowigzania wlasne Subfunduszy 103 5
2. Zobowigzania proporcjonaine Funduszu 0 0
I11. Aktywa netto (I - II) 9874 9875
IV. Kapital Subfunduszu 53 758 54178
1. Kapital wplacony 640 091 621949
2. Kapital wyplacony (wielkos¢ ujemna) -586 336 -567 771
V. Dochody zatrzymane -44 412 -43 629
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 790 -6 654
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 622 -36 975
V1. Wazrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 531 -674
VII. Kapital Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + V+/-VI) 9874 9 875

Niniejszy polaczony bilans nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeniem oraz zalaczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

{w tysigcach zlotych)

sporzadzony za okres 01.01.2017 - 30.06.2017 r.

Pogyejo tachuakat ytuniion Zoperacli 01.01.20!7[-.30.06.2017 0].0].2016;.3].12.2016 01.01.2016;.30.06.2016
I. Przychody z lokat 135 220 110
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 124 68 32
2. Przychody odsetkowe 5 23 7
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 105 59
5. Pozostale, w tym: 6 24 12
- z tytulu kick-back'éw 6 24 12
11. Koszty Subfunduszu 271 492 225
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 216 420 193
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 12 65 28
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow Subfunduszu 0 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0 0 0
8. Uslugi prawne 0 0 0
9.Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 1 1 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 36 0 0
13. Pozostale [} 6 4
I11. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
1V. Koszty Subfunduszu netto (11 - I1I) 271 492 225
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -136 -272 -115
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 558 1266 961
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -047 330 342
- z tytulu rdéznic kursowych: 38 =211 7
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1205 936 619
- Z tytulu roznic kursowych: <759 307 148
VII. Wynik z operacji_(V +/- VI) 422 994 846

*) Czgs¢ stata wynagrodzenia dla Towarzystwa zawiera oplatg kick-back, ktora stanowi jednoczesnie koszt Subfunduszu, jak i jego przychod.

Niniejszy polaczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lycznie z wprowadzeniem oraz zalgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami

finansowymi Subfunduszy.

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
sporzadzony za okres 01.01.2017 - 30.06.2017 r.

(w tysigcach zlotych)

Pozyvcje zestawienia zmian w aktywach netto

01.01.2017 - 30.06.2017 r.

01.01.2016 - 31.12.2016 r.

I. Zmiana wartodci aktywéw netto:

1. Wartoi¢ aktywow netto na koniec poprzedniegoe okresu sprawozdawczego 9 875 8115

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 422 994

a) przychody z lokat netto -136 -272

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -647 330

c¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1205 936

3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 422 994

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Subfunduszu (razem) 0 0

a) z przychodéw z lokat netto 0 0

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0

¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -423 766

a) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitalu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 18 142 34228

b) zmiana kapitalu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek _18 565 33 462
uczestnictwa)

6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) -1 1760

7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 9874 9875

8. Srednia wartoéé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym *) 10 584 9 906

*) Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostala w oparciu o wartosé aktywow netto na kazdy dzien kalendarzowy w badanym

okresie.

Niniejsze polaczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeniem oraz zalaczonymi jednostkowymi

sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY
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NQBIl FUNDS

ZYSTWO FUNDUS STYCY INY(

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

P Lty

Pawetl Witkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywdéw
ProService Finteco Sp. z o.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz:

<
T1usz ewsk’ Pawet Hominski
Prezes Zarzqdu Noble Funds TFI S.A. Czlonek Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.
A\ YOI\
Sylwia Magott

Czlonek Zarzqdu NobYe Funds TFI S.A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksiag rachunkowych:

7

Pgwe] Sujecki
Prezgs Zarzqdu Czlonek Zarzgdu
ProService Finteco Sp. z o.0. ProService Finteco Sp. z o.o.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY



Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, w zwigzku z petniong funkcja depozytariusza na rzecz:
NOBLE FUNDS SFIO (Fundusz)

z wydzielonymi subfunduszami:
- Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier,

dziatajac w zwigzku z przepisem § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow
zdnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oswiadcza, iz dane dotyczace
stanow aktywow Funduszu, w tym w szczegdinosci aktywoéw zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkdow z tych aktywodw
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym za okres
od 01 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

W imieniu mBank S.A.:

Sporzadzit (a): Justyna Trembowelska



NOBLE FUNDS

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawic¢ Panstwu poétroczne sprawozdania finansowe Noble Funds Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonym subfunduszem Noble Fund Africa and Frontier, zarzadza-
nym przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktéry rozpoczat dziatalnos¢ 5 sierpnia
2010 roku. Noble Fund Black Sea, drugi subfundusz w ramach Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwe-
stycyjnego Otwartego na moment sporzadzenia sprawozdania finansowego nie rozpoczat dziatalnosci.

Sprawozdania zostaty sporzadzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku.

W pierwszym potroczu 2017 roku kontynuowana byta strategia budowy portfela funduszu nie w oparciu o inne
fundusze inwestycyjne (strategia ,,fund of funds”), ale na podstawie naszych bezposrednich inwestycji w ak-
cje spotek z ekspozycja na Afryke i rynki frontierowe. Stopa zwrotu osiagnieta w | potowie br. dowodzi, ze to
dobry kierunek.

Wynikom funduszu sprzyjata poprawa koniunktury na wszystkich emerging markets, a takze ozywienie na ryn-
ku surowcow. Najwiekszy wptyw na wynik | potrocza miaty inwestycje w akcje linii lotniczych (w Ameryce
Potudniowej i w rejonie EMEA), spotki z sektora e-commerce (zwtaszcza w Ameryce Potudniowej), a takze
firmy surowcowe zajmujace sie wydobyciem miedzi, rudy zelaza i ztota.

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszu Noble Fund Africa and Fron-
tier liczona na podstawie wycen oficjalnych wyniosta +4,09%.

Na koniec okresu sprawozdawczego subfundusz Noble Fund Africa and Frontier posiadat inwestycje gtownie w
akcjach (58,19% swoich aktywow). Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 9,87
mln zt.

Noble Funds TFI S.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitatowej Getin Noble Bank S.A, co powoduje, ze
przywiazujemy najwyzsza wage do bezpieczenstwa oraz przejrzystosci prowadzonej dziatalnosci. Zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie Noble Funds Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwar-
tego otrzymalismy dnia 15 lipca 2010 roku. 11 sierpnia 2010 roku zostata dokonana pierwsza wycena aktywow
Funduszu.

W dniu 1 czerwca 2017 roku zarejestrowane zostato potaczenie Noble Funds TFI S.A. oraz Open Finance TFI
S.A. W wyniku potaczenia powstata firma zarzadzajaca aktywami o wartosci ok. 8 miliardow ztotych, ze
wzgledu na efekty skali w jeszcze lepszy sposob przygotowana do wyzwan rynkowych.

Pragniemy podziekowa¢ za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i zyczy¢ Panstwu, by dokonane inwestycje
okazaty sie by¢ zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0801 080 770) oraz strony interneto-
wej www.noblefunds.pl, na ktorej znajda Panstwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds
TFI S.A.

Z powazaniem,

: HLed — QU

ariusz Staniszewski Pawet Hominski Sylwia Magott
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarz
Noble Funds Towarzystwe Funduszy Inwestycyjnych Spélka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego

przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23 REGON
140546970, wysoko$¢ kapitatu zakladowego: 931 085 zlotych (optacony w catosci). Tel +48 22 427 46 46, fax +48 22 276 25 85, e-mail biuro@noblefunds.pl
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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej

Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
subfunduszu Noble Funds Africa and Frontier (,,Subfundusz”), wydzielonego w ramach Noble Funds
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz’) z siedzibga w Warszawie,
ul. Przyokopowa 33, sporzadzonego na dziefi 30 czerwca 2017 roku, na ktére skladaja sie:
wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone
na dzien 30 czerwca 2017 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto
za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku, noty objasniajace oraz informacja
dodatkowa (,,p6troczne jednostkowe sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelno$c i jasnos¢ pdirocznego jednostkowego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego
sporzadzenie zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci odpowiedzialny
Jest Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej (,,Towarzystwo”),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz.
Naszym zadaniem bylo sformutowanie wniosku na temat zalgczonego pétrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadziliSmy zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 2410 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki wydanego przez Rade
Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Uslug Atestacyjnych (ang. IAASB) (,,standard”).
Przeglad poirocznego jednostkowego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytar przede
wszystkim do 0s6b odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiggowe oraz przeprowadzaniu procedur
analitycznych oraz innych procedur przegladu. Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie
przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej i na skutek tego przeglad nie
pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze zidentyfikowaliSmy wszystkie istotne zagadnienia, ktére
moglyby zosta¢ zidentyfikowane w przypadku badania. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii
z badania o zalgczonym pétrocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrécito naszej uwagi,
co kazaloby nam sadzi¢, ze zataczone potroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe nie jest zgodne
z majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze nie przedstawia rzetelnie i jasno,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Subfunduszu na dzief 30 czerwca
2017 roku oraz jego wyniku z operacji za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZL ONKIEM GLOBALNE.J PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spdika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. (dawnie] Ernst & Young Audit sp. 2 0.0.)
Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000481039, NIP 526:020-79-76
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Inne sprawy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakorczony dnia 31 grudma
2016 roku bylo przedmlotem badania przez kluczowego bieglego rewidenta dzxa{ajqcego w imieniu
innego podmiotu uprawnionego, ktory w dniu 31 marca 2017 roku wydat opini¢ bez zastrzezen o tym
jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres sprawozdawczy 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca
2016 roku bylo przedmlotem przegladu przez kluczowego biegtego rewidenta dziatajacego w imieniu
innego podmiotu uprawnionego, ktory w dniu 31 sierpnia 2016 roku wydat raport z przegladu bez
zastrzezen dotyczacy tego jednostkowego sprawozdania finansowego.

Oswiadczenie Depozytariusza

Oswiadczenie depozytariusza Subfunduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami, zostato do{qczone
do potrocznego polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego za okres 6 mle51Qcy
zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku, o ktorym wydalismy raport z przegladu z dniem 29 sierpnia
2017 roku.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Numer ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

(ﬁo‘a‘)‘ 4 ) WM@@Q Ernst & Young Audyt Polska

spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
l l Maja'\Mandel spétka komandytowa

Biegly Rewident Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Numer 11942

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku
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Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 2013 poz.
330 - tekst jednolity z pozniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFI S.A. przedstawia sprawozdanie
finansowe subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier, na ktoére sktada sie:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 30.06.2017 r.,

3. bilans sporzadzony na dzien 30.06.2017 r.,

4. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

6. rachunek przeptywow pienieznych za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

7. noty objasniajace,

8. informacje dodatkowe.

Qlocevceerl SVaocll Hoeeey

riusz Staniszewski Sylwia Magott Pawet Hominski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spolka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23 REGON
140546970, wysokosc kapitatu zakladowego: 931 085 zlotych (optacony w catosci) Tel +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail biuro@noblefunds. pt
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

WYDZIELONEGO W RAMACH

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
OTWARTEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2017 DO 30 CZERWCA 2017 ROKU



WPROWADZENIE DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SUBFUNDUSZU NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

I. Dane Funduszu i Subfunduszu

Noble Funds Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwany dalej ,,Funduszem™) jest funduszem
inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami: Noble Fund Africa and Frontier i Noble Fund Black
Sea (zwane dalej ,,Subfunduszami”). Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego dziatalno$é
prowadzit jedynie Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier.

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

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

Za poczatek dzialalnosci Subfunduszu przyjmuje si¢ 5 sierpnia 2010 r., pod ktora to data dokonano wpisu
Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Pierwsza wycena miata miejsce w dniu 11 sierpnia 2010 r.

II. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba
w Warszawie, przy ulicy Przyokopowej 33, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000256540 (zwana dalej ,,Towarzystwem”).

III. Depozytariusz

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywdéw Funduszu, w tym subrejestr aktywow Subfunduszy na
podstawie umowy o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu jest mBank S.A. z siedziba w Warszawie przy
ulicy Senatorskiej 18.

IV. Przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo poddane przegladowi przez Emst & Young Audyt Polska spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig sp. k. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisang na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.

V. Cel inwestycyjny Subfunduszu
1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywdéw w wyniku wzrostu wartoéei lokat.

2. Realizacja celu inwestycyjnego Subfunduszu odbywa si¢ poprzez inwestowanie aktywdw Funduszu w
tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji zbiorowego inwestowania posiadajacych
wysoka ekspozycje na rynkach akcji spélek dzialajacych lub koncentrujacych swojg dzialalnos¢ w Afryce
lub na rynkach wschodzacych (emerging markets), w tym nowych rynkach wschodzacych, tj. rynkach o
mniejszej, w poréwnaniu z rozwinigtymi rynkami wschodzacymi, kapitalizacji i ptynnosci, lecz o duzym
potencjale inwestycyjnym (frontier markets), a ponadto w inne instrumenty finansowe, ktére bezposrednio
lub podrednio pozwalaja osiagna¢ Subfunduszowi ekspozycje na tych rynkach. Do kategorii rynkéw typu
emerging markets i frontier markets zaliczaja si¢ kraje sklasyfikowane tak wedtug odpowiednich indekséw
MSCI, FTSE lub innych znanych indekséw obejmujacych te rynki.

3. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego Subfunduszu.
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V1. Zwigzly opis zasad polityki inwestycyjnej Subfunduszu, specjalizacji i ograniczen inwestycyjnych

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z pézn. zm.), (,,Ustawa™) oraz Statutem Subfundusz moze:

1. Lokowa¢ swoje aktywa w:

a) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

b) akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje zamienne i
inne papiery inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji,

c) dluine papiery wartoSciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Pafstwa lub
Narodowy Bank Polski,

d) dluzne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w panstwie czlonkowskim, a takze na rynku
zorganizowanym niebedacym rynkiem regulowanym w Rzeczpospolitej Polskiej lub innym panstwie
czlonkowskim,

e) papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienigznego dopuszczone do obrotu na rynku
zorganizowanym w:

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

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

f) papiery wartociowe i instrumenty rynku pienigznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli
warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zakladaja zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku, o ktérym mowa w pkt. d lub e, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie
nie dluzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastapi zaoferowanie tych papierow lub
instrumentow, jezeli Czgsé 11 Statutu odnoszaca sie do danego Subfunduszu przewiduje dokonywanie
takich lokat Aktywow Subfunduszu,

g) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalno$ci nie dluzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofa¢ przed terminem zapadalnoéci oraz za zgodg Komisji w
depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, Ze bank ten podlega nadzorowi wiasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie
wspolnotowym,

h) Instrumenty Rynku Pienigznego inne niz okreslone w punktach c), d) i e) powyzej, jezeli instrumenty te
podlegaja regulacjom majacym na celu ochrong inwestoréw i oszczednosci oraz sa:

- emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzadu terytorialnego, wlasciwe centralne, regionalne lub lokalne wiadze publiczne panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny panstwa czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie
Europejska lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo czlonkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkéw federacji, albo przez organizacje
miedzynarodowa, do ktdrej nalezy co najmniej jedno panstwo czlonkowskie, lub

- emitowane, por¢czone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspolnotowym, albo
przez podmiot podlegajacy i stosujacy si¢ do zasad, ktore sg co najmniej tak rygorystyczne, jak
okreslone prawem wspoélnotowym, lub

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

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

j) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnosci nie diuzszym niz
rok platne na zadanie lub ktére mozna wycofa¢ przed terminem zapadalnosci oraz za zgoda Komisji w
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depozyty w bankach zagranicznych pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wiasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie
wspolnotowym.

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

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

- jej zawarcie bedzie zgodne z celem inwestycyjnym Subfunduszu,

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot wystandaryzowane kontrakty terminowe beda
kontrakty terminowe, gdzie instrumentem bazowym moga by¢ papiery wartosciowe,
Instrumenty Rynku Pienieznego, kursy walut, stopa procentowa,

- przedmiotem transakcji majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne
beda tylko i wytacznie transakcje terminowe typu forward majace na celu ograniczenie ryzyka
inwestycyjnego zwiagzanego ze zmiana kurséw walut w zwiazku z lokatami Subfunduszu.

Zaciaga¢ wylacznie w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i pozyczki o terminie splaty
nie dluzszym niz 1 rok.

Zgodnie ze Statutem Fundusz dokonujac lokat aktywéw Subfunduszu stosuje nastepujace zasady dywersyfikacji
lokat:

a) udzial pojedynczego funduszu zagranicznego nie moze przekroczy¢ 20% Aktywéw Subfunduszu, z
zastrzezeniem ze od 0% do 50% Aktywow Subfunduszu moze byé lokowane w tytuly uczestnictwa
wskazane w czeéci 11 Statutu,

b) Fundusz moze lokowaé do 30% wartosci Aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane,
porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu panstwa czlonkowskiego, panstwo
nalezace do OECD, migdzynarodowa instytucje finansowa, ktorej czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub co najmniej jedno panstwo czlonkowskie,

¢) Fundusz nie moze lokowaé¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow Subfunduszu w depozyty w tym samym
banku krajowym lub tej samej instytucji kredytowe;.

d) w czesci, w ktorej aktywa Subfunduszu nie sg zainwestowane w kategorie lokat, o ktorych mowa w pkt
a), b) i ¢) powyzej, Fundusz inwestuje aktywa Subfunduszu w pozostate kategorie lokat zgodnie z
obowiazujacym prawem i postanowieniami Statutu.

Szczegélowe zasady stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych oraz pelen katalog lokat, w
ktore moze inwestowaé Subfundusz okreslone sa w artykutach 93 — 110 Ustawy oraz w artykule & rozdziatu V
czesei I i artykule 2, 3 oraz 4 rozdziatu I czesci 11 Statutu.

VII. Okres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzgdzenia jednostkowego sprawozdania
finansowego

L.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca
2017 roku, przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu i Subfunduszu w dajacej si¢ przewidziec
przyszlosci (tj. co najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego).

Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.

Zgodnie z zapisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowo$ci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859) na dzien

bilansowy stosuje sig metody wyceny stosowane w dniu wyceny tj. aktywa wycenia sie, a zobowiazania
ustala si¢ wediug stanow odpowiednio aktywow i zobowigzan oraz kurséw, cen i wartosci z dnia biezacego.

Ze wzgledu na charakter i istotno$¢ pozycji informacje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
wykazane zostaly w tysiacach ztotych.
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5. W jednostkowym sprawozdaniu finansowym moze wystapi¢ roznica pomiedzy wartoscia aktywow netto
wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywdow netto na koniec biezacego
okresu sprawozdawczego. Ewentualna roznica wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu
sprawozdawczego wszystkich operacji dotyczacych tego okresu, jakie wystapity w dniu bilansowym, a
zgodnie z zasadami wyceny nie zostaly ujete w ostatniej wycenie w okresie sprawozdawczym.

VIII. Kategorie jednostek uczestnictwa Subfunduszu

Subfundusz oferuje jednostki uczestnictwa nastepujacych kategorii: A, B oraz C. Podzial na kategorie zwigzany
jest ze sposobem pobierania oraz wysokoscia opfat manipulacyjnych.

Jednostki uczestnictwa kategorii A charakteryzuja sie tym, ze oplata manipulacyjna pobierana jest wylacznie
przy zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokos$ci 4% kwoty wplaty.

Jednostki uczestnictwa kategorii B charakteryzuja si¢ tym, ze oplata manipulacyjna pobierana jest przy
zbywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 2% kwoty wplaty oraz przy odkupywaniu
jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokoséci 2% kwoty podlegajacej odkupieniu.

Jednostki uczestnictwa kategorii C charakteryzuja si¢ tym, ze oplata manipulacyjna pobierana jest wylacznie
przy odkupywaniu jednostek uczestnictwa maksymalnie do wysokosci 4% kwoty podlegajacej odkupieniu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz oferowal wylacznie jednostki uczestnictwa kategorii A. Jednostki
uczestnictwa B i C nie byly dystrybuowane w okresie sprawozdawczym.
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BILANS

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

(w tysigcach zlotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartoéci aktywdow netto na jednostke uczestnictwa)

Pozycje Bilansu 30.06.2017 r. 31.12.2016 r.
I. Aktywa 9977 9 989
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 338 214
2. Naleinosci 51 12
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 9 561 6723
- dluzne papiery wartosciowe 0 520
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 27 3 040
- dluzne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruch §ci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
I1. Zobowigzania, w tym: 103 114
- Z tytutu instrumentéw pochodnych 19 5
I11. Aktywa netto (I - IT) 9874 9875
IV. Kapital Subfunduszu 53 755 54178
1. Kapital wplacony 640 091 621 949
2. Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) -586 336 -567 771
V. Dochody zatrzymane -44 412 -43 629
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -6 790 -6 654
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -37 622 -36 975
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 531 -674
VIL Kapital Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + V4/-VI) 9874 9875
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A 198 739,580 207 344,333
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B 0,000 0,000
Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C 0,000 0,000
Wartosé aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A (w PLN) *) 49,68 47,63
Warto$é aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii B (w PLN) 0,00 0,00
Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa kategorii C (w PLN) 0,00 0,00

*) Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa zostala wyliczona na podstawie danych bazowych wyrazonych w PLN.

Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ ljcznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacjy dodatkows, ktére stanowia integralng czesé

jednostkowego sprawozdania finansowego,

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY, SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

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

e z or 01.01.2017 - 30.06.2017 | 01.01.2016 - 31.12.2016 | 01.01.2016 - 30.06.2016
Pozycje rachunku wyniku z operacji & z 4
L. Przychody z lokat 135 220 110
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 124 68 32
2. Przychody odsetkowe 5 23 7
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 105 59
5. Pozostale, w tym: 6 24 12
- 2 tytulu kick-back'éw 6 24 12
I1. Koszty Subfund 271 492 225
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa *) 216 420 193
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 12 65 28
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow Subfunduszu 0 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0 0 0
8. Ushugi prawne 0 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 1 1 0
11. Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 36 0 0
13. Pozostale 6 6 4
111. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
1V. Koszty Subfunduszu netto (II - III) 271 492 225
V. Przychody z lokat netto (1 - IV) -136 =272 -115
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 558 1266 961
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -647 330 342
- Z tytuhu roznic kursowych: 38 =211 7
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1205 936 619
- z tytuhu roznic kursowych: -759 307 148
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) 422 994 846
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii A (w 212 479 1,83

PLN) **)

Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa kategorii B (w
PLN)

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa kategorii C (w
PLN)

*) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawiera $wiadczenie kick-back, otrzymywane od funduszy zagranicznych i instytucji zbiorowego inwestowania, ktére
stanowi jednoczesnie koszt i przychod subfunduszu (jest neutralne dla wyniku z operacji subfunduszu).
**) Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa zostal wyliczony na podstawie danych bazowych wyrazonych w PLN.

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacjy dodatkows, ktire stanowig

integralng czes¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY, SUBFUNDUSZ

NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

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

Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto 01.01.2017 - 30.06.2017 r. | 01.01.2016 - 31.12.2016 r.
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto§¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 9875 8115
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 422 994
a) przychody z lokat netto -136 =272
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -647 330
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1205 936
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 422 994
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Subfunduszu (razem) 0 0
a) z przychodéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -423 766
a) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa) 18 142 34228
b) zmiana kapitalu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek
. -18 565 -33 462
uczestnictwa)
6. Laczna zmiana aktywiéw netto w okresie sprawozdawezym (3 - 4 +/- 5) -1 1760
7. Wartos¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 9 874 9 875
8. Srednia wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawezym *) 10 584 9 906
I1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii A w okresie sprawozdawczym -8 604,753 17 119,065
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 358 068,933 734 058,745
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 366 673,686 716 939,680
¢) saldo zmian -8 604,753 17 119,065
2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii B w okresie sprawozdawczym 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
¢) saldo zmian 0,00 0,00
3. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa kategorii C w okresie sprawozdawezym 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
¢) saldo zmian 0,00 0,00
4, Liczba jednostek uczestnictwa kategorii A narastajgco od poczatku dzialalnosci 198 739,580 207 344,333
Subfunduszu
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 983 484,297 7625 415,364
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 7784 744,717 7418 071.031
¢) saldo zmian 198 739,580 207 344.333
5. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii B narastajaco od poczatku dzialalnosci
Subfunduszu 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
¢) saldo zmian 0,00 0,00
6. Liczba jednostek uczestnictwa kategorii C narastajaco od poczatku dzialalnodci
Subfunduszu 0,00 0,00
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
¢) saldo zmian 0,00 0,00
7. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii A - -
8. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii B - -
9. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa kategorii C - -
I11. Zmiana wartoéci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
1. Wartosé aktywdw netto na jednostke uczestnictwa kategorii A na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego (w PLN) *¥) 47,63 42,66
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostkg uczestnictwa kategorii A na koniec biezacego okresu
sprawozdawczego (w PLN) **) 49,68 47,63
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym, (w skali roku) 8,68% 11,65%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym (w PLN) 47,60 38,09
Data wyceny 2017-01-02 2016-01-20
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A w okresie
sprawozdawczym (w PLN) 52,18 49,51
Data wyceny 2017-05-15 2016-10-25
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii A wedlug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN) ¥*) 49,68 47,73
Data wyceny 2017-06-30 2016-12-30
7. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego (w PLN) -
8. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B na koniec biezacego okresu
sprawozdawczego (w PLN) -
9. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym - -
10. Minimalna wartoé¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawczym (w PLN) - -

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYINY OTWARTY, SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER
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Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto

01.01.2017 - 30.06.2017 r.

01.01.2016 - 31.12.2016 r.

Data wyceny

11. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B w okresie
sprawozdawezym (w PLN)

Data wyceny

12. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii B wedlug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

13. Wartos¢ aktywow netto na jednostkg uczestnictwa kategorii C na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego (w PLN)

14. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C na koniec biezacego okresu
sprawozdawczego (w PLN)

15. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C w okresie
sprawozdawczym

16. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C w okresie
sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

17. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C w okresie
sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

18. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C wedlug ostatniej wyceny w
okresie sprawozdawczym (w PLN)

Data wyceny

IV. Procentowy udzial kesztéw Subfunduszu w §redniej wartoéci aktywéw netto w skali roku,

w tym: 5,16% 4,97%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia towarzystwa 4,12% 4,24%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00% 0.00%
3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,23% 0,66%
4. Procentowy udzial opiat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywéw Subfunduszu 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami Subfunduszu 0.00% 0,00%

*) Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostala w oparciu o wartosé aktywow netto na kazdy dzien kalendarzowy w badanym
okresie, co oznacza, ze aktywa z oficjalnej wyceny Subfunduszu obowigzywaly przez wszystkie dni do dnia poprzedzajacego kolejna wycene wilacznie.

**) Ewentualna réznica pomigdzy wartoscia aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia
aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego operacji

dotyczacych tego okresu.

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ lacznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacja dodatkows, ktore

stanowiy integralng cz¢$é jednostkowego sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE:

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

Nota nr 1 — Polityka rachunkowosci

L. Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowoéci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz.U. z 2016 r, poz. 1047 - tekst jednolity z pdzniejszymi
zmianami) oraz z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007 Nr 249 Poz. 1859).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskiej. Informacje
zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym wykazane zostaly w tysiacach zlotych, za wyjatkiem
wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa oraz wyniku z operacji przypadajacego na jednostke
uczestnictwa przedstawionych w zlotych.

Na dzien bilansowy zastosowano metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Il. Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotvezacych Subfunduszu

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

2. Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wplaconego albo kapitalu wyplaconego jest nastgpny dzien
po dniu Wyceny Funduszu, z ktérego warto$¢ jednostki zostala uzyta do przeliczenia zlozonych przez
uczestnikow zlecen nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa.

3. Na potrzeby okreslenia wartosci aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa w okreslonym dniu wyceny nie
uwzglednia si¢ zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitalu wyplaconego, zwiazanych z wplatami lub
wyplatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 2.

4. Nabyte skladniki lokat ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia. Skladniki lokat nabyte
nieodplatnie posiadaja cene nabycia réowng zeru.

5. Odsetki od dluznych papieréw wartosciowych oraz od lokat bankowych ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych odrgbnie od nominatu diuznego papieru wartosciowego/lokaty bankowej, przy czym w
sprawozdaniu finansowym prezentowane sa facznie z wartoscia danego sktadnika lokat wedlug wyceny na
dzien bilansowy.

6. Odsetki od dluznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza si¢ zgodnie z
zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta.

7. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda HIFO ,najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze”,
polegajaca na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia lokat wyrazona w zlotych, a w
przypadku instrumentéw wycenianych w wysokodci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej - najwyzszej biezacej jednostkowej wartosci ksiegowej na
dzien zawarcia transakcji (nie dotyczy papierdw wartosciowych nabytych z udzielonym przez drugg strone
przyrzeczeniem odkupu). Powyzsza metode stosuje si¢ rowniez dla transakcji zbycia walut. W przypadku
wygasnigcia zobowiazan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sig, iz wygasnieciu podlegaja kolejno te
zobowiazania, z tytuhu, ktérych zaciagnigcia otrzymano najnizsza premi¢ netto.

8. W przypadku, gdy jednego dnia zawarte zostana transakcje zbycia i nabycia danego papieru warto$ciowego,
ujmuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie danego skladnika.

9. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktorej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po
przeliczeniu wedhig éredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujecia tych operacji w ksiggach rachunkowych Subfunduszu. Jezeli operacje dotyczace Subfunduszu sa
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wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, okresla sig je w relacji do waluty
USD, a jezeli nie jest to mozliwe - do waluty EUR.

10. Przychody z lokat obejmuja w szczegodlnosci: dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku
z wycena $rodkow pienieznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych, dywidendy i inne udziaty
w zyskach oraz przychody odsetkowe.

11. Koszty Subfunduszu obejmuja w szczegdlnoéci: ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z
wycena srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych oraz koszty odsetkowe.

12. Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

13. Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciagnig¢tych przez Subfundusz rozlicza si¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

14. W przypadku kosztéw Subfunduszu tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytulu
kosztéw zmniejszaja uprzednio utworzona rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci
uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwodci ustalania wartosci
aktywdw netto w dniach wyceny.

III. Metody wyceny aktywow oraz pasywow

Ustalanie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa

1. Aktywa Subfunduszu wycenia si¢ a zobowiazania Subfunduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego, wedlug stanéw aktywdéw oraz wartosci aktywow i zobowigzan w
tym dniu wyceny.

2. Zgodnie ze Statutem dniem wyceny jest dzief, na ktéry przypada zwyczajna sesja na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie S.A.

3. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Subfunduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowiazania Subfunduszu.

4. Wartoé¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywow netto Subfunduszu
podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa ustalong na podstawie rejestru uczestnikéw w dniu wyceny.

Wycena sktadnikow lokat notowanyech na aktywnym rynku

Wartos¢ godziwa skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sig w oparciu o ostatnie dostgpne
kursy z godziny 23:00 czasu polskiego z dnia wyceny w nastepujacy sposob:
1) wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego:

a) w przypadku skladnikow lokat notowanych w systemie notowan ciaglych, w ktérym
wyznaczany i oglaszany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamknigcia lub w oparciu
o ostatni dostgpny w momencie dokonywania wyceny kurs danego skladnika lokat,

b) w przypadku skladnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrebnego
wyznaczania kursu zamknigcia — w oparciu o ceng $rednig transakcji wazona wolumenem
obrotu z ostatniego dnia, w ktérym zawarto transakcje, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym
rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny skladnika lokat korzysta si¢ z kursu
fixingowego,

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

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

3) jezeli w dniu wyceny nie jest mozliwe zastosowanie metod okreslonych w pkt. 1) i 2)
a w szczegolnosci, gdy wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski lub dzien
wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs zamknigcia lub inna, ustalona przez rynek wartosé
stanowiaca jego odpowiednik jest korygowana w sposéb umozliwiajacy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z zasadami opisanymi ponizej:

a) w przypadku dluznych papieréw wartosciowych, w tym listow zastawnych, za warto$¢
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godziwa przyjmuje si¢ wartos¢ oszacowana przez serwis Bloomberg (w pierwszej kolejnosci
wykorzystana zostanie wartos¢ publikowana jako Bloomberg Generic, w drugiej - Bloomberg
Fair Value). W przypadku, gdy nie jest mozliwe zastosowanie powyzszych wartosci do
wyceny skfadnika lokat, szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w oparciu o
publicznie ogloszong, na innym niz rynek gléwny aktywnym rynku, cene tego skladnika. W
przypadku, gdy obie powyZej opisane metody nie moga by¢ zastosowane, szacowanie wartosci
godziwej dokonywane jest w oparciu o publicznie ogloszona na aktywnym rynku cene
nierézniacego si¢ istotnie sktadnika, w szczegélnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu
ekonomicznym. Jezeli wszystkie powyzej wskazane metody wyceny nie umozliwiaja
oszacowania wartodci godziwej, =zostanie ona wyznaczona W oparciu o model
zdyskontowanych przeplywow pienigznych lub przy zastosowaniu wiasciwego modelu
wyceny skiadnika, przy czym dane wejéciowe do tego modelu beda pochodzi¢ z aktywnego
rynku,

b) w przypadku tytuléw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne szacowanie
wartoéci godziwe] zostanie dokonane w oparciu o ostatnio ogloszona przez fundusz
zagraniczny warto$¢ aktywow netto na tytul uczestnictwa,

c) w przypadku innych skladnikéw lokat szacowanie wartosci godziwej dokonywane jest w
oparciu o:

— wyliczenia dokonane przez wyspecjalizowana, niezalezna jednostke s$wiadczaca tego
rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez ta jednostke przeptywow
pienigznych zwiazanych z tym sktadnikiem, lub

— wlasciwy model wyceny sktadnika lokat, a dane wejsciowe do tego modelu pochodza z
aktywnego rynku lub,

— powszechnie uznane metody estymacji,

4) w przypadku, gdy skiadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku,
warto$cia godziwg jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Przy wyborze rynku gléwnego dla danego
sktadnika lokat Subfundusz kieruje si¢ nastepujacymi zasadami:

a) wyboru rynku giéwnego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego,

b) kryterium wyboru rynku gléwnego jest wolumen obrotu na danym skiadniku lokat w okresie
ostatniego miesiaca kalendarzowego,

c) w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji wprowadzany jest do obrotu w momencie
nie pozwalajacym na dokonanie poréwnania w okresie wskazanym w punkcie b), to wycena
tego papieru warto$ciowego opiera si¢ o aktywny rynek, na ktérym jako pierwszym ustalona
zostala cena, zgodnie z pkt. 1) i 2).

Wycena skladnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1. Warto$¢ skladnikow lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig, z zastrzezeniem
postanowien dotyczacych pozyczki papierow wartosciowych, w nastepujacy sposob:

1) obligacje, bony skarbowe, bony pieni¢zne, listy zastawne, weksle, oraz pozostale instrumenty rynku
pienig¢znego bedace papierami wartosciowymi — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

2) dluzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:

a) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwigzane
sg SciSle powigzane z charakterem wycenianego papieru dluznego i ryzykami z nim
zwiazanymi, warto$¢ tego papieru dluznego bedzie wyznaczana przy zastosowaniu
odpowiedniego dla danego papieru dluznego modelu wyceny; zastosowany model wyceny
w zaleznosci od charakterystyki wbudowanego instrumentu pochodnego lub charakterystyki
sposobu naliczania oprocentowania bedzie uwzglednia¢ w swojej konstrukcji modele wyceny
poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt. 3) ponizej.
Whbudowany instrument pochodny nie bedzie wykazywany w ksiegach rachunkowych
odrebnie,

b) w przypadku, gdy charakter wbudowanych instrumentéw pochodnych i ryzyka z nim zwiazane
nie sa $ciéle powiazane z charakterem wycenianego papieru dluznego i ryzykami z nim
zwiazanymi, wbudowany instrument pochodny wyceniany jest w oparciu o modele wlasciwe
dla poszczegdlnych instrumentéw pochodnych zgodnie z pkt. 3) ponizej i wykazywany jest w
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ksiegach rachunkowych odrebnie,
3) instrumenty pochodne - w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu lokaty:
a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywow pienieznych,
b) w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa, model dwumianowy lub Monte Carlo,
¢) w przypadku transakcji wymiany walut, stép procentowych: model zdyskontowanych
przeplywdw pienigznych.

4) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne - w oparciu o ostatnio ogloszong przez
fundusz zagraniczny warto$¢é aktywdw netto na tytul uczestnictwa,

5) instrumenty rynku pienigznego nie bedace papierami warto$ciowymi oraz inne instrumenty
finansowe - w wartosci godziwej, ustalonej za pomocg analizy zdyskontowanych przepltywow
pienieznych lub odpowiedniego dla danego instrumentu modelu, do ktérego dane beda pochodzié z
aktywnego rynku,

6) depozyty — w wartosci godziwej wynikajacej z sumy wartoéci nominalnej oraz naliczonych odsetek;
przy czym kwote naliczonych odsetek ustala si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

2. Modele wyceny, o ktorych mowa powyzej sa stosowane w sposob ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny
publikowana jest w sprawozdaniu finansowym Subfunduszu przez dwa kolejne okresy sprawozdawcze.

3. Modele i metody wyceny skladnikow lokat, o ktéorych mowa powyzej, podlegaja uzgodnieniu
z Depozytariuszem.

4. W przypadku przeszacowania skiadnika lokat Subfunduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej,
do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto§¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych
Subfunduszu stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cen¢ nabycia.

Szczegolne zasady wyceny

1. Zobowiazania z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw warto$ciowych wycenia sie¢ wedlug zasad przyjetych
dla tych papieréw wartosciowych. Przedmiotem pozyczki papieréw wartosciowych moga by¢ wszystkie
papiery wartosciowe, ktérych nabycie jest dopuszczalne przez Statut Subfunduszu.

2. Papiery wartoSciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu, wycenia si¢ poczawszy od
dnia zawarcia umowy kupna metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

3. Zobowiazania z tytulu zbycia papierow wartosciowych przy zobowiazaniu si¢ Subfunduszu do odkupu,
wycenia sie poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy metoda korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu
a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

4. Bony skarbowe wycenia si¢ w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, o ile dla bonéw skarbowych notowanych na aktywnym rynku wartosc ta nie jest istotnie
rdzna od ich wartosci godziwej ustalonej na tym rynku.

5. Aktywa oraz zobowiazania Subfunduszu denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala
w walucie, w ktérej sa notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sa notowane na aktywnym
rynku — w walucie, w ktorej sa denominowane.

6. Aktywa oraz zobowigzania Subfunduszu, o ktérych mowa powyzej wykazuje si¢ w zlotych po przeliczeniu
wedlug ostatniego dostgpnego sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

7. Wartoé¢ aktywow Subfunduszu notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, okresla si¢ w relacji do waluty USD, a jezeli nie jest to mozliwe do waluty Euro.

IV. Wprowadzone zmiany stosowanych zasad rachunkowos$ci w okresie sprawozdawczym

Nie wprowadzono zmian stosowanych zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym.
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Nota nr 2 Naleznoéci Subfunduszu

Naleznoéci Subfunduszu w tys. PLN

30,06.2017 r.

31.12.2016 r.

1) Z tytulu zbytych lokat

2) Z tytulu instrumentéw pochodnych

3) Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa

4) Z tytulu dywidendy

(el

5) Z tytulu odsetek

6) Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

7) Z tytuhu udzielonych pozyczek, w podziale na podmioty udzielajace pozyczek

8) Pozostale, w tym:

- naleznosci od TFI - kick-back

- naleznosci z tytutu otrzymanych zabezpieczen
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Nota nr 3 Zobowiazania Subfunduszu

Zobowigzania Subfunduszu w tys. PLN

30.06.2017 r,

31.12.2016 1,

1) Z tytutu nabytych aktywéw

2) Z tytuhu transakeji przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do odkupu

3) Z tytulu instrumentow pochodnych

4) Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa

5) Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa

-

(=

6) Z tytulu wyplaty dochodéw Subfunduszu

7) Z tytulu wyplaty przychodéw Subfunduszu

8) Z tytulu wyemitowanych obligacji

9) Z tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

10) Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow

11) Z tytulu gwarancji lub porgczen
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12) Z tytulu rezerw
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13) Pozostale
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Nota nr 4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

30.06.2017 r.

31.12.2016 r.

Struktura srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych

w tys. PLN Waluta

Wartoéé na
dzien
bilansowy w
danej walucie

dzien
bilansowy

Wartos¢ na

Waluta | w danej

Wartosé na
dzien bilansowy

Wartos¢ na

dzien bil, 'y

Banki;

MBANK S.A. PLN

32

322

PLN

60 60

MBANK S.A. uUsb

USD

0 2

MBANK S.A. EUR

EUR

0 0

MBANK S.A. TRY

TRY

127 151

MBANK S.A. GBP

—lwlolr e

GBP

0 1

Razem -

214

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom §rodkéw pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia

biezgcych zobowigzan Subfunduszu w tys. PLN

01.01.2017 -
30.06.2017 r.

01.01.2016 -
31.12.2016 r.

Wartos¢ na dzien
bilansowy

Warto$¢ na dzien
bilansowy

Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkéw pienieznych *):

276

455

) Sredni poziom srodkow pienigznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie sredniej arytmetycznej stanu na poczatku i na koncu okresu

sprawozdawczego.

Ekwiwalenty $rodkéw pieniginych
Nie dotyczy
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Nota nr 5 Ryzyka

Ryzyka w tys. PLN 30.06.2017 r. 31.12.2016 r.

1) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na
kategorie bilansowe, w tym: - =

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej w tys. " 0 520
b) aktywa obcigzone ryzykiem przeplywdw $rodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej w tys, = 0 0
¢) zobowiazania obcigzone ryzykiem przeplywow srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowe;
3)
W tys. 0 0
2) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na
kategorie bilansowe, w tym: ¥ “ -

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku,
gdyby strony transakeji nie wypelnialy swoich obowigzkéw, przy czym w opisie nie uwzglednia sig wartosci
godziwych dodatkowych zabezpieczen w tys. 2310 4937

b) wskazanie istniejacych przypadkow znaczaeej koncentracji ryzyka kredytowego w poszezegélnych

kategoriach lokat w tys. * 0 2991
- jednostki uczestnictwa JB Multistock Africa Focus Fund 0 2991
- jednostki uczestnictwa Renasset Africa Ex-S.A. Fund 0 0
- transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0

3) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem

przypadkow znaczgcej koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat w tys. - -
a) srodki pienigzne 16 154
b) naleznosci 35 12
¢) sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 8 956 5320
c¢) sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 27 3040
d) zobowigzania 19 11

') Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznano obligacje panstwowe, komunalne i przedsigbiorstw, bony
skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz weksle.

* Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow srodkow pienigznych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe: obligacje, listy zastawne,
certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopg procentowa o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.

3 Za zobowiazania obcigzone ryzykiem przeplyw6w érodkéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano instrumenty pochodne na stope
procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

9 Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowiazan z wyemitowanych papierow wartosciowych (w szezegolnosci: obligacji
stalo-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, certyfikatow depozytowych i listéw zastawnych), jednostek oraz tytuldw uczestnictwa, depozytow
bedacych skladnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienieznych oraz nie wywiazania si¢ kontrahenta z zawartych
transake)i terminowych majacych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakeji przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu
% Za znaczaca koncentracje ryvzyka kredytowego uznano poziom 10% udziahu procentowego danego emitenta w aktywach ogolem dla poszezegdlnych kate gorii
lokat.
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Nota nr 9 Waluty i riznice kursowe

30.06.2017 r. 31.12.2016 r. |
Wartoié na Wartos¢ na
Walutowa struktura pozycji bilansu, z podzialem wedlug dzien dziei
walut i po przeliczeniu na walute polska w tys. PLN Jednostka | Waluta bilansowy d ka | Waluta bilansowy
Pozycja bilansu po przeliczeniu na walute sprawozdania
finansowego
a) w walucie sprawozdania finansowego w tys. - - - - 3
Aktywa w Lys. PLN 943 W tys. PLN 1463
Srodki pieni¢zne w tys. PLN 322 w tys. PLN 60
Naleznosci W tys. PLN 16|  witys. PLN 0
Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu W Lys. PLN 0 w tys. PLN 0
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: W Lys. PLN 605 w tys. PLN 1403
- dluzne papiery wartosciowe W tys. PLN 0 w tys. PLN 520
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: W tys. PLN 0 w tys. PLN 0
- dluzne papiery wartosciowe W tys. PLN 0 w tys. PLN 0
Zobowigzania W tys. PLN 84 W Lys. PLN 103
b) w walutach obcych po przeliczeniu na walute
sprawozdania finansowego w tys. - - - - -
Aktywa W tys. PLN 9034 |  witys. PLN 8526
Srodki pieniezne W tvs. PLN 16 W tys. PLN 154
- w walucie obcej W tys. EUR 0 W tys. EUR 0
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1 W tys. PLN 0
- w walucie obcej W lys. USD 2 W IYS. USD 0
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 8 w tys. PLN 2
- w walucie obcej W IS, TRY 3 W tys. TRY 127
- w walucie sprawozdania finansowego W Lys. PLN 3 w tys. PLN 151
- w walucie obcej W 1S, GBP ! W Vs, GBP 0
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 4 W tys. PLN 1
Naleznosci w tys. PLN 35 W tys. PLN 12
- w walucie obcej W tys. EUR 0 W tys. EUR i
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0 W tys. PLN 6
- w walucie obcej w tys. GBP 2 w tys. GBP 1
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 11 w tys. PLN 6
- w walucie obcej w tys. UsD 6 w tys. UsD 1
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 24 w tys. PLN 6
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku W tys. PLN 8 956 w fys. PLN 5320
- w walucie obcej W Iys. EUR 381 W fyS. EUR 143
- w walucie sprawozdania finansowego W Lys. PLN 1610 w tys. PLN 632
- w walucie obcej W IpS. USD 814 W tys. USD 697
- w walucie sprawozdania finansowego W Lys. PLN 3015 w tys. PLN 2015
- w walucie obcej W LVs. TRY 1672 W tVs. TRY 357
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1761 W Lys. PLN 424
- w walucie obcej w iys. GBP 534 W 1S, GBP 262
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 2570 W tys. PLN 1349
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 27 W tys. PLN 3040
- w walucie obcej w s, EUR 0 W 1ys. EUR 680
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0 W tys. PLN 3008
- w walucie obcej W Iys. Usp 6 w lys. UsD 0
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 22 w tys. PLN 0
- w walucie obcef W Hys. GBP 0 w s, GBP 4]
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1 w tys. PLN 30
- w walucie obcej W Lps. TRY 4 W LVS. TRY 2
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN - w tys. PLN 2
Zobowigzania W tys. PLN 19 W Lys. PLN 11
- w walucie obcej W LS. EUR 2 W tys. EUR 1
- w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 8 W Lys. PLN 6
- w walucie obcej w {ys. GBP 2 W LS. GBP 0
- w walucie sprawozdania finansowego W Lys. PLN 11 W tys. PLN 0
- w walucie obcej w lys, UsD 0 W Iys. usb )
- w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0 w tys. PLN 5
Razem - - 9874 - - 9875
Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat
Subfunduszu w tys. PLN 01.01.2017 - 30.06.2017 r. 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01.2016 - 30.06.2016 r.
Dodatnie Dodatnie Dodatnie Dodatnie Dodatnie Dodatnie
réznice roznice roznice réznice réznice réznice
kursowe kursowe kursowe kursowe kursowe kursowe
Skladniki lokat zrealizowane | niezrealizowane | zrealizowane | niezrealizowane | zrealizowane | niezrealizowane
Akcje 0 0 68 0 42 0
Kwity depozytowe 0 0 35 119 18 10
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibg za granica 86 0 14 206 0 208
Razem 86 0 117 325 60 218
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Ujemne réznice kursowe w przekroju lokat
Subfunduszu w tys. PLN 01.01.2017 - 30.06.2017 r. 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01.2016 - 30.06.2016 r.
Ujemne Ujemne Ujemne
réZnice Ujemne réinice | réznice Ujemne réinice | réznice Ujemne roznice
kursowe kursowe kursowe Kursowe kursowe kursowe
Skladniki lokat zrealizowane | niezrealizowane | zrealizowane | niezrealizowane | zrealizowane | niezrealizowane
Akcije -48 -173 -299 -18 -35 -70
Kwity depozytowe 0 -202 -11 0 -5 0
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica 0 -384 -18 0 -13 0
Razem -48 -759 -328 -18 -53 =70
W przypadku Subfunduszy, ktérych aktywa sj wyceniane, a zobowigzania
ustalane w walutach obcych, nalezy ujawnié $redni kurs waluty sprawozdania
finansowego wyliczany przez NBP, z dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego (w PLN) 30.06.2017 r. 31.12.2016 r.
Kurs w Kurs w
stosunku do Waluta stosunku do Waluta
Kurs EUR 4,2265 | EUR 4,4240 | EUR
Kurs USD 3,7062 | USD 4,1793 | USD
Kurs GBP 4,8132 | GBP 5,1445 | GBP
Kurs TRY 1,0535 | TRY 1,1867 | TRY
Kurs CAD 2,8543 | CAD 3,0995 | CAD
Nota nr 10 Dochody i ich dystrybucja
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia
lokat, wzrost (spadek)
niezrealizowanego zysku (straty) w
tys. PLN 01.01.2017 - 30.06.2017 r. 01.01.2016 - 31.12.2016 r. 01.01,2016 - 30.06.2016 r.
Wartos¢é Wizrost (spadek) | Wartosé Wazrost (spadek) Wartosé Wzrost (spadek)
zrealizowanego | niezrealizowanego | zrealizowanego | niezrealizowanego | zrealizowanego | niezrealizowanego
zysku (straty) | zysku (straty) z zysku (straty) | zysku (straty) z zysku (straty) | zysku (straty) z
Skladniki lokat ze zbycia lokat | wyceny aktywéw | ze zbycia lokat | wyceny aktywéw | ze zbycia lokat | wyceny aktywéw
1) Skiadniki lokat notowane na
aktywnym rynku -588 -339 389 646 552 427
2) Skladmiki lokat nienotowane na
aktywnym rynku -59 1544 -59 290 -210 192
3) Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0
4) Pozostale 0 0 0 0 0 0
Razem -647 1205 330 936 342 619
Wyplacone dochody Subfunduszu
Nie dotyczy
Wyplacone przychody ze zbycia lokat
Nie dotyczy
Nota nr 11 Koszty Subfunduszu
Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Nie dotyczy
01.01.2017 - 01.01.2016 - 01.01.2016 -
30.06.2017 r. 31.12.2016 r. 30.06.2016 .
Wartosé w Wartos¢ w Wartosé w
okresie okresie okresie
Wynagrodzenie dla Towarzystwa sprawozdawczym | sprawozdawezym | sprawozdawezym
1) Czesé stala wynagrodzenia *) 216 420 193
2) Czgs¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Subfunduszu 0 0 0
Razem 216 420 193

*) Wynagrodzenie dla Towarzystwa zawiera $wiadczenie kick-back, otrzymywane od funduszy zagranicznych i instytucji zbiorowego inwestowania, kiére
stanowi jednoczesnie koszt i przychod subfunduszu (jest neutralne dla wyniku z operacji subfunduszu).

Nota nr 12 Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa

Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa 31.12.2016 r. 31.12.2015 r. 31.12.2014 r.

1) Wartos¢ aktywéw netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe w tys. 9875 8115 11297
2) Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy

ostatnie lata obrotowe w PLN Nie dotyczy Nie dotyczy Nie dotyczy

a) Wartos¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa kategorii A na koniec roku obrotowego za

trzy ostatnie lata obrotowe w PLN 47,63 42,66 56,71

b) Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategonii B na koniec roku obrotowego za

trzy ostatnie lata obrotowe w PLN

¢) Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii C na koniec roku obrotowego za

trzy ostatnie lata obrotowe w PLN
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INFORMACJA DODATKOWA

NOBLE FUNDS SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
SUBFUNDUSZ NOBLE FUND AFRICA AND FRONTIER

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

Nie wystapily zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktére zostaly ujete w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

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

Nie wystapily znaczace zdarzenia po dacie bilansu wymagajace ujecia w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

Roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystapily réznice pomig¢dzy danymi ujawnionymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
i w porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi jednostkowymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym
skutkéw finansowych na sytuacje majatkows i finansowa, plynno$é oraz wynik z operacji
i rentowno$¢ Funduszu

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa:

Nie wystapily przypadki informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

b) Informacja o przypadkach zawieszenia zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa lub
zawieszenia dokonywania wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:

Nie wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa lub
zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa.

¢) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz:

Nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Subfundusz.

Informacja o kontynuacji dzialalno$ci przez Subfundusz

Na dzien podpisania jednostkowego sprawozdania finansowego nie istnialy okolicznosci wskazujace na
zagrozenie mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci przez Subfundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé
na oceng¢ sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian.

Nie istnieja inne niz wskazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym informacje, ktére moghyby w
istotny sposéb wplyna¢ na oceng sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich
zmian.
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7. Inne informacje

W dniu 1 czerwca 2017 roku nastapilo przejecie Open Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Kontrole przeprowadzone przez instytucje panstwowe w Towarzystwie:

Od 12 lipca 2017 roku ma miejsce, przewidziana na 78 dni, kontrola przeprowadzona przez Komisje Nadzoru
Finansowego w zakresie wyceny aktywow wybranych funduszy inwestycyjnych, zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi oraz reprezentowania ich wobec 0sdb trzecich oraz warunkéw technicznych 1 organizacyjnych
prowadzenia dziatalnosci. Okres objety kontrolg nie zostal okrelony. Protokot pokontrolny zostanie
sporzadzony po zakoriczeniu dzialafi Komisji Nadzoru Finansowego.

W Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. funkcjonuje system zarzadzania ryzykiem zgodnie
z zasadami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnoéci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz w
rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r uzupehiajacego dyrektywe
Parlamentu i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dzialalnosci, depozytariuszy, dZzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (dalej: ,,Rozporzadzenie 231/2013).
Zgodnie z przyjetymi zasadami, Towarzystwo stosuje odpowiednie metody i procedury pomiaru oraz
zarzgdzania ryzykiem, a takze oblicza ekspozycje AFI funduszu z uwzglednieniem art. 6-11 Rozporzadzenia
231/2013.
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Pawet Witkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywow
ProService Finteco Sp. z o.o.
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‘ewski Pawet Hominski

Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI S.A. Cztonek Zarzqdu Noble Funds TFI S.A.
Sylwia Magott

Cztonek Zarzqdu Noble Y¥unds TFI S.A.

Podpisy osob odpowiedzialnych za prowadzenie ksiagg rachunkowych:
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Patvelf Sujecki mielewski
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
ProService Finteco Sp. z o.o. ProService Finteco Sp. z o.o.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku
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Noble Funds Africa And Frontier

Udziat procentowy aktywoéw, ktére sg przedmiotem specjalnych ustalen

Statut funduszu nie zawiera postanowien ograniczajagcych mozliwos$é odkupywania jednostek
uczestnictwa z uwagi na niskg ptynnos¢ lokat.

Zmiany regulacji wewnetrznych dotyczgcych zarzadzania ptynnoscia

Wewnetrzne regulacje dotyczace zarzadzania ptynnoscig zostaly dostosowane do przepisow
regulujgcych funkcjonowanie alternatywnych funduszy inwestycyjnych w sposéb zapewniajgcy
zgodnos¢ wynikajgcego z polityki inwestycyjnej profilu ryzyka ptynnosci funduszu z zasadami
umarzania jednostek uczestnictwa funduszu.

Aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzadzania ryzykiem stosowanych przez podmiot zarzadzajacy

Fundusz charakteryzuje sie ryzykiem rynkowym, walutowym, operacyjnym oraz ryzykiem ptynnosci, z
uwagi na przyjetg polityke inwestycyjng, w ramach ktérej fundusz inwestuje w instrumenty
finansowe dajgce ekspozycje na rynki typu emerging markets lub frontier markets, w tym gtéwnie
akcje i tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy. Fundusz moze takze inwestowaé w instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa funduszu zostaty szczegdtowo
oméwione w prospekcie informacyjnym funduszu.

Towarzystwo ustanowito system zarzadzania ryzykiem. W ramach systemu wydzielono wewnetrzna
jednostke organizacyjng oraz powotano wyspecjalizowane komitety odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem oraz przyjeto wewnetrzne procedury regulujgce, w jednolity sposéb proces zarzadzania
ryzykiem funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo. Zarzadzanie ryzykiem odbywa sie w sposdb
spojny dla wszystkich zarzadzanych funduszy. Dla kazdego funduszu Towarzystwo identyfikuje
okreslone ryzyka zwigzane z jego polityka inwestycyjng oraz biezgcym procesem zarzadzania. W
zaleznosci od polityki inwestycyjnej danego funduszu i zidentyfikowanych istotnych ryzyk
Towarzystwo na podstawie wewnetrznych regulacji i procedur moze ustanawia¢ wewnetrzne limity
ryzyka.

System zarzadzania ryzykiem podlega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta.

Zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFl, ktdry moze by¢ stosowany w ich imieniu
oraz prawie do ponownego wykorzystania zabezpieczenn lub gwarancji udzielonej na podstawie
porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowej

Polityka inwestycyjna funduszu dopuszcza stosowanie dzwigni finansowej. Wewnetrzny limit
mozliwej do stosowania dzwigni finansowej (obliczonej z zastosowaniem metody zaangazowania)
wynosi 200% aktywdéw netto.

Fundusz moze wykorzystywaé ponownie zabezpieczenia udzielane na rzecz Funduszu na podstawie
transakcji na instrumentach pochodnych nierozliczanych centralnie, w wyniku ktérych powstaje
dzwignia finansowa.

tgczna wysokosé zastosowanej dzwigni finansowej AFI

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz.



U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr
231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczgcych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013) do
obliczania dzwigni finansowej funduszu stosuje sie metode zaangazowania oraz metode brutto.

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg zaangazowania na 30.06.2017 r. - 100,3%

Wysokos¢ dzwigni finansowej obliczonej zgodnie z metodg brutto na 30.06.2017 r. - 170,4%



